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Ratt lage for aktiv forva

Dessa rader skrivs den tredje januari, ndr manga av oss kommer tillbaka efter ett jul-
och nyarsfirande som kom att avbrytas abrupt pa grund av katastrofen i Asien.

Mainga svenskar dr direkt eller indirekt paverkade
och det kinns lite futtigt att i dessa tider skriva om
nigot i detta sammanhang si banalt som utveck-
lingen i vara fonder under det gingna aret. Sam-
tidigt fortsitter vardagen och alla méste ga vidare,
i den takt man kan och orkar. Det bista sittet att
hjilpa dr genom att skinka pengar till hjilp- och
ateruppbyggnadsarbetet. I Lannebo Fonders fall har
vi beslutat att bidra genom att skidnka en summa
pengar till Likare Utan Grénser.

Med detta sagt dr det glidjande att konstatera
att vi kan ligga ytterligare ett bra borsar bakom oss.
Kurserna pa Stockholmsbérsen, uttryckt som SIX
Return Index (inkl utdelningar), steg med 21 pro-
cent och de mindre bolagen, uttryckt som Carnegie
Small Cap Index (CSX exkl utdelningar), med 20
procent. Den svenska marknaden kom dirmed att
utvecklas bittre 4n méinga av de storre aktiemark-
naderna virlden 6ver. Ericssons snabba och starka
aterhdmtning r en del av férklaringen till detta.

Totalsiffran doljer i vanlig ordning en mer dra-
matisk utveckling f6r de enskilda aktierna. Generellt
tror jag att manga forvaltare, diribland vi sjilva,
uppfattade att 2004 blev ett svart ar ur férvaltnings-
synpunkt. Ett exempel som jag fick av en kund
illustrerar vad jag menar: Om jag i bérjan av aret
kant till att oljepriset skulle stiga med 34 procent
och dollarn falla med 7 procent mot kronan, skulle
jag med storsta sannolikhet varit mycket skeptisk
till vara fonders innehav i Volvo och Scania. Anda
steg dessa bada aktier under aret med 20 respek-
tive 29 procent! Teleoperatorer foll med 4 procent
i genomsnitt medan utrustningsleverantérer och
IT-bolag steg med 49 procent. Bakom den goda
utvecklingen fér index doljer sig en minst sagt
splittrad bild pa aktieniva.
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Magister Per Axelson lar dig mer om fonder.
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Inledningen av dret priglades i stor utstrickning
av samma teman som 2003. Aktiemarknadens
ridsla for risk fortsatte att minska och de mest
riskfyllda aktierna tenderade att utvecklas bast. Fran
slutet av april till mitten av augusti f6ll kurserna.
Detta sammanfoll med den period di oljepriset
steg som kraftigast. Oljepriset och sjunkande obli-
gationsrantor var de tva faktorer som under aret
6verraskade oss mest. Aktiemarknaden stod emot
oljeprishéjningarna forvinansvirt bra, sannolikt ett
resultat av den underliggande resultatutvecklingen i
niringslivet. Den avkylande effekt det hogre oljepri-
sethar dr ocksa en del av forklaringen till varfor inte
obligationsrintorna steg under ett &r med sa kraftig
tillviixt som 2004. Resultatutvecklingen i bolagen
blev bittre 4n vad manga forvantade sig. Tack vare
den goda vinstutvecklingen fortsatte virderingen
att vara attraktiv, inte minst mot bakgrund av det
laga rinteliget.

Alla vara fonder férutom Lannebo Vision upp-
visade positiva avkastningstal under aret. Lannebo
Mixfond steg med 12 procent vilket 4r ett mycket
bra resultat savil i absoluta termer som jaimfort med
konkurrerande fonder. Lannebo Sverige steg med
14 procent, ett resultat som vi inte dr néjda med.
Den absoluta avkastningen var sjilvfallet god, men
jamfort med konkurrerande fonder har vi en del att
ta igen. Lannebo Smabolag steg med 20 procent.
Aven om vi hir 4r vana att ligga bittre till jamfort
med véira konkurrenter tycker jag detta ir ett god-
kint resultat. Lannebo Vision 61l med &8 procent.
Detta dr naturligtvis inte godkint, d&ven om det dr i
nivd med konkurrenterna. Lannebo Likviditetsfond
steg under aret med 2 procent, ett resultat som
star sig mycket vil i jaimfGrelse med andra korta
likviditetsfonder. For vara Selectfonder 4r resultatet

FONDSKOLAN /Del 1: Aktiv forvaltning

Hur vet du om en fond verkligen ar aktivt forvaltad? | informa-
tionsmaterialet for de flesta fonder finns en rad nyckeltal angivna.
Dessa kan vara svara for lekmannen att jamfora. Ofta finns det
inte ens ndgra "normalvarden” som visar om fonden ar bra eller
dalig. Har ska vi titta lite ndrmare pa vardet Tracking Error, ett
riskmatt som visar hur mycket en fond avviker fran sitt jamfo-
relseindex. Ett hogt varde visar att fonden ar aktivt forvaltad och
avviker rejalt fr&n index. Ar vérdet (gt foljer den index ganska
exakt. Om en fond med lagt Tracking Error utger sig for att vara
aktivt forvaltad kan du hellre valja en ren indexfond med liknande
inriktning, eftersom en sadan oftast har lagre avgifter och da bor
ge battre total avkastning. Observera att ett hogt Tracking Error
inte automatiskt innebar att fonden du tittar pa gar bra, bara att
den ar aktivt forvaltad! For att kunna bedéma om en fond passar
dig maste du ocksa titta pa avkastningen i férhallande till risknivan
- forst da kan du gora ett informerat val.



lthing

genomgdende bittre in i motsvarande traditionella
fonder. Det glider oss att det hogre risktagandet i
dessa fonder har betalat sig.

Vi tror det finns forutsittningar for att dven
2005 ska komma att innebira positiv avkastning
for aktiva forvaltare pa aktiemarknaden. Det finns
fortfarande aktier som &r for lagt virderade. Ni-
ringslivets vinster har forutsittningar att fortsitta
stiga, lat vara i visentligt mattligare takt dn vad som
har varit fallet under de senaste tva aren. Aktiemark-
naden kommer sannolikt att stimuleras av en hogre
investeringstakt i niringslivet, med ett och annat
uppkop som resultat. Balansrikningarna ir sillsynt
starka och det 4r var bedomning att det kapital som
inte avsitts till investeringar kommer att komma
dgarna till del i form av utdelningar. Risker finns
det ocksé gott om. Konjunktur- och dollarutveckling
dr tva sddana som vi avser att f6lja noga.

Trots allt det trakiga runt omkring oss just nu,
dar vi fulla av entusiasm infér uppgiften att fa vara
kunders kapital att vixa sd bra som méjligt under
2005. Vi ir fullstindigt 6vertygade om att var aktiva
indexoberoende forvaltningsfilosofi ger oss goda
moijligheter att under 2005 prestera resultat dir
malsittningen ir att dessa skall ligga i det absoluta
toppskiktet kombinerat med en fortsatt konservativ

syn pa risk. »Det finns fortfarande aktier
Slutligen vill jag tacka vira kunder for det [ som ar for lagt varderade«

gangna aret och 6nska er alla en god fortsittning
pa 2005. Vi dr mycket stolta 6ver det fortroende ni
visar oss. Vi hoppas dven att det ska bli dnnu fler
som under det kommande dret uppticker att det
finns bra och trygga fondalternativ utanfér de stora
bankgrupperna.

Goran Espelund
VD Lannebo Fonder
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VARA KODER HOS PPM

Har kan du se hur vara fonder har utvecklats jamfort med SIX Portfolio CANNEECIIXEOND S78(620

Return Index sedan starten den 4 augusti &r 2000 to m den 31 december > LANNEBO SMABOLAG 842 690

2004 (alla siffror inklusive utdelningar]. :t:::::::::':E :‘: :;:

T T T T T »LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478 313
SIX PORTFOLIO RETURN INDEX -15%
Kontakta PPM om du vill byta fonder:

‘ Hemsida: www.ppm.nu
MIXFOND -5% Telefon: 020-776 776 (sjalvbetjining),

‘ 0771-776 776 (kundservice).
LANNEBO SMABOLAG +69%

LANNEBO SVERIGE +24%

LANNEBO VISION -78%
| | | | | | | | | |
-80% -70% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% +10% +20% +30% +40% +50% +60% +70%




SPARA DIREKT | SELECT

Har listar vi Selectfondernas bankgiro-
nummer. Minsta belopp vid engangsin-
sattning ar 100000 kr, for kompletterande
insattningar 20000 kr. Ange bara namn,
adress och personnummer nar du gor din
insittning, sa hamnar dina pengar ritt!

