Resultatet 2019

Avkastning 2019
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Aret praglades av en stark utveckling pa de finansiella marknaderna. Den globala aktiemarknaden steg med 23,7 % och den svenska aktiemarknaden
steg med 31,5 %. Uppgangarna innefattar delvis en aterhamtning fran de borsfall som skedde i slutet av fjarde kvartalet 2018 da bade den globala
aktiemarknaden och den svenska aktiemarknaden foll med 13 % respektive 15 %. Hedgefondmarknaden steg med 5,8 % under ar 2019

Bolagets investeringsportfolj (Aktiv fondportfolj) steg med 9,0 % (fére avdrag for bolagets omkostnader). Portfoljens aktieexponering har under aret
viktats upp genom placeringar i direktagda aktier och aktiefonder. Dessa placeringar gav ett positivt bidrag till investeringsportfoljens avkastning

Substansvardet 6kade med 1,9 % (aterinvesterad utdelning) och B-aktien gav en totalavkastning om 13,5 %

Bolaget har sankt investeringsgraden for att skapa en storre handlingsfrinet under tiden som nya investeringsalternativ utretts. Vid utgangen av 2019
var portféljens investeringsgrad 75 %

Avkastning ar 2019

31,5%
23,7%
13,5%
0
9,0% 7,9%
5,8%
0
1,9% . . 2,4%
0,1% 0,3%
|
-0,5%

* % = ~ x x > * * - -
9} () 0 = 9] 9] Bo x - o Q
2 2 Qo
£ £ £ £ 2 2 £ < B H 5
© © o < - - o < = [ [
= r Q. o L] 2] P [ > >
[9) o bl c ° o° ] =] A 25 v
° = ] < < =} = - x x
© o Q > > = o < ) (]
> by = - - 2 9] © °
a > c %5 %5 = = © c
e = = o o O 2 £ £
Il X 9 k] © 9] < = Z 35
2 < c c c £ — > o ©
Q = = S =} o 2 3
> - w € n ] ® c
a = x B = 2 =
o = =) <] @

T [e) £

@

£

c

c

o]

a

* Aterinvesterad utdelning



PI

aceringsverksamheten

Investeringsportfoljens mal och placeringsinriktning
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Malet for investeringsportféljen ar att pad lang sikt uppna samma avkastning som den globala aktiemarknaden* férvantas uppna pa mycket lang sikt men
med vasentligen mindre vardefall och snabbare dterhdmtning

For att na upp till portféljens malsattning har bolaget valt att investera pa hedgefondmarknaden. Fordelen gentemot aktiemarknaden ar mindre
forvantade vardesvangningar, nackdelen samtidigt en viss risk for lagre avkastning

Vad géller intjéningen har hedgefonder historiskt skapat en real arlig avkastning om 3,2 %, dvs 2,0 procentenheter ldgre an den reala historiska arliga
avkastningen for aktiemarknaden

Det som kravs for att investeringsporfoljens avkastningsmal ska uppnas ar dels att hedgefonder framgent skapar en intjaning motsvarande den historiska,
dels att investeringsportfoljen genom skickliga fondurval dartill skapar ett dverskott om minst 2,0 procentenheter 6ver hedgefondmarknaden per ar

Bolaget har skapat ett internt benchmark (HFRI Fund of Funds Composite Index** + 2,0 %) som ar konstruerat att pa lang sikt vara avkastningsmadssigt
likvardig den globala aktiemarknaden, innebdrandes att om investeringsportféljen klarar detta benchmark sa tolkar vi det som att portféljen ar ratt
balanserad och dven pa langre sikt torde uppna avkastningsmalet for investeringsportféljen

Bolagets interna benchmark Ackumulerad avkastning jan 1995 — maj 2020

500%

400%

300%

200%

100%

0%

-100%

< 1N W N 0 O O o &N MO & 1 O™ 0 O O =« N M < 1D O ~N 0 O
A D O OO OO ) O O O O O © O 0 ©0 O o ™ o o o o o o o o
a OO O O 0O OO O O O O O O O O O O O O O O O o o O O o
— ~ = = = N N N N N N N N N N N N N N N N N NN o
Aktiemarknaden Hedgefondmarknaden Internt benchmark HFRI Fund of Funds Composite Index Internt benchmark, SEK MSCI AC World*

