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DELARSRAPPORT 1JANUARI - 31 MARS 2020

*  Substansvirdet per aktie minskade med 14,5 % (samma period féreg. ar 6kade 0,5 %)

*  Substansvirdet den 31 mars 2020 uppgick till 163,7 MSEK (206,7 MSEK), motsvarande 13,52 kr per aktie (17,07 kr)
. Koncernens resultat uppgick till -27,9 MSEK (1,0 MSEK), motsvarande -2,30 kr per aktie (0,08 kr)

*  B-aktiens totalavkastning uppgick till -10,7 % (15,0 %). Den 31 mars 2020 var B-aktiens borskurs 15,80 kr (19,50 kr)

e Styrelsen har, till f6ljd av pagaende pandemi orsakad av coronaviruset Covid-19 och med anledning av de beslut och

rekommendationer som under den senaste tiden utfirdats av svenska regeringen och svenska myndigheter beslutat,

att skjuta upp arsstimman. Stimman var tidigare planerad till 16 april 2020. Styrelsen kommer att kalla till arsstimma

senast fyra veckor fére det nya datumet. Arsstimman kommer att hallas senast den 30 juni 2020.

HANDELSER EFTER RAPPORTERINGSPERIODENS UTGANG
*  Vid utgangen av det forsta kvartalet anmaldes 85 % av samtliga aterstiende hedgefondplaceringar f6r avyttring,

Avyttringen kommer att ske under drets andra och tredje kvartal.

Havsfrun i1 korthet

BORSNOTERING

Havsfruns B-aktie dr sedan ar 1994 noterad pa NASDAQ
OMX Stockholm. Antalet akticigare uppgar till 2 955 st.
Bolaget har alltjimt sedan 1994 haft samma huvudigare. Vid
utgingen av forsta kvartalet 2020 uppgick substansvirdet till
163,7 MSEK.

ULTIMAT MALSATTNING

Havsfruns ultimata mal ir att pa lang sikt uppna samma
avkastning som den globala aktiemarknaden férvintas uppna
pa mycket ling sikt men med visentligen mindre vérdefall och
snabbare dterhimtning,

HISTORISK AVKASTNING 1995 - 2020

Historiskt sett har bolagets substansvirde per aktie (justerat
for édterinvesterad utdelning) under perioden 1 januari 1995
— 31 mars 2020 haft en effektiv arsavkastning pa 5,9 % och
bolagets B-aktie har haft en totalavkastning om 10,2 % per ar.

Under samma period har aktiemarknaden (MSCI AC
World Index) haft en effektiv drsavkastning om 6,4 % och
hedgefondmarknaden (HFRI Fund of Funds Index) haft en
effektiv arsavkastning om 4,5 %.

Index redovisas av jaimforelseskil omriknat till SEK.

For flera avkastningsmatt och statistik se Havsfruns

substansvirderapport pd www.havsfrun.se, alternativt

kontakta bolaget.

PLACERINGSVERKSAMHETEN

Vir uppgift ir att utveckla bolaget och skapa en avkastning
i linje med bolagets milsittning. For att uppna detta
ricker det inte med att vi enbart héjer avkastningen pa
investeringsportféljen, vi maste #dven hantera bolagets
stotleksproblem. Forindringsarbetet ligger pd tvd nivder,
bolagsnivd och dgarniva.

Bolagsniva

For att skapa bittre forutsittningar for att nid en hogre
avkastning pa investeringsportfoljen har bolaget beslutat att
bredda placeringsinriktningen for att omfatta dven andra
utreds
olika placeringar och investeringsinriktningar, exempelvis;
direkta  portfoljplaceringar aktier, aktiefonder,
krediter, fastigheter och private equity. 1 takt med att nya

placeringar dn  hedgefonder. Forutsittningslost

sisom
placeringsforslag  tas

fram kommer investeringsgraden
successivt att hojas.

Agarniva

For att minska omkostnadsandelen krivs det att bolaget
uppnar en storre volym. Forutsittningslost utreder vi olika
typer av strukturaffirer, samgdenden, eller samarbeten med
andra bolag pa dgarnivé for att ddrigenom fa storre volym och
uppna stordriftsfordelar.

Vi fortsitter att arbeta hogprioriterat med portfoljféridling
och utvirdering olika former av strukturaffirer och samarbeten
med siktet installt pd att 6ka bolagets intjdning och aktievirde.