»LANNEBO SMABOLAG
SELECT Bg 5578-8004

»LANNEBO SVERIGE
SELECT Bg 5578-7998

»>LANNEBO VISION
SELECT Bg 5578-8053

FORMOGENHETSVARDEN SELECT

Vid senaste arsskiftet lag formogenhets-
virdet for innehaven i vara Selectfonder
pa féljande nivaer:

»SMABOLAG SELECT. .24%
» SVERIGE SELEC 5%
»VISION SELECT.. .20%
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God likviditet!

» Karin Haraldsson som férvaltar
Lannebo Likvidetsfond &r néjd med
utvecklingen, + 2 procent under
2004. Fonden ligger i toppskiktet
bland jamférbara korta rantefonder.

Férrantningstakten dr nu cirka 1,95
procent i arsférriantning (jamfort
med 2,0 procent 2003), med en
duration pa 120 (90) dagar.

— Det &r siffror som star sig mycket
bra i dagens rinteldge, inte minst
nar man jamfér med bankernas
inlaningskonton, sager Karin och
understryker den mycket laga riskni-
van i fonden.

Som vanligt satter vi oss ned tillsammans med Anders Lannebo for att summera
upp det gdngna aret. Och som alltid understryker Anders annu en gang vikten av
langsiktighet och helhetssyn vid en bedomning av utvecklingen.

Det langa perspektivet

Du forutspadde ett hyfsat borsar 2004, eller
hur?

— Jo, det stimmer, och jag tycker absolut att det
blev sd ocksa — kanske till och med lite bittre dn vi
vagade hoppas. Ett indexlyft pa ca 20 procent nir
inflationen 4r nistan obefintlig, det ir stralande!

- Varfor gick det sdpass bra som det gick?

— Det har varit manga sam-
verkande faktorer. Vi fick se en
fortsatt sjunkande riskpremie,
och framforallt visade ménga
foretag dnnu bittre resultat
dn forvintat. De fortsatt laga
rantenivaerna har forstis ocksa
bidragit — ett mycket intressant
fenomen. Fastighetsaktierna har
tex gatt bra tack vare den laga
rantan, samtidigt som mycket
annat ocksa fallit pa plats i ar.

- Det har inte precis varit
storningsfritt...

— Nej, oljeprischocken var
givetvis ett bade ovintat och
storande inslag. Hoga oljepriser drar képkraft ur
ekonomin och riskerar att driva pa inflationen. Men
trots det oroliga liget efter sommaren holl markna-
den emot ganska bra. Sa snart priset backade lite
gick marknaden upp — det ser jag som ett tydligt
tecken pa att oljeprisbubblan ir sprickt for den
hir gdngen och att vi ir inne i 4nnu en positiv fas.
Man kan ocksa siga att oljepriset delvis har gjort
de uteblivna rintehdjningarnas jobb.

- Dollarfallet maste vil ha satt kippar i en del
hjul ocksa?

— En svag dollar brukar traditionellt ses som
negativt fér exportforetagen, men man kan inte dra
alla 6ver en kam! Vissa gynnas tom, medan vissa
knappt paverkas alls pd kort sikt. Mediahysterin
kring dollarfallet har marknaden heller inte verkat
ga pa, utan hallit sig ganska kallsinnig infor.

En svag dollar innebir en stirkt euro, vilket i sin
tur minskar ranteh6jningsbehovet hos oss i Europa.
Det kan t o m 6ppna for en sinkt reporinta i Euro-
land, vilket vore bra f6r bérsernas utveckling.

- Tycker du att bérsen "mar bra” i nuldget?

— Det fir man siga. Foretagen har svillande
kassor och starka balansrikningar. Pengarna
brinner i fickorna. De kan i princip vilja mellan
att h6ja utdelningen till aktiedgarna, gora aterkop,
nyinvestera eller vixa genom forvirv. Det ricker
till alla alternativen, utan att ta in nya pengar frin
marknaden — ett ovanligt lige.

- Manga trodde pa en vag av nyintroduktioner
och férvarv under 2004 - sa blev det inte.

— Fiaskot kring introduktionen av Oriflame
oroade marknaden. Kanske ir det dags nu istillet.
Strukturaffirer dr ofta bra. De stimulerar markna-
den och skapar nya majligheter.

- Ar du ndjd med Lannebo Fonders prestatio-
ner under det gdngna borsaret?

— Jag ar mycket n6jd, men ingenting 4r si bra

att det inte kan bli dnnu bittre.
Vi hade nigra tuffa manader
under aret — men sa kommer
det alltid att vara. Jag havdar
envist att utvecklingen maste
bed6émas pa langre sikt, tex tre
ar, for att ge en rittvisande bild.
I ett sddant perspektiv ligger vi i
den absoluta toppen med flerta-
letav vara fonder. Vara forvaltare
har all anledning att vara néjda
med sina insatser.
- Hur reagerar kunderna
pa svidngningar i dagsformen?
— Delar av marknaden ir,
tyvarr far man siga, ganska
kinslig for de korta trenderna. Vi mirker en klar
variation i nytillstromningen alltefter dagsformen
hos vira fonder. Flertalet av investerarna verkar
dock dela var langsiktiga syn och sitter nojda. Ett
nytt fenomen ir mycket stora rérelser fram och
tillbaka bland PPM-sparare, en f6ljd av de snabbt
framvixande PPM-radgivarna.

- Kan man sammanfatta det hela som att du
ser 2005 an med tillforsikt?

— Ofta underskattas svingningarnas styrka. Nar
utvecklingen vil vinder tar det ofta rejil fart och
vi var nog lite for forsiktiga i vira bedomningar
infor 2004.

Det innebir inte att jag automatiskt tror pa nagot
nytt rekorddr 2005. Overallt finns det oroshirdar
men normalt sett klarar marknaden att hantera
dessa. Ukraina ir tex ett sidant osikert kort. Det
kunde ha slutat i inbordeskrig men nu verkar det
komma till en fredlig och demokratisk 16sning av
krisen. Det gynnar den ekonomiska utvecklingen
bade i omréadet och resten av virlden.

I stort sett stimmer dock utvecklingen just nu
mycket bra med idealbilden jag har i mitt huvud.
Férutsattningarna for var aktiva férvaltningsfilosofi,
med fokus pa de enskilda bolagens kvaliteter, bor
vara precis de ritta under det kommande éret.
Vi ser starka kassafloden, ingen 6kad riskpremie
i sikte, ingen direkt rinteoro och en fortsatt bra
vinstutveckling, s jag sillar mig till optimisternas
skara inf6r det hir aret.
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SPARA DIREKT

Hér féljer en lista pa bank- och postgiro-
nummer for vara fonder. Ange baranamn,
adress och personnummer nar du gor din
insittning, s& hamnar dina pengar ritt!
Minsta sparbelopp vid manadsinséttning
ar 500 kr per fond, vid engangsinsittning
5 000 kr. For Selectfonderna galler sar-
skilda regler. Du kan ocksa fa automatiska
overforingar t ex till barnens fonder vid
jul, fodelsedagar o s v.

VARA FONDER:

»Lannebo Mixfond bg 5563-4612
Pg 400 21 09-9

»Lannebo Smabolag  bg 5563-4620
Pg 400 23 95-4

»Lannebo Sverige bg 5563-4604
Pg 400 22 67-5

»Lannebo Vision bg 5563-4638
Pg 400 26 96-5

»Lannebo Likv. fond  bg 5314-9837
P9 29 54 49-3

UTDELNINGAR 2004

»Lannebo Smabolag

Utdelning 2004 0:26 SEK/andel
»Lannebo Sverige

Utdelning 2004 0:26 SEK/andel

»Lannebo Mixfond
Utdelning 2004 0:09 SEK/andel

»Lannebo Vision

Utdelning 2004 Ingen utdelning

»Lannebo Likviditetsfond
Utdelning 2004 2:89 SEK/andel



ORGANISATIONSFAKTA

Svenskt Naringsliv féretrader cirka
55000 svenska féretag med sam-
manlagt 6ver 1,5 miljoner anstallda.
Hilften av medlemsféretagen har
farre &n 10 anstillda.

»Svenskarna har inte
for hoga loner - det ar
kringkostnaderna
som drar at fel hall«

»Over en miljon
star utanfor arbets-
marknaden - ett
stort resurssloseri«

Hur far vi fart pa Sverige?

Dags for en ny ska

| december presenterade Svenskt Naringsliv en rapport om Sveriges ekonomi med titeln
"Lokomotivet lacker”. Dar forutspar man bla en fortsatt konjunkturuppgéang, om ani
mattligare takt an hittills. Rapporten pekar pa ett antal problem som gor att den dkande
svenska exporten inte far ndgra storre effekter pa vare sig sysselsattning eller inhemsk
efterfrdgan. Vi har bett Stefan Folster, chefsekonom pa Svenskt Naringsliv och véalkand
ekonomisk debattdr, beratta om sin syn pa laget.

