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Barsaret 2005 blev battre an vantat. Vi ska dock inte rakna med att historien upprepar sig
under det kommande aret, menar Lannebo Fonders VD Goran Espelund i sin kronika:

Ett normalar framfor oss?

Jag har i denna krénika tidigare under aret givit
en positiv syn pd aktiemarknaden, men jag maste
erkdnna att ndr vi nu summerar 2005 sa blev det
ett bittre aktiedr i Sverige dn vad jag forvintat mig.
Den finns sjilvfallet en mingd forklaringar till
varfor det blev s, men jag tror de tva viktigaste ar
att rintorna fortsatte falla samtidigt som ett stabilt
konjunkturlige ledde till 6verraskande stora vinst-
okningar i de noterade bolagen. En svag krona,
inte minst gentemot den amerikanska dollarn, gav
ytterligare draghjilp at aktiemarknaden.

Det dr alltid glddjande att kunna uppvisa positiva
avkastningstal i samtliga vara fonder, men samtidigt
lever vi i en konkurrensutsatt virld. Jag ska inte
sticka under stol med att jag i detta avseende inte
tycker vi nddde riktigt inda fram under fjolaret.
Lannebo Smabolag (+42 procent), Lannebo Vision
(+23 procent) och Lannebo Likviditetsfond (+1,5 pro-
cent) utvecklades ungefir som snittet av konkur-
rerande fonder, medan Lannebo Mix och Lannebo
Sverige utvecklades simre in genomsnittsfonden.
Vara ambitioner ir sjilvfallet hogre dn sa! Samtidigt
har vi — och kommer fortsatt att ha — en konservativ
syn pa risk, vilket kostade en del under fjolaret.

Fonderna fyllde fem ar under aret. I en lingre
jamforelse kan vi konstatera att vi fatt bra betalt f6r
var placeringsfilosofi. Ser man till femérsperioden
ir vi mycket néjda med resultaten i Lannebo Sma-
bolag och Lannebo Sverige, medan Lannebo Mix far
godkint. Under denna period har Lannebo Vision
varit problemet. Fonden bytte under aret forvaltare
och arbetet med omstruktureringen av portfcljen
har kommit en bra bit pa vig.

Infor borsaret 2006 tycker jag det saknas ar-
gument for att vara valdigt optimistisk nir det
giller den svenska bérsen. Det dr svart att se hur
aktiemarknaden skulle fa nagon hjilp av ytterligare
rantefall. Det 4r ocksd svart att se hur vinsterna ska
kunna 6verraska positivt, dven om de fortsitter oka.
Virderingen dr inte lag i absoluta tal, ej heller i en
historisk jamf6relse. Daremot dr den fortsattlig om
man jimfor med rintebirande placeringsalternativ.
Valutan kan naturligtvis komma att paverka i positiv
riktning men detta dr dessvirre en parameter som
dr svar att forutsiga.

A andra sidan saknas det ocksa argument for att
vara vildigt pessimistisk. Aven om det 4r sannolikt
att rintorna nadde sin ligsta punkt under 2005
ar det svart att se varfor de skulle stiga markbart.
Det dr dven svart att se hur vinsterna skulle kunna
6verraska negativt i nagon stérre omfattning. En
visentligt ligre virdering av aktier kriver sanno-
likt mirkbart hogre rintor, vilket alltsa inte kinns
speciellt troligt.

Mycket talar siledes for ett "normalar” pa bor-
sen. Det enda problemet med denna forutsigelse ar
att det vildigt sillan blir ett "normalt” avkastningsar,
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det dr betydligt vanligare med stérre svingningar
i ndgon riktning.

Vi har under slutet av dret kompletterat vart
fonderbjudande med tva nya produkter, Lannebo
Alpha och Lannebo Alpha Select. Fonderna ir sa
kallade hedgefonder och malsittningen dr att upp-
visa god positiv avkastning varje kalenderar oavsett
marknadslige, med lidgre risk dn aktiemarknaden
som helhet. For oss 4r det tillfredstillande att kunna
erbjuda marknaden tva si intressanta nya fonder
med en vilrenommerad férvaltare, inte minst med
tanke pa den osdkerhet som rader kring borsutveck-
lingen framoéver.

