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1JANUARI - 31 MARS 2017 I SAMMANDRAG

e Substansvirdet per aktie minskade under det forsta kvartalet 2017 med 0,3
% (motsvarande period féregiende ar minskade 5,0 %)

e Den 31 mars 2017 uppgick substansvirdet till 259,3 MSEK (270,6 MSEK),
motsvarande 21,42 kr per aktie (22,35 kr per aktie)

*  Resultatet for det forsta kvartalet 2017 uppgick till -0,8 MSEK (-14,3
MSEK), motsvarande -0,07 kr per aktie (-1,18 kr per aktie)

e Den 31 mars 2017 var B-aktiens borskurs 21,30 kr (23,70 kr). B-aktiens
totalavkastning under det forsta kvartalet uppgick till 7,6 % (4,4 %)

e Utdelning for rikenskapsaret 2016 om 1,50 kr per aktie (1,50 kr per aktie),
sammanlagt 18,2 MSEK (18,2 MSEK) utbetalades den 12 april 2017
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Havsfrun i korthet

Havsfrun i1 korthet

MALSATTNING

Havsfruns ultimata mal 4r att pa ling sikt, netto efter
omkostnader, uppna samma férvintade hoga avkastning
som den globala aktiemarknaden har uppnatt pa mycket ling
sikt, eller bittre, men med mindre virdefall och snabbare
aterhdmtning.

PLACERINGSSTRATEGI

Havsfrun forvaltar en globalt diversifierad multistrategi-
portfdlj (Aktiv fondportfélj) bestiende av hedgefonder vilka
bolaget i samrad med sin radgivare bedémt vara de frimsta
inom sin strategi. Portfdljen skall av riskspridningsskil
normalt bestd av 10-15 noggrant utvalda hedgefonder inom
huvudstrategierna Aktiebaserade
strategier, Hindelsestyrda strategier och Makrobaserade

Relativvirdestrategier,

strategier.

Aktiv fondportfolj

AVKASTNING

1 januari — 31 mars 2017

Aktiv fondportfolj’ okade med 1,5 % under det forsta
kvartalet 2017. Under motsvarande period Okade HFRI
Fund of Funds Composite Index med 1,7 % och NHX
Fund of Funds Index 6kade med 0,2 %. Dessa index miter
avkastningen pé fond av hedgefonder globalt och i Norden.

1 januari 2010 — 31 mars 2017

Aktiv fondportfolj” har sedan 1 januari 2010 haft en effektiv
arsavkastning pa 5,9 %. Under motsvarande period har HFRI
Fund of Funds Composite Index och NHX Fund of Funds
index haft en effektiv arsavkastning pa 3,1 % resp. 2,2 %.
Standardavvikelsen pa Aktiv fondportfolj har under perioden
uppgatt till 4,8 %, vilket ger en Sharpe kvot pa 1,1 (ju storre
kvot desto bittre placeringsprestation). Sharpe kvoten har
under motsvarande period fér HFRI Fund of Funds index
och NHX Fund of Funds index uppgatt till 0,7 respektive
0,8.

STORLEK & STRATEGIFORDELNING

Den 31 mars 2017 bestod portféljen av 11 hedgefonder
vilka totalt uppgick till ett beriknat virde om 187,2 MSEK,
motsvarande 72,2 % av Havsfruns substansvirde.

5 storsta fonderna i Aktiv fondportfslj

INVESTERINGSPROCESS
Investeringsprocessen
viletablerad global radgivare pid hedgefonder. Radgivaren
bistir Havsfrun med fondanalys och due diligence samt

sker 1 ndra samarbete med en

overvakar och analyserar l6pande bolagets fondinnehav.
Radgivaren gor regelbundna platsbesok hos de enskilda
fondinnehaven.

VALUTAHANTERING

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt genom
valutaterminer, vilket medfér att substansutvecklingen
inte paverkas i ndgon visentlig omfattning av valutakurs-

forindringar.

Hedgefondmarknaden indelas ofta utifran sitt sitt att
arbeta i fyra huvudstrategier. Den storsta huvudstrategin i
Aktiv fondportfélj var vid utgingen av det forsta kvartalet
Relativvirdestrategier (50 %) f6ljt av Makrobaserade strategier
(32 %), Aktiebaserade strategier (10 %) och Hindelsestyrda
strategier (2 %). Ovriga strategier (6 %).