For definitioner se bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till-nyckeltal.
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VD:s kommentar

VD:s kommentar

UTVECKLINGEN FORSTA KVARTALET

Arets forsta kvartal utmirktes av det nya coronavirusets
Covid-19 paverkan pd den globala ckonomin och de finansiella
Aktiemarknaden utvecklades vil fram till
mitten av februari men coronavirusets spridning foérindrade

marknaderna.

drastiskt férutsittningarna och aktiemarknaden reagerade med
kraftiga borsfall. Oljepriset kollapsade. Hedgefondmarknaden
uppvisade ett av sina historiskt svagaste kvartal. Sa hir lingt har
konsekvenserna av coronaviruset fitt betydande och sannolikt
lingtgaende effekter bade pd den globala ekonomin och de
finansiella marknaderna.
Avkastning 1 januari - 31 mars 2020
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Bolagets placeringar péverkades negativt av marknadens
extrema turbulens och branta prisfall. Investeringsportfoljen
(Aktiv fondportfolj) minskade under kvartalet med 174
%. Av de totala forlusterna i investeringsportféljen kom ca
60 % frin hedgefondplaceringarna och ca 40 % frin aktie-
och aktiefondplaceringarna. Bolagets interna benchmark
minskade med 7,2 % innebirandes en underprestation av

investeringsportféljen med drygt 10 procentenheter.

-Underprestation hanforlig till hedgefondplaceringarna

Hedgefondplaceringarna det
kvartalet med 13,8 % vilket 4r 6,2 procentenheter ligre in
avkastningen pd den globala hedgefondmarknaden. Denna

minskade  under forsta

underprestation kan hinféras till tre av portféljens hedgefonder
vilka foll mellan 12 — 33 %. Sammantaget stod dessa tre
hedgefonder f6r ca 85 % av de totala forlusterna hinforliga
till hedgefondplaceringarna. Placeringsintiktningen fér dessa
fonder har vatit mot fOretagskrediter och makrostrategier
(forvaltarna forsoker identifiera och kapitalisera pa korta
och medellinga marknadstrender i aktier, rintor, ravaror och
valutor). Fondf6rvaltarna underpresterade bade i absoluta tal
och mot sina interna jimforelseindex.

For definitioner se bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till-nyckeltal.
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-Underprestation hénforlig till direktigda aktier och aktiefonder

Aktie- och aktiefondplaceringarna minskade under det forsta
kvartalet med 31,5 % vilket dr 9,9 procentenheter ligre in
avkastningen pa aktiemarknaden (MSCI AC World Index).
Denna underprestation kan hanforas till de direktdgda aktierna
som stod for 87 % av de totala férlusterna hinforliga till aktie- och
aktiefondplaceringarna. Placeringsinriktningen i aktieportféljen
ar att dga lagt virderade bolag, s.k. virdeaktier, frimst i Europa.
Aktieportfoljens underprestation jimfort med aktiemarknaden
kom dels frin att virdeaktier (MSCI Europe Value Index)
avkastat drygt 7 procentenheter ligre dn aktiemarknaden, dels
att aktieportféljen avkastat drygt 7 procentenheter ligre dn
MSCI Europe Value Index.

Bolagets substansvirde minskade med 14,5 %. Anledningen till att
substansvirdet inte fallit lika mycket som investeringsportfoljen
ar att investeringsgraden (portféljens andel av det egna kapitalet)
legat pa ca 70 % under kvartalet.

Framtidsutsikter

Det dr svirt att beddma hur lingtgaende effekter coronavirusets
utbrott kommer att fi pd ekonomin, féretagen och samhillet
pa sikt. Epidemins direkta paverkan pid Havsfruns reguljira
verksamhet 4r lig men har delvis paskyndat avyttringen av
hedgefonder. Vid utgingen av det forsta kvartalet anmildes 85
% av samtliga aterstiende hedgefondplaceringar for avyttring,
Avyttringen kommer att ske under drets andra och tredje kvartal.
For 6vrigt bedrivs det 16pande arbetet med att utvirdera nya
placeringar, foérddla befintlig portfélj och hantera bolagets
administration som vanligt.

Likvida medel uppgick vid utgingen av kvartalet till 35,3
MSEK och soliditeten var 96,1 %. Fondférsiljningar kommer
att inbringa drygt 90 MSEK (kurs vid rapporteringstillfallet)
och dirtill har bolaget en checkrikningskredit om 25 MSEK,
varav inget dr utnyttjat. Bolaget star vil rustat for att savil mota
svarigheter pa de finansiella marknaderna som att tillvarata goda
affirsmojligheter dels pa portfoljnivé, dels pa dgarnivd genom
olika former av strukturaffirer eller samarbeten.