Sverige befinner sig i en unik situation med stora
bytesbalansoverskott sedan tio ar tillbaka. Forra aret
var ett rekordar, med ett 6verskott pd mer dn 150
miljarder kronor. Detta har medftrt att vi investerar
betydligt mer i andra linder dn vad andra linder
investerar hos oss, och enligt Stefan Félster kan vi
rikna med att det kommer att fortsitta pa den vigen
de nirmaste dren:

— En del tycker det 4r bra, eftersom placeringar ut-
omlands ger avkastningsinkomster. Andra menar att
det vore bittre om placeringarna gjordes har hemma,
dir de skulle kunna skapa jobb
och bygga upp bestiende virden.

Vara egna investeringar pa hem-

maplan i bostider, fabriker och

infrastruktur ligger runt tjugofem

procent under EU-snittet, vilket

inte 4r bra i lingden. Om vi vore

attraktivare for investeringar

— bade svenska och utlindska

— kunde vi komma tillbaka till ett

mer balanserat lige. Det skulle kunna ge de nya jobb,
hogre inkomster och storre skatteintikter som vi vet
kommer att behovas framover.

Manga menar att en 6kad tillvixt dnda inte ger
nigra nya jobb, att produktivitetsokningar och
utflyttning av produktion dter upp alltihop. Stefan
Folster haller inte riktigt med:

- Okad tillviixt kan absolut ge fler arbetstillfillen.
Sa har ocksa skett de senaste aren. Det som forstor
bilden &r att antalet svenskar som inte arbetar vixer
dnnu mer! Vi har nu 6ver en miljon minniskor i
arbetsfor dlder som av olika anledningar stir utanfor
arbetsmarknaden. Det dr ett stort resurssloseri och
en outnyttjad potential. Dirfor dr det sa viktigt att
vi lyckas vinda investeringsflodena.

Tre stora problemomraden
Det finns flera moéjliga vigar att ga. Grundlig-
gande faktorer som utbildningsnivé, forskning
och utveckling och marknadsstrukturer ir svira
att forandra snabbt, men Stefan Folster menar att
det finns tre omraden som vi faktiskt kan paverka
pa ganska kort sikt. Det forsta omradet dr arbets-
kraftskostnaderna:

— Svenskarna har inte f6r héga loner. Det dr inte
dar skon klimmer. Det dr kringkostnaderna som
drar at fel hall. Sjukforsikringsreformen, regelver-
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ken kring arbetstider och provanstillningar osv
ar exempel pa sma forsimringar som var for sig
kanske inte inverkar sa mycket, men de dr manga
och gér alla i fel riktning.

Sjukforsakringsreform drabbar svaga
Sjukforsikringsreformen som ger arbetsgivarna
ett utokat ansvar for sjukskrivningskostnaderna
i princip utan tidsbegrinsningar ser Stefan som
ett stort hinder. Han riknar inte med néigra stora
konsekvenser for de riktigt sma féretagen, och
knappast heller for de riktigt
stora privata foretagen som har
resurser att gardera sig och kan
hantera omplaceringar. Dessa
har dessutom en ganska lig
franvaro till att bérja med. Det
blir betydligt virre f6r de medel-
stora foretagen och framforallt i
den offentliga sektorn med sina
hoga franvarotal. Hardast drab-
bas de som inte har arbete, eller de som har ett jobb
men kanske inte idr s krya.

— Pa Svenskt Niringsliv ser vi ivara medlemsen-
kidter att manga foretag uppger sig ha blivit avsevart
forsiktigare vid anstillningar och sallar ut sokande
som uppfattas som mojliga hilsorisker. Man f6rso-
ker ocksa utnyttja de méjligheter som finns med t ex
avtalspensioner for att "rensa ileden” for att gardera
sig mot galopperande sjukskrivningskostnader.

Arbetsmarknadsministern avfirdar riskerna med
detta, men vad ska han annars géra..? Att det kom-
mer attintriffa inser sikert han ocksa. Det dr bara en
fraga om hur illa det blir, menar Stefan Folster.

Ny skattereform behdvs

— Skatterna ir det andra problemomréidet, menar
Stefan Folster. For ett antal ar sedan hade Sverige
konkurrenskraftiga bolagsskatter, men nu har vi
blivit omsprungna av flera andra linder. Nar det gil-
ler beskattning av foretagarna sjilva leder vi tyvirr
stort, bade i form av reavinstskatter, kapitalskatter,
inkomstskatter och formogenhetsskatter, och gapet
okar. Tack vare kvardréjande effekter av skattere-
formen fér mer dn tio ar sedan fungerar systemet
innu nagorlunda hyggligt. Det krismedvetande
som krivs foér en ny reform kommer inte f6rrin vi
hamnar i en rejil svacka.



ttereform!

Snart ensamma om
formogenhetsskatt

Nyss presenterades den sk 3:12-ut-
redningens forslag som inneholl vissa
littnader i foretagarbeskattningen. Men

de littnaderna ricker inte langt enligt
Stefan Folster, som dock ser en tendens till
en mojlig 6ppning nir det giller formogenhets-
skattefragan:

— Nu ér det bara fem EU-linder som har den
kvar. Forutom Sverige dr det Finland, dir man
diskuterar ett borttagande; Frankrike, dir troskeln
ir sdpass hog som ca 6,5 miljoner kronor; och s
Luxemburg och Spanien som bada har betydligt
ldgre skattesatser dn vi. Resten av EU-linderna har
avskaffat denna skadliga skatt. Gor vi det ocksa far
vi férmodligen se ett infléde av kapital som mycket
vil kan ge storre intikter till statskassan dn vad ett

borttagande skulle kosta.

"Krangelsverige” fortfarande en realitet »'OAVSkaffar vi formogenhetsskatten
Det tredje problemomradet ir det omfattande far vi f6rmodligen se ett inflode av
regelkrdnglet. Vi dr inte simst i klassen, men vi ka pital som mycket val kan ge storre
borde kunna vara mycket battre. Trots viljeforkla- intakter till statskassan an vad ett

ringar om férenklingsprojekt fran regeringens sida borttagande skulle kosta«
tillkommer det nya regelverk hela tiden, men nu g

verkar det som om det 4ntligen skulle kunna
borja dverga frin prat till handling pa den
fronten, menar Stefan Folster:

— Det finns fortfarande alldeles for
ménga administrativa regler kring sty-
relsearbete och féretagande, som drar
fokus fran huvuduppgiften att driva och
utveckla foretagen. Dar skulle vi vilja
se en indring komma till stind. Ny lag-
stiftning dr alldeles for ofta schablonmais-
sig och blir helt fel for manga foretag.
Den positiva utveckling som vi nu ser pa
tex det etiska omradet efter alla skandalaffirer dr
ihuvudsak en f6ljd av ett engagerat och malmed-
vetet arbete ute i foretagen, inte av nya regler!

Politiskt ointresse fordrdjer

Stefan Folster tror inte att forutsittningarna for
att kunna genomfora de férindringar som behovs
skulle vara sarskilt mycket bittre f6r en eventuell
borgerlig regering, utom mdjligen vad giller
villkoren for sméforetagarna:

— Savil socialdemokratiska viljare som politi-
ker inser i stor utstrickning bade att férindring-
arna ir nddvindiga och att de skulle ge fler jobb
och bittre trygghet pa sikt. Problemet 4r snarare
att det inte ger nagra kortsiktiga politiska poing att

underlitta foretagens tillvixt. Det dr en friga som

alldeles for fa bryr sig om, sa innan nista val lir det

tyvirr inte hinda mycket.



Peter Ronstrom forvaltar
Lannebo Smabolag.

Johan Lannebo forvaltar
Lannebo Sverige.

Goran Espelund forvaltar
Lannebo Mixfond.

Mikael Naslund forvaltar
Lannebo Vision.

Karin Haraldsson forvaltar
Lannebo Likviditetsfond.

2004 i sammanfattning

Lannebo Smabolag

Fonden forvaltas av Peter Ronstrom och ar en aktivt forvaltad
aktiefond som placerar i sma och medelstora bolag i Norden,
med tonvikt pa Sverige.

Andelskurs 2004-12-30: 16:50

Forvaltningsavgift: 1,6%

Forséljnings- och inlosenavgifter: 0,0%

PPM-nummer: 842 690

Bankgiro: 5563-4620

Postgiro: 400 23 95-4

Fondens fem stdrsta innehav: Alfa Laval, Kinnevik, Héga-
nas, NIBE, Capio.

Lannebo Sverige

Fonden férvaltas av Johan Lannebo och ar en aktivt férvaltad
aktiefond som placerar i aktier p& den svenska borsen.

