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VD har ordet

L

Efter ett fantastiskt 2010 kom 2011 att bli ett vdsentligt besvarligare ar.
Stockholmsbérsen uttryckt som SIXPRX {61l med 14 procent medan de
mindre bolagen uttryckt som CSXR {61l med 13 procent. Det faktum att de
mindre bolagen klarade sig bittre kan till fullo férklaras med Lundin Petro-
leums kraftiga uppgang under slutet av aret. Exklusive Lundin Petroleum
utvecklades mindre bolag som grupp sdmre dn de storre. Som vanligt nér
konjunkturoron tilltar klarade sig den svenska marknaden sdmre én snittet
av de internationella marknaderna, vilka uttryckt som MSCI Total Return
World {611 med tre procent omriknat i svenska kronor, inte minst hjélpt av
en relativt bra amerikansk aktiemarknad. Skuldkrisen, i kombination med
under aret allt tydligare tecken pa konjunkturavmattning, ledde framforallt
under det andra halvaret till en pataglig riskaversion hos investerare med
fallande priser pa risktillgdngar och stigande priser pa riskfria tillgangar.
Ett exempel pé detta var den svenska tioariga statsobligationsrantan som
under aret foll fran 3,27 procent till 1,62 procent, vilket enligt min mening
dr en absurt lag niva.

Efter ett 2010 som forvaltningsmaissigt blev vart bista ar nagonsin
levde vi under 2011 inte upp till vara egna forvaltningsmal. Vart mal ar
att tillhora de frimsta forvaltarna inom de fondkategorier vi verkar inom.
Lannebo Smabolag Select (-14 %) utvecklades som snittet av jamforbara
fonder medan Lannebo Sverige Select och Lannebo Stiftelsefond, som

bada foll med 17 procent, utvecklades ndgot sémre &n snittet for liknande
fonder. Den generella slutsats som kan dras ar att véara portfoljer haft ett
alltfor stort inslag av konjunkturkénsliga aktier for att orka sta emot i det
marknadsklimat som rddde. Under andra halvaret formadde bolagen inte
heller leverera de vinster vi hade férhoppningar pa under inledningen av
2011.

Under december fusionerades fonderna Lannebo Alpha och Lannebo
Alpha Select med Lannebo Mixfond som &vertagande fond. Atgirden
vidtogs da forvaltningsresultaten for Lannebo Alpha och Lannebo Alpha
Select inte motsvarat vara forvantningar och fondformégenheten for
respektive fond var for liten for att langsiktigt kunna bedriva en effektiv
forvaltning.

Mycket av den osdkerhet som praglade 2011 kvarstar. Skuldkrisen &r i
hogsta grad aktuell och kommer sdkerligen att dominera 16psedlarna fran
tid till annan dven under 2012. Losningar finns men dessa ér till sin natur
politiska vilket gor det omojligt att forutspa vilka det kan bli och nér i tiden
de kan komma. Politiska processer tar tid och lever till stor del sitt eget
liv. Det dr dock min fasta Gvertygelse att vi nu ror oss 1 ritt riktning dven
om jag hade onskat att det skulle gé fortare. Vi ér for ndrvarande inne i en
global konjunkturavmattning efter en period med ganska bra tillvaxt. Det
dr svart att exakt forutspa hur langvarig och djup denna svacka kommer att
bli. Att ddma av ledande indikatorer i bade USA och Kina under senare tid
finns det en hel del som talar for att den varken blir langvarig eller speciellt
djup. Genom den korrigering aktiemarknaden gjorde under 2011 &r det
min bedémning att det finns forutsittningar for att investerarkollektivet
kommer att bli positivt dverraskat under aret trots att 2012 inte blir ett ar
med fantastisk tillvéxt.

Oavsett den allménna ekonomiska utvecklingen finns det bolag som
kommer att utvecklas vl och dir det inte avspeglas i aktiens pris idag. Att
identifiera och investera i dessa bolag kommer vi alltid att fokusera vara
insatser pa.

Tillstrémningen av nya kunder till Lannebo Fonder fortsatte under aret.
Totalt tillfordes de fonder bolaget forvaltar 1,3 miljarder kronor i nytt ka-
pital. Detta dr naturligtvis det yttersta beviset pa att ni som fondkunder har
fortroende for det vi gor. Ett fortroende som vi alltid tar pa storsta allvar
och kommer att gora vart yttersta for att leva upp till.

Goran Espelund
VD Lannebo Fonder

Viktig information

Riskinformation

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar
som placeras i en fond kan bade 6ka och minska i viarde och det &r inte
sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Fondbestammelser, faktablad och informationsbroschyr

Observera att Lannebo Fonder inte arbetar med radgivning i lagens me-
ning. Vér verksamhet bestér enbart av fondforvaltning och marknadsforing
av vara fonder. Uppgifter som ldmnas i trycksaker, pa hemsidan eller vid
telefonfragningar ar att betrakta som ren information. Faktablad, informa-
tionsbroschyr och fondbestimmelser kan rekvireras fran Lannebo Fonder,
tel 08-5622 5200, eller fran var hemsida, www.lannebofonder.se.

Personuppgiftslagen (PUL)

I samband med att du blir kund hos Lannebo Fonder godkénner du att vi
anvénder dina uppgifter i var verksamhet for att fullfolja vara dtaganden
gentemot dig. Lannebo Fonder kommer inte att limna ut dina personupp-
gifter till tredje part. Enligt Personuppgiftslagen (PUL) har du rétt att fa
den information som har registrerats om dig. Ar den felaktig, ofullstindig
eller irrelevant kan du begiéra att informationen ska réttas eller tas bort.
Kontakta i sa fall Kundservice, tel 08-5622 5222.

Klagomalsansvarig

Klagomalsansvarig pd Lannebo Fonder: Marit Bostrom, tel 08-5622 5225,
e-post: marit.bostrom@lannebofonder.se.




Aktiemarknaden

Forutsattningarna for borsen under 2012 &r minst sagt osékra eftersom
de faktorer som innebar att 2011 blev ett ovanligt dystert ar, med
breda fall pé alla virldens stora borser, i allt vdsentligt kvarstar. Det
frimsta skilet till den svaga kursutvecklingen under 2011 var de allt
tydligare tecknen pa ldgre ekonomisk aktivitet men dven en pataglig
oro for skuldproblematiken i framfor allt Europa paverkade borserna
negativt. Konjunkturen kommer att forsdmras ytterligare under 2012,
vilket innebér en svag utveckling av foretagsvinsterna. Det finns inte
heller ndgon snabb 16sning pé problemen kring den europeiska skuld-
krisen, vilket sannolikt &ven det kommer att himma kursutvecklingen
pa virldens borser. Man kan dock konstatera att kurserna har fallit
rejélt sedan toppen och vérderingen framstar som attraktiv. Den laga
vérderingen innebér att aktiemarknaden i stor utstrdckning har tagit
hdjd for negativa nyheter.

Ledande ekonomiska indikatorer pekar mot en bred konjunkturfor-
svagning under 2012. Europa visar pa den svagaste utvecklingen men
aven ett flertal utvecklingsldnder visar tecken pa fallande ekonomisk
aktivitet. Den amerikanska statistiken har dock forbattrats fran laga
nivéer och USA ér den enda viktiga regionen dir ledande ekonomiska
indikatorer visar pa nagon tillvaxt.

I vidstvdrlden &r forutsdttningarna for myndigheterna att paverka
ekonomierna i positiv riktning begrinsade eftersom réntorna redan i
utgangsldget dr extremt ldga samtidigt som budgetunderkotten omoj-
liggdr finanspolitiska stimulanser. [ utvecklingsldnderna, dir rantorna
ligger p& hogre nivéer, dr mojligheterna till stimulanser storre eftersom
inflationstrycket har avtagit i takt med att ekonomierna har forsvagats.

OECD Ledande indikatorer
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Skuldproblemen i vistvirlden kommer med all sékerhet vara ett ater-
kommande tema under 2012. Skuldsaneringen himmas av obefintlig
tillvixt och en mycket svag konkurrenskraft i manga av de mest
skuldtyngda landerna. Det finns inte ndgon snabb l6sning pa skuldpro-
blematiken och eftersom de ekonomiska forutsittningarna &r sé olika
inom Europa &r det svart att se en néra forestdende samforstandslos-
ning. Den europeiska skuldsituationen kommer dérfor sannolikt att ha
stor paverkan pa aktiemarknaderna ocksa under 2012. Aven i USA r
skuldsituationen i fokus och dér dr den politiska oenigheten om mojligt
annu stdrre inte minst mot bakgrund av det forestaende presidentvalet.

Under 2011 var aktiemarknaden problemfokuserad i och med att
konjunkturforsvagningen och skuldkrisen dominerade nyhetsflodet
med kraftigt fallande aktiekurser som foljd. Efter den svaga kursut-
vecklingen framstér virderingen av den svenska borsen som attraktiv
givet nuvarande vinstprognoser. P/E-talet for 2012 &r 20 procent lagre
an det langsiktiga genomsnittet och direktavkastningen pa borsen ar
néstan tre ganger sd hog som obligationsréntan.

Sammantaget 4r det mest troliga scenariot att borsen kommer att
vara fortsatt slagig och att nyhetsflodet i huvudsak kommer att vara
negativt. Den 1dga virderingen visar dock att aktiemarknaden i stor
utstrackning har diskonterat negativa nyheter.

P/E-tal Stockholmsborsen
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Lannebo Smabolag Select

Forvaltningsberittelse

Fondens placeringsinriktning
Lannebo Smébolag Select 4r en aktivt
forvaltad aktiefond (specialfond) som
placerar i sma och medelstora bolag i
Norden. Tonvikten ligger pa Sverige.
Fonden har friare placeringsregler
dn en “vanlig” aktiefond vilket ger
forvaltaren storre mojligheter.

L= Bg 5578-8004

Portfoljforvaltare: Peter Ronstrom/Mats Gustafsson
peter.ronstrom@lannebofonder.se, mats.gustafsson@lannebofonder.se

Kursutveckling 2001-12-31 - 2011-12-31
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Avkastningen under den rekommenderade placeringshorisonten pa fem
ar har varit 17 procent.

Fondens utveckling
Fondformogenheten minskade fran 2,0 miljarder kronor vid arets borjan till
1,5 miljarder kronor vid érets slut. Netto av in- och utfléde i fonden under
2011 var -163 miljoner kronor.

Lannebo Smabolag Select minskade under aret med 13,8 procent. Car-
negie Smallcap Return Index Sweden (CSRX) minskade med 13,2 procent.

Kommentarer till resultatutfallet

Industriforetag utgjorde en betydande andel av fondens innehav under aret.
I samband med att konjunkturindikatorerna dverlag forsvagades under 2011
straffades konjunkturkénsliga aktier pa aktiemarknaden, vilket var negativt
for fondens utveckling.