Jonas Israelsson
VD



Minadsrapport Aktiv fondportfolj

HAVSFRUN

INVESTMENT AB

Manadsrapport mars 2020
Aktiv fondportfélj

AVKASTNING OCH RISKMATT FR.OM. JANUARI 2010

¥ . - HFRI Fund of NHX Fund Of MSCI AC World Blandportfdlj OMRX Treasury OMRX Treasury
astifondeontol Funds Index Funds Index Index (Akt/Obl) Bond Index Bill Index
Avkastning mars -12,0% -6,2% -6,2% -13,6% -7,3% -1,0% 0,0%
Avkastning 2020 -17,4% -7,6% -6,5% -21,6% -10,5% 1,6% -0,1%
Avkastning 6 manader -15,3% -5,3% -6,4% -14,9% -7,8% -0,9% -0,2%
Avkastning 12 manader -11,8% -5,9% -7,1% -12,7% -5,0% 2,2% -0,5%
Effektiv arsavkastning 2 ar -6,9% -4,2% -4,8% -6,3% -1,6% 2,5% -0,6%
Effektiv drsavkastning 3 ar -3,6% -1,7% -3,8% -0,2% 1,2% 2,1% -0,7%
Effektiv drsavkastning sedan januari 2010 3,0% 1,7% 0,4% 6,3% 5,2% 3,4% 0,1%
Standardavvikelse, % 6,6% 4,4% 3,0% 14,1% 6,6% 4,0% 0,3%
Sharpe kvot 0,4 0,4 0,1 0,4 0,8 0,8 0,0
Antal positiva manader, % 63,4% 63,4% 59,3% 64,2% 68,3% 58,5% 48,8%
Basta manad 3,4% 2,4% 2,6% 10,9% 4,8% 3,3% 0,2%
Samsta manad -12,0% -6,2% -6,2% -13,6% -7,3% -2,3% -0,1%
Storsta vardefall -17,4% -10,5% -12,2% -21,6% -10,5% -5,4% -3,1%
Korrelation mot MSCI AC World 0,71 0,86 0,59 1,00 0,96 -0,37 0,00
Beta mot MSCI AC World 0,33 0,27 0,12 1,00 0,45 0,11 0,00
ANADSAVKA A ONDPORTFO
Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2020 -0,7% -5,5% -12,0% -17,4%
2019 0,5% 0,8% 0,8% 2,1% -1,3% 1,9% 0,9% 2,3% -1,9% -0,2% 0,3% 2,4% 9,0%
2018 3,4% -3,6% -0,6% 0,4% 0,6% -0,2% -1,0% 1,5% 0,4% -2,6% -2,5% -0,3% -4,6%
2017 0,3% 1,0% 0,0% -0,1% 1,0% -1,5% 1,6% 1,4% -0,3% 2,3% -0,6% 0,4% 5,6%
2016 -3,2% -1,7% 0,7% 0,6% 1,2% -0,2% 2,0% 0,3% 0,5% 0,1% -0,3% 1,1% 1,0%
2015 1,0% 1,1% 1,0% 0,1% 1,9% -1,8% 1,1% -2,5% -2,1% 0,3% 1,5% -0,6% 0,7%
2014 -0,2% 2,0% -1,3% -0,7% 1,3% 1,0% -0,4% 1,4% 1,7% -1,1% 2,8% 0,8% 7,6%
2013 2,1% 0,9% 1,2% 1,4% 0,7% -1,2% 1,4% -0,3% 2,0% 1,6% 1,3% 2,0% 14,0%
2012 2,9% 2,1% -0,2% 0,5% -1,4% -0,7% 2,6% 0,8% 1,0% -0,1% 0,9% 1,3% 9,9%
2011 1,3% 0,8% 0,0% 1,1% -0,9% -1,7% 0,1% -2,4% -2,0% 1,4% -0,7% 0,5% -2,5%
2010 0,6% 1,0% 2,5% 0,4% -3,2% -0,9% 2,5% 0,8% 2,7% 1,6% 0,0% 3,2% 11,5%
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*Aktiv fondportfélj avkastning i SEK fére bolagets omkostnader, exklusive resultatet fran valutakurspaverkan pa bolagets placeringar. For definitioner och begrepp, se Havsfruns hemsida,
www.havsfrun.se, eller i Havsfruns arsredovisning. HFRI Fund of Funds Index ar ett globalt fond-av-hedgefondindex, NHX Fund Of Funds Index ar ett nordiskt fond-av-hedgefondindex, MSCI
AC World Index &r ett globalt aktieindex, Blandportfélj (Akt/Obl) &r ett likaviktat index med MSCI AC World Index och OMRX Treasury Bond Index, OMRX Treasury Bill Index &r ett index fér
svenska statsskuldvaxlar och OMRX Treasury Bond Index ar ett index for svenska statsobligationer. Samtliga index redovisas av jamforelseskal omraknat till SEK.

Avkastningshistoriken riknas hir fran 1 januari 2010

da det dr en starttidpunkt fér bolagets investeringsreglemente, vilken 16pande féridlas och forbittras.
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ort 1 januari — 31 mars 2020

Delarsrapport 1 januari—31 mars 2020

SUBSTANSVARDET

Substansvirdet per aktie minskade med 14,5 % under
perioden 1 januari — 31 mars 2020 (samma period foéregiende
ar 6kade 0,5 %). Den 31 mars 2020 beriknas det totala
substansvirdet till 163,7 MSEK (206,7 MSEK) motsvarande
13,52 kr per aktie (17,07 kr per aktie).