Andelskurs 2004-12-30: 12:00
Forvaltningsavgift: 1,6%

Forséljnings- och inlosenavgifter: 0,0%
PPM-nummer: 806 869

Bankgiro: 5563-4604

Postgiro: 400 22 67-5

Fondens fem storsta innehav: H & M, Handelsbanken,
Scania, Ericsson, ForeningsSparbanken.

Lannebo Mixfond

Fonden forvaltas av Goran Espelund och ar en aktivt forvaltad
blandfond som placerariréntebdrande vardepapper och aktier
i Sverige sdval som internationellt. Fonden ska alltid ha minst
10 procent investerat i bada tillgangsslagen.

Andelskurs 2004-12-30: 9:18

Forvaltningsavgift: 1,6%

Forséljnings- och inlésenavgifter: 0,0%
PPM-nummer: 878 520

Bankgiro: 5563-4612

Postgiro: 400 21 09-9

Fondens fem storsta innehav: Handelsbanken, Scania,
Ericsson, H&M, Carnegie.

Lannebo Vision

Fonden forvaltas av Mikael Naslund och &r en aktivt forvaltad
aktiefond som placerar i tillvaxtforetag globalt, med betoning
pd USA. Exempel p8 sddana sektorer &r teknologi, telekom-
munikation, Internet, media, ldkemedel, bioteknologi och
medicinsk teknik.

Andelskurs 2004-12-30: 2:20

Forvaltningsavgift: 1,6%

Forsaljnings- och inlosenavgifter: 0,0%
PPM-nummer: 771 030

Bankgiro: 5563-4638

Postgiro: 400 26 96-5

Fondens fem stérsta innehav: Dell, Nasdaq 100, Cisco
Systems, Microsoft, Affiliated Computer.

Lannebo Likviditetsfond

Fonden forvaltas av Karin Haraldsson och placerari svenska
rantebarande fondpapper och finansiella instrument.

Andelskurs 2004-12-30: 109:47

Forvaltningsavgift: 0,3%

Forséljnings- och inlosenavgifter: 0,0%

PPM-nummer: 478 313

Bankgiro: 5314-9837

Postgiro: 29 54 49-3

Fondens fem stdrsta innehav: Statsskuldvéxel 050316, SEB
Bolan Cert 050211, Nordea Cert 050323, Stadshypotek Cert
050112, Géteborg Cert 050315
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Enklare jamfora fonder med

nya lagkrav pa fondbolagen

Den 1 april 2004 tradde ett nytt EU-direk-
tivi kraft, med en rad skarpta formella
krav pa fondbolagen. Bland annat kravs
standardiserade jamforelsedata for alla
fonder och att alla fondbolag ska vara
omauktoriserade av Finansinspektionen
senast 2007.

En foljd av det nya direktivet har blivit en skirpt
svensk lagstiftning nir det giller kapitalkraven for
fondbolagen. Minimigrinsen for att starta ett fond-
bolag har hojts till 125 ooo euro. Kraven ékar sedan
i takt med fondférmogenhetens utveckling.

— For Lannebo Fonders del innebir detta inga
forandringar. Bolaget uppfyller med rage de skirpta
kraven, berittar Per Axelson, marknadschef pa
Lannebo Fonder.

Kompetens och lamplighet

En rejil skidrpning har det ocksa blivit for fondbola-
gens ledningar och styrelser, allti syfte att garantera
en hog kompetens och skapa trygghet for investe-
rarna, nagot som Per Axelson vilkomnar:

— Det 4r ganska langtgidende men fullt rimliga
krav som stills pa utbildning, erfarenhet och per-
sonlig lamplighet. Det handlar om ungefir samma
villkor som redan tidigare giller for att fa bedriva
bankverksamhet.

Den nya lagen 6ppnar ocksa f6r en breddad verk-
samhet hos fondbolagen, eftersom det nu blir tillatet
att bedriva individuell kapitalférvaltning inom ett
och samma tillstind. Detta 4r dock inte aktuellt for
Lannebo Fonders del, siger Per Axelson.

Enklare jamforelser med nya faktablad

Det kunderna kommer att mirka mest av ir de
nya standardiserade dubbelsidiga faktablad som
maste finnas for alla fonder pd marknaden. De ska
innehélla exakt samma fakta uppstillda pi samma
sitt oavsett forvaltare, 6ver hela Europa.

— Sjalvklart kommer de nya faktabladen att gora
det mycket enklare for vara kunder att jimféra olika
fonder och viga avkastning mot kostnader och ris-
ker. Vara fonder til att jimforas, sa for var del ar det
hir bara en fordel, fortsitter Per Axelson.

Lannebo Fonders faktablad ligger klara fér pu-
blicering sa snart omauktorisationen hos Finansin-
spektionen dr klar. Ett forsta utkast finns redan for
nedladdning fran www.lannebofonder.se.

Ansdkan om omauktorisation inlimnades under
hosten 2004 sa snart de formella kraven blev kinda,
och bér bli firdigbehandlad under aret.

Lagens tidigare bestimmelser om att fonder som
forvaltas av ett och samma fondbolag totalt har fatt
dga hogst 5 procent av rosterna i ett enskilt aktiebo-
lag har ocksa dndrats. Nu sitts istillet grinsen med

hjilp av den allminna formuleringen "visentligt
inflytande”, vilket kan tolkas som en h6jning upp
till runt 10 procent.

— Denna forindring kan skapa nya mojligheter
for tex Lannebo Smabolag, som i fortsittningen
kan investera mer i de bolag vi tror mest pa, siger
Per Axelson vidare.

Fortsatt fyllig information

Den nya lagen innehaller ocksa forindringar for
spararna. Det blir t ex inte lingre obligatoriskt att
skicka ut arsredovisningar, vilket Lannebo Fonder
inte har f6r avsikt att sluta med:

— Tvartom! Vi ser drsredovisningen och halvars-
rapporten som utmarkta tillfillen att kommunicera
med vira kunder. Ett exemplar av tidningen Lanne-
bo Direkt kommer dirfér dven i fortsittningen att
skickas ut till varje hushill som sparar hos oss,
avslutar Per Axelson.

MICAEL ENGSTROM

FOTO:

VARA ATERFORSALJARE

»Forsakringslésningar med Lannebo
Fonder far du genom Linsforsik-
ringar, Danica (provinsbankernas
forsdkringsbolag) och Moderna
Forscikringar, samt hos i princip alla
férsikringsmaiklare och placerings-
radgivare dver hela landet, som t ex
Sdikra, Sigillet och Acta.

Pa en rad orter har vi dessutom
avtal med férsakringsmaiklare dér du
kan investera i vara fonder direkt, dvs
dven utan forsakringsanknytning — se
listan hir nedanfor.

Ring var kundservice om du vill ha
kontakt med nagon av vara partners
i din narhet!

Oskarshamn
Pited
Ronninge
Sala
Saltsjo-Boo
Skellefted
Skondal
Skovde
Stockholm
Strangnas
Sundsvall
Sodertalje
Trelleborg
Tyreso
Taby

Umead
Uppsala
Vara
Varberg
Vetlanda
Vilhelmina
Varnamo
Vastervik
Visteras
Vaxjo
Angelholm
Orebro
Ornskoldsvik
Ostersund
Overkalix

Boden
Boras
Bromma
Danderyd
Eskilstuna
Eslov
Falkenberg
Fransta
Gislaved
Gavle
Goteborg
Halmstad
Haninge
Helsingborg
Hollviken
Jonkoping
Kalmar
Karlstad
Kinna
Kiruna
Kristianstad
Kristinehamn
Kungsbacka
Lidkoping
Linkdping
Luled

Lund
Lycksele
Malmo
Norrkdping
Nassjo

Faktabladen hittar
du pa var hemsida
under fliken Vara

fonder/Broschyrer



Hur har
fonderna
utvecklats?

LANNEBO SVERIGE:

» Forvaltare: Johan Lannebo, + 14 %

- Ar du n6jd med fondens utveckling?

- Sett pd lite langre sikt &r jag ngjd, aven
om det just under 2004 gérna kunde ha
fatt ga lite battre jamfort med konkur-
renterna.

- Plus och minus under aret?

-De stora innehaven har utvecklats bra.
Ericsson har natt 6verraskande bra
vinstnivaer pd kort tid, och vi 0kade inne-
havet i bérjan av aret. Aktier som Scania,
SHB och H&M bedémde jag som sékra
kort vid arets borjan, men de har utveck-
lats &nnu battre an vantat. Minustecknen
har framférallt Astra Zeneca och Tele2
statt fér, men de bor ha méjligheter till
aterhamtning.