Arets frimsta glidjeimne var det stora innehavet i gummiblandnings-
foretaget Hexpol. Foretaget visade under aret en klart starkare resultat-
utveckling dn forvintat bland annat tack vare 6kade marknadsandelar.
Dessutom bidrog det stora forvarvet under 2010, Excel Polymers, till den
fina utvecklingen.

Till de aktier som utvecklades positivt horde dven medicinteknikforetaget
Getinge och spelbolaget Betsson.

Bland kursforlorarna marktes stora innehav som MTG och Securitas.
Medieforetaget MTG:s skandinaviska verksamhet utvecklades resultatmas-
sigt som forvéantat. Daremot sjonk borsvérdet pa MTG:s ryska intressebolag
CTC Media kraftigt under aret. CTC Media som ér ett av Rysslands ledande
TV-bolag hade under 2011 en sédmre resultatutveckling &n véntat framst pa
grund av ldgre tittarandelar. Bevakningsforetaget Securitas hade en ovin-
tat svag resultatutveckling for det forsta halvaret pa grund av forsamrad
europeisk konjunktur och priskonkurrens. Under hsten blev tongangarna
emellertid mer positiva.

Husqvarna, som bland annat séljer grasklippare och bevattningspro-

dukter, tillhorde de storre besvikelserna. Foretaget genomforde ett ef-
fektiviseringsprogram inom produktionen som tyvérr innebar betydande
leveransproblem och merkostnader, vilket belastade resultatet.

Flera av érets kursforlorare i fonden var byggrelaterade bolag som Peab,
Lindab och Byggmax. Under arets inledning drabbades branschen av den
strdnga vintern. Dessutom tog byggforetagen projekt till 1aga priser under
lagkonjunkturen vilket himmade l6nsamhetsutvecklingen under 2011.

Vid ingangen av 2011 var Cardo ett av fondens storsta innehav och
dessutom foremal for ett bud fran ASSA ABLOY. Under véaren godkéndes
sa budet av konkurrensmyndigheten och fonden sélde da sina Cardo-aktier
till ASSA ABLOY.

Innehavet i bygg- och anldaggningsforetaget NCC tillkom under 2011.
NCC-aktien pressades kursméssigt under aret precis som andra byggbolag
och kom darfor ner till intressanta kursnivaer. Det danska foretaget Chr.
Hansen Holding dr dven det ett nytillskott. Foretaget levererar ingredienser
som bland annat anvinds av mejeriindustrin vid tillverkning av yoghurt och
ost med mera. Foretaget har en hog 16nsamhet och gynnas av den 6kade
levnadsstandarden i varldens tillvéxtregioner.

Under aret forvarvade fonden ytterligare aktier i fastighetsbolaget Wihl-
borgs som har ett attraktivt bestand i Oresundsregionen. Aven innehavet i
Indutrade 6kades pa. Indutrade séiljer komponenter och system till industrin
och har en vildigt fin historik med en god tillvéxt och stabil 16nsamhet.

Efter kursnedgangen under sensommaren kopte fonden in sig i vilskotta
foretag som bilhandelskedjan Mekonomen, cancerterapiforetaget Elekta
samt Avanza Bank som tillhandahaller sparprodukter och tjinster via in-
ternet. I och med kursnedgangarna kom aktievérderingarna ned till mer
intressanta nivaer.

Under dret avyttrades innehaven i Getinge och Betsson dé deras vérdering
inte sig s attraktiv ut lingre. Aven Husqvarna-innehavet saldes i sin helhet.
Foretaget begrénsas av sin skuldséttning. Dessutom bor efterfragan pa fore-
tagets produkter kvarsta pa en lag niva framdver. Under hosten avyttrades
samtliga aktier i mediegruppen Schibsted och samtidigt 6kades innehavet
i branschkollegan MTG, eftersom varderingen av MTG sag mer intressant
ut.

Fondens fem storsta innehav vid arsskiftet var Hexpol, G&L Beijer, Alfa
Laval, OEM International och MTG.

Hexpol dr en ledande leverantér av gummiblandningar till bland annat
fordonsindustrin. Under senare ar har Hexpol gjort ett antal forvéirv som
har breddat foretagets kundbas samt expanderat dess geografiska néirvaro.
Forvarven medfor storleksfordelar framfor allt inom inkdp.

G&L Beijer séljer kyl- och fryskomponenter och har livsmedelshandeln
som en viktig slutkund, vilket gor att efterfragan &r forhallandevis konjunk-
turokénslig. G&L Beijer var under 2011 aktiva pa forvirvssidan dd man
kopte verksamheter i ett flertal europeiska ldander, bland annat Frankrike
och Storbritannien.

Alfa Laval siljer produkter for vairmedverforing och flodeshantering.
Bolaget har en stark global nédrvaro och en stor del av forsdljningen sker
i tillvaxtlander som Kina, Indien och Brasilien. Produkter for service och
eftermarknad utgdr en stor del av Alfa Lavals forséljning vilket bidrar till
foretagets hoga lIonsamhet.

OEM International séljer komponenter och system till industriella kun-
der. Verksamheten har sin tyngdpunkt i Sverige men finns i totalt tretton
lander i norra, centrala och dstra Europa. OEM International har en bra
historik och stark balansrékning.

MTG ir ett av Europas storre mediebolag. Verksamheten inkluderar
framfor allt fri- och betal-TV. Den geografiska tyngdpunkten &r Skandina-
vien men bolaget har dven en betydande verksamhet i Osteuropa. Betal-TV
genererar stabila intdkter medan fri-TV dr mer beroende av annonskonjunk-
turen.

Vasentliga risker

Sparande i aktier innebar en marknadsrisk i form av att priset pa en aktie
uppvisar sviangningar. I en fond minskas denna risk som ett resultat av att
fonden édger aktier i flera bolag (diversifiering) vars priser inte uppvisar
exakt samma svingningar. Diversifieringseffekten méts som skillnaden
mellan fondens Value at Risk och summan av Value at Risk for de en-
skilda innehaven. Med Value at Risk avses hir den storsta forlusten under




en dag, sa att sannolikheten att f4 en dnnu storre forlust 4r mindre dn en
procent. Koncentrationen i fondens innehav har varit relativt 1ag under aret
men har 6kat nagot i slutet. Sammantaget &r diversifieringseffekten god.
Koncentrationen har mycket god marginal till den tilldtna nivan enligt
fondbestimmelserna. Marknadsrisken i absoluta termer, matt som stan-
dardavvikelsen for fondens avkastning, har 6kat under aret, vilket ar i linje
med aktiemarknaden (Carnegie Small Cap Return Index).

Valutaexponeringen i fonden dr i dagslaget knappt fem procent och
avser exponeringar mot innehav noterade i danska kronor och euro (finska
innehav). Risken kopplad till dessa valutaexponeringar ar lag.

Aktier i smabolag har generellt ldgre likviditet och det stélls dirmed
storre krav i hantering av likvidetsrisk i fonden. Fonden har en spridning
mellan olika aktier som gor att likviditetsrisken i dagslaget ar lag.

Aktiemarknaden kidnnetecknas generellt av hog risk, men ocksa av méj-
lighet till hog avkastning. Detta innebér att det dr hog risk for bade upp- och
nedgéngar i andelsvérdet for fonden.

Derivatinstrument och riskbedémning

Enligt fondbestdmmelserna har fonden rétt att handla med optioner, termi-
ner och liknande finansiella instrument samt ritt att lana ut vérdepapper.
Enligt gdllande regelverk far fonden dven anvinda andra tekniker och
instrument i forvaltningen. Under perioden har fonden i begrdnsad om-
fattning lanat ut virdepapper. Derivatinstrument samt andra tekniker och
instrument har inte anvénts.

Vid berékningen av den sammanlagda exponeringen i fonden tillimpas
som riskbedémningsmetod den sé kallade atagandemetoden avseende
derivatinstrument vilken innebér att derivatpositioner konverteras till en
motsvarande position i de underliggande tillgdngarna.

Kop och forséljning av finansiella instrument med narstaende
Ingen handel av finansiella instrument har skett med bolag inom samma
koncern eller andra fonder som forvaltas av Lannebo Fonder AB.

Branschfordelning

Dagligvaror

Finans och fastighet
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Industrivaror och tjénster
Informationsteknologi
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FONDENS FEM STORSTA INNEHAV TKR % AV FONDFORMOGENHET
Hexpol B 151 812 9,8
G&L Beijer B 107 339 6,9
Alfa Laval 101 156 6,5
OEM International B 99 729 6,4
MTG B 94 990 6,1

Riskinformation

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar
som placeras i en fond kan bade oka och minska i virde och det &r inte
sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Nyckeltal Lannebo Smabolag Select, org nr 504400-7929

Fonden startade 2000-10-31

Fondens utveckling 111231 101231 091231 081231
Fondférmdgenhet, tkr 1546 352 1966 977 1501272 991 501
Andelsvarde, kr 956,02 1131,43 1011,02 681,07
Antal utestaende andelar 1617 492 1738493 1484905 1455806
Utdelning per andel, kr 0,00 22,87 0,00 0,00
Totalavkastning', % -13,8 37,2 49,5 -35,7
Totalavkastning?, % -13,8 42,5 60,9 -35,7
Carnegie Small Cap Return Index®, % -13,2 30,6 68,9 -44.4
Avkastningstroskel, % 5,1 3,7 3,9 7,7
Risk och avkastningsmatt

Totalrisk, % 211 20,7 24,9 16,8
Totalrisk jmf index, % 20,4 23,0 31,0 22,8
Aktiv risk (tracking error), % 6,2 7,2 9,8 9,2
Sharpe kvot 0,6 2,1 0,1 neg
Genomsnittlig arsavkastning

-24 man, % 10,8 43,2 -2,0 -22,9
-5ar, % 3,2 10,6 11,0 7.4
Kostnader

Forvaltningsavgift (fast och rorlig), % 0,7 9,1 94 0,7
Transaktionskostnader, tkr 1452 2 096 699 1909
Transaktionskostnader, % 0,1 0,1 0,1 0,1
Arlig avgift, % 0,7 0,7 0,7 0,7
Inséttnings- och uttagsavgifter, % 0,0 0,0 0,0 0,0
Forvaltningskostnad’

- engangsinsattning 10 000 kr 61 910 1236 60
- engangsinsattning 100 000 kr 611 9099 12 356 605
Omsattning

Omsaéttningshastighet, ggr 0,3 0,5 0,2 0,5

'For en investering gjord i borjan av respektive ar.
2For en investering gjord vid fondens start.

071231
1680 261
1059,67
1585 646

061231
2136 657
1195,74
1786 892
0,00

35,9

35,9

37,5

54

051231
1763 324
1095,08
1610 242
0,00

40,0

40,0

48,9

4,9

041231
757 860
1129,53
670 939

0,00
26,5
26,5
24,6

53

031231
451602
1099,44
410 756

16,05
39,8
46,8
35,6

6,3

021231
305 784
889,68
343703
0,00
-18,7
-18,7
-16,5
7,2

12,2
26,6

0,7
1964

0,7
0,0

71
710

0,3

3Carnegie Small Cap Return Index Sweden ar ett etablerat aterinvesterande utdelande index som innehaller sma- och medelstora bolag p4 NASDAQ OMX Nordic vilket bast
avspeglar fondens placeringsregler.