Till sist vill jag i vanlig ordning rikta ett stort tack
till alla vara kunder for det fortroende ni visat oss
genom att lata oss forvalta ert kapital. Vi tycker det
ar mycket glidjande att vi fatt manga nya kunder
under 2005 och nu forvaltar ett kapital pa nira
9 miljarder kronor. Vi kommer att géra vart yttersta
for att ni ska bli nojda med de resultat vi presterar
under 2006.

Goran Espelund
VD Lannebo Fonder



Smabolag Select

I enlighet fondbestammelserna har Lannebo Smabolag Select stangts for
nyinsattningar. Det ar en atgard som vidtas for att sakra majligheterna till god
avkastning aven framdover, berattar Peter Ronstrom som forvaltar fonden.

Redan fran bérjan hade vi bestimt att fonden inte skulle f4 bli stérre dn ca 1,5 miljarder kronor.
Nu blev det runt 1,7 miljarder vid stingningen och sett som andel av det totala bérsvirdet stim-

mer det vil med intentionerna.
-Varfor stanger ni fonden?

—Det ir enbart for spararnas bista. Blir fonden storre si blir den ohanterlig, helt enkelt.
En stor fond maéste gora stora affirer, vilket kan vara svart pd smabolagsmarknaden. Koper
eller siljer man stora poster finns det risk fér kurspaverkande effekter — det skulle motverka
syftet med affirerna och férsimra mojligheten att skapa bra avkastning. Sidana situationer vill

vi undvika till varje pris.

-For spararna som "redan &r inne” r alltsa stingningen en fordel?

—Ja, man kan sdga att det dr ndgot av ett drémscenario for en forvaltare att f4 jobba med en
stingd fond. De som sparar i fonden har en exceptionellt god utveckling bakom sig
— upp 172 procent pa dryga fem ar. Sa linge fonden ir 6ppen tillkommer nya
sparare hela tiden, som fullt forstaeligt férvintar sig samma snabba resa uppat.
Att matcha sadana forvintningar kriver ett storre risktagande. Med fonden
stingd kan vi satsa mer langsiktigt med dnnu tydligare fokus pa absolut
avkastning och att bevara de uppnidda virdena. Pressen att inte missa en
enda liten uppgang blir mindre, och dirmed 4ven risken att satsa fel.

- Ar fonden stingd for gott?

—Nej, det dr inget definitivt och oaterkalleligt beslut. ”Stingd” innebir i
dessa sammanhang dessutom att ett infléde pa upp till 500 oookr per manad
ar tillatet, en absolut stingning ir inte mojlig enligt det regelverk som radde nir
fonden startades. Om det skulle bli stora utfléden ur fonden kan den komma

att 6ppnas for fullt igen.
- Paverkas "vanliga” Lannebo Smabolag?

—Nej, de tva fonderna ir fristiende fran varandra. Vi har disku-
terat behovet av begrinsningar avinflodet dir, men inga atgirder

ar aktuella i nuliget.

Lannebo Fonders stjdarnforvaltare Peter Ronstrom.

FONDSKOLAN/Del 3: Standardavvikelse

Den har gangen ska vi titta pa ett jamforelsetal for
totalrisken i en fond, den sk standardavvikelsen. Méatt-
tet visar hur fondens avkastning har varierat under de
senaste 24 manaderna i genomsnitt. Fragan ar da vad
siffrorna sager — och inte sager.

—Totalrisk ar ett matt som kan anvandas nar man
valjer mellan olika fondtyper eller mellan olika fonder i
en och samma kategori, med ens egen riskbenégenhet
som avgorande faktor — vill man ha lagsta mojlig risk
eller storsta mojliga chans, smaken ar olika, sdger Per
Axelson, marknadschef pa Lannebo Fonder.