- Hur ser det ut infor 2005?
-Jag tror fortfarande pa Scania, men det
tar en stund innan hela marknaden vagar
tro pd deras formaga. Dar finns en dver-
raskningspotential som kan ge ett bra ar
for fonden. Annars tror jag pa bankaktier,
i synnerhet SHB. Dar ser vi en god och
forutsagbar utveckling, samtidigt som
férvantningarna &r ganska lagt stallda.
Den allmé&nna uppgangen fér “skréap-
aktier” i hogrisksegmentet ar over for
den har gangen, nu ar det performance
som géller och urvalet blir viktigare an
nagonsin.

LANNEBO SMABOLAG:

> Forvaltare: Peter Ronstrém, +20%

- Ar du néjd med fondens utveckling?

- M3let &r att varje enskilt &r vara pa den
dvre halvan, nagot som vi klarar &ven i ar
om dn med knapp marginal. Med tanke
pa att det varit ett ar dar det enskilda ak-
tieurvalet betytt mycket for utvecklingen
borde vi dock ha presterat battre.

De branscher som gatt bast ar ship-
ping och olja - branscher som jag sallan
investerar i pa grund av hég risk och
stora prognossvarigheter. For en gdngs
skull har de rakat ga bra, men i langden
gér man klokast i att halla sig frdn dem.

- Plus och minus under aret?

- Till gladjeamnena hor NIBE, som har
fortsatt sin mycket starka utveckling fran
2003. Flera av de mindre innehaven har
stigit runt 100 procent. Problemet har va-
rit att vara stora innehav, framfdrallt Alfa
Laval, haft en svag utveckling - i flera fall
beroende pa den svaga dollarn.

- Hur ser det ut infér 2005?

- Avkastningsjdgarna har inte mycket att
hamta pa bankkontona och letar dverallt.
Darfor ser vi nu mycket europeiskt kapi-
tal pa den svenska fastighetsmarkna-
den. Jag réknar inte med ndgon ny fas-
tighetsbubbla, men véljer &nd3 att inte
ha nagra fastigheter i fonden. Dollarbe-
roende bolag &r svdrbedomda men den
svenska konsumentmarknaden ser bra
ut. Tillvaxtaktier borde varderas upp i
dessa l&grantetider.

EN TITT BAKAT, EN TITT

ar er e.:t tt taigen
ochjstaller mygcket hoga
#’.f""o oo . o
krayv pa oss sjalva infor
det nya aret«

2004 blev ett bra svenskt borsar - inte

bara tack vare Ericsson. Det har sett bra

ut pd manga hall, med synkroniserad till-
vaxt ver nastan hela varlden. Vinsterna i
bolagen fortsatte att utvecklas starkt, trots
oljeprisuppgdngen. Har far vi kommentarer
kring det gangna aret - och det komman-
de - frdn Lannebo Fonders forvaltare.

Borsédret blev spinnande, med inslag av det
mesta som kunnat intriffa. Det bérjade med en
fortsittning pd 2003 ars utveckling, med fokus pa
hogriskbolag. Sedan kom en eftertinksam period
under varen och sommaren efter ett ars stadig upp-
gang. Direfter har det tagit fart igen, vildigt starkt
mot slutet. Bolagen levererar nu vinstokningar i lite
mittligare takt, men det verkar marknaden klara.
Det dr inga uppblasta virderingar i nuldget, siger
Goran Espelund som ocksd menar att valutasving-
ningar dr nigot vi far rikna med:

— Dollarn har alltid svingt starkt upp och ned,

men brukar alltid bottna pa en hogre niva 4n sist.

USAs ekonomi dr trots allt bittre fungerande dn var

10

igrunden, men for 6gonblicket ir de nog néjda med
exportférdelarna som en svag dollar ger.

Peter Ronstrom papekar att dollarberoendet dr
betydligt storre i Asien. Flertalet av valutorna dar
ar kopplade till dollarn och drar forstis fordel av
det i utrikeshandeln. Dir gynnas man ocksa av
att ha samma laga rantor som amerikanerna, i ett
lige med en genomsnittlig tillvaxt runt 8 procent
per ar:

— Inte undra pa att de investerar, det ir en
ologisk situation men en vildigt enkel kalkyl f6r
ett kinesiskt foretag. Asiens stora bytesbalansover-
skott finansierar det amerikanska underskottet. En
kinesisk revalvering méiste komma, men de lir inte
leverera den under press.

Mikael Naslund noterar ett antal 6verraskningar
under dret, men ir inda inte forvanad:

— Overraskad blir man alltid, under 2004 fram-
forallt av oljeprisuppgangen. I huvudsak blev det
inda ett hyfsat ar. Vi fick ritt i mycket av det vi reso-
nerade kring for ett dr sedan, bl a att bérserna kom
att drivas av foretagens starka vinstutveckling.

— Aven om det i Sverige dr uppét i stort sett 6ver
hela linjen far man inte glomma att Ericssons domi-




nans far bilden att se lite ljusare ut dn den faktiskt
dr. Ericsson har varit for intressant, med onaturliga
spekulativa svingningar pa sistone. Den borde bli
en stabilare normalaktie under nésta ar. Det ska ett
sa stort bolag vara och det blir bra f6r marknaden,
menar Johan Lannebo.

- Oljeprisuppgangen - en sadan dramatik
hade val ingen raknat med?

— Det var verkligen ovintat, inte minst att aktie-
marknaden skulle gi uppat medan oljepriset for-
dubblades. Det visar pa den underliggande styrkan
hos bérsen, menar Peter Ronstrom.

— Det dr givetvis en vildig skillnad om dollarn
kostar ver elva eller knappt sju kronor, si den svaga
amerikanska valutan har dimpat effekterna rejalt
for oss som stir utanfor. En del av oljeprishéjning-
arna beror sikert ocksa pa dollarfallet i sig, siger
Goran Espelund.

...och réntan drog inte ivig uppat?

— Den nédvindiga nedkylningen av ekonomin
tog oljepriset hand om, och de nedatgaende langran-
torna har haft positiv effekt pa bérserna. De ledande
indikatorerna har inte kraschat som minga vintat
sig, mera planat ut. Tillvixten ser ut att fortsitta,

om in i lite mattligare takt. Men konjunkturen ir
nu dnnu ett r nirmare en oundviklig nedgang, sa
vi maste alltid vara beredda att ompréva vara beslut
dag for dag, sidger Johan Lannebo.

- Vad star dverst pa onskelistan?

— Stabila oljepriser, girna pa en ligre niva, och
en mild konjunkturavmattning i USA skulle ge
vara svenska foretag tillrickliga resultatnivaer for
en fortsatt positiv utveckling, siger Peter Ronstrém
och far medhall av sina kollegor.

— Man far hoppas att forsiktigheten slipper, sa
att niringslivet vigar investera igen. Det ir inget
onsketinkande, vi ser redan en del tecken som
pekar at det hallet. Naringslivet har 6verlag starka
balansrikningar och bra l6nsambhet, si forutsitt-
ningarna ir de ritta, menar Goran Espelund och
sammanfattar:

— Grundtipset maste dnda bli en forsiktigt positiv

bors 2005, med allt storre vikt vid valet av enskilda

bolag. Vi har en del att ta igen och stiller mycket
héga krav pa oss sjdlva, och vi dr beredda pa en rejil
revansch, med bista tinkbara forutsittningar for
just var aktiva férvaltningsfilosofi.

FOTO: MICAEL ENGSTROM

LANNEBO MIXFOND:

> Forvaltare: Goran Espelund, + 12 %

- Ar du néjd med fondens utveckling?

- Vigick in i 2004 med 73 procent

aktier, och gick ut med 56 procent. Sett

i backspegeln kanske minskningen pa
aktiesidan gjordes lite tidigt, men i stort
ar jag ganska ngjd dnda eftersom fonden
ligger i toppskiktet i sin kategori.

- Plus och minus under aret?

- Scania har varit ett gladjeamne, och
jag tror fortsatt pa bankaktierna. Tele2
daremot har varit en besvikelse.

- Hur ser det ut infor 2005?
- Konsumenterna har knappt méarkt av
ndgon l&gkonjunktur dnnu. Trots starkt
okande ravarupriser har vi ingen inflation
och tack vare en formidabel produkti-
vitetsutveckling har vi sluppit pressade
marginaler i foretagen. Annu har det
hant forvénansvart lite pa forvarvssidan.
Bolagen har bra utdelningsformaga och
starka balansrékningar, sd det ar ldge
for affarer som skapar nya majligheter.
Man kan s&ga att Mixfonden sager
sanningen om vara férvantningar pa
bérsen, dvs de &r lite lagre for det
kommande 8ret eftersom vi har en
mindre andel aktier, men jag har en
fortsatt, om &n mattligt, positiv syn
pa bérsens majligheter under 2005.

LANNEBO VISION:

> Forvaltare: Mikael N&slund, - 8 %

- Ar du néjd med fondens utveckling?