INVESTERINGSPORTFOLJEN

Avkastning

Aktiv fondportfolj” minskade med 17,4 % under petrioden 1
januari—31 mars 2020. Under samma period minskade bolagets
interna jamforelseindex (benchmark) med 7,2 %, HFRI
Fund of Funds Index (den globala hedgefondmarknaden)
minskade med 7,6 % och MSCI AC World Index (den globala
aktiemarknaden) minskade med 21,6 %.

Samtliga index redovisas av jimfOrelseskdl omriknat till
SEK. For flera avkastningsmatt och statistik se Havsfruns
alternativt

substansvirderapport pa  wwwhavsfrun.se,

kontakta bolaget.

Portféljens storlek

Den 31 mars 2020 uppgick Aktiv fondportfo]j till ett virde
om 111,2 MSEK (135,6 MSEK), motsvarande 67,9 % (65,6
%) av det totala substansvirdet.

Den 31 mars 2020 uppgick de fonder som dr under
avveckling (Avvecklingsportfoljen)® till ett virde om 7,1
MSEK (6,3 MSEK), motsvarande 4,4 % (3,0 %) av det totala
substansvirdet.

Av det sammanlagda virdet av investeringsportféljen var 21,1
MSEK bekriftade virden, 89,9 MSEK var av fondbolagen
beriknade virden och 7,3 MSEK var av bolaget beriknade
virden.

B-AKTIEN

B-aktiens totalavkastning under perioden 1 januari - 31 mars
2020 uppgick till -10,7 % (15,0 %). Den 31 mars 2020 var
borskursen pa Havsfruns B-aktie 15,80 kr (19,50 kr). B-aktien
virderades pa balansdagen med en premie om 16,9 % (premie
14,2%) i forhallande till substansvirdet.

VALUTAEXPONERING

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt genom
vilket medfor att
inte paverkas i ndgon visentlig omfattning av valutakurs-

valutaterminer, substansutvecklingen
forindringar. Vid utgingen av férsta kvartalet var nastintill
samtliga placeringarna i utlindsk valuta neutraliserade genom
valutaterminer.

KONCERNENS RESULTAT

Koncernens resultat under perioden 1 januari - 31 mars 2020
uppgick till -27,9 MSEK (1,0 MSEK) motsvarande -2,30 kr
per aktie (0,08 kr per aktie).

FINANSIELL STALLNING

Den 31 mars 2020 uppgick likvida medel (kassa och bank) i
koncernen till 35,3 MSEK (54,5 MSEK) och soliditeten var
96,1 % (94,6 %). Koncernen hade en balansomslutning per 31
mars 2020 om 170,3 MSEK (218,4 MSEK), varav eget kapital
uppgick till 163,7 MSEK (206,7 MSEK). Koncernen hade vid
utgangen av forsta kvartalet en checkrikningskredit om 25
MSEK (25 MSEK), varav inget utnyttjat (-). Moderbolaget
borgar f6r dotterbolaget gillande mojlig checkrikningskredit
m.m. Under aret investerades i maskiner och inventarier om
sammanlagt 0 MSEK (0 MSEK).

RISKBESKRIVNING

Bolagets visentliga risker beskrivs i arsredovisningen 2019
pa sidorna 8 och 38-41. Inga visentliga forindringar har
uppstatt direfter.

HANDELSER EFTER RAPPORTERINGS-
PERIODENS UTGANG

Vid utgingen av det forsta kvartalet anmildes 85 % av samtliga
aterstaiende hedgefondplaceringar for avyttring, Avyttringen
kommer att ske under 4rets andra och tredje kvartal.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Utéver de transaktioner i form av ersittningar och l6ner till
styrelsen och ledande befattningshavare har inga transaktioner
med nirstaende skett.

U Avkastning pa bolagets placeringar i SEK fére bolagets omkostnader, exklusive resultatet frin valutakurspaverkan pa bolagets placeringar.
) For information om bolagets Avvecklingsportfélj se under rubriken Virderingsteknik pa sid 11

For definitioner se bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till-nyckeltal.
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Delarsrapport 1 januari — 31 mars 2020

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS

Styrelsens policy dr att framéver forsoka halla en rimligt
jamn och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt
féljer substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte ndgon
resultatprognos f6r 2020, men har som mal att limna
utdelning i enlighet med utdelningspolicyn.

ARSSTAMMA 2020

Styrelsen har, till foéljd av pagiende pandemi orsakad av
coronaviruset Covid-19 och med anledning av de beslut och
rekommendationer som under den senaste tiden utfirdats
av svenska regeringen och svenska myndigheter, beslutat att
skjuta upp arsstimman. Arsstimman hélls siledes inte den
16 april 2020 som tidigare kommunicerats, utan styrelsen
kommer att kalla till drsstimma senast fyra veckor fore det
nya datumet. Arsstimman kommer att hallas senast den 30
juni 2020.