Balansrakning, TKR

2011-12-31 2010-12-31
Tillgangar
Overlatbara vardepapper 1491 589 1883 144
Summa finansiella instrument med
positivt marknadsvérde (not 1) 1491 589 1883 144
Placering pa konto hos kreditinstitut 55 598 136 273
Summa placeringar med positivt marknadsvéarde 55 598 136 273
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 116 53
Ovriga tillgangar 0 1347
Summa tillgangar 1547 303 2020 817
Skulder
Skatteskulder 0 -3 569
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter -951 -50 271
Summa skulder -951 -53 840
Fondférmdgenhet (not 2) 1 546 352 1966 977

Resultatrakning, TKR

2011 2010
Intékter och vardeférandring
Vardeférandring pa overlatbara vardepapper (not 3) -294 561 614 029
Réanteintakter 1299 53
Utdelningar 49 337 32 842
Ovriga finansiella intékter 252 0
Ovriga intakter 25 422
Summa intdkter och vardeférandring -243 648 647 346
Kostnader
Forvaltningskostnader
Ersattning till fondbolaget -12702 -60 650
Ersattning till férvaringsinstitutet -161 -206
Ersattning till tillsynsmyndighet -22 -19
Ovriga kostnader -1446 -2083
Summa kostnader -14 331 -62 958
Arets resultat -257 979 584 388

Not 1 Se Innehav i finansiella instrument nedan

Not 2 Férandring av fondférmogenhet

Fondférmdgenhet vid arets borjan 1966 977 1501 272
Andelsutgivning 81766 189 122
Andelsinlésen -244 412 -270 328
Arets resultat enligt resultatrakning -257 979 584 388
Lamnad utdelning 0 -37 477
Fondférmoégenhet vid arets slut 1546 352 1966 977
Not 3 Vardeforandring pa overlatbara vardepapper

Realisationsvinster 171 062 323 573
Realisationsforluster -61622 -66 838
Orealiserade vinster/forluster -404 001 357 294
Summa -294 561 614 029

Innehav i finansiella instrument per 2011-12-31

LAND/ ANTAL  MARKNADS-
VALUTA VARDE TKR

% AV FOND-
FORMOGENHET

OVERLATBARA VARDEPAPPER UPPTAGNA TILL HANDEL PA REGLERAD MARKNAD

DAGLIGVAROR
AAK SE/SEK 177 740 35459 23
OlviA FIEUR 222719 29297 19
64 756 4,2
FINANS OCH FASTIGHET
Avanza SE/SEK 128 829 21192 14
Bure SE/SEK 1214 260 19 428 13
Hufvudstaden A SE/SEK 115175 8068 05
Wihlborgs Fastigheter SE/SEK 846 496 77031 50
125720 8,1
HALSOVARD
Elekta B SE/SEK 80 500 24029 16
24029 1,6
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER
Alfa Laval SE/SEK 775736 101 156 6,5
Beijer Alma B SE/SEK 351799 40105 26
Fagerhult SE/SEK 85000 13 558 0,9
G&L Beijer B SE/SEK 491253 107 339 6,9
Hexpol B SE/SEK 751 546 151 812 98
Indutrade SE/SEK 354 286 64 834 42
Lindab SE/SEK 1188 252 44 441 2,9
NCC B SE/SEK 397 500 48098 3,1
Nibe B SE/SEK 695 573 70775 46
OEM International B SE/SEK 1813263 99729 6,4
Peab B SE/SEK 1280 379 43917 28
Securitas B SE/SEK 1327638 78 862 5,1
Systemair SE/SEK 639 904 52952 34
VBG Group B SE/SEK 583 300 44185 2,9
961 762 62,2
INFORMATIONSTEKNOLOGI
HiQ SE/SEK 1000 000 29000 19
Orc Group SE/SEK 264 065 22710 15
51710 33
MATERIAL
Chr. Hansen Holding DK/DKK 265 000 39712 26
Holmen B SE/SEK 300 000 59310 38
99 022 6,4
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER
Byggmax SE/SEK 1035 227 27 434 18
MTG B SE/SEK 288 898 94990 6,1
Mekonomen SE/SEK 162 830 36 637 24
SkiStar B SE/SEK 67 660 5531 04
164 591 10,6
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 1491 589 96,5
Ovriga tillgangar och skulder netto 54 763 35
FONDFORMOGENHET 1546 352 100,0

Redovisningsprinciper

Fondens redovisningsprinciper bygger pa god redovisningssed och dr i tillampliga
delar upprittad enligt lagen om investeringsfonder, Finansinspektionens foreskrifter
FFFS 2008:11, Finansinspektionens allmédnna rad och vigledning, Fondbolagens
forenings rekommendationer samt bokforingslagen.

Virdering av finansiella instrument

Fondens finansiella instrument inklusive skulder och derivatinstrument virderas
till gdllande marknadsvirde.

Gillande marknadsvérde faststills genom olika metoder, vilka tillimpas enligt
foljande ordning:

1. Om det finansiella instrumentet handlas pa en aktiv marknad anvénds senaste
betalkurs pa balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad hérleds gil-
lande marknadsvérde utifran information om liknande transaktioner som skett under
marknadsméssiga omsténdigheter den senaste tidsperioden.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att tillimpa, eller blir uppenbart missvisande, fast-
stills géllande marknadsvirde genom att en varderingsmodell som ér etablerad pa
marknaden anvénds.




Lannebo Sverige Select

Forvaltningsberittelse

Fondens placeringsinriktning
Lannebo Sverige Select dr en aktivt
forvaltad aktiefond (specialfond) som
placerar i aktier pa den svenska borsen.
Fonden har friare placeringsregler dn en
“vanlig” aktiefond vilket ger forvalta-
ren storre mojligheter.

Bg 5578-7998

Portfoljforvaltare: Lars Bergkvist/Martin Wallin
lars.bergkvist@lannebofonder.se, martin.wallin@lannebofonder.se

Kursutveckling 2001-12-31 - 2011-12-31
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—Sverige Select — SixReturn Avkastningstroskel

Avkastningen under den rekommenderade placeringshorisonten pa fem
ar har varit 17 procent.

Fondens utveckling
Fondférmogenheten har minskat frén 124 miljoner kronor vid arets borjan
till 103 miljoner kronor vid arets slut. Netto av in- och utfléde i fonden
under 2011 var tva miljoner kronor.

Lannebo Sverige Select foll under aret med 17,0 procent. Stockholms-
borsen (SIXRX) foll med 13,5 procent.

Kommentarer till resultatutfallet

Det som framfor allt forklarar resultatutfallet &r att fonden haft en relativt
hog andel konjunkturkédnsliga aktier vilka utvecklats samre dn borsen som
helhet. Oron kring det statsfinansiella laget i manga lander har gradvis till-
tagit under dret vilket har paverkat stora delar av det finansiella systemet.
Det har sannolikt inneburit att den ekonomiska utvecklingen forsdmrats
globalt. Till foljd av detta har konjunkturkénsliga aktier utvecklats svagt pa
Stockholmsbdrsen. Enligt var mening dr dock en alltf6r negativ paverkan
av ett svagt konjunkturforlopp i nuldget diskonterat i flertalet av Stock-
holmsboérsens industribolag.

De aktieinnehav som bidragit mest positivt till fondens utveckling
jamfort med sitt jimforelseindex dr Lundin Petroleum, AstraZeneca och
Q-Med. Lundin Petroleum ér ett av de bolag pa Stockholmsbdrsen som
utvecklats bast under 2011 med en kursuppgang om 102 procent. Bolaget
har under aret gjort ett mycket stort oljefynd i Norge som paverkat bolaget
substantiellt. AstraZeneca har gatt upp med étta procent. Aktien har klarat
sig bra pa grund av sin defensiva karaktir med starka kassafldden och en
stark balansrakning. Fonden avyttrade under aret ett storre innehav i este-
tikforetaget Q-Med efter att Galderma lagt ett bud pé bolaget.

Innehaven i Volvo, Autoliv och Electrolux har under aret bidragit nega-
tivt till fondens utveckling. Efter en stark utveckling av aktiekursen under
2010 sjonk kursen i Volvo med 35 procent under aret. Bolaget har under

aret utvecklats vil resultatméssigt men aktien har utvecklats svagt pa grund
av det allmént forsvagade konjunkturldget och den stora makroekonomiska
osdkerheten. Autolivaktien har haft en dalig utveckling under aret. Aktiens
kraftiga nedgang forklaras sannolikt av oro for att en konjunkturforsvag-
ning skall paverka den globala bilférsdljningen negativt. Dessutom inledde
konkurrensmyndigheter en granskning av Autoliv gédllande att bolaget skall
ha deltagit i ett otillatet prissamarbete. Electroluxaktien har under aret fallit
med 40 procent till f6]jd av sdmre vinstutveckling dn véntat. Bolaget har
under aret haft svart att kompensera sig for 6kade ramaterialkostnader, samt
behovt ta ytterligare kostnader for att omstrukturera verksamheten.

De storsta nettokdpen har gjorts i Nordea, Trelleborg och Autoliv.
Fonden har under senare delen av aret, efter en svag kursutveckling, 6kat
innehavet i banksektorn genom investeringarna i bland annat Nordea. Var
beddomning &r att svenska banker i nuldget ar attraktivt virderade sarskilt
som de redan vidtagit atgarder for att stirka kapitalbasen. Flertalet utlindska
konkurrenter kommer att behdva vidta liknande atgérder vilket gor att de
svenska bankerna i dag har en konkurrensfordel gentemot utldndska banker.
Vi ser dessutom mojligheter till forbéttrade marginaler bade pa inom privat-
och foretagssegmentet. Fonden har under aret investerat i verkstadsbolaget
Trelleborg. Under aret har fonden 6kat investeringen i Autoliv som vi finner
lagt vérderat i forhallande till foretagets tillvaxt och lI6nsamhet.

Storre nettoforséljningar har gjorts i Q-Med, Electrolux och Hennes &
Mauritz. Aktierna i Q-Med avyttrades i samband med att Galderma lade
ett bud om 79 kronor per aktie pd bolaget. Samtliga aktier i Electrolux
avyttrades efter att bolagets resultat utvecklats svagare én vi forvéntat oss.
Hennes & Mauritz har avyttrats da vi anser att potentialen dr begransad med
dagens virdering.

Fondens fem storsta innehav vid arsskiftet var Volvo, Nordea, Autoliv,
Trelleborg samt Lundin Petroleum.