- Sjalvklart kan jag inte vara néjd med en
negativ utveckling, sarskilt som fonden i
&r hamnat pa undre halvan i konkurrent-
ligan. Teknologisektorn utvecklades nast
samst av alla sektorer under 2004, bara
halsosektorn gick annu sémre och gav
inte avsedd kompensationseffekt. Fonder
med starkare Sverigefokus har lyckats
battre, eftersom Ericsson dragit med sig
svenska teknologibolag uppat.

- Plus och minus under aret?

- Dollarfallet har slagit igenom i kursen,
eftersom sektorn domineras av ameri-
kanska bolag. Den konjunkturkansliga
teknologisektorn borde ha gynnats av det
basta aret pa decennier for varldsekono-
min i stort. Men oljeprisutvecklingen har
dampat den offensiva lusten och tilltron
till ekonomins styrka. Oljan har &nd& haft
en mattlig effekt pa borserna - den tog
over rantans roll och kylde av en hogkon-
junktur pa hégvarv.

- Hur ser det ut infor 2005?

- Jag tror pa en mjuklandning i konjunk-
turen istallet for en recession, vilket bor
ge forutsattningar for stigande aktie-
kurser. Det blir en balansgdng mellan &
ena sidan vinstbesvikelser nar ekonomin
mattas av, och & andra sidan diskonte-
ringar av framtida vinstokningar. Den
svacka vi sdg i delar av teknologiindu-
strin under aret bor vara av évergéende
natur. Starka finanser i naringslivet talar
for att investeringarna 6kar, daribland
inom teknologi. Tecken pa det kan t ex
vara den 6kade férvarvsaktivitet vi sett i
USA mot slutet av 2004. De stora inneha-
ven Dell och Cisco bor g8 bra. Dell klarar
en avmattningspaus utmarkt genom sin
starka organiska tillvaxt, och Cisco ar
forhallandevis lagt varderade. Det mesta
av dollartappet mot vasteuropeiska valu-
tor bor dessutom vara avklarat.



NIBES ATTA FRAMGANGSFAKTORER

Dessa atta faktorer ser NIBE som av-
gorande for foretagets framgéngrika
utveckling:

1. Prioritering av lonsamheten

2. Hog produktivitet

3. Egen produktutveckling

4. Kvalitets- och miljoorientering
5.

Personalens engagemang och
utvecklingsmaojligheter

. Koncentration pa tre karnverk-
samheter

. Forst bli ledande pd hemmamark-
naden, darefter utomlands

. Langsiktigt och klart definierat
dgande

»Den som haller sig
till sanningen behover
inga minneslappar«

NIBE | SIFFROR

Tillvaxt och
lonsamhet
under fem ar
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NIBE - ett bolag med vinnarinstinkt

"Hart arbete enda
vagen till framgang”

Smaléndska NIBEs aktie gick under 2004 upp med 42 procent - anmarkningsvarda siff-
ror aven for ett valskott bolag med stark vinnarinstinkt och en kompetent och engagerad
ledning. Vi har pratat med bolagets valtalige VD, Gerteric Lindquist, for att ta reda pa

varfor det gar s& bra som det gor.

NIBEs storsta produktomride dr villavirme, dir
framforallt marknaden fér markvirmepumpar
vixer snabbt i allt fler linder, tack vare en snabbt
6kande medvetenhet kring milj6- och energifra-
gor och behov att komma bort frdn traditionella
uppvirmningssystem. Virmepumparna kan ocksd
anvindas for kylning sommartid, en marknad som
branschen hittills bara borjat nosa pa.

De tvd andra stora produktomradena ir elek-
triska ror- och folieelement, huvudsakligen for
OEM-kunder och industriella applikationer, samt
brasvirme, med vilbekanta varumirken som Con-
tura, Cronspisen och Handol.

Overtraffade tuffa tillvaxtmal

I bérjan av nittiotalet drogs NIBEs tillvixtstrategi
upp, med mal pd i snitt 20 procent 6kad omsitt-
ning per ar, varav hilften fran uppkép och hilften
genom egen tillvixt. Dessa tuffa mal har bolaget
lyckats overtriffa med ett genomsnitt i nirheten av
25 procent de senaste elva aren, med Gvervikt for
den organiska tillvixten som kortsiktigt ger storst
effekt for I6nsamheten.

Inga genvagar

— Det finns alltid utrymme att vixa, dven nir vi
jobbar i motvind. Begransningarna ligger inte i
marknaden, utan i tanken. Virldsmarknaden for
vara produktomraden ir vird ndgonstans runt 300
miljarder per ar. Var omsittning idag dr runt en
procent av den summan. Det rader ingen tvekan
om att det finns en enorm potential om man vet
vad man vill, sdger Gerteric Lindquist som sjilv sett
foretaget vixa frin en omsittning pd en kvarts mil-
jard till tre miljarder. 44 procent av omsittningen
kommer frin hemmamarknaden, sa de stora moj-
ligheterna ligger av naturliga skil huvudsakligen
utomlands. Men det gar att 6ka hemma ocks3,
menar Gerteric:

— Vira framgingar ir inga trollerier. Det handlar
bara om att jobba hart och ligga i hela tiden, utan
utsvdvningar och utan att lata sig fortrottas. Vi
har alltid fokuserat hart pa lénsamheten och vet
att det inte finns nagra genvigar. Vi springer inte
pa forsta bista trend, men ir dndd 6ppna for for-
indring och haller oss i framkant av den tekniska
utvecklingen.

De snabbt vixande volymerna har gjort det
mojligt for NIBE att erbjuda stindigt mer prisvirda
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produkter, utan att behova tafsa pa lonsamheten.

— I hostas var vi tvingade att genomfora en
mindre prishéjning pa grund av kraftigt okade
ravarupriser, men annars har vi kunnat halla vara
priser i princip helt stilla under de senaste tio ren.
Det kan verka lite scoutaktigt, men vi tycker inte att
man ska ta ut 6verpriser bara for att marknadslaget
kanske gor det méjligt for stunden. Forr eller senare
slar ett sddant beteende tillbaka, menar Gerteric
Lindquist.

Egen foradling ger lonsamhet

Den trendiga metoden att ligga ut produktion pa
underleverantorer, s k outsourcing, star inte sarskilt
hégt i kurs i Markaryd.

— Att ligga ut foradling pa andra ir att ge bort
marginaler, det dr dir I6nsamheten finns. Vi
tillverkar det mesta utom skruvar osv hela vigen
fran ramaterial i egen regi, vilket av produktions-
tekniska skl gor det extra virdefullt for oss att fa
upp volymerna. Med 6kad volym fir vi dessutom
automatiskt in friskt blod i féretaget i form av nya
medarbetare, med nya idéer och erfarenheter,
fortsitter Gerteric.

Av ca 4 ooo anstillda i koncernen finns ca1 300
pa hemmaplan, men huvuddelen av foradlingsvir-
dethirrér frin den svenska produktionen som ofta
ir mer avancerad. For den som stindigt far hora att
svensk industri inte har ndgon konkurrenskraft kan
det 1ata underligt, men Gerteric héller inte med:

Viljan viktigast

— Visst kan man bedriva I6nsam industriproduktion
i Sverige, bara man verkligen vill och har passionen
for att tillverka saker! Sverige har tyvirr tappat
mycket av sitt tidigare forsprang inom produk-
tionsteknik — det utbildas dessvirre nistan inga
produktionstekniker lingre. Sjilva har vi tack och
lov ett kirnging som alla dr runt 5o-strecket, men vi
tar kontinuerligt in unga ingenj6rer som vi utbildar
internt. Med var storlek foljer ett ansvar att skapa sin
egen expertis och inte stjila den frin andra.

Stark foretagsanda

Det torde vil knappast férvina att NIBE ir ett fore-
tag med stark anda och sammanhallning. Féretaget
ir den dominerande arbetsgivaren pa orten, men
sitter for den skull inte i knit pd kommunen — och
inte tvirtom heller. Utéver snabba och raka besked



varken far man eller vill ha nagra "innerkurvor”.

Gerteric understryker vikten av att alla drar 4t
samma hall och inser sin betydelse for helheten:

— Hir dr du aldrig "bara” receptionist eller "bara”
svetsare, allas insats behdovs for att vi ska na vara
mal och forbli en trygg arbetsplats. Min viktigaste
uppgift 4r att f3 alla att forstd sambanden och géra
sitt bista i alla ldgen. Ett i sig obetydligt misstag
som drabbar en dagsproduktion kan tex se ut att
vara ett mindre problem — men alla maste inse att
ett bagatellfelet kan orsaka foljdfel som kan radera
ut en hel arsvinst. Noll fel dr ett bra mal som man
emellertid aldrig kan na. Diremot ir det mojligt att
ha noll missnéjda kunder. Att ta hand om problem
och reklamationer pd ett bra sitt 4r den bista rekla-
men och att vara rejdl och uppfora sig vil kommer
aldrig att bli omodernt. Jag brukar siga att den som
haller sig till sanningen beh6ver inga minneslappar.
Det giller inte minst i relationerna med vara kunder
och leverantérer.