Man bor komma ihag att aktiemarknaden som helhet
har sjunkit i riskniva betydligt de senaste aren, och fon-
derna har féljt med nedat. Laget ar helt enkelt stabilare.

FAKTA: Typiska vdrden for standardavvikelse (i dagens relativt lLugna marknadsldge) kan vara ungefar som foljer: Likviditetsfonder
0,1-0,4 %, obligationsfonder 2-3 %, blandfonder 5-7 %, breda aktiefonder 10-12 %, nischade aktiefonder 14-17 %.

En fond som idag har 10 procentenheter lagre totalrisk
jamfort med for tva ar sedan kan mycket vél ha oférand-
rad riskbendgenhet i sina placeringar. Glém heller inte
att totalrisken bygger pa historiska data, medan fondens
fortsatta utveckling beror p& hur placeringarna gors i
framtiden. Var alltsd uppmarksam pa om fonden bytt
forvaltare, da kan siffran vara av tvivelaktigt varde.
—Med hjalp av totalrisken kan man pavisa att man
inte behover vélja en indexfond for att fa ned risknivan
i sitt sparande. Lannebo Sverige, med ett trettiotal
bolag i portféljen, har inte hogre riskniva &an en ren in-
dexfond med runt 250 bolag — men har anda avsevarda
mojligheter att sla indexfondens utveckling, avslutar
Per Axelson.

SPARA DIREKT

Har foljer en lista pa bank- och plusgiro-
nummer for vara fonder. Ange bara namn,
adress och personnummer nar du gor din
inséttning, s3 hamnar dina pengar rétt!
Minsta sparbelopp vid manadsinsittning
ar 500 kr per fond, vid engdngsinsittning
5 000 kr. For Selectfonderna galler sar-
skilda regler. Du kan ocksa fa automatiska
overforingar tex till barnens fonder vid
jul, fodelsedagar osv.

»Lannebo Mixfond bg 5563-4612

Pg 400 21 09-9
bg 5563-4620
Pg 400 23 95-4
bg 5689-3050
Pg 43 60 98-8
bg 5563-4604
Pg 400 22 67-5
bg 5563-4638
Pg 400 26 96-5
bg 5314-9837
P9 29 54 49-3

»Lannebo Smabolag
»Lannebo Alpha
»Lannebo Sverige
»Lannebo Vision

»Lannebo Likv. fond

Vi rekommenderar dig att ta del av
fondernas informationsbroschyrer och
faktablad som finns pd hemsidan eller
kan rekvireras fran var kundservice. De
pengar duinvesterar i fonder kan bade oka
och minska i varde. Historisk avkastning
ar inte nagon garanti for framtida avkast-
ning. Fondsparandet ska framst ses pa
lingre sikt och ger d& méjlighet till en
battre avkastning an traditionellt rén-
tesparande.

UTVECKLING FRAN STARTEN

»GENERALINDEX -9 %

»LANNEBO MIXFOND +9 %
»LANNEBO SMABOLAG +1461 %
»LANNEBO SVERIGE +59 %
»>LANNEBO VISION -73%

Hir kan du se hur vara fonder har ut-
vecklats jamfort med Affarsvarldens ge-
neralindex (exklusive utdelningar) sedan
starten den 4 augusti 4r 2000 tom den
30 december 2005.

Per Axelson lar dig mer om fonder.
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HEDGEFONDER

»Benamningen hedgefond kommer av
det engelska ordet hedge, som i det har
sammanhanget narmast betyder gar-
dera. Det handlar alltsd om att ta minsta
madjliga risker med det satsade kapitalet,
utan att dirfor begrinsa sig till Ligavkas-
tande rantesparande - aktieinvesteringar
"hedgas” istdllet med affarer i olika de-
rivatpapper dar forvaltaren ser felaktiga
prissattningar pd marknaden.