Gemensamt for fonderna vilka bolaget investerar i dr
att de har uppvisat en lang och imponerande historisk
avkastningsprestation, bade i absoluta och relativa termer.
Fonderna ir
uppritthaller hégsta industristandard, s.k. ”best practice”, vad

viletablerade och vilrenommerade och
giller forvaltning och operationell verksamhet. De flesta av
fonderna dr for enskilda placerare sviratkomliga att pa egen
hand investera i. Fonderna har ofta héga minimiinsittningar
om 1-10 MUSD. En del 4r stingda och tar inte in nya placerare

i fonden.

Exempel pa fonder, vilka Havsfrun investerar i framgér av
nedanstaende tabell med bolagets f6r nirvarande fem storsta
fondinnehav. De fem storsta innehavens andel av Aktiv
fondportfélj uppgick vid utgangen av det forsta kvartalet till
totalt 63,8 %, varav det storsta innehavet uppgick till 16,2 %.

Huvudkontor

Strategi

Andel av Aktiv fondportfolj

Citadel Kensington Global Strategies Fund, Ltd Multi Strategy Diversified USA 16,2 %
Millennium International, I.td Multi Strategy Diversified USA 15,8 %
CQS Directional Opportunities Fund, Ltd Directional Multi Strategy UK 12,0 %
AHL Dimension (Cayman) Fund, Ltd Multi Strategy Diversified UK 10,7 %
Stratus Feeder Limited Multi Strategy Diversified Frankrike 9,1 %

D Avkastning i SEK fore bolagets omkostnader, exklusive resultatet frin valutakurspéverkan pa bolagets placeringar.
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Manadsrapport Aktiv fondportfolj

H AV S F R U N Manadsrapport mars 2017

INVESTMENT AB Aktiv fondportfélj
AVKASTNING OCH RISKMATT FR.0.M. JANUARI 2010
* Aktiv fondportfsli HFRI Fund of NHX Fund Of MSCI AC World Blandportfolj OMRX Treasury OMRX Treasury
B J Funds Index Funds Index Index (Akt/Obl) Bill Index Bond Index
Avkastning mars 0,1% 0,0% 0,1% 1,1% 0,3% 0,1% 0,4%
Avkastning 2017 1,5% 1,7% 0,2% 6,5% 3,1% 0,2% 0,3%
Avkastning 6 manader 2,4% 2,3% 0,2% 7,5% 2,3% -0,4% -2,7%
Avkastning 12 ménader 7,0% 4,6% 0,4% 13,7% 7,1% -0,7% 0,8%
Effektiv &rsavkastning 2 &r 0,0% -1,0% -0,8% 4,0% 2,2% -0,6% 0,0%
Effektiv drsavkastning 3 ar 3,4% 1,2% 1,3% 4,5% 4,5% -0,3% 4,2%
Effektiv drsavkastning sedan januari 2010 5,9% 3,1% 2,2% 8,5% 6,6% 0,5% 4,0%
Standardavvikelse, % 4,8% 3,9% 2,2% 13,8% 6,2% 0,2% 4,5%
Sharpe kvot 1,1 0,7 0,8 06 1,0 0,0 0,8
Antal positiva manader, % 68% 64% 62% 61% 69% 69% 59%
Biista manad 3,2% 2,4% 2,6% 10,9% 4,8% 0,2% 3,3%
Simsta manad -3,2% 2,7% -1,3% -9,5% -3,8% -0,1% 2,3%
Stérsta vardefall -8,9% -8,0% -32% -19,8% -7,0% -1,2% -5,4%
Korrelation mot MSCI AC World 0,73 0,84 0,50 1,00 0,95 -0,05 -0,45
Beta mot MSCI AC World 0,26 0,24 0,08 1,00 0,43 0,00 -0,15
MANADSAVKASTNING AKTIV FONDPORTFO!