*Havsfrun utgar berdkningsmadssigt fran den genomsnittliga avkastningen som den globala aktiemarknaden har uppnatt under perioden 1990-2019. Under denna period har aktiemarknaden
avkastat drygt 5 % per ar matt i reala termer, vilket vi anvander dven sasom vantevarde for aktiemarknaden genomsnittliga framtida avkastning

**Ett hedgefondindex som visar utvecklingen pa den globala hedgefondmarknaden

*+* Aterinvesterad utdelning



Placeringsverksamheten

Investeringsportféljens avkastning jan 2010 — maj 2020

. | var stravan att overprestera hedgefondmarknaden har vi utgatt fran ett val avvagt och upparbetat investeringsreglemente som togs i bruk januari
2010. Metoden har varit att placera i de hedgefonder som vi anser vara de skickligaste inom sin strategi och vilka har de resurser som kravs for att klara

en framtida fortsatt god intjaning

. Perioden fran 2010 har dominerats av ett historiskt lagt ranteldge och en expansiv penningpolitik vilket gynnat mer riskfyllda tillgangsslag som till
exempel aktier. Under perioden har aktiemarknaden haft en effektiv arsavkastning pa 7,6 %, en avkastning som ligger hogre an sitt historiska snitt

. Hedgefondmarknaden har under perioden haft en effektiv arsavkastning pa 2,0 %, en avkastningsniva som ligger lagre an sitt historiska snitt

. Investeringsportfdljen har under perioden haft en effektiv arsavkastning pa 3,4 %. Investeringsportfoljens avkastning ligger i linje med bolagets interna
benchmark men da bolagets placeringsinriktning varit pa hedgefondmarknaden har portféljens avkastning blivit lag

. Den laga avkastningen pa portféljen i kombination med bolagets hoga omkostnadsandel har medfort att substansutvecklingen har underpresterat

Ackumulerad avkastning jan 1995 - dec 2009
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Ackumulerad avkastning jan 2010 — maj 2020
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Effektiv arsavkastning jan 1995 — maj 2020
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Effektiv arsavkastning jan 1995 — maj 2020
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* Aterinvesterad utdelning
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Placeringsverksamheten

Framtidsutsikter

Var uppgift ar att utveckla bolaget och skapa en avkastning i linje med bolagets malsattning. For att uppna detta racker det inte med att vi enbart hojer
avkastningen pa investeringsportféljen, vi maste dven hantera bolagets storleksproblem. Férandringsarbetet ligger pa tva nivaer, bolagsniva och dgarniva.

Bolagsniva
= Det ar var bedémning att avkastningen pa hedgefondmarkanden framéver kan férvantas vara lag. For att skapa battre forutsattningar for var intjaning
breddar vi var investeringsinriktning for att omfatta dven andra placeringar an hedgefonder

= Bolaget har anmilt samtliga hedgefondplaceringar till férsaljning och avyttring kommer att ske under andra och tredje kvartalet 2020 och medfér att
bolaget kommer att vara nast intill fullt likvid

= Forutsattningslost utreder vi olika placeringar exempelvis aktier, krediter, fastigheter och fonder med olika investeringsinriktningar m.m.

= | avvaktan pa en eventuell stukuraffar kommer placeringarna tillsvidare inriktas pa framst kortsiktiga likvida placeringar

Agarniva
= For att minska omkostnadsandelen och for att 6ka bolagets varde kravs det att bolaget uppnar en stérre volym

= Vi utreder forutsattningslost olika typer av strukturaffarer exempelvis samgaende eller samarbete med andra bolag bland annat de som séker en
etablering i en borsnoterad miljé

Bolagets starka finansiella stallning tillsammans med en bredare verksamhetsinriktning medfor att bolaget star battre rustat for nya affarsmojligheter.
Forhoppningen &r att redan pa kort sikt fornya Havsfrun genom strukturella forandringar och darmed eventuell ssmmanhangande nya investeringar.



Utdelning

Utdelning per aktie 1995 — 2019*
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Utdelning

Direktavkastning 1995 - 2019*
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Genomsnittlig direktavkastning

mmmm Direktavkastning (%)  mmmmm Direktavkastning SAX Index Genomsnittlig direktavkastning SAX Index

*Styrelsens forslag till utdelning om 1,50 kr/aktie fér rakenskapsaret 2019