Vana vid tuff konkurrens

Konkurrensen hardnar dag for dag, och Gerteric
menar att manga svenska foretag dnnu inte riktigt

Gerteric Lindquist, VD i NIBE.

har insett vilka omdanande krafter som slipptes
16sa nir Berlinmuren {61l f6r femton ar sedan.

— Vid véra anliggningar i Polen och Tjeckien
ser jag en enorm arbetslust och engagemang som
visar konkurrenskraften hos de nya EU-linderna.
Minniskorna ir fast beslutna att skapa sin egen
framtid genom eget hart arbete, inte genom bidrag
— en attityd som jag ibland kan sakna lite grann i
Sverige.

Fungerande framgangsrecept

Fragan ir hur langt framgéingsvigen bir. Gerteric

Lindquist har ingen kristallkula, men riknar med
ett och annat oundvikligt hinder pa vigen:

— Det gér inte att lyckas jimt, men misslyckas
man fir man inte sitta sig och grata i ett horn. Det
giller att ha en positiv grundsyn férankrad i verklig-
heten och baserad pa sunt fornuft. Konkurrenterna
sporrar oss, och vi néjer oss inte med mindre dn
att ligga i den 6vre kvartilen. Men kortsiktighet 4r
farligt. Det giller att vara konsekventa och uthalliga i
allt vi gor. Vart foretag har haft etthomogent dgande
och jobbat efter samma grundfilosofi i drygt femtio
ar. Det dr vil bevis nog for att vart recept fungerar!
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Sa fungerar
varmepumpen

»Varmepumpar har blivit hégintres-
santa i takt med allt hégre priser pa
el och eldningsolja. Manga byter ut
sina oljepannor och hamtar istillet
varmen fran ett djupt borrhal, fran en
sjo eller helt enkelt genom att griava
ner en flera hundra meter lang slang
i tradgarden.

Virmepumpen fungerar som
ett omvint kylskap, och flyttar upp
den "gratisvirme” som lagras i
marken in i huset. Eftersom kéld-
mediet i virmepumpen har en kok-
punkt som ligger sa lagt som cirka
-40°C kan pumpen utvinna virme
dven niar virmekillan, dvs marken,
ar kall.

En villafamilj som férbrukar 3—4
m3 olja om éaret kan vid byte till
virmepump spara motsvarande
15000-20 000 kWh. Med dagens
energipriser kan det bli nistan lika
mycket riknat i kronor, vilket gér att
investeringen betalar sig pa ganska
fa ar.

»Det galler att ha en
positiv grundsyn for-
ankrad i verkligheten
och baserad pa sunt
fornuft«



»Lucia ar en lagom
paminnare, da hinner
man med de korri-
geringar som behovs
innan arsskiftet«

FOTO: MIKAEL LJUNGSTROM
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Kapitalforsakringen - inte

Den 1januari avskaffades arvs- och gavo-
beskattningen i Sverige. Darmed borde
manga uppldgg med kapitalforsakringar
ha blivit omoderna dver en natt. Men sa
enkelt ar det inte, menar Lilian Orgulan
Eriksson, forsakringsméklare pa Sakra

i Orebro.

Kapitalforsikringen dr inte pa nagot sitt dod som
produkt! Tink dig en foretagare som har flera barn,
men ddr bara ett av barnen vill ta 6ver foretaget.
Dir kan en kapitalférsikringslosning vara en bland
maénga framkomliga vigar dven i fortsittningen,
menar Lilian.

De passar ocksa bra for "inlasta” gavor, om
nagon t ex vill ge bort pengar till ett barnbarn som
ett manadsbelopp under studietiden lingre fram,
istallet for en klumpsumma idag.

Lilian papekar ocksa att kapitalforsikringar ar
ett utmirkt verktyg for féretag som vill knyta nyck-
elmedarbetare hardare till sig genom villkorade
direktpensionslésningar som t ex bara utbetalas om
den anstillde stannar kvar ett visst antal ar.

Bara foretagskunder

Vid Sikras Orebrokontor arbetar sju personer,
varav en riskingenjor. En riskingenjor analyserar
och virderar riskerna pa foretag som ska forsikras,
en kompetens som fi miklare har inom de egna
vaggarna.

— Det stills allt hogre krav pa oss maklare i
samband med upphandlingar av bade sak- och
livforsikringar, vilket vi vilkomnar. Hog kvalitet
och bra underlag l6nar sig alltid, siger Lilian och
berittar att man pa kontoret bérjade dokumentera
all kundradgivning redan 1999, fem ar innan rad-
givningslagen tridde i kraft.

Inriktningen ar enbart pa juridiska personer,
inte minst 16sningar f6r kommuner och kom-
munala bolag och da ofta i samverkan med andra
Sakrakontor ute ilandet. Det 4r en tuff och kranglig
marknad som inte manga vill ge sigin i, men Lilian
och hennes kollegor tycker att den dr bade rolig och
spannande:

— Det finns mycket att géra vartefter pensions-
skulderna i kommunerna vixer och skatteunderla-
get minskar. Samtidigt sker det en utjgmning av
villkoren mellan privata och kommunala anstill-
ningsformer, vilket sitter var kreativitet pa prov. Har
man jobbat 20 ar i branschen ir det alltid kul med
nya marknader och nya utmaningar, siger Lilian.

Aktiv eller ej - valet ar fritt

Koncentrationen pa foretagskunder utesluter inte
ett stort intresse dven for privatekonomiska fra-
gor. Forsikringslosningar ar enligt Lilian bist for
fondsparare som vill vara aktiva i sina placeringar,
eftersom man kan byta fonder inom en f6rsikring
utan att det utléser beskattningskonsekvenser.

— Men jag tycker inte att man som sparare maste
vara sa aktiv, jag ar det faktiskt inte sjilv — det dir
med skomakarens barn, du vet... Vi méste acceptera
att inte alla har ett entusiastiskt intresse for sina pla-
ceringar. Det 4r mycket viktigare att vara konsekvent
och bestimma sig for vad man dr. Antingen dr man
aktiv, foljer borsen och omplacerar ett par ginger
om dret, eller si dr man passiv och bestimmer sig
for vilka marknader eller fonder man tror pa inom

Lilian Orgulan Eriks-
son, forsdakringsmaklare
pa Sékra i Orebro, med
kollegan Kajsa Bosdotter
strax bakom.



mogen for pension annu!

en viss tidsperiod, t ex nagra ars sikt, och haller fast
vid det. Problemen brukar uppsta i lite dramatiska
ligen, da manga svajar i sin 6vertygelse och byter fot
—detDblir oftast fel da. Se bara pA PPM-pensionerna,
svensken i gemen kanske inte var riktigt mogen f6r
den sortens beslutsvanda.

Lucia ratt tidpunkt

Enligt Lilian borde dock alla gi igenom sin eko-
nomiska situation med en oberoende radgivare
atminstone en gang om aret:

— Lucia dr en lagom paminnare, d hinner man
med de korrigeringar som behévs innan arsskiftet.
Framforallt borde man sitta sig ned och tinka ige-
nom golv- och taknivéer for nir det dr dags att silja
en fond eller aktie. Mdnga behaller sina placeringar
for lange och missar topparna rejilt alldeles i oné-
dan. Varfér? Jo, ingen vill erkdnna en forlust, ens
for sig sjilv, och si dr man ofta omotiverat ridd for
skatt och deklarationsbesvir.

Nya mdojligheter 6ppnas hela tiden

En viktig anledning att regelbundet g igenom
ekonomin med ett proffs ir att det hela tiden sker
forandringar som péverkar vart sparande, bade pa
kort och lang sikt. Ett intressant exempel ar det sd
kallade Ekmanmalet dir riksdagen nu har fattat
beslut om hur "pensionsforsikringar” inom EES-
omradet ska behandlas. Lilian berittar:

— Detta blir en present till alla fyrtiotalister som
nu far en mojlighet att omplacera sitt kapital till en
sparform med halv kapitalskatt (15 procent av stats-
lanerintan) och dessutom formogenhetsskattefritt.
Ndagon begrinsning av storleken pa inbetalningen
finns inte heller.

De nya forsikringarna r en korsning mellan
pensions- och kapitalférsikringar. Premien blir inte
avdragsgill, men det utfallande beloppet ir istillet
skattefritt. De lampar sig dven for laginkomsttagare
som inte har nytta av en avdragsgill pensionsforsik-
ring och som riskerar en hogre inkomstskatt den
dag pengarna ska lyftas. Det ir ju fa som tror att
skatterna kommer att sjunka i framtiden. Nackdelen
kan vara att kapitalet blir inlast till 55 ars alder och
att uttag maste géras under minst 5 ar.