r an el ar pr aj un ul ug ep t ov ec r
A J Feb M A Maj J Jul A S: Ok N D A
2017 0,3% 1,0% 0,1% 1,5%
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%
ACKUMULERAD AVKASTNING HISTORISKA VARDEFALL
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@ Aktiv fondportfélj HFRI Fund of Funds Index @ Aktiv fondportfélj HFRI Fund of Funds Index

NHX Fund Of Funds Index

NHX Fund Of Funds Index

STRATEGIFORDELNING AKTIV FONDPORTFOL FONDINNEHAVENS STRATEGI OCH ANDEL AV AKTIV FONDPORTFOL

Blandportfélj (Akt/Obl)

Blandportfélj (Akt/Obl)
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50%

* Aktiv fondportfolj avkastning i SEK fére bolagets omkostnader, exklusive resultatet frin valutakurspdverkan pd bolagets placeringar. Fér definitioner och begrepp, se Havsfruns hemsida,
www.havsfrun.se, eller i rsredovisningen 2016. HFRI Fund of Funds Index dr ett globalt fond-av-hedgefondindex, NHX Fund Of Funds Index dr ett nordiskt fond-av-hedgefondindex, MSCI
AC World Index dr ett globalt aktieindex, Blandportfélj (Akt/Obl) dr ett likaviktat index med MSCI AC World Index och OMRX Treasury Bond Index, OMRX Treasury Bill Index ér ett index
for svenska statsskuldvixlar och OMRX Treasury Bond Index dr ett index for svenska statsobligationer. Samtliga index redovisas av jimférelseskdl omréknat till SEK.
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/erksamheten 1 januari — 31 mars 201

Verksamheten 1 januari — 31 mars 2017

SUBSTANSVARDET

Q11 januari - 31 mars 2017

Substansvirdet per aktie minskade under det f6rsta kvartalet
med 0,3 % (motsvarande period féregiende ar minskade
det med 5,0 %). Den 31 mars 2017 berdknas det totala
substansvirdet till 259,3 MSEK (270,6 MSEK) motsvarande
21,42 kr per aktie (22,35 kr per aktie).

Utdelning for rikenskapsaret 2016 om 1,50 kr per aktie,
sammanlagt 18,2 MSEK, utbetalades den 12 april 2017.

Avkastning 1 januari — 31 mars 2017
3,0%

2,5%

2,0%

1,5% —

1,0% —

0,5% —

0,0% 'r—-

-0,5%

Havsfruns substans ~ Benchmark 1 Benchmark2 ~ NHX Funds of Funds HFRI Fund of Funds
per aktie Index Composite Index

Bolagets benchmarks 6kade med 2,2 % respektive 2,5 %
under det forsta kvartalet 2017. Under motsvarande period
6kade HFRI Fund of Funds Index med 1,7 % och NHX
Fund of Funds Index 6kade med 0,2 %.
statistik  se Havsfruns
www.havsfrun.se,

For flera avkastningsmétt och
substansvirderapport  pi
kontakta bolaget.

alternativt

INVESTERINGSPORTFOLJ

Aktiv fondportfolj

Den 31 mars 2017 uppgick Aktiv fondportfdlj till ett
beriknat virde om 187,2 MSEK, motsvarande 72,2 % av det
totala substansvirdet. Av det sammanlagda virdet av Aktiv
fondportfélj var 32,8 MSEK av fondbolagen bekriftade
virden, 153,3 MSEK var av fondbolagen beriknade virden
och 1,0 MSEK var av bolaget uppskattade virden.

Fér mer information om Aktiv fondportfdlj se sidorna 4-5
samt i bolagets arsredovisning 2016 eller pd www.havsfrun.se.

Fonder under avveckling?

Den 31 mars 2017 uppgick de fonder som 4r under avveckling
till ett virde om 83 MSEK,
motsvarande 3,2 % av det totala substansvirdet.

(Avvecklingsportfoljen)

BORSKURS

B-aktiens totalavkastning under det forsta kvartalet 2017
uppgick till 7,6 % (4,4 %). Den 31 mars 2017 var bérskursen
pa Havsfruns B-aktie 21,30 kr (23,70 kr). B-aktien virderades
pa balansdagen med en rabatt om 1 % (premie 6 %) i
férhallande till substansvirdet.