KOMMANDE RAPPORTTILLFALLEN AR 2020

e Delarsrapport 1 januari - 30 juni 2020: 19 augusti

* Deléarsrapport 1 januari - 30 september 2020: 28 oktober
* Substansvirderapport offentliggdérs manadsvis

INFORMATIONSKANALER

All information som publicerats av Havsfrun finns pa www.
havsfrun.se. Foér att l6pande erhalla bolagets finansiella
rapporter och pressmeddelanden via e-post erbjuder
bolaget en prenumerationstjinst som finns tillginglic pa
bolagets hemsida eller genom att kontakta bolaget. Tryckta
arsredovisningar och delarsrapporter distribueras per post
till de som begir det. Enstaka bestillningar kan géras pa

bolagets hemsida eller genom att kontakta bolaget.

KONTAKTPERSONER
Claes Werkell, styrelseordférande, tel.: 08-506 777 00
Jonas Israelsson, verkstillande direktor, tel.: 08-506 777 40

KONTAKTUPPGIFTER

Havsfrun Investment AB, Strandvigen 1, 114 51 Stockholm
Vixel: 08-506 777 00, E-post: info@havsfrun.se,

Hemsida: www.havsfrun.se.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att delarsrapporten ger en rittvisande 6versikt av koncernens verksamhet,
stillning och resultat samt beskriver de visentliga risker och osikerhetsfaktorer som de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 29 april 2020

HAVSFRUN INVESTMENT AB

Jonas Israelsson

VD

Informationen limnades f6r offentliggérande den 29 april 2020 klockan 14.00 (CET).
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Fem édr i sammandrag
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Fem ar i sammandrag

KONCERNEN 2020 2019 2019 2018 2017

1/1-31/3 1/1-31/3 1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
Totalt substansvirde, KSEK 163 657 206 678 191 520 205 714 240 631
Substansvirde per aktie, kr 13,52 17,07 15,82 16,99 19,88
Total utdelning, KSEK* - - 18 159 18 159 18 159
Utdelning per akte, kr* - - 1,50 1,50 1,50
Substanvirdets utveckling per aktie, %o** -14.5 % 0,5 % 1,9 % -7,0 % -0,5 %
Borsvirde, KSEK 191 274 236 036 214 275 205 196 232 434
Bérskurs vid periodens slut (B-aktien), kr 15,80 19,50 17,70 16,95 19,20
Periodens hogsta kurs (B-aktien), kr 20,40 19,85 19,90 19,95 21,60
Periodens lidgsta kurs (B-aktien), kr 15,00 16,90 16,30 16,45 18,50
Totalavkastning (B-aktien), % -10,7 % 15,0 % 13,3 % -3,9 % 4.5 %
Direktavkastning, %* - - 8,5 % 8,8 % 7,8 %
Substansrabatt (+), premium (-), % -16,9 % -14.2 % -11,9 % 0,3 % 34 %
Omsatt antal B-aktier, st 522 168 172139 982 655 1018 287 1182 049
Omsittningshastighet, % 4,3 % 1,4 % 8,1 % 8,4 % 9,8 %
Antal aktier (A- och B-akter), st 12105940 12105940 12105940 12105940 12105 940
Genomsnittligt antal aktier (A- och B-aktier), st 12105940 12105940 12105940 12105940 12105 940
Aktiekapital, KSEK 60 530 60 530 60 530 60 530 60 530
Antal aktiedgare, st 2955 2458 2594 2410 2280
Periodens resultat, KSEK -27 863 964 3965 -16 758 -1322
Resultat per aktie, kr -2,30 0,08 0,33 -1,38 -0,11
Skuldsittningsgrad, % - - - - -
Soliditet, % 96,1 % 94,6 % 98,6 % 98,7 % 98,4 %

2016
1/1-31/12

260 112
21,49

18 159
1,50
-2,3%
239 698
19,80
24,20
18,50
-0,2 %
7,6 %

7,8 %

1 504 009
12,4 %
12105 940
12 105 940
60 530

2 040

-6 597
-0,54

11 %
92,6 %

*Styrelsens forslag till utdelning fér verksamhetsaret 2019
**Substansvirdets forindring inklusive aterlagd utdelning

For definitioner se bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till-nyckeltal.

Redovisningsprinciper

REDOVISNINGSPRINCIPER

Havsfruns koncernredovisning foér perioden 1 januari - 31

mars 2020 har, liksom arsbokslutet fér 2019, upprittats i
enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS), sadana de antagits av EU. Denna delarsrapport for
koncernen har upprittats enligt IAS 34 Deldrsrapportering
och tillimpliga bestimmelser i arsredovisningslagen. De

finansiellarapporterna fér moderbolaget Havsfrun Investment

AB har upprittats i enlighet med drsredovisningslagen samt
rekommendationen RFR2 Redovisning for juridiska personer
och uttalanden utgivna av Radet f6r finansiell rapportering.