Begreppet blev allméant kédnt i mitten av
60-talet, men kan sparas dndatill 1949 och
den amerikanske finansmannen Alfred
W Jones. | borjan opererade de flesta
hedgefonder pad alla marknader/till-
gangsslag samtidigt, vilket drog upp den
totala risknivan - en bild av hedgefonder
som ldnge bet sig fast i allmadnhetens
medvetande.

| Sverige har hedgefonderna funnits
sedan mitten av nittiotalet och lyder under
samma lagar som ovriga fonder. ldag
finns ett stort antal hedgefonder pa den

svenska marknaden - dock mycket fa av
Lannebo Alphas typ, dvs med l3g insétt-
ningstroskel och daglig notering.

Hedgefondforvaltaren kan skydda
kapitalet och tom tjéina pa en nedgdng
genom att handla derivatinstrument
som optioner och terminer. Optioner
gor det mojligt att spekulera i upp- eller
nedgang for savil enskilda aktier som
index, medan terminer kan anvandas for
att forbestimma en framtida kop- eller
saljkurs.

Hedgeférvaltaren kan ocksa utnyttja ett
kursfall genom silja ldnade viardepap-
per, med syftet att kopa tillbaka dem nar
kursen har fallit. Det blir mdjligt tack vare
att det alltid finns aktorer som har en
annan syn pa utvecklingen. Forvaltaren
kan dven beldna fondens tillgdngar for att
oka exponeringen mot aktiemarknaden
ytterligare.

Efter fem framgangsrika ar i ett delvis turbulent borsklimat var det manga
som undrade vad nasta drag fran Lannebo Fonder skulle bli. Nog hade man ett
trumfkort eller tva i rockarmen? Lat oss helt enkelt presentera Lannebo Alpha
—en ny hedgefond med absolut avkastning till 1agsta majliga risk som mal.

Lannebo Alpha - hedgefond
for sma och stora sparare

— Att valet f6ll pa en hedgefond beror pd att vi sig
en uppenbar lucka pd marknaden. De hedgefonder
som finns sedan tidigare ir nistan uteslutande av
exklusiv karaktir; 6ppna bara en dag per ménad el-
ler tom kvartal och med mycket h6ga minimiinsitt-
ningar. Hedgefondkonceptet r sa starkt att vi tycker
det bor goras tillgingligt for en bredare publik. Vi
ville kombinera var starka profil pa sméabolagsom-
ridet med hedgefondens méjligheter att fokusera
pa absolut avkastning och resultatet blev Lannebo
Alpha som hade premiir den 20 december, berittar
Per Axelson, Lannebo Fonders marknadschef.

Bedémningen av marknaden var uppenbarligen
korrekt — redan vid arsskiftet hade 220 miljoner
influtit till den nya fonden (inklusive systerfonden
Lannebo Alpha Select).

-Vad dr da en hedgefond?

—Man kan kort siga att det ir en fond som
har moijlighet att gardera sina placeringar genom
options- och terminsaffirer for att tjina pengar
dven nir borsen gar ned, siger Per Axelson. Logi-
ken bakom en hedgefond kan vid f6rsta paseende
verka lite svirgenomtringlig, vilket kanske far
"normalspararen” att tveka.

- Det finns ingen anledning att misstro koncep-
tet som sidant, det dr inget hokuspokus. Férméagan
att sti pall nir det bldser borde tvirtom vara mycket
intressant for alla som vill ha en trygg och stark
utveckling for sitt langsiktiga sparande. Ser man
historiskt pa hedgefonder i Sverige hamnar de
kanske inte i den absoluta avkastningstoppen under
uppgangsar, men har a andra sidan lyckats utom-
ordentligt med att skydda kapitalet under de langa
nedgingsperioderna, menar Per Axelson vidare.

Annu en stjarnforvaltare

Lannebo Alpha forvaltas av Mats Gustafsson, som
nirmast kommer frdn SEB dir han forvaltade fon-
den Smébolag Chans/Risk. Mats arbetade under
flera ar tillsammans med Peter Ronstrém, och
eftertridde Peter pd SEB nir han var med och
grundade Lannebo Fonder hésten 2000.