Volvo dr en av vérldens ledande tillverkare av lastvagnar, bussar samt
anldggningsmaskiner. Darutover tillverkar foretaget flyg-, industri- samt
marina motorer. Efterfrdgan inom lastvagnar drivs frdmst av en aldrande
lastvagnsflotta i véstvdrlden samt av nya behov i utvecklingsldnderna.
Efterfrdgan inom anldggningsmaskiner drivs dven den av behovet av
infrastrukturutbyggnad inom de framvéxande ekonomierna. Bolaget har
under en foljd av ar byggt en global position via forvérv. Var bedomning
ar att Volvo under kommande ar, tack vare en ny organisation, kommer att
uppvisa en hogre produktivitet och forbéttrade marginaler.

Nordea dr Nordens storsta bank. Banken har idag cirka elva miljoner
privatkunder och 1400 kontor. Nordea har starka marknadspositioner inom
savil privat- som foretagssegmentet. Banken dr ocksé en ledande leveran-
tor av liv- och pensionsldsningar i Norden. Bankens storlek och bredd ger
mdojligheter till diversifiering och skalekonomi. Aktien vérderas ldgre dn
de 6vriga bankerna.

Autoliv dr global ledare inom bilsékerhet. Bolaget &r tekniskt ledande
samt har det bredaste erbjudandet av produkter till bilindustrin. Autoliv har
under de senaste arens ekonomiska turbulens utnyttjat sin styrkeposition
och viéxt ytterligare genom forvérv. Bolaget har i dag en stark stdllning pa
den allt viktigare kinesiska marknaden.

Verkstadsbolaget Trelleborg tillverkar produkter i polymera material som
dédmpar, titar eller skyddar. Produkterna anvinds inom generell industri,
fordonsindustri, olja och gas, transportindustri, byggindustri samt flyg- och
rymdindustri. Vi bedomer att det finns potential att 6ka marginalerna vilket
inte reflekteras i dagens aktiekurs.

Lundin Petroleum ér ett oljeprospekteringsforetag som ar verksamt
globalt. Under 2011 har bolaget framgangsrikt prospekterat pa den norska
kontinentalsockeln. Tillsammans med Statoil har Lundin Petroleum hittat
en mycket stor oljefyndighet i faltet Avaldsnds/Aldous. I och med detta
har bolagets karaktdr &dndrats da de nya fyndigheterna totalt dominerar
tillgangsmassan. Bolaget kommer under véren att fortsdtta att kartldgga
och bedoma storleken pa fyndigheten.

Ovriga upplysningar
Sedan september ménad forvaltar Lars Bergkvist fonden tillsammans med
Martin Wallin.

Vasentliga risker
Sparande i aktier innebér en marknadsrisk i form av att priset pa en aktie
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uppvisar sviangningar. I en fond minskas denna risk som ett resultat av
att fonden dger aktier i flera bolag vars priser inte uppvisar exakt samma
svangningar (diversifiering). I specialfonder kan denna diversifieringseffekt
komma att vara mindre &n i en traditionell vérdepappersfond som ett resultat
av att specialfonder har méjlighet till en mer koncentrerad portfolj &n tradi-
tionella virdepappersfonder. Diversifieringseffekten mits som skillnaden
mellan fondens Value at Risk och summan av Value at Risk for de enskilda
innehaven. Med Value at Risk avses hir den storsta forlusten pa en dag,
sd att sannolikheten att f4 en dnnu storre forlust 4r mindre &n en procent.

Fonden efterstravar en riskniva, métt som standardavvikelsen for varia-
tionen i fondens totala avkastning, som 6ver tiden ligger i niva med den
som giller for aktiemarknaden (SIXRX) som helhet.

Koncentrationen i fondens innehav har varierat under aret och har god
marginal till den tilldtna nivan enligt fondbestimmelserna. Diversifierings-
effekten i portfoljen &r god. Marknadsrisken i absoluta termer har okat
under aret, och ligger i linje med aktiemarknaden som helhet.

Aktiemarknaden kdnnetecknas generellt av hog risk men ocksé av mojlig-
het till hog avkastning. Detta innebér att det dr hog risk for bade upp- och
nedgéngar i andelsvardet

Derivatinstrument och riskbedémning

Enligt fondbestimmelserna har fonden rétt att handla med optioner, termi-
ner och liknande finansiella instrument samt rétt att 1dna ut virdepapper.
Enligt gillande regelverk far fonden dven anvénda andra tekniker och
instrument i férvaltningen. Ingen av dessa méojligheter har utnyttjats under
perioden.

Vid berdkningen av den sammanlagda exponeringen i fonden tillimpas
som riskbedomningsmetod den sé kallade dtagandemetoden avseende
derivatinstrument vilken innebér att derivatpositioner konverteras till en
motsvarande position i de underliggande tillgangarna.

Kop och forséljning av finansiella instrument med narstaende
Ingen handel av finansiella instrument har skett med bolag inom samma
koncern eller andra fonder som forvaltas av Lannebo Fonder AB.

Branschfordelning

Energi

Finans och fastighet
Hélsovard

Industrivaror och tjanster
Informationsteknologi

Material

Sallanképsvaror

och tjanster

Telekomoperatérer

Ovriga tillgangar
0%

5%  10%  15%  20%  25% 30% 35% 40%

FONDENS FEM STORSTA INNEHAV TKR % AV FONDFORMOGENHET
Volvo B 9187 8,9
Nordea Bank 9106 8,8
Autoliv SDB 8794 8,5
Trelleborg B 7 110 6,9
Lundin Petroleum 7 106 6,9

Riskinformation

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar
som placeras i en fond kan bade dka och minska i virde och det &r inte
sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Nyckeltal Lannebo Sverige Select, org nr 504400-7861

Fonden startade 2000-10-31

Fondens utveckling 111231 101231 091231 081231
Fondférmdgenhet, tkr 103 141 123 585 89939 58 117
Andelsvarde, kr 842,80 1041,64 853,53 589,36
Antal utestaende andelar 122 378 118 645 105 373 98 611
Utdelning per andel, kr 17,06 22,23 44,10 41,61
Totalavkastning', % -17,0 25,0 47,1 -35,6
Totalavkastning?, % -17,0 29,8 57,9 -35,6
SIX Return Index®, % -13,5 26,7 52,5 -39,1
Avkastningstroskel, % 51 3,7 3,9 7,7
Risk och avkastningsmatt

Totalrisk, % 20,9 22,3 29,8 21,3
Totalrisk jmf index*, % 171 19,7 28,4 22,3
Aktiv risk (tracking error), % 6,7 7,5 7.9 52
Sharpe kvot 0,2 1,7 0,1 neg
Genomsnittlig arsavkastning

- 24 man, % 3,8 43,5 -2,6 -21,5
-5ar, % 0,9 7,0 6,5 2,7
Kostnader

Forvaltningsavgift (fast och rorlig), % 0,7 6,0 9,1 0,7
Transaktionskostnader, tkr 339 255 237 313
Transaktionskostnader, % 0,1 0,1 0,1 0,1
Arlig avgift', % 0,7 0,7 0,7 0,7
Insattnings- och uttagsavgifter, % 0,0 0,0 0,0 0,0
Forvaltningskostnad

- engangsinsattning 10 000 kr 61 611 1177 61
- engangsinsattning 100 000 kr 609 6 112 11774 608
Omsattning

Omsattningshastighet, ggr 1,3 1,0 1,2 1,4

'For en investering gjord i borjan av respektive ar.
2For en investering gjord vid fondens start.

071231
94 142
985,39
95 538
0,00
-4,6
-4,6
-2,6
6,7

061231
172 963
1110,80
155711
5,57
24,2
24,2
28,1

54

051231
168 113
1039,72
161 691
9,80
22,2
23,5
37,4
4,9

041231
137 900
976,62
141 199
7,41
17,4
20,5
20,8
53

031231
88 748
867,36
102 319
13,92
28,0
33,4
34,2
6,3

021231
45472
733,78
61969
4,25
-31,3
-31,3
-35,9
7,2

11,5
14,5
6,4
0,5

8,9
18,8

0,7
452
0,1
0,7
0,0

74
739

1.1

3SIX Return Index har gjorts med utgangspunkt fran att spegla marknadsutvecklingen av bolag pa Stockholmsbdrsen. SIXRX tar hansyn till den avkastning aktiedgarna erhaller i
form av utdelning. Indexet ar inte begransat i sina placeringar i enskilda innehav vilket bast speglar fondens friare placeringsregler i jamférelse med en vardepappersfond.




Balansrakning, TKR

2011-12-31 2010-12-31
Tillgangar
Overlatbara vardepapper 100 226 114 938
Summa finansiella instrument med
positivt marknadsvérde (not 1) 100 226 114 938
Placering pa konto hos kreditinstitut 2094 9 464
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 2094 9 464
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0 2
Ovriga tillgangar 3393 5215
Summa tillgangar 105713 129 619
Skulder
Skatteskulder -94 -100
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter -2478 -5934
Summa skulder -2 572 -6 034
Fondférmoégenhet (not 2) 103 141 123 585

Resultatrakning, TKR

2011 2010
Intékter och virdeférandring
Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper (not 3) -22 904 25691
Réanteintakter 35 1
Utdelningar 3560 2153
Ovriga intakter 0 13
Summa intékter och vardeférandring -19 309 27 858
Kostnader
Férvaltningskostnader
Erséttning till fondbolaget -778 -1 350
Erséttning till férvaringsinstitutet -15 -21
Erséttning till tillsynsmyndighet -1 -1
Ovriga kostnader -334 -246
Summa kostnader -1128 -1 618
Arets resultat -20 437 26 240
Not 1 Se Innehav i finansiella instrument
Not 2 Férandring av fondférmogenhet
Fondférmoégenhet vid arets borjan 123 585 89 939
Andelsutgivning 3 505 12 470
Andelsinlésen -1 468 -2724
Arets resultat enligt resultatrakning -20 437 26 240
Lamnad utdelning -2 044 -2 340
Fondférmoégenhet vid arets slut 103 141 123 585

Not 3 Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper

Realisationsvinster 11 854 20 580
Realisationsforluster -14 988 -2 163
Orealiserade vinster/forluster -19770 7274
Summa -22 904 25 691
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Innehav i finansiella instrument per 2011-12-31

LAND/ ANTAL  MARKNADS-
VALUTA VARDE TKR

% AV FOND-
FORMOGENHET

OVERLATBARA VARDEPAPPER UPPTAGNA TILL HANDEL PA REGLERAD MARKNAD

ENERGI
Lundin Petroleum SE/SEK 42 000 7106 6,9
7106 6,9
FINANS OCH FASTIGHET
Handelsbanken A SE/SEK 24 500 4435 43
Nordea Bank SE/SEK 171 000 9106 8,8
Swedbank A SE/SEK 57 200 5099 49
18 640 18,1
HALSOVARD
AstraZeneca GB/SEK 14 000 4424 43
4424 4,3
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER
ABB CH/SEK 30 000 3885 38
Cision SE/SEK 74 500 21757 2,7
Concentric SE/SEK 110 000 4389 43
SKF B SE/SEK 19 000 2766 2,7
Skanska B SE/SEK 40 000 4560 44
Trelleborg B SE/SEK 119 000 7110 6,9
Volvo B SE/SEK 122 000 9187 8,9
34 654 33,6
INFORMATIONSTEKNOLOGI
Ericsson B SE/SEK 46 000 3238 3,1
IFSB SE/SEK 45442 3999 3,9
Net Insight B SE/SEK 1660 000 3403 33
10 640 10,3
MATERIAL
SCAB SE/SEK 38 000 3876 38
SSABA SE/SEK 30 000 1820 1,8
Stora Enso R SEK FI/ISEK 30 000 1241 1,2
6937 6,7
SALLANSKOPSVAROR OCH TJANSTER
Autoliv SDB US/SEK 23 500 8794 8,5
MTGB SE/SEK 7100 2334 23
Nobia SE/SEK 134 000 3283 32
14 411 14,0
TELEKOMOPERATGRER
Tele2 B SE/SEK 25500 3414 33
3414 3,3
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 100 226 97,2
Ovriga tillgangar och skulder netto 2914 2,8
FONDFORMOGENHET 103 141 100,0

Redovisningsprinciper

Fondens redovisningsprinciper bygger pa god redovisningssed och ér i tillimpliga
delar upprittad enligt lagen om investeringsfonder, Finansinspektionens foreskrifter
FFFS 2008:11, Finansinspektionens allméinna rad och vigledning, Fondbolagens
forenings rekommendationer samt bokforingslagen.