En fraga om fortroende

Hur vet man d vilka fonder man ska tro pa? For
Lilian handlar det forst och fraimst om att fa fortro-
ende for den enskilde forvaltaren:

— Noj dig inte med att lisa tabeller och jaimfora
kortsiktiga avkastningssiffror. Ga pa de méinga
forvaltartriffar som anordnas runtomkring i lan-
det, lyssna, fraga, lis intervjuer och bilda dig en
egen uppfattning! Sa smaningom lir man sig att
identifiera den ritta kompetensen. Sa gor vi for vara
kunders rikning, si ofta vi kan, och rekommenderar
bara det vi sjilva kdnner vil till och tror pa.

Fragor och svar med Marit

Det kuliga
kontoret

» Siga vad man vill om férsakringar
och fonder, men nagon killa till gap-
skratt har de sillan beskyllts for att
vara. Men den som sager sa har inte
varit hos Sikra i Orebro.

— Vi brukar kallas "det kuliga
kontoret” och det &r vi stolta Gver!
Vi tycker det &r viktigt att kunna ha
roligt och trivas ihop med vara kun-
der, och kunderna tycker likadant. En
god stimning och entusiasm infor
amnet gar absolut hand i hand med
professionalism och seriositet — vi
ska bade kunna mest och ha roligt
pa arbetet, sdger Lilian med sitt
bubblande och mycket smittsamma
skratt.

Ett tips om du ringer henne: Tro
henne inte om hon séger att pen-
sionsférsakringarna ar slut i lagret.
Hon skojar bara!

Ni &r ju ganska sma, ar det lika

tryggt att spara hos er som hos en
storbank? Galler bankgarantin
pa 250 000 kronor dven hos er?
- Detar helt tryggt att spara hos oss,
trots att bankgarantin endast tacker
kontosparande. Istallet tilthor alltid
fondandelarna dig, oberoende av
vad som hander med fondbolaget.
Andelarna kan aldrig utmatas om
vi skulle ga i konkurs. Alla fondan-
delar ariforvar hos SEB som ar var
férvaringsbank, var roll &r “bara” att
ta hand om forvaltningen.

Vad ar egentligen skillnaden
pa era vanliga fonder och de ni
kallar Selectfonder?
- Kortfattat kan man saga att de ar
systerfonder till de vanliga fonderna.
Det finns Smabolag Select, Sverige
Select och Vision Select. De har
samma inriktning som sina syskon,
men skiljer sig pa en del viktiga

punkter. De &r s k specialfonder och
handlas inte dagligen, bara den sista
bankdagen varje manad. Risken &r
hogre, men ocksa chansen tillhogre
avkastning da Selectfonderna har
friare placeringsregler som ger for-
valtaren stérre mandverutrymme.
Ett enskilt innehav kan vaga upp till
25 procent av fondens formdogenhet,
mot normala 10 procent. Frmaogen-
hetsvardet ar oftast ocksa lagre,
for tex Smabolag Select var det
24,5 procent vid senaste arsskiftet
mot 80 procent for vanliga fonder.
Avgiften &r uppdelad pa en fast och
en rorlig del. Minsta insattning ar
100 000 kronor.

Kan jag manadsspara hos er,
och hur gér jag i sa fall?
- Du kan mé&nadsspara via autogiro.
Blankett finns baksidan av tidning-
en, pavar hemsida, www.lannebo-
fonder.se under "Képa/salja/byta

fonder”, samt kan bestéllas fran
var Kundservice pd 08-5622 5222.
Minsta insattning ar 500 kronor per
manad och kan fordelas pa flera
fonder.

Nar far jag kontobesked och
bekriftelser pa mina affirer?
- Bekraftelse pa alla engdngskop
skickar vi sa snart vi bokat dem, du
har den oftast tva dagar efter képet.
For manadssparande skickar vi
bekraftelse vid forsta dverforings-
tillfallet, darefter vid eventuella
andringar. Kontoutdrag skickar vi
varje kvartal, men kan ocksa bestal-
las kostnadsfritt nar som helst via
var hemsida under "Kontakta oss”
eller via Kundservice.

Er Mixfond har gatt ganska bra
- vad innehaller den?
- Mixfonden ar en blandfond som
placerar i rantebarande vardepap-

Marit Bostrom svarar pa nagra av de
vanligaste fragorna vi brukar fa.

per och aktier bade i Sverige och in-
ternationellt. Det unika med just var
Mixfond &r att den kan ha sa mycket
som 90 procent av fonden placerat i
antingen aktier eller rantebarande
papper. Den har sedan starten gatt
mycket bra jamfort med konkur-
renterna och har i ar fatt hojt betyg
hos Morningstar, fyra stjarnor. Forra
aret blev uppgangen 12 procent.

FOTO: THOMAS ENGSTROM




Har blir du kund hos oss! i
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PORTO BETALT

o .o Kontakta mig, jag vill
Flytt fran bankkonto eller fond hos annan forvaltare ha mer information.
Overféring kan ta nigra dagar extra jimfért med bankgiroinbetalningar och banken kan ta en extra avgift. Jag ar endast PPM-kund men
Observera att du endast kan gora en overforing per fullmakt. Behover du gora fler 6verféringar — ta gdrna kopior. vill nda ha lépande information.
a er Lannebo rFonder tulimakt a ora foljande 6verféring fran bank eller annat fondbolag:
g ger Lannebo Fonder fullmakt att gora foljande dverforing fran bank ell t fondbolag

Pengarna dras fran:

Bankens/Fondbolagets namn: Kontonr (med clearingnr) eller fondens namn fran vilket pengarna ska dras:

Belopp i kr eller antal delar som ska inl6sas:

Placeras enligt foljande:

Lannebo Mixfond, bg nr 5563-4612 Lannebo Sverige, bg nr 5563-4604 Lannebo Likviditetsfond, bg nr 5314-9837

Lannebo Smébolag, bg nr 5563-4620 Lannebo Vision, bg nr 5563-4638

[+ . [] ° .o ° ° °

Manatligt sparande/engangsinsattning via autogiro
Jag godkinner att Lannebo Fonder drar nedanstaende belopp fran mitt konto via autogiro:
Pengarna dras fran:

Bankens namn: Léne- eller personkonto (med clearingnr) fran vilket pengarna ska dras:
Placeras enligt foljande:

Fond Engangsinsattning Manadsbelopp Overforings- PLUS-TILLFALLEN

(lagst 5000 kr) (lagst 500 kr) datum® Fédelsedagsbelopp Julklappsbelopp Annat tillfalle Overforingsdatum

Lannebo Mixfond
Lannebo Smébolag
Lannebo Sverige
Lannebo Vision

Lannebo Likviditetsfond
Jag avsager mig hel- och halvarsrapporter fér de virdepappersfonder jag placerar i.

*Vid manatligt sparande maste din anmilan vara oss tillhanda minst 14 dagar fore forsta 6verféringsdatumet. Anges inget 6verféringsdatum vid manadssparande dras pengarna den 28:e varje manad.
Detsamma giller engangskop. Har du brattom — anvand bankgiro.

IFYLLES ALLTID. VAR GOD TEXTA.

Namn: Telefon dagtid:
Adress: Telefon kvillstid:
Postadress: E-post:
Personnummer/Org.nr: Mobil:

Fondsparare (Om annan 4n bankkontoinnehavaren). Ar detta en minderarig ska bada férildrarna underteckna:

Namn: Personnummer/Org.nr:
Adress: E-post:
Postadress: Telefon dagtid:

Land fér skattemissig hemvist:

Underskrift (Sitt ett kryss i en eller bada av nedanstaende rutor)

Jag/vi har tagit del av och godkénner villkoren fér Autogiro. Lannebo Fonder AB befullmiktigas att utféra ovanstaende uppdrag. Om anmilan avser juridisk person ska registreringsbevis bifogas.
Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att genomféra éverféringen ovan.

Ort och datum: Namnteckning:
De pengar du investerar i fonder kan bade cka och minska i vérde. Historisk avkast- Vi betalar portot! Ligg kupongen i ett kuvert adresserat till: ’
ning ar inte nagon garanti for framtida avkastning. Fondsparandet skall fraimst ses pa FRISVAR, Lannebo Fonder d

@ lingre sikt och ger da méjlighet till battre avkastning &n traditionellt rantesparande. 110 07 Stockholm

eller faxa till 08-56225252 IF @ N1 D E R

BESOKSADRESS: Birger Jarlsgatan 15 « POSTADRESS: Box 7854, 103 99 Stockholm « TEL vx: 08-5622 5200 « FAX: 08-5622 5252 « E-POST: info@lannebofonder.se