—Jag och Peter kidnner varandra vil och har
samma grundsyn pa det hir med fondf6rvaltning.
Jag har f6ljt Lannebo Fonders utveckling med stort
intresse och har linge haft stor respekt f6r vad man
lyckats astadkomma. Mina tankar kring arbets-
metoder och férvaltningsfilosofi stimde bra med
Lannebo Fonders, si nir chansen att fa driva ett helt
nytt koncept som Lannebo Alpha frin grunden dék
upp var det inget svart beslut, berittar Mats.

—Nu far jag vidareutveckla mina idéer och kan
utnyttja min erfarenhet frin smabolagsomridet pa
ett nytt sitt med goda grundférutsittningar. Hedge-
fondkonceptet ligger ritt i tiden och kompletterar
det 6vriga utbudet pa marknaden pi ett bra sitt.

-Men blir det inte som att ha tva nistan
likadana smabolagsfonder?

—Pé ytan kan det verka som om det finns manga
likheter, och givetvis kommer jag och Peter att
utnyttja varandras erfarenheter och kontaktnit.
Men Lannebo Alpha, med sitt fokus pa absolut
avkastning i alla ligen, flyttar trots allt friheterna
ytterligare ett rejilt steg, och vara asikter om vad
som dr virt att satsa pd kommer att ga isir di och
da. Fonderna kommer dirfér sikert att skilja sig
at en hel del.

- Sa det blir tuff intern konkurrens nu?

— Det far vi hoppas! Jag ir tavlingsminniska ut i
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fingerspetsarna, liksom de flesta i vir bransch. Har
man inte idrottsliga talanger far fondf6rvaltning bli
favoritgrenen och det blir en bra sporre att ha sa
vilmeriterade kollegor som medtivlare.

-Forstar privatspararna hedgekonceptet?

—Man behéver inte forsté alla detaljer for att dra
nytta avdem. Enkelt kan man siga att hedgefonden
gor precis detsamma som en aktiv aktiesparare skul-
le gora sjdlv — flyttar om sparkapitalet mellan olika
tillgdngsslag alltefter borsens utveckling, med den
stora skillnaden att det i en fond sker automatiskt
och utan skattekonsekvenser. Fa privatpersoner har
mojlighet till den Gverblick 6ver marknaden som
kriavs for att agera i ritt tid. Med en hedgefond som
Lannebo Alpha kan de f3 alla férdelarna pa samma
lattillgdngliga sitt som i vilken vanlig fond som
helst, menar Mats Gustafsson.

-Varfor blev Lannebo Alpha en specialfond?

—For att kunna behalla de fria placeringsreglerna
fick det bli en specialfondlésning dven fér den "van-
liga” Lannebo Alpha. Vi tyckte att det behovdes en
dagligt noterad hedgefond for "vanligt folk” ocksa.
Idén var for bra for att begrinsas till storinvesterare
och institutioner. Skillnaden gentemot Selectvarian-
ten dr i huvudsak en annorlunda metod att berdkna
den prestationsbaserade f6rvaltningsavgiften och att
Lannebo Alpha Select bara dr 6ppen en dag i ma-
naden. Placeringsinriktningen ir exakt densamma,
men eftersom Selectfonden bara dr 6ppen en dag
i manaden kan det komma att bli sma skillnader i
innehav, berittar Mats.

-Kanner du dig redo?
— Férberedelserna med tillstindsansokan inled-
des redan efter sommaren. Férhandsintresset for
fonden under hésten har varit mycket stort, och
jag lovar att gora mitt allra bista for att leva upp till
de hogt stillda foérvintningarna. Filosofin bakom
Lannebo Alpha paminner vildigt mycket om hur
jag resonerar kring mitt eget sparande — att na en
stabil och bra avkastning, med hogsta prioritet pa
att bevara kapitalet genom svara tider, sa det kinns
helt naturligt. Nettoexponeringen mot bérsen blir
forsiktig till en bérjan. Jag kommer att undvika
konjunkturkinslig exportindustri och valutarisker,
fokus kommer att ligga pa att hitta bolag med bra
resultatméijligheter.