Tillimpade redovisningsprinciper och berikningsgrunder ir
oférindrade frin dem som tillimpades vid upprittandet av
ars- och koncernredovisning for rikenskapsaret 2019.
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Finansiella rapporter

Resultatrakning koncernen

KSEK 2020 2019 2019
1/1-31/3 1/1-31/3  1/1-31/12
Virdeforindringar virdepapper -25 843 2823 11 033

Nedskrivning/reverseting av nedskrivningar av avvecklingsportfoljen 6 48 206

Administrationsomkostnader och avskrivningar -1984 -1 883 -7 187
Rorelseresultat -27 821 988 4051

Rinteintakter - 22 94
Rintekostnader -41 -46 -180
Finansnetto -41 -24 -86

Resultat fore skatt -27 863 964 3965
Skatt pa periodens resultat - - _

Periodens resultat -27 863 964 3965

Resultat per aktie fore och efter utspidning, kr -2,30 0,08 0,33
Antal aktier i genomsnitt 12105940 12105940 12105940

Rapport 6ver totalresultatet koncernen

2020 2019 2019
KSEK 1/1-31/3 1/1-31/3  1/1-31/12
Periodens resultat -27 863 964 3965
Opvrigt totalresultat - - -
Periodens totalresultet -27 863 964 3965
Periodens totalresultat hinforligt till moderbolagets aktiedgare -27 863 964 3965

Kwvartalsdata

2020 2019
KSEK I v 111 1I 1
Virdeférindringar virdepapper® -25 837 3373 1574 3420 2871
Resultat fore skatt -27 863 1636 -129 1495 964
Periodens resultat -27 863 1636 -129 1495 964

Resultat per aktie, kr -2,30 0,14 -0,01 0,12 0,08

*Inklusive nedskrivning/reversering av nedskrivningar av avvecklingsportfoljen
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Finansiella rapporter

Rapport over finansiell stallning koncernen

KSEK 2020-03-31 2019-03-31 2019-12-31
TILLGANGAR

Anliaggningstillgangar

Nyttjanderitt 1077 2173 1436
Inventatier 53 - -
Summa anliggningstillgangar 1130 2173 1436
Omsittningstillgangar

()Vriga kortfristiga fordringar 14 916 18 920 16 516
Skattefordringar 185 154 236
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 430 722 97
Valutaterminer - 52 2573
Finansiella placeringar* 118 334 141 896 149 722
Kassa och bank 35324 54514 23 608
Summa omsittningstillgangar 169 189 216 259 192 752
SUMMA TILLGANGAR 170 320 218 431 194 188
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 60 530 60 530 60 530
Opvrigt tillskjutet kapital 16 150 16 150 16 150
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 86 978 129 998 114 841
Eget kapital 163 657 206 678 191 520
Langfristiga skulder

Leasingskuld - 965 -
Summa langfristiga skulder - 965 -
Kortfristiga skulder

Leasingskuld 697 1230 1158
Valutaterminer 4328 1895 0
Leverantorsskulder 309 85 85
()Vtiga skulder 98 5 828 166
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 1230 1750 1259
Summa kortfristiga skulder 6 662 10 789 2 667
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 170 320 218 431 194 188

* Av de finansiella placeringarnas virde per den 31 mars 2020 har bolaget bedémt att 7,1 MSEK férvintas bli realiserade efter mer 4n 12 manader
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Finansiella rapporter

Rapport 6ver forandring 1 eget kapital koncernen

Balanserade

. vinstmedel

Ovrigt tillskjutet inkl. periodens
KSEK Aktiekapital kapital resultat Summa
Ingdende eget kapital 1/1 2020 60 530 16 150 114 841 191 520
Periodens resultat - - -27 863 -27 863
Periodens totalresultat - - -27 863 -27 863
Utgiende eget kapital 31/3 2020 60 530 16 150 86 978 163 657
Ingaende eget kapital 1/1 2019 60 530 16 150 129 034 205 714
Periodens resultat - - 964 964
Periodens totalresultat - - 964 964
Utgaende eget kapital 31/3 2019 60 530 16 150 129 998 206 678

Varderingsteknik
31/3 2020 31/3 2019

MSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Finansiella placeringar* 111,2 7,1 - 135,6 6,3 -
Ovriga kortfristiga fordringar* 14,9 - - 18,9 - -
Valutaterminer -4,3 - - -1,8 - -
Summa 121,8 7,1 - 152,7 6,3 -

*Av de finansiella placeringarnas virde per 31 mars 2020 har bolaget bedémt att 7,1 MSEK férvintas bli realiserade efter mer 4n 12 manader. Aktiv
fondportfolj placeras i Niva 1 och Avvecklingsportféljens) placeras i Niva 2. **Fordringar pa avyttrade finansiella placeringar

Niva 1

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

Niva 2

indatan, da fonderna historiskt har justerat ned prognoserna avseende att
honorera utbetalningarna. Grunden har varit en forsiktig bedémning av
observerbara indata for virderingsniva 2, da fonderna ej kunnat honorera
dessa indata vid senare tillfillen. For ytterligare redogorelse om fonder under
avveckling se fotnot 3 nedan.