Virdering av finansiella instrument

Fondens finansiella instrument inklusive skulder och derivatinstrument virderas
till gdllande marknadsvérde.

Gillande marknadsvirde faststills genom olika metoder, vilka tillimpas enligt
foljande ordning:

1. Om det finansiella instrumentet handlas pa en aktiv marknad anvénds senaste
betalkurs pé balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad hérleds gél-
lande marknadsvérde utifran information om liknande transaktioner som skett under
marknadsmassiga omstandigheter den senaste tidsperioden.

3. Om inte metod 1 eller 2 gér att tillimpa, eller blir uppenbart missvisande, fast-
stdlls gdllande marknadsvirde genom att en varderingsmodell som ér etablerad pa
marknaden anvénds.
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Lannebo Stiftelsefond

Forvaltningsberittelse

Fondens placeringsinriktning
Lannebo Stiftelsefond &r en aktivt forvaltad
aktiefond (specialfond) som investerar
huvudsakligen i svenska aktier. Fonden
ska ge en rlig utdelning som minst uppgar
till fem procent av fondformdgenheten vid
arets slut.

Bg 653-9894

Portféljforvaltare: Lars Bergkvist/Martin Wallin
lars.bergkvist@lannebofonder.se, martin.wallin@lannebofonder.se

Kursutveckling 2010-10-01 - 2011-12-31
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—Stiftelsefond Six Return Index

Den rekommenderade placeringshorisonten i fonden &r fem ar.
Avkastningen i fonden sedan start har varit 9,7 procent.

Fondens utveckling
Fondférmogenheten har 6kat fran 36 miljoner kronor vid arets borjan till
83 miljoner kronor vid érets slut. Netto av in- och utflode i fonden under
2011 var 58 miljoner kronor.

Lannebo Stiftelsefond {61l under &ret med 17,0 procent. Stockholmsbor-
sen (SIXRX) {61l med 13,6 procent.

Kommentarer till resultatutfallet

Det som framfor allt forklarar resultatutfallet &r att fonden haft en relativt
hog andel konjunkturkénsliga aktier vilka utvecklats saimre dn bérsen som
helhet. Oron kring det statsfinansiella ldget i manga lander har gradvis till-
tagit under éret vilket har paverkat stora delar av det finansiella systemet.
Det har sannolikt inneburit att den ekonomiska utvecklingen forsdmrats
globalt. Till foljd av detta har konjunkturkédnsliga aktier utvecklats svagt pa
Stockholmsbérsen. Enligt var mening dr dock en alltfor negativ paverkan
av ett svagt konjunkturforlopp i nuldget diskonterat i flertalet av Stock-
holmsborsens industribolag.

De aktieinnehav som bidragit mest positivt till fondens utveckling
jamfort med sitt jamforelseindex dr Lundin Petroleum, AstraZeneca och
Q-Med. Lundin Petroleum ir ett av de bolag pa Stockholmsborsen som
utvecklats bast under 2011 med en kursuppgang om 102 procent. Bolaget
har under éret gjort ett mycket stort oljefynd i Norge som péaverkat bolaget
substantiellt. AstraZeneca har gatt upp med atta procent. Aktien har klarat
sig bra pa grund av sin defensiva karaktir med starka kassafléden och en
stark balansrikning. Fonden avyttrade under aret ett storre innehav i este-
tikforetaget Q-Med efter att Galderma lagt ett bud pa bolaget.

Innehaven i Volvo, Autoliv och Electrolux har under aret bidragit nega-
tivt till fondens utveckling. Efter en stark utveckling av aktiekursen under

2010 sjonk kursen i Volvo med 35 procent under aret. Bolaget har under
aret utvecklats vil resultatmédssigt men aktien har utvecklats svagt pa grund
av det allmént forsvagade konjunkturldget och den stora makroekonomiska
osdkerheten. Autolivaktien har haft en dalig utveckling under dret. Aktiens
kraftiga nedgang forklaras sannolikt av oro for att en konjunkturforsvag-
ning skall paverka den globala bilférsiljningen negativt. Dessutom inledde
konkurrensmyndigheter en granskning av Autoliv géllande att bolaget skall
ha deltagit i ett otillatet prissamarbete. Electroluxaktien har under aret fallit
med 40 procent till f6ljd av simre vinstutveckling &n véntat. Bolaget har
under dret haft svart att kompensera sig for 6kade ramaterialkostnader, samt
behovt ta ytterligare kostnader for att omstrukturera verksamheten.

De storsta nettokdpen har gjorts i Nordea, Trelleborg och Autoliv.
Fonden har under senare delen av aret, efter en svag kursutveckling, kat
innehavet i banksektorn genom investeringarna i bland annat Nordea. Var
beddmning &r att svenska banker i nuldget &r attraktivt varderade sarskilt
som de redan vidtagit atgérder for att stirka kapitalbasen. Flertalet utléndska
konkurrenter kommer att behdva vidta liknande atgérder vilket gor att de
svenska bankerna i dag har en konkurrensfordel gentemot utlindska banker.
Vi ser dessutom mdjligheter till forbéttrade marginaler bade inom privat-
och foretagssegmentet. Fonden har under aret investerat i verkstadsbolaget
Trelleborg. Under aret har fonden 6kat investeringen i Autoliv som vi finner
lagt virderat i forhallande till foretagets tillvixt och I6nsamhet.

Storre nettoforsdljningar har gjorts 1 Q-Med, Electrolux och Hennes &
Mauritz. Aktierna i Q-Med avyttrades i samband med att Galderma lade
ett bud om 79 kronor per aktie pa bolaget. Samtliga aktier i Electrolux
avyttrades efter att bolagets resultat utvecklats svagare dn vi férvintat oss
till foljd av sdmre efterfragan. Hennes & Mauritz har avyttrats da vi anser
att potentialen dr begrinsad med dagens virdering.

Fondens fem storsta innehav vid arsskiftet var Volvo, Nordea, Autoliv,
Lundin Petroleum samt Trelleborg.

Volvo ér en av virldens ledande tillverkare av lastvagnar, bussar samt
anldggningsmaskiner. Darutover tillverkar foretaget flyg-, industri- samt
marina motorer. Efterfragan inom lastvagnar drivs frdmst av en aldrande
lastvagnsflotta i vistvirlden samt av nya behov i utvecklingslédnderna.
Efterfrdgan inom anldggningsmaskiner drivs dven den av behovet av
infrastrukturutbyggnad inom de framvéxande ekonomierna. Bolaget har
under en foljd av ar byggt en global position via forvérv. Var bedomning
dr att bolaget under kommande ar, tack vare en ny organisation, kommer
att uppvisa en hogre produktivitet och forbéttrade marginaler vilket inte
reflekteras i dagens aktiekurs.

Nordea dr Nordens storsta bank. Banken har idag cirka elva miljoner
privatkunder och 1400 kontor. Nordea har starka marknadspositioner inom
savil privat- som foretagssegmentet. Banken dr ocksé en ledande leverantér
av liv- och pensionslésningar i Norden. Bankens storlek och bredd bade
produktmaéssigt och geografiskt ger mojligheter till diversifiering och
skalekonomi. Aktien vdrderas ldgre dn de vriga bankerna.

Autoliv dr global ledare inom bilsékerhet. Bolaget &r tekniskt ledande
samt har det bredaste erbjudandet av produkter till bilindustrin. Autoliv har
under de senaste arens ekonomiska turbulens utnyttjat sin styrkeposition
och vixt ytterligare genom forvarv. Bolaget har i dag en stark stillning pa
den allt viktigare kinesiska marknaden

Lundin Petroleum ér ett oljeprospekteringsforetag som dr verksamt
globalt. Under aret har bolaget framgangsrikt prospekterat pa den norska
kontinentalsockeln. Tillsammans med Statoil har Lundin Petroleum hittat
en mycket stor oljefyndighet i filtet Avaldsnds/Aldous. I och med detta
har bolagets karaktdr &ndrats da de nya fyndigheterna totalt dominerar
tillgdngsmassan. Bolaget kommer under varen att fortsitta att kartldgga
och bedoma storleken pa fyndigheten.

Verkstadsbolaget Trelleborg tillverkar produkter i polymera material som
ddampar, tdtar eller skyddar. Produkterna anvénds inom generell industri,
fordonsindustri, olja och gas, transportindustri, byggindustri samt flyg- och
rymdindustri. Vibedomer att det finns potential att 6ka marginalerna vilket
inte reflekteras i dagens aktiekurs.

Ovriga upplysningar
Sedan september méanad forvaltar Lars Bergkvist fonden tillsammans med
Martin Wallin.




Vasentliga risker

Sparande i aktier innebér en marknadsrisk i form av att priset pa en aktie
uppvisar svangningar. [ en fond minskas denna risk som ett resultat av
att fonden dger aktier i flera bolag vars priser inte uppvisar exakt samma
svangningar (diversifiering). [ specialfonder kan denna diversifieringseffekt
komma att vara mindre &n i en traditionell virdepappersfond som ett resultat
av att specialfonder har méjlighet till en mer koncentrerad portfolj &n tradi-
tionella vardepappersfonder. Diversifieringseffekten méts som skillnaden
mellan fondens Value at Risk och summan av Value at Risk for de enskilda
innehaven. Med Value at Risk avses hér den storsta forlusten pa endag,
sa att sannolikheten att fa en dnnu stdrre forlust &r mindre &n en procent.

Fonden efterstravar en riskniva, métt som standardavvikelsen for varia-
tionen i fondens totala avkastning, som §ver tiden ligger i niva med den
som giller for aktiemarknaden (SIXRX) som helhet.