~Till sist: om hedgefonder ir sa bra,
varfor ar inte alla fonder hedgefonder?

—Lagreglerna gor det svart att dndra inriktning
pa traditionella aktiefonder — i dagsliget maste en
hedgefond alltid vara en sk specialfond. Sedan
finns det forstas ocksa en inneboende troghet i
marknaden. Hedgefonder som ir tillgingliga for
smasparare ir trots allt en ganska ny freteelse.
Hedgefonderna utgor redan en betydande andel av
de fonder som nystartas. Det skulle forvina om det
inte blir fler framover, eftersom enskilda aktiefon-
der med bittre maximala avkastningsmoéjligheter
dn en hedgefond oftast ligger pd en avsevirt hogre
risknivd, siger Mats till sist.

LANNEBO ALPHA | KORTHET:

Lannebo Alpha ar en sk specialfond med
tillstand av Finansinspektionen, med be-
tydligt friare placeringsregler dn vanliga
vardepappersfonder. Forutom investe-
ringar i aktier kan fonden dven placera
i rantebarande papper och tillhrande
marknadsderivat i olika former som tex
kop- och saljoptioner.

Gar borsen starkt blir det en mycket
hog andel "vanliga” aktieplaceringar,
men i ett lige dir borsen vinder nedat
pa bred front kan fonden snabbt styra
om sina placeringar till rantepapper och
optioner, och dirigenom forsoka behalla
en positiv utveckling i fonden.

»Lannebo Alpha ar oppen for kop
dagligen.

»Kop och inlésen sker genom
Lannebo Fonders kundtjanst eller
via vara aterforsiljare.

»Ldgsta investering ar 5 000 kronor,
vid ménadsinsittning 500 kronor.

»Utdelning sker i december.

» Fondens bankgiro: 5689-3050,
plusgiro: 43 60 98-8.

» Forvaltningsavgift: 1,0 procent.
» Forvaringsavgift: max 0,1 procent.

» Rorlig avgift: 20 procent av den
overavkastning fonden ger. Resul-
tatbaserad ersittning utgar endast
da fondens relativa virdeutveckling
overstigit utvecklingen for fondens
avkastningstroskel, definierad som
30 dagars STIBOR. Den resultat-
baserade erséattningen berdaknas
dagligen, kollektivt i fonden. Berak-
ning av 6veravkastning nystartar vid
varje arsskifte. Vid inlésen inom 30
dagar utgar en avgift om 1 procent
av det inlosta beloppet som tillfaller
fonden.

»Faktablad och informationsbroschyr
med kompletta fondbestammelser
kan rekvireras fran var kundservice,
tel 08-5622 5222 eller laddas ned
fran www.lannebofonder.se.



Wasavarvet i Stockholm inrymde en av
hdstens jubileumstraffar.

HOog stamning pa
Jubileumstraffar

» | samband med Lannebo Fonders
femarsjubileum genomférdes i
september tre stora kundtriffar — i
Stockholm, Géteborg och Malmé.
Uppslutningen blev stor och det
radde ingen tvcan om att spararna
uppskattade tillfillet att triffa och
stalla fragor till sina forvaltare 6ga
mot 6ga.

Deltagarna fick bland annat fér-
handsinformation om bolagets nya
satsning pa hedgefonderna Lannebo
Alpha och Lannebo Alpha Select, som
fick ett entusiastiskt mottagande.

Peter Ronstrom berdttade om
stingningen av Lannebo Smabolag
Select (som du kan ldsa mer om pa
sid 3), medan Fredrik Lithell beratta-
de om sina idéer fér Lannebo Vision.
Han fick stor acceptans fér planerna
att satsa dven pa nagot mindre bolag
och bredda placeringarna mot en mer
global inriktning.