Andra indata dn noterade priser som ingar i Niva 1 som dr observerbara for
tillgangen eller skulden antingen direkt (det vill siga som priser) eller indirekt
(det vill siga hirledda frin priser). Dock har tillgingar i virderingsniva 2,
“fonder med anstringd likviditetsrisk ddr prognostiserade utbetalningar
utforts”, en forsiktigare bedomning skett av virdena, utifran erfarenheter av
historiska prognoser. Havsfrun gor dirfér individuella bedémningar pa dessa
illikvida poster och redovisar dessa till ett ligre virde 4n den observerade

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

% Fonder under avveckling (Avvecklingsportf6ljen) ir de fonder till vilka Havsfrun anmilt krav pa uttride frimst under ar 2008 men trots stipulerad anmilan och ritt till uttride
har dessa fonder dnnu inte haft tillrickligt god likviditet f6r att 16sa ut Havsfrun. Innehaven i dessa fonder dr illikvida och uttriden kan bara effektueras successivt i takt med att
underliggande tillgingar likvideras. Havsfrun erhaller manadsvis bekriftade eller beriknade virden frin samtliga fonder i Avvecklingsportfljen enligt f6r fonderna foreskrivna
regelverk, dvs. US GAAP eller IFRS. Havsfrun uppskattar forvintat virde ifall sidant e¢j inkommit vid rapporttillfille. Salunda virderad skulle Avvecklingsportfoljens virde
per den 31 mars 2020 vara 7,9 MSEK. Av Avvecklingsportféljens virde var vid utgingen av forsta kvartalet 2020 6,1 MSEK av fondbolagen beriknade virden och 1,8 MSEK
av bolaget beriknade virden. Havsfrun har emellertid ocksd en sjilvstindig bedomningsplikt enligt féreskrifterna i IFRS-reglerna, och har i dagens osikra marknadslige
dirvid sjilvstindigt bedémt det samlade marknadsvirdet pa Avvecklingsportféljen till 7,1 MSEK (motsvarande 4,4 % av det totala substansvirdet) per den 31 mars 2020.
Detta bedémda marknadsvirde baseras pi en nedskrivning av Avvecklingsportféljens framtida virde diskonterat till en nusumma. Nedskrivningen motsvarar en av Havsfrun
uppskattad framtida arlig avkastning om for nirvarande -4,1% fram till respektive fonds forvintade utbetalningstillfille. Denna procentsats utgor Avvecklingsportfoljens
historiska (negativa) avkastning sedan 2008. Det forvintade framtida virdet diskonteras direfter med en diskonteringsrinta motsvarande rintan for svenska statsobligationer
med likadan 16ptid med ett paslag om 2 procentenheter. Detta innebir en nedskrivning om 0,8 MSEK per den 31 mars 2020, vilken 4r bokfoérd under finansiella placeringar.
Resultatpaverkande del f6r perioden 1 januari - 31 mars 2020 om 6 KSEK dr bokférd under resultat frin forvaltningsverksamheten. For de fall rintan pa svenska statsobligationer
stiger med 2 procentenheter frin nuvarande niva 6kar nedskrivningen av Avvecklingsportfoljen med 0,2 MSEK, motsvarande 0,1 % av bolagets totala substansvirde. For de
fall fondernas férvintade utbetalningstillfillen skjuts fram med ytterligare 12 manader 6kar nedskrivningen av Avvecklingsportfoljen med 0,4 MSEK, motsvarande 0,2 % av
bolagets totala substansvirde. Bolaget uppskattar infér 2020 att Avvecklingsportféljen genom dterbetalning av fonderna skall minska med 10 KSEK. Under forsta kvartalet 2020
erhéll bolaget inga aterbetalningar fran fonderna i Avvecklingsportféljen.
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Finansiella rapporter

Rapport 6ver kassaflode koncernen

KSEK 2020 2019 2019
1/3-31/3 1/3-31/3 1/1-31/12

Den l6pande verksamheten

Rérelseresultat -27 821 988 4051
Justering f6r poster som inte ingar i kassaflédet
Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer (tillgingar) 2573 732 -1789
Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer (skulder) 4328 1184 -711
Virdeférindringar kortfristiga placeringar 15 734 5769 -360
Avskrivningar nyttjanderitter 359 362 1441
-4 827 9035 2632
Erhallna rintor - 22 94
Erlagda rintor -41 -46 -180
Betald skatt 51 56 -26
9 32 -112

Kassaflode frin den 16pande verksamheten
fore forandringar i rérelsekapitalet -4 818 9 067 2 520

Forindringar i rorelsekapitalet

Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 1181 -17 605 -14.926
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 15 654 16 146 14 450
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 128 5615 -540

16 962 4156 -1015
Kassafléde frin den 16pande verksamheten 12 144 13 223 1505

Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anliggningstillgangar -53 - -