VALUTAEXPONERING
Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt genom
valutaterminer, vilket medfér att substansutvecklingen

inte paverkas i ndgon visentlig omfattning av valutakurs-
forindringar. Under radande osikra marknadsldge har dock
bolaget beslutat att i hindelse av en stark US-dollarutveckling
bolagets
US-dollarplaceringar. Detta kan komma att innebira savil

successivt minska valutaneutraliseringen  pa
vinster som forluster pa US-dollarplaceringarna. Havsfrun
hade per 31 mars 2017 placeringar och fordringar i USD
om ca 20 MUSD varav samtliga var neutraliserade genom

valutaterminer.

KONCERNENS RESULTAT

Koncernens resultat for det forsta kvartalet 2017 uppgick
till -0,8 MSEK (-14,3 MSEK) motsvarande -0,07 kr per aktie
(-1,18 kr per aktie).

FINANSIELL STALLNING & INVESTERINGAR
Den 31 mars 2017 uppgick likvida medel (kassa och bank)
i koncernen till 40,0 MSEK (1,7 MSEK) och soliditeten var
98,0 % (99,2 %). Koncernen hade en balansomslutning per 31
mars 2017 om 264,7 MSEK (272,8 MSEK), varav eget kapital
uppgick till 259,3 MSEK (270,6 MSEK). Koncernen hade
vid utgingen av det forsta kvartalet en checkrikningskredit
om 25 MSEK (100 MSEK), varav utnyttjat 0,0 MSEK (0,6
MSEK). Under dret investerades i maskiner och inventarier
sammanlagt 0 KSEK (0 KSEK).

RISKBESKRIVNING

Bolagets visentliga risker beskrivs i drsredovisningen 2016
pa sidorna 10-11 och 39-42. Inga visentliga forindringar har
uppstatt direfter.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Utover de transaktioner i form av ersittningar och léner till
styrelsen och ledande befattningshavare har inga transaktioner
med nirstdende skett.

2 For mer information om bolagets Avvecklingsportfélj se under rubriken Virderingsteknik pa sid 12.
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FEM AR I SAMMANDRAG

KONCERNEN;, KSEK 2016 2016 2015 2014 2013
1/1-31/3 1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
Resultat fran forvaltningsverksamheten -11 474 4786 14 151 25213 36113
Resultat efter finansiella poster -14 260 -6 597 2 849 14 239 25776
Periodens resultat -14 260 -6 597 2849 14 239 25776
AKTIENS NYCKELTAL
Substansvirde per aktie, kr 22,35 21,49 2353 24,80 25,12
Substansvirdets forindring:
- ¢j aterlagd utdelning -5,0 % -8,7 % -5,1 % -1,3 % 2,6 %
- aterlagd utdelning -5,0 % -2,3% 0,9 % 47 % 8,7 %
Resultat per aktie, kr -1,18 -0,54 0,24 1,18 2,13
Kassafléde per aktie, kr 0,00 0,08 0,00 -0,25 -0,17
Utdelning, kr - 1,50 1,50 1,50 1,50
Direktavkastning - 7,6 % 6,6 % 72 % 8,5 %

12105940 12105940 12105940 12105940 12105940
12105940 12105940 12405940 12105940 12105940

Antal aktier
Genomsnittligt antal aktier

Aktiekapital, KSEK 60 530 60 530 60 530 60 530 60 530
Totalt substansvirde, KSEK 270 608 260 112 284 868 300 178 304 098
AKTIEAGARE & HANDEL I B-AKTIEN

Antal aktiedgare 1851 2 040 1 806 10662 1519
Omsatt antal B-aktier 231 642 1504 009 1416 368 1368923 1183 800
Omsittningshastighet B-aktien 1,9 % 12,4 % 11,7 % 11,3 % 9,8 %
Antal avslut i B-aktien 619 3835 2799 2078 1366
B-aktiens borskurs vid perioden slut, kr 23,70 19,80 22,70 20,80 17,70
B-aktiens férindring:

- ¢j aterlagd utdelning 4,4 % -12,8 % 9,1 % 17,5 % 18,0 %
- aterlagd utdelning 4,4 % -6,2 % 16,3 % 26,0 % 28,0 %
Periodens hogsta kurs, B-aktien, kr 24,00 2420 27,00 22,30 18,50
Periodens ligsta kurs, B-aktien, kr 21,20 18,50 19,80 18,00 15,10
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 22,76 20,97 22,04 19,96 16,79
Substansrabatt (+), premium (-) -6 % 8 % 4% 16 % 30 %
Borsvirde, MSEK 287 240 275 252 214
BOLAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital -5,4 % -2,5% 1,0 % 4,9 % 8,6 %
Avkastning pa sysselsatt kapital 5,2 % -22% 1,1 % 5,0 % 7,9 %
Soliditet 99,2 % 92,6 % 99,1 % 91,7 % 98,8 %
Skuldsittningsgrad - 1,1% - 2,9 % -
Kassalikviditet 12722 % 1350 % 11 564 % 1202 % 8140 %

For definitioner till nyckeltal se Havsfruns arsredovisning 2016 sid 45 eller pa bolagets hemsida www.havsfrun.se

Delarsrapport Q1 2017 7




Verksamheten 1 januari — 31 mars 2017

REDOVISNINGSPRINCIPER

Havsfruns koncernredovisning for det forsta kvartalet 2017
har, liksom arsbokslutet f6r 2016, upprittats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS), sidana
de antagits av EU. Denna delarsrapport f6r koncernen har
upprittats enligt IAS 34 Deldrsrapportering och tillimpliga
bestimmelser 1 drsredovisningslagen. De finansiella
rapporterna fér moderbolaget Havsfrun Investment AB
har upprittats i enlighet med érsredovisningslagen samt
rekommendationen RFR2 Redovisning for juridiska personer
och uttalanden utgivna av Rédet for finansiell rapportering,
Tillimpade redovisningsprinciper och berdkningsgrunder ér
oférindrade fran dem som tillimpades vid upprittandet av

ars- och koncernredovisning for rikenskapsiret 2016.

Nya redovisningsprinciper 2017 och framat

Nya eller dndrade standarder och tolkningsuttalanden som
blir tillimpliga fran och med rikenskapsaret 2017 och framat
planeras inte att fortidstillimpas. Ytterligare information
gillande redovisningsstandarder aterfinns i motsvarande
avsnitt i Havsfruns drsredovisning 2016.

Alternativa nyckeltal

Havsfrun limnar definitioner pa samtliga anvinda nyckeltal
och alternativa nyckeltal pA www.havsfrun.se/definitioner-
till-nyckeltal samt 1 drsredovisningen for ar 2016, sid 45.

HANDELSER EFTER RAPPORTERINGS-
PERIODENS UTGANG

Beslut vid Havsfrun Investment AB:s arsstimma
den 5 april 2017

Utdelning 1,50 kr per aktie

Utdelning for verksamhetsaret 2016 limnas med 1,50 kr
per aktie. Avstimningsdag dr fredagen den 7 april 2017 och
utbetalning sker genom Euroclear Sweden AB:s (tidigare
VPC AB) férsorg onsdagen den 12 april 2017.

Val av styrelseledaméter och revisor

Till styrelseledaméter valdes for tiden fram till utgangen av
arsstaimman 2018, omval av Claes Werkell, Hikan Gartell och
Minna Smedsten samt nyval av Christian Luthman. Till
styrelsens ordférande valdes Claes Werkell. Till revisor valdes
for tiden fram till utgangen av arsstimman 2018, omval av
BDO Milardalen AB.

Inlésenprogram

Styrelsen bemyndigades att intill nista arsstimma inga
avtal om byte av avkastningen pa rintebirande medel mot
avkastningen pa Havsfrun-aktien. Motparten i avtalet skall
erbjuda de aktier som ligger till grund f6r avtalet till inlosen.
Sammanlagt hogst 2.500.000 aktier skall kunna inl6sas till
marknadspris. Beslut om inlésen skall fattas av kommande
bolagsstimma.

Bemyndigande f6r styrelsen att genomf6ra en 6kning av
bolagets aktiekapital genom nyemission av inlésenbara
aktier av serie C.