Koncentrationen i fondens innehav har varierat under aret och har god
marginal till den tillatna nivan enligt fondbestimmelserna. Diversifierings-
effekten i portfoljen dr god. Marknadsrisken i absoluta termer har 6kat under
aret, och ligger i linje med aktiemarknaden som helhet.

Aktiemarknaden kdnnetecknas generellt av hog risk men ocksa av mojlig-
het till h6g avkastning. Detta innebar att det dr hog risk for bade upp- och
nedgéngar i andelsvérdet i fonden.

Derivatinstrument och riskbedémning

Enligt fondbestimmelserna har fonden rétt att handla med optioner, termi-
ner och liknande finansiella instrument samt rétt att 1dna ut virdepapper.
Enligt géllande regelverk far fonden dven anvinda andra tekniker och
instrument i forvaltningen. Ingen av dessa mojligheter har utnyttjats under
perioden.

Vid berdkningen av den sammanlagda exponeringen i fonden tillimpas
som riskbedomningsmetod den sé kallade dtagandemetoden avseende
derivatinstrument vilken innebér att derivatpositioner konverteras till en
motsvarande position i de underliggande tillgangarna.

Kop och forsaljning av finansiella instrument med narstaende
Ingen handel av finansiella instrument har skett med bolag inom samma
koncern. Kop och forséljningar av finansiella instrument med andra fonder
som forvaltas av Lannebo Fonder AB uppgick till 0,3 procent av den totala
omsittningen for 2011.

Riskinformation

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar
som placeras i en fond kan bade dka och minska i vdrde och det &r inte
sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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Branschfordelning

Energi

Finans och fastighet
Hélsovard

Industrivaror och tjanster
Informationsteknologi

Material

Sallanképsvaror
och tjanster

Telekomoperatorer
Ovriga tillgangar
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%  35%

FONDENS FEM STORSTA INNEHAV TKR % AV FONDFORMOGENHET
Volvo B 7 334 8,8

Nordea Bank 7279 8,8

Autoliv SDB 7147 8,6

Lundin Petroleum 5711 6,9

Trelleborg B 5437 6,5
Nyckeltal Lannebo Stiftelsefond

org nr 515602-4191

Fonden startade 2010-10-01

Fondens utveckling 111231 101231
Fondférmdgenhet, tkr 83 105 36 324
Andelsvarde, kr 861,94 1092,98
Antal utestaende andelar 96 416 33 235
Utdelning per andel, kr 54,64 0,00
Totalavkastning, % -17,0 9,3
Six Return Index’, % -13,5 7,8
Risk och avkastningsmatt

Totalrisk, % - -
Totalrisk jmf index, % - -
Aktiv risk (tracking error), % - -
Sharpe kvot - -
Genomsnittlig arsavkastning

-24 man, % - -
-5ar % - -
Kostnader

Forvaltningsavgift, % 1,6 1,6
Transaktionskostnader, tkr 183 55
Transaktionskostnader, % 0,1 0,1
Arlig avgift, % 1,6 0,4
Inséttnings- och uttagsavgifter, % 0,0 0,0
Forvaltningskostnad

- engangsinsattning 10 000 kr 139 43
- engangsinsattning 1 000 000 kr 13 946 4 335
Omsattning

Omséattningshastighet, ggr 1.4 1,5

'SIX Return Index har gjorts med utgangspunkt fran att spegla marknadsutveckling-
en av bolag pa Stockholmsbdrsen. SIXRX tar hansyn till den avkastning aktiedgarna
erhaller i form av utdelning. Indexet &r inte begransat i sina placeringar i enskilda
innehav vilket bast speglar fondens friare placeringsregler i jamférelse med en
vardepappersfond.
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Balansrakning, TKR

2011-12-31 2010-12-31
Tillgangar
Overlatbara véardepapper 78 515 34 740
Summa finansiella instrument med
positivt marknadsvarde (not 1) 78 515 34740
Placering pa konto i kreditinstitut 8218 1 566
Summa placeringar med positivt marknadsvéarde 8218 1566
Ovriga tillgangar 1877 1688
Summa tillgangar 88 610 37 994
Skulder
Upplupna kostnader och foérutbetalda intékter -85 -45
Ovriga skulder -5420 -1624
Summa skulder -5 505 -1 669
Fondférmogenhet (not 2) 83105 36 325
Resultatrakning, TKR
2011 2010
Intékter och vardeférandring
Vardeférandring pa overlatbara vardepapper (not 3) -9 496 2675
Ranteintakter 28 0
Utdelningar 1089 10
Summa intékter och vardeférandring -8 379 2685
Kostnader
Forvaltningskostnader
Ersattning till fondbolaget -71 -105
Ersattning till forvaringsinstitutet -13 -5
Ovriga kostnader -173 -50
Summa kostnader -897 -160
Arets resultat -9 276 2525
Not 1 Se Innehav i finansiella instrument
Not 2 Forandring av fondférmégenhet
Fondférmogenhet vid arets boérjan 36 325 0
Andelsutgivning 65 332 33 800
Andelsinlésen -7 460 0
Arets resultat enligt resultatrakning -9 276 2525
Lamnad utdelning -1 816 0
Fondférmogenhet vid arets slut 83 105 36 325
Not 3 Vardeforandring pa overlatbara vardepapper
Realisationsvinster 2713 818
Realisationsforluster -7 566 -5
Orealiserade vinster/forluster -4 643 1862
Summa -9 496 2675

Innehav i finansiella instrument per 2011-12-31

LAND/ ANTAL  MARKNADS- % AV FOND-
VALUTA VARDE TKR FORMOGENHET

OVERLATBARA VARDEPAPPER UPPTAGNA TILL HANDEL PA REGLERAD MARKNAD

ENERGI
Lundin Petroleum SE/SEK 33750 571 6,9
5711 6,9
FINANS OCH FASTIGHET
Handelsbanken A SE/SEK 19200 3475 42
Nordea Bank SE/SEK 136 700 7279 88
Swedbank A SE/SEK 45900 4092 4,9
14 846 17,9
HALSOVARD
AstraZeneca GB/SEK 11350 3587 43
3587 43
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER
ABB CH/SEK 24 550 3179 38
Cision SE/SEK 47 000 1739 21
Concentric SE/SEK 87 500 3491 42
SKF B SE/SEK 19300 2810 34
Skanska B SE/SEK 31800 3625 44
Trelleborg B SE/SEK 91000 5437 6,5
Volvo B SE/SEK 97 400 7334 88
27 616 33,2
INFORMATIONSTEKNOLOGI
Ericsson B SE/SEK 36 100 2541 3,1
IFSB SE/SEK 34100 3001 36
Net Insight B SE/SEK 760 000 1558 1,9
7100 8,5
MATERIAL
SCAB SE/SEK 28000 2856 34
SSABA SE/SEK 20000 1213 1,5
Stora Enso R SEK FI/SEK 22100 914 1,1
4983 6,0
SALLANSKOPSVAROR OCH TJANSTER
Autoliv SDB US/SEK 19100 7147 8,6
MTG B SE/SEK 6500 2137 26
Nobia SE/SEK 109 200 2675 32
11 960 14,4
TELEKOMOPERATGORER
Tele2 B SE/SEK 20250 271 33
2711 3,3
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 78 515 94,5
Ovriga tillgangar och skulder netto 4590 55
FONDFORMOGENHET 83105 100,0

Redovisningsprinciper

Fondens redovisningsprinciper bygger pa god redovisningssed och ér i tillampliga
delar upprittad enligt lagen om investeringsfonder, Finansinspektionens foreskrifter
FFFS 2008:11, Finansinspektionens allméinna rad och vigledning, Fondbolagens
forenings rekommendationer samt bokforingslagen.

Virdering av finansiella instrument

Fondens finansiella instrument inklusive skulder och derivatinstrument varderas
till géllande marknadsvirde.

Gillande marknadsvirde faststéills genom olika metoder, vilka tillimpas enligt
foljande ordning:

1. Om det finansiella instrumentet handlas pa en aktiv marknad anvénds senaste
betalkurs pé balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad hérleds gél-
lande marknadsvérde utifran information om liknande transaktioner som skett under
marknadsmassiga omsténdigheter den senaste tidsperioden.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att tillampa, eller blir uppenbart missvisande, fast-
stdlls gdllande marknadsvirde genom att en virderingsmodell som ér etablerad pa
marknaden anvénds.




Styrelsens och VD:s underskrift
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Styrelsen och verkstillande direktdren for Lannebo Fonder AB avger harmed drsberéttelse for nedanstdende till bolaget horande investeringsfonder for

rakenskapsaret 2011.
Lannebo Smébolag Select
Lannebo Sverige Select

Lannebo Stiftelsefond

Stockholm den 23 januari 2012

Anders Lannebo
Styrelseordforande

Anna-Karin Eliasson Celsing

Goran Rylander

Peter Ronstrom

Ulf Hjalmarsson

Goran Espelund
Verkstéllande direktor

Revisionsberattelse

Rapport om arsberittelse

Vihariegenskap av revisorer i Lannebo Fonder AB, organisationsnummer
556584-7042, reviderat arsberittelsen for Lannebo MicroCap for
rakenskapsaret 2011.

Fondbolagets ansvar for drsberdittelsen

Det édr fondbolaget som har ansvaret for arsberittelsen och for att
lagen om investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter om
investeringsfonder tillimpats vid uppréttandet och for den interna kontroll
som fondbolaget bedémer ar nddvindig for att uppritta en arsberittelse
som inte innehéller vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ér att uttala oss om arsberéttelsen pa grundval av var revision.
Vihar utfort revisionen enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska
krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna rimlig siakerhet att
arsberittelsen inte innehaller vésentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgirder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsberéttelsen. Revisorn véljer
vilka atgérder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna
for visentliga felaktigheter i arsberédttelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedomning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som ar relevanta for hur fondbolaget
upprittar arsberédttelsen i syfte att utforma granskningsatgédrder som &r
dndamalsenliga med hinsyn till omstdndigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i fondbolagets interna kontroll.

En revision innefattar ocksa en utvérdering av dandamalsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvérdering av den 6vergripande
presentationen i arsberéttelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrickliga och
dndamals-enliga som grund for vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning har arsberéttelsen i allt viasentligt uppréttats i enlighet
med lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter
om investeringsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forordningar
Utdver var revision av arsberittelsen har vi dven reviderat fondbolagets
forvaltning for nedanstdende fonder for rdkenskapsaret 2011.

Fondbolagets ansvar
Det ar fondbolaget som har ansvaret for forvaltningen enligt lagen om
investeringsfonder.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om forvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om forvaltningen har vi utdver
var revision av arsberéttelsen granskat vdsentliga beslut, dtgérder och
forhallanden i fonden for att kunna bedéma om fondbolaget handlat i strid
med lagen om investeringsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat &r tillrackliga och &ndamals-
enliga som grund for vart uttalande.