Kassaflode frian investeringsverksamheten -53 - -

Finansieringsverksamheten

Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplining - - -

Aterbetalning av leasingskuld -374 -340 -1 369
Utbetald utdelning - - -18 159
Kassafl6de frin finansieringsverksamheten -374 -340 -19 528
Periodens kassafléde 11717 12 883 -18 023
Likvida medel vid periodens bérjan 23 608 41 630 41 630
Likvida medel vid periodens slut 35 324 54 514 23 608
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Finansiella rapporter

Resultatrikning moderbolaget

KSEK 2020 2019 2019

1/3-31/3 1/3-31/3 1/1-31/12
Virdeforindringar virdepapper -25 843 2823 11 033
Nedskrivning/reverseting av nedskrivningar av avvecklingsportfoljen 6 48 206
Administrationsomkostnader och avskrivningar -2 006 -1 873 -7158
Rorelseresultat -27 844 998 4080
Rinteintikter - 22 94
Rintekostnader -34 -34 -138
Finansnetto -34 -13 43
Resultat fore skatt -27 878 986 4037
Skatt pa periodens resultat - - -
Periodens resultat -27 878 986 4037
Resultat per aktie fére och efter utspadning, kr -2,30 0,08 0,33
Antal aktier i genomsnitt 12105940 12105940 12105940

Rapport over totalresultatet moderbolaget

2020 2019 2019
KSEK 1/1-31/3 1/1-31/3  1/1-31/12
Periodens resultat -27 878 986 4037
Opvrigt totalresultat - - -
Periodens totalresultet -27 878 986 4037
Periodens totalresultat hinforligt till moderbolagets aktiedgare -27 878 986 4037
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Finansiella rapporter

Rapport 6ver finansiell stallning moderbolaget

KSEK 2019-03-31
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 14 645
Inventarier -
Summa anldggningstillgangar 14 645
Omsittningstillgangar

évriga kortfristiga fordringar 18 920
Skattefordringar 154
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 722
Valutaterminer 52
Finansiella placeringar* 141 896
Kassa och bank 54513
Summa omsittningstillgangar 216 257
SUMMA TILLGANGAR 230 902
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital kapital

Aktickapital 60 530
Reservfond 33 068
Summa bundet eget kapital 93 597
Fritt eget kapital

Overkursfond 4968
Balanserade vinstmedel 107 149
Arets resultat 986
Summa fritt eget kapital 113 103
Summa eget kapital 206 700
Kortfristiga skulder

Valutaterminer 1895
Leverantorsskulder 85
Skulder till koncernféretag 14 643
Ovriga skulder 5828
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 1750
Summa kortfristiga skulder 24 202
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 230 902

* Av de finansiella placeringarnas virde per den 31 mars 2020 har bolaget bedémt att 7,1 MSEK férvintas bli realiserade efter mer 4n 12 manader
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Revisorsrapport

Revisorsrapport

Revisorsrapport 6ver 6versiktlig granskning av finansiell delarsinformation (delarsrapport) upprittad i enlighet med

IAS 34 och 9 kap. arsredovisningslagen (1995:1554)

TILL STYRELSEN I HAVSFRUN INVESTMENT AB

Revisorsrapport 6ver Gversiktlig granskning av finansiell del-
arsinformation (delarsrapport) upprittad i enlighet med IAS
34 och 9 kap. arsredovisningslagen (1995:1554)

Inledning

Vi har utfort en Oversiktlig granskning av den finansiella
delarsinformationen i sammandrag (delirsrapport) for
Havsfrun Investment AB (org. nr. 556311-5939) per 31
mars 2020 och den tremanadersperiod som slutade per detta
datum. Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har
ansvaret fOr att uppritta och presentera denna delarsrapport i
enlighet med IAS 34 och édrsredovisningslagen. Virt ansvar dr
att uttala en slutsats om denna delarsrapport grundad pa var
oversiktliga granskning,

Den oversiktliga granskningens inriktning och
omfattning

Vi har utfért vir Gversiktliga granskning i enlighet med
International Standard on Review Engagements ISRE 2410
Oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation utférd
av foretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning bestar
av att gora forfragningar, i forsta hand till personer som ér
ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfrigor, att
utfora analytisk granskning och att vidta andra Gversiktliga
granskningsatgirder. En 6versiktlig granskning har en annan
inriktning och en betydligt mindre omfattning jimfért med
den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och
god revisionssed 1 Gvrigt har.

De granskningsitgirder som vidtas vid en Oversiktlig
granskning g6r det inte mojligt £or oss att skaffa oss en sidan
sikerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstindigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts.
Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning
har ddrfor inte den sikerhet som en uttalad slutsats grundad
pa en revision har.

Slutsats

Grundat pd vir 6versiktliga granskning har det inte kommit
fram nagra omstindigheter som ger oss anledning att anse
att deldrsrapporten inte, i allt visentligt, dr upprittad for
koncernens del i enlighet med IAS 34 och irsredovisnings-
lagen.

Stockholm den 29 april 2020

BDO Milardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor
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