Styrelsen bemyndigades att, vid ett eller flera tillfillen och
lingst intill arsstimman 2018, besluta att bolagets aktiekapital
skall 6kas med hogst 25.000.000 kronor genom nyemission
av hégst 5.000.000 inlésenbara aktier av serie C. Emission
skall kunna ske med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas
foretridesritt. Emissionskursen for aktie av serie C skall
motsvara den pa aktien bel6pande och av bolaget beriknade
andelen av Havsfrun-koncernens substansvirde, sisom detta
framgar av det senast offentliggjorda pressmeddelandet
dirom innan teckning av aktie av serie C sker. Syftet med
bemyndigandet och skilet till avvikelsen fran aktiedgarnas
foretridesritt dr att styrelsen Onskar astadkomma en 6kning
av det foérvaltade kapitalet och dirmed sammanhingande
stordriftsfordelar. Mojligheten att avvika fran aktiedgarnas
foretridesritt 6kar forutsittningarna att nyemission kan ske
pa ett snabbt och effektivt sitt.

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS

Styrelsens policy dr att framover forséka halla en rimligt
jaimn och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt
foljer substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte nigon
resultatprognos fér 2017, men har som mal att limna
utdelning i enlighet med utdelningspolicyn.

KOMMANDE RAPPORTTILLFALLEN AR 2017

e Delirsrapport 1 januari — 30 juni 2017: 23 augusti

e Delirsrapport 1 januari — 30 september 2017: 25 oktober

e Substansvirderapport limnas minadsvis till bérsen och
media.

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

Stockholm den 20 april 2017

HAVSFRUN INVESTMENT AB (PUBL)

Jonas Israelsson
Verkstillande direktor

Informationen 4r sadan som Havsfrun Investment AB ir skyldig att offentliggéra enligt lagen om virdepappersmarknaden.
Informationen limnades for offentliggérande den 20 april 2017 klockan 15.00 (CET).
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Revisorsrapport

Revisorsrapport

Revisorsrapport 6ver o6versiktlig granskning av finansiell delarsinformation (delarsrapport) upprittad i enlighet med

IAS 34 och 9 kap. drsredovisningslagen (1995:1554)
TILL STYRELSEN I HAVSFRUN INVESTMENT AB

Inledning

Vi har utfért en Oversiktlig granskning av den finansiella
delirsinformationen 1 sammandrag (delarsrapport) for
Havsfrun Investment AB (publ) (org. nr. 556311-5939) per 31
mars 2017 och den treménadersperiod som slutade per detta
datum. Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har
ansvaret for att uppritta och presentera denna deldrsrapport i
enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar ar
att uttala en slutsats om denna delarsrapport grundad pad var
oversiktliga granskning,

Den 6versiktliga granskningens inriktning och
omfattning

Vi har utfért var 6versiktliga 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 ar
ansvariga for finansiella frigor och redovisningsfragor, att
utféra analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga
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 i Gvrigt har.

De granskningsatgirder som vidtas vid en Gversiktlig
granskning gbr det inte méjligt for oss att skaffa oss en sadan
sdkerhet 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 dérfor inte den sikerhet som en uttalad slutsats grundad
pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kommit
fram nagra omstindigheter som ger oss anledning att anse
att delarsrapporten inte, i allt visentligt, 4r upprittad for
koncernens del 1 enlighet med IAS 34 och érsredovisnings-
lagen.

Stockholm den 20 april 2017

BDO Milardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor
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Resultatrikning