Uttalande
Fondbolaget har enligt var bedomning inte handlat i strid med lagen om
investeringsfonder eller fondbestimmelserna.

*  Lannebo Smabolag Selet
*  Lannebo Sverige Select
»  Lannebo Stiftelsefond

Stockholm den 23 januari 2012
Deloitte AB

Svante Forsberg.
Auktoriserad revisor
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Fondsortiment

Nedanstaende fonder ar specialfonder, vilket bland annat innebar en storre
frihet i placeringsbestimmelserna.

Lannebo Smabolag Select, bg 5578-8004

Lannebo Smabolag Select dr en aktivt forvaltad aktiefond (specialfond) som
investerar i sma och medelstora bolag i Norden med tonvikt pa Sverige.
Fonden ldmnar normalt utdelning i december varje ar.

Lannebo Sverige Select, bg 5578-7998

Lannebo Sverige Select dr en aktivt forvaltad aktiefond (specialfond) som
investerar i svenska aktier. Fonden ldmnar normalt utdelning i december
varje ar.

Lannebo Stiftelsefond, bg 653-9894

Lannebo Stiftelsefond ar en aktivt forvaltad aktiefond som investerar hu-
vudsakligen i svenska aktier. Fonden ska ge en arlig utdelning som minst
uppgar till fem procent av fondformdgenheten vid arets slut. Utdelning
sker i januari.

Avgifter Selectfonder

e Ligsta investering: 100.000:-
e Fast forvaltningsavgift: 0,7 %
* Rorlig ersdttning™: 20 % pa ev. 6veravkastning

Avgifter Lannebo Stiftelsefond

» Forsdljningsavgift: 0%
» Inldsenavgift vid innehav > 30 dgr: 0%
e Inlésenavgift vid innehav < 30 dgr: 1%
e Fast forvaltningsavgift: 1,6 %

e Ligsta investering 1000 000 kr

Ovrigt sortiment

Lannebo Mixfond, bg 5563-4620

Lannebo Mixfond dr en aktivt forvaltad blandfond som véxlar mellan aktier
och rantebérande dverlatbara véardepapper, dock alltid minst 10 procent i bada
tillgangsslagen. Fonden placerar frémst i Sverige men har globala placerings-
mojligheter. Fonden ldmnar normalt utdelning i december varje ar.

Lannebo Smabolag, bg 5563-4620

Lannebo Smébolag &r en aktivt forvaltad aktiefond som investerar i sma- och
medelstora bolag i Norden med tonvikt pa Sverige. Fonden 1dmnar normalt
utdelning i december varje ar.

Lannebo Sverige, bg 5563-4604
Lannebo Sverige ar en aktivt forvaltad aktiefond som investerar i svenska
aktier. Fonden ldmnar normalt utdelning i december varje ar.

Lannebo Sverige 130/30, bg 346-3585

Lannebo Sverige 130/30 &r en aktivt forvaltad aktiefond som huvudsakligen
investerar 1 svenska aktier men kan i begransad omfattning placera globalt.
grunden paminner fonden om Lannebo Sverige men den kan dessutom via
blankningar addera korta positioner som balanseras av ytterligare langpositioner
(vardera cirka 30 procent). Fonden ldmnar normalt utdelning i december varje ar.

Lannebo Vision, bg 5563-4638
Lannebo Vision ér en aktivt forvaltad aktiefond som placerar i globala
tillvixtbolag, oftast bolag med hog forvantad tillvéxt inom branscher som

teknologi, industrivaror, likemedel, medicinsk teknik, telekom, bioteknik,
internet och media. Tyngdpunkten for investeringarna ligger i USA. Fonden
lamnar normalt utdelning i december varje ar.

Lannebo Likviditetsfond, bg 5314-9837

Lannebo Likviditetsfond ér en kort rantefond, vilket innebér att fondens 16p-
tid (duration) hogst kan uppgé till tvé ar. Fonden l&dmnar normalt utdelning i
februari varje ar.

Avgifter 6vrigt sortiment

Aktie-/blandfonder

»  Forséljningsavgift: 0%
*  Inldsenavgift vid innehav > 30 dgr: 0%
*  Inlosenavgift vid innehav <30 dgr: 1%
*  Forvaltningsavgift: 1,6%
Rintefonder

»  Forsdljningsavgift: 0%
*  Inldsenavgift: 0%
e Forvaltningsavgift: 0,3%
Lannebo Sverige 130/30

»  Forsdljningsavgift: 0%
»  Inlosenavgift vid innehav > 30 dgr: 0%
*  Inlosenavgift vid innehav <30 dgr: 1%
*  Fast forvaltningsavgift: 1,0 %

*  Rorlig erséttning™: 20% pé ev. dveravkastning

Indexjamforelser och investeringsfilosofi

Faktaruta, %

Utveckling 2011-01-01 - 2011-12-31

Lannebo Smabolag Select -13,8! -13,82
Lannebo Sverige Select -17,0" -17,0?
Lannebo Stiftelsefond -17,0

Avkastningstroskel

- Smabolag Select, Sverige Select 41
SIX Return Index® -13,5
Carnegie Small Cap Return Index Sweden?® -13,2

'Fér en investering gjord vid bérjan av aret, 2For en investering gjord vid fondens start
3Aterinvesterande index

I faktarutan ovan kan du jaimfora vara olika fonders utveckling mot nagra
index. Samtidigt skall dock pépekas att vi pa Lannebo Fonder inte styrs
av index i var forvaltning.

Var investeringsfilosofi bygger pa att med langsiktig fundamental
aktieanalys som verktyg forsoka skapa en sa bra avkastning som mojligt
till en rimlig riskniva for vara kunder. Detta innebér fokus pa analys och
urval av enskilda aktier oberoende av indexvikt. Var uppfattning dr att
denna investeringsfilosofi innebér en rad fordelar.

* Vi investerar enbart i aktier som vi bedomer ska ge langsiktigt god
avkastning och det dr ocksa det enda skélet till att vi investerar i dem.

* Viundviker att med automatik anse att stora bolag &r bra aktier, vilket
blir effekten for den som styrs av index i sin forvaltning.

* Vidrinriktade pa, och har som mal, att skapa bra absolut avkastning,
inte relativt nagot index.

e Vitror pa forvaltarens kompetens och ger utrymme till att den anvénds.

For att anda kunna utvirdera vara prestationer jamfor vi oss internt med
vara konkurrenter. I denna jamforelse har vi bara en malséttning och det
ar att 6ver tiden ligga i den absoluta toppen.
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Styrelse

Styrelseledamdéter:

Ordférande Anders Lannebo, direktor
Anna-Karin Eliasson Celsing, VD AKC Rad
Goran Rylander, VD EcoCare Sarl

Ulf Hjalmarsson, VD Hjalmarsson & Partners
Peter Ronstrom, forvaltare Lannebo Fonder

Verkstallande direktor
Goran Espelund

Revisorer
Deloitte AB med aukt. revisor Svante Forsberg som huvudansvarig.

Svensk kod for fondbolag

Lannebo Fonder AB (Bolaget) dr medlem i Fondbolagens forening och
foljer ”Svensk kod for fondbolag” som géller fran och med 2005.

Béasta mojliga resultat

Fondbolag dr enligt Finansinspektionens regelverk skyldiga att efterstréva
bista mojliga resultat vid placering av order hos ndgon annan for fonder-
nas rdkning. Hirmed avses fondbolagets skyldighet att vidta alla rimliga
atgdrder for att uppna bésta mojliga resultat for de fonder Bolaget forvaltar
med beaktande av ett antal faktorer, ndmligen pris, kostnad, snabbhet,
sannolikhet for utférande och avveckling, storlek och art samt andra for
utférandet visentliga forhallanden. Dessa faktorer ska stillas i relation till
ett antal fond- och transaktionsspecifika kriterier, déribland fondens mal,
placeringsinriktning, riskprofil och portfljtransaktionens beskaffenhet.

Inom Bolaget finns interna regler géllande hur bista mdjliga resultat
ska uppnas och hur uppfoljning och utvérdering av mellanhénder ska ske.

Bolaget har faststillt att resultatet av bésta orderutforande normalt ska
beddmas med hénsyn till pris och sannolikhet for utférande och avveckling.

Andelsdgare kan fa tillgéng till Bolagets regler om bésta mdjliga resultat
vid forfragan.

Ersattningsprinciper

Styrelsen i Bolaget faststéllde under 2011 en uppdaterad erséttningspolicy
som grundar sig pa Finansinspektionens foreskrifter om erséttningssystem
i kreditinstitut, vardepappersbolag och fondbolag med tillstand for diskre-
tiondr portfoljforvaltning, FFFS 2011:1.

Ersittningspolicyn omfattar alla anstillda i Bolaget. Styrelsens antagna
ersittningspolicy syftar till att astadkomma en god balans mellan fast och
rorlig ersittning. Bolagets framgang ar starkt relaterat till resultatet i de
fonder Bolaget forvaltar. Ersittningspolicyn ska dérfor stimulera medarbe-
tarna till insatser som bidrar till att fonderna uppvisar en god riskjusterad
avkastning over tid. Erséttningspolicyn ska vidare frdmja en sund och
effektiv riskhantering och tjina Bolagets langsiktiga intressen.

For att minska Bolagets operationella risk har det for styrelsen varit
en utgangspunkt att den del av ersittningen som é&r fast ska vara lagre n
hos merparten av Bolagets konkurrenter. Styrelsen har tagit hdnsyn till att
laga fasta kostnader 6kar mojligheterna for Bolaget att uppvisa ett positivt
resultat Over en konjunkturcykel. Den rorliga erséttningen, & andra sidan,
ska vara sa hog som krivs for att Bolaget ska vara attraktiv som arbetsgivare
och konkurrenskraftig.

Vissa anstillda har ett 4gande i Bolaget som dverstiger fem procent
av aktiekapitalet. Styrelsen bestimmer att for denna kategori anstéllda ska
fast ersittning utga endast om Bolaget dr [6nsamt. Rorlig ersdttning utgar
i form av bonus, vilken utbetalas kontant. Bonus bestims diskretionért
av styrelsen efter forslag av ordféranden enligt framtagna riktlinjer. Detta
innebdr att styrelsen kan faststélla ldgre belopp én enligt riktlinjerna eller
helt slopa rorlig ersittning, allt om det skulle behvas for att trygga Bolagets
verksamhet.

En forsta forutséttning for att bonus ska utgé &r att resultatet i Bolaget
ar sa hogt att aktiedgarna fatt en avkastning som overstiger det faststillda
avkastningskravet. Harigenom har styrelsen tagit hidnsyn till de risker i
verksamheten som aktiedgarna ska kompenseras for. Om bonus ska utga,

17

berdknas det maximala beloppet med utgdngspunkt i Bolagets justerade
resultat (efter avdrag for kapitalkostnad) enligt ett intervall, dock forutsatt
att bonusavsdttningen inte leder till att resultatet blir negativt.