Avslutningsvis berittade VD Goran
Espelund om utvecklingen pa fond-
marknaden i stort, dir storbanker-
na fortsitter att tappa mark till de
mindre, fristdende férvaltningsbo-
lagen.

—Att ha en pagaende, 6ppen
dialog med kunderna ar mycket
virdefullt fér oss. P4 det hir sattet
kan vi pejla stamningar och far veta
mer om vilka fragor fondspararna
tycker dr viktigast. Manga fragor
kanske inte kommer fram i andra
sammanhang och de reaktioner vi
méter vid sadana hir tillfillen &r en
stor hjalp i vart arbete att bli dnnu
battre pa att mota férviantningarna
pa oss. Overlag kinns det som att
véra sparare ser framtiden an med
tillférsikt, de flesta uttrycker ett starkt
fortroende for var forvaltningsfilosofi
framéver, berittar Lannebo Fonders
marknadschef Per Axelson.

Sjalvklart ska det vara lika tryggt att spara hos en mindre forvaltare som hos en storbank
— samma regelverk galler for alla forvaltare, stora som sma. Tillstand for fondforvaltning
beviljas av Finansinspektionen - vi tittar har lite narmare pa inspektionens verksamhet.

Tuffa krav

Oavsett hur det gar for ett fondbolag som foretag
ar det alltid spararna som &ger sjilva fondformao-
genheten. Det dr en viktig grundtrygghet for alla
fondsparare, som uppnds genom att fondférmo-
genheten alltid maste hanteras av ett fristiende
sk forvaringsinstitut som balanserar fondbolagets
makt och skyddar kapitalet. Forvaringsinstitutet 4r
oftast en bank (SEB i Lannebo Fonders fall) eller
annat virdepappersforetag.

Ytterligare en viktig komponent i tryggheten
for konsumenten ar Finans-
inspektionens verksamhet.
Forutom tillstaindsgivning
bedriver FI ocksa en l6pande
tillsynsverksamhet. Man fol-
jer upp fondbolagens obliga-
toriska kvartalsvisa rapporter
till myndigheten och genom-
for dven stickprovskontroller
av tex att fondernas formo-
genhet ar placerad i enlighet
med fondbestimmelser och
gillande lagregler. I tillsyns-
verksamheten ingar sjilvklart
iven fondbolagens forva-
ringsinstitut.

—Vi genomf6r dessutom
personliga besdk, bade med anledning av specifika
hindelser och som ettled i olika temaundersokning-
ar. Finner vi att ett fondbolag inte f6ljer regelverket
kan vi i vissa fall behova vidta sanktioner. Under
2005 fick tex ett fondbolag sitt tillstind indraget
medan tre fick en varning, berittar Helena Ostman,
informationschef pa FI.

Ett resultat av Finansinspektionens studier ir
tex fjolarets rapport kring hur finansféretagen i
Sverige hanterar kundklagomal. Resultatet far vil
ses som blandat — det férekom ganska manga av-
vikelser fran kraven i stort, men dessa var oftast av
mindre allvarlig art.

Rapporten visar bland annat att det ir vanligare
med brister i mindre féretag, som ibland inte ver-
kar inse vikten av att hantera kundklagomal pa ett
strukturerat och entydigt sitt. Man ser helt enkelt
inget behov av genomtinkta rutiner. Inom hela
finansbranschen uppvisade runt tio procent av f6-
retagen brister i nagon form, medan det var dubbelt
sa vanligt bland de minsta féretagen.

Rutiner — en sjalvklarhet for Lannebo
—Alltvi pa Lannebo Fonder gor bygger pa 6ppenhet
och tillginglighet och att kunderna ska vara néjda

Helena Ostman &r informationschef
pa Finansinspektionen.

med oss, sd sjilvklart har vi noggrant utarbetade
rutiner for klagomalsirenden, berittar Marit Bo-
strom som ir kundserviceansvarig pd Lannebo
Fonder:

—Nistan alla av oss har tidigare arbetat i nigra
av Sveriges storsta fondbolag och