Resultatrakning

KONCERNEN, KSEK 2017 2016 2016
1/1-31/3 1/1-31/3 1/1-31/12
Virdepappersforvaltningens resultat 1662 -11 845 4268
Nedskrivning/reverseting av nedskrivningar av avvecklingsportfoljen 148 371 518
Resultat frian férvaltningsverksamheten 1810 -11 474 4786
Administrationsomkostnader och avskrivningar -2/592 -2 657 -10 772
Rorelseresultat -782 -14 131 -5 986
Resultat fran finansiella poster
Rinteintakter 0 0 12
Rintekostnader -30 -129 -623
Finansnetto -30 -129 -611
Resultat efter finansiella poster -812 -14 260 -6 597
Skatt pa periodens resultat 0 0 0
Periodens resultat -812 -14 260 -6 597
Resultat hanforligt till moderbolagets akticdgare -812 -14 260 -6 597
Resultat per aktie fore och efter utspadning, kr -0,07 -1,18 -0,54
Antal aktier i genomsnitt 12 105 940 12 105 940 12 105 940
Rapport over totalresultat
2017 2016 2016
KONCERNEN, KSEK 1/1-31/3 1/1-31/3 1/1-31/12
Periodens resultat -812 -14 260 -6 597
Poster som senare kan dterforas i resultatrikningen - - -
Poster som inte ska aterforas i resultatrikningen - - _
OVrigt totalresultat - - -
Periodens totalresultet -812 -14 260 -6 597
Periodens totalresultat hinforligt till moderbolagets aktiedgare -812 -14 260 -6 597
Kwvartalsdata
2017 2016
KONCERNEN, KSEK 1 v 111 1I 1
Resultat fran foérvaltningsverksamheten 1810 4471 5332 6 457 -11 474
Resultat efter finansiella poster -812 1489 2650 3524 -14 260
Periodens resultat -812 1489 2 650 3524 -14 260
Resultat per aktie, kr -0,07 0,12 0,22 0,29 -1,18
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Rapport 6ver finansiell stillning

Rapport over finansiell stallning

KONCERNEN, KSEK 2016-03-31 2016-12-31

TILLGANGAR

Anliaggningstillgangar

Materiella anliiggningstillgangar

Inventarier 0 0

Summa anlidggningstillgangar 0

Omsittningstillgangar

Opvriga kortfristiga fordringar 3747 52 684

Skattefordringar 276 217

Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 1023 452
5046 53353

Finansiella omsittningstillgangar virderade till verkligt virde via

resultatrikningen

Valutaterminer 7186 166

Kortfristiga placeringar 258 814 224 669

Kassa och bank 1706 2729

Summa omsittningstillgangar 272752 280 917

Summa tillgangar 272752 280 917

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 60 530 60 530

Opvrigt tillskjutet kapital 16 150 16 150

Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 193 928 183 432

Summa eget kapital 270 608 260 112

Avsittningar

Kortfristiga skulder

Valutaterminer 107 13 556

Skulder till kreditinstitut, rintebarande 601 5557

Leverant6rsskulder 200 282

Ovriga skulder 129 222

Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 1107 1188

Summa kortfristiga skulder 2144 20 805

Summa eget kapital och skulder 272752 280 917

Stillda sikerheter och eventualférpliktelser® 14 645 14 645

* Moderbolaget borgar for dotterbolaget gillande mojlig checkrikningskredit m.m. om 25 MSEK (100 MSEK)
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Balanserade

B vinstmedel

Opvrigt tillskjutet inkl. periodens
KONCERNEN, KSEK Aktiekapital kapital resultat Summa
Ingiende eget kapital 1/1 2016 60 530 16 150 208 188 284 868
Periodens resultat - - -14 260 -14 260
Periodens totalresultat - - -14 260 -14 260
Utgéende eget kapital 31/3 2016 60 530 16 150 193 928 270 608
Ingéiende eget kapital 1/1 2017 60 530 16 150 183 432 260 112
Periodens resultat - - -812 -812
Periodens totalresultat - - -812 -812
Utgiende eget kapital 31/3 2017 60 530 16 150 182 620 259 300

Viarderingsteknik
31/3 2017 31/3 2016

MSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Kortfristiga placeringar*® 187,2 8,3 - 2486 10,2 -
()\friga kortfristiga fordringar** 27,5 - - 3,7 - -
Valutaterminer -3,2 - - 7,1 - -
Summa 211,5 8,3 - 259,4 10,2 -

*Niva 1 (Aktiv fondportfol) och Niva 2 (Fonder under avveckling)® **Fordringar pa avyttrade finansiclla placeringar (likvid inom en manad)