Styrelsen faststéller varje anstéllds del av det totala bonusbeloppet med
utgdngspunkt i hur den anstéllde bidragit till Bolagets resultat. Anstillds
del av det totala bonusbeloppet kan uppga till noll kr. Styrelsen beaktar
dérvid bade generella och specifika faktorer avseende den anstélldes sétt
att fullgora sina uppgifter. Kvalitativa och kvantitativa bedomningar gors
ocksa. Exempel pa generella kvalitativa faktorer &r kundbemoétande, regel-
efterlevnad, administrativ felfrekvens och samarbetsforméga. For vissa an-
stillda vdgs ocksa mer specifika kvantifierbara mal in som nettoforséljning
inom marknadsforing och forséljning och riskjusterad avkastning jamfort
med konkurrerande fonder for forvaltare. Om mgjligt gor styrelsen ocksa
en sammanvégning av angivna faktorer dver flera ar.

For sérskilt reglerad personal, enligt definitionen i FFFS 2011:1, som
erhaller bonus 6verstigande 100.000:- kr, utbetalas 40 % direkt. Resterande
belopp fonderas — med beaktande av vad som ségs nedan - i en gemensam
bonuspool under tre ar.

Styrelsen kan besluta - med beaktande av Bolagets konjunkturcykel
samt den anstilldes ansvar och uppgifter - om slutlig utbetalning av upp-
skjuten ersittning med en tredjedel under vardera av foljande ar. Forsta
delutbetalning far dock inte goras forrdn ett ar forflutit sedan den rorliga
ersittningen beslutades.

Information om Bolagets ersittningssystem ska offentliggdras i sam-
band med att arsredovisningen faststélls. Redogdrelsen ska lamnas i en
bilaga till arsredovisningen.

Agarpolicy

Bolaget handlar uteslutande i fondandelsédgarnas gemensamma intresse.
Malet med forvaltningen &r att uppna hogsta mojliga avkastning med
hénsyn tagen till fondens mal, placeringsinriktning och riskprofil. Enligt
fondlagstiftningen ska fondbolag foretrdda andelsdgarna i alla fragor som
ror fonden. Detta géller ocksa i dgarfragor. Bolaget utvar dgarrollen i de
bolag fonderna ar aktiedgare, pa andelsdgarnas uppdrag och for fondernas
rikning. Agarrollen utovas i syfte att maximera aktiens virde pa lang sikt.

Bolagsstimma

Bolaget har som huvudprincip att delta 1 bolagsstimmor dér fonderna har
aktieinnehav och att dar utova var rostratt. Undantag fran denna princip
kan goras om innehavets storlek &r ringa i forhallande till Gvriga aktiedgare.
Niér det géller utldndska bolag avgor praktiska hansyn om deltagande pa
bolagsstimma ska ske.

Valberedning

Bolaget verkar for att principer for valberedningsarbetet redovisas op-
pet och att detta arbete fungerar effektivt. Vi dr beredda att sjdlv delta i
valberedningsarbete forutsatt att utformningen av valberedningen sker pa
sadant sitt att var handlingsfrihet dr oinskrankt.

Valberedningen bor utgoras av de storsta dgarna i bolaget. Normalt
ska endast en styrelseledamot inga i valberedningen.

Styrelse

Bolaget utdvar dgarrollen utan krav pa styrelserepresentation. En sddan
styrelserepresentation skulle forsvara en effektiv forvaltning. Bolaget
verkar for att styrelsen i de bolag fonden investerar i ska vara vdl sam-
mansatt med avseende pa relevant erfarenhet och kompetens och i 6vrigt
uppfyller de krav som Svensk kod for bolagsstyrning anger. En styrelsele-
damot ska inte ha andra uppdrag i sddan omfattning att ledamoten inte kan
dgna styrelseuppdraget tillrdcklig tid och omsorg och aktivt bidra till ett
effektivt styrelsearbete. Antalet styrelseledaméter bor i normalfallet vara
mellan fem och sju stycken. Bolaget verkar for en bred rekryteringsbas
till bolagsstyrelserna.

Aktierelaterade incitamentsprogram

Bolaget anser att det dr positivt med vél avvdgda aktierelaterade incita-
mentsprogram riktade till anstéllda i de bolag dér fonderna ar aktiedgare.
Incitamentsprogram ska utformas sé att de frimjar ett langsiktigt dgande av
aktier. Tilldelningen ska normalt baseras pa en tydligt definierad motpresta-
tion, antingen i form av en egen investering eller i form av méaluppfyllelse.
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Bolaget anser att de som deltar i incitamentsprogram ska ta ndgon form
av ekonomisk risk, vilket betyder att helt subventionerade program eller
gratis tilldelning av teckningsoptioner, aktier eller liknande instrument i
normalfallet inte dr ldmpliga. Styrelsen ska i god tid forankra forslag till
incitamentsprogram hos de storre dgarna infor beslut pa bolagsstdmma.

Ovrigt
*  Bolaget verkar for att principen en aktie — en rost ska rada.

e Bolaget verkar for att for fondernas rakning investera i foretag som
agerar i enlighet med relevanta koder och riktlinjer samt i ovrigt enligt
god sed pé aktiemarknaden.

*  Bolagetredovisar i efterhand stdllningstaganden i vdasentliga enskilda
dgarfragor och motiven for dessa for andelsdgarna. Informationen lam-
nas pA www.lannebofonder.se. Onskar andelsigare fa del av samtliga
stdllningstaganden fondbolaget gjort i dgarfragor, tillhandahalls sadan
information kostnadsfritt pa begéran.

Kontaktperson for dgarfragor dr Peter Ronstrom, telefon 08-5622 5200.

Skatteregler

Fondens skatt: Den 1 januari 2012 tréder nya skattebestimmelser for fonder
och fondinnehav i kraft som gor att skatten pa sjdlva fonden forsvinner
medan en ny skatt pa innehav av direktéigda andelar i investeringsfonder
infors.

Fondspararens skatt: Vid utdelning dras prelimindrskatt (géller ej juridiska
personer). Kapitalvinst/forlust redovisas pa kontrolluppgift till Skattever-
ket, men skatteavdrag gors ej. OBS: kapitalforlust pa onoterade fonder far
enbart dras av till 70 procent.

De nya skattebestéimmelserna for fonder och fondinnehav innebér att skatten
pa sjélva fonden forsvinner medan en ny skatt pa innehav av direktigda
andelar i investeringsfonder infors. Fondandelsédgaren ska i sin deklaration
ta upp en schablonintikt som uppgar till 0,4 procent av kapitalunderlaget.
Kapitalunderlaget utgors av vérdet pa andelarna vid kalenderérets ingang.
Schablonintikten tas sedan upp i inkomstslaget kapital och beskattas med
30 procent. For juridiska personer beskattas schablonintdkten i inkomst-
slaget ndringsverksamhet med 26,3 procent skatt. Kontrolluppgift limnas
for fysiska personer och svenska dodsbon. Juridiska personer far sjdlva
berikna schablonintikt och betala in skatt.

Skatten kan paverkas av individuella omstdndigheter och den som é&r
osdker pa eventuella skattekonsekvenser bor sdka experthjilp.

Kvittning av fonder (Avdrag i %)

Kapitalforlust Onoterad fond

Kapitalvinst 100% (Select) Aktiefond Réntefond

Aktiefond 70 % 100 % 100 %
Réntefond 70 % 70 % 100 %
Ovrig fond (Mixfond) 70 % 100 % 100 %
Onoterad fond (Select) 70 % 70 % 100 %

Aktiv risk (tracking error)

Ett matt som beskriver hur fondens kursutveckling foljer utvecklingen
av jamforelseindex. Berdknas som standardavvikelsen for differensen
i avkastning pa fonden och ett jimforelseindex. Uppgiften baseras pa

manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.

Inséttnings- och uttagsavgifter

Fondbolaget tar ej ut inséttnings- respektive uttagsavgifter med undantag
for inlésen av andelar som innehavts kortare tid &n 30 dagar, da en ut-
tagsavgift om en procent utgar. Denna tillfaller fonden.

Vid inséttning eller uttag via aterforsiljare kan inséttningsavgift uppga till
max fem procent och uttagsavgift uppga till max en procent.

Forvaltningsavgift

Anges i procent av genomsnittlig fondformoégenhet, uttryckt i arstakt och
avser den fasta forvaltningsavgiften samt eventuell prestationsbaserad
avgift.

Forvaltningskostnad for engangsinsattning

10 000 och 100 000 kronor

Rorlig och fast forvaltningskostnad i kronor som under perioden ar héin-
forlig till ett andelsinnehav som vid periodens borjan uppgick till 10 000,
respektive 100 000 kronor och som behallits i fonden till periodens slut.

Genomsnittlig fondformogenhet
Ingéende fondférmdgenhet plus fondformdgenheten den sista dagen i varje
manad under perioden, dividerat med antalet observationer.

Nettoexponering

Marknadsvirdet av ett innehav minus eventuell negativ position. Med
negativ position avses aktier som fonden har lanat for att darefter sélja. I be-
rakningen av nettoexponering tas dven hénsyn till exponering via optioner.

Omsattningshastighet
Det lagsta av summa kopta eller salda vardepapper under perioden divide-
rat med genomsnittlig fondformogenhet under perioden. Anges i arstakt.

Sharpe kvot

Ett matt pa fondens avkastning med hénsyn till den totalrisk som fonden
har haft under en period. Berdknas som kvoten mellan fondens avkastning
minus den riskfria rdntan och fondens totala risk (standardavvikelsen).
Uppgiften baseras pa manadsdata och avser de senaste 24 méanaderna.

TKA, Totalkostnadsandel

Utgors av fondens forvaltningsavgift och 6vriga kostnader, framfor allt
transaktionskostnader (de avgifter fonden maste betala for kop/forséljning
av vardepapper) - sa kallat courtage och utlandska kupongskatter) uttryckt
i procent av genomsnittlig fondformogenhet.

Totalavkastning, netto
Avkastning efter fast och prestationsbaserat arvode for en investering gjord
vid arets borjan, alternativt vid fondens start.

Totalrisk

Anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens eller index
totala avkastning. Uppgiften baseras pd manadsdata och avser de senaste
24 manaderna.

Transaktionskostnader
Anges i kronor och i procent av vérdet pa de virdepapper som omsatts och
till vilka transaktionskostnaderna dr hanforliga.

Arlig avgift

Alla avgifter och betalningar som kan tas ur fondens medel pa basis av
lag, foreskrifter, fondbestimmelser eller andra stadgar for fonden, samt
informationsbroschyren. Avgiften ska ange totalbeloppet av sadana kost-
nader men exkludera sirskilda identifierade poster.

Kostnader som omfattas &r till exempel fasta forvaltningsavgifter,
forvaringsavgifter och avgift till tillsynsmyndighet. Kostnader som inte
omfattas ar till exempel inséttnings- och uttagsavgifter samt prestations-
baserade avgifter som betalats till fondbolaget.
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