Niva 1

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

Niva 2

Andra indata dn noterade priser som ingér i Nivd 1 som ir observerbara for
tillgangen eller skulden antingen direkt (det vill siga som priser) eller indirekt
(det vill siga hirledda frin priser). Dock har tillgangar i virderingsniva 2,
”fonder med anstringd likviditetsrisk didr prognostiserade utbetalningar
utfésts”, en forsiktigare bedémning skett av virdena, utifrin erfarenheter av

historiska prognoser. Havsfrun gor dirfor individuella bedémningar pa dessa
illikvida poster och redovisar dessa till ett ligre virde dn den observerade
indatan, di fonderna historiskt har justerat ned prognoserna avseende att
honorera utbetalningarna. Grunden har varit en forsiktig bedomning av
observerbara indata for virderingsniva 2, dd fonderna ej kunnat honorera
dessa indata vid senare tillfallen. For ytterligare redogérelse om fonder under
avveckling se fotnot 4 nedan.

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

% Fonder under avveckling (Avvecklingsportféljen) 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 for att 16sa ut Havsfrun. Innchaven i dessa fonder ir illikvida och uttriden kan bara effektueras successivt i takt med att
underliggande tillgingar likvideras. Havsfrun erhiller méanadsvis bekriftade eller beriknade virden fran samtliga fonder i Avvecklingsportfoljen enligt for fonderna féreskrivna
regelverk, dvs. US GAAP eller IFRS. Havsfrun uppskattar forvintat virde ifall sidant ej inkommit vid rapporttillfille. Silunda virderad skulle Avvecklingsportféljens virde per den
31 mars 2017 vara 9,4 MSEK. Av Avvecklingsportfoljens virde var vid utgingen av forsta kvartalet 0 MSEK bekriftade virden, 6,9 MSEK var av fondbolagen beriknade virden
och 2,5 MSEK var av bolaget beriknade virden. Havsfrun har emellertid ocksa en sjilvstindig bedémningsplikt enligt foreskrifterna i IFRS-reglerna, och har i dagens osikra
marknadslige dirvid sjilvstindigt bedémt det samlade marknadsvirdet pa Avvecklingsportféljen till 8,3 MSEK (motsvarande 3,2 % av det totala substansvirdet) per den 31 mars
2017. Detta bedémda marknadsvirde baseras pa en nedskrivning av Avvecklingsportfoljens framtida virde diskonterat till en nusumma. Nedskrivningen motsvarar en av Havsfrun
uppskattad framtida arlig avkastning om f6r nirvarande -7,4 % fram till respektive fonds férvintade utbetalningstillfille. Denna procentsats utgér 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 nedsktivning om 1,1 MSEK per den 31 mars 2017, vilken dr bokférd under kortfristiga placeringar. Resultatpaverkande
del f6r det forsta kvartalet 2017 om 0,1 MSEK ir bokford under resultat fran forvaltningsverksamheten. Avvecklingsportféljen minskade med 11,3 % under perioden 1 januari — 31
mars 2017. Bolaget uppskattar infor 2017 att Avvecklingsportféljen genom aterbetalning av fonderna skall minska med 1,4 MSEK. Under det forsta kvartalet 2016 erh6ll bolaget
inga dterbetalningar frin fonderna i Avvecklingsportféljen.
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Rapport 6ver kassaflode

Rapport 6ver kassaflode

KONCERNEN, KSEK 2016 2016
1/1-31/3 1/1-31/12
Den 16pande verksamheten
Rérelseresultat -14 131 -5 986
Justering f6r poster som inte ingir i kassaflodet
Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer (tillgangar) -4 075 2945
Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer (skulder) =771 12678
Viirdeforindring kortfristiga placeringar 16 362 7 658
-2615 17 295
Erhallna rintor 0 12
Erlagda rintor -129 -023
Betald skatt 52 111
Kassafléde fran den 16pande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapitalet -2 692 16 795
Forindringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -4.092 -52 458
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 6 344 49193
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder -171 85
Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning 601 5557
2682 2377
Kassaflode fran den 16pande verksamheten -10 19172
Investeringssverksamheten
Investeringar i materiella anliggningstillgangar - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten - -
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning - -18 159
Kassaflode frin finansieringsverksamheten - -18 159
Periodens kassafléde -10 1013
Likvida medel vid petiodens bérjan 1716 1716
Likvida medel vid periodens slut 1706 2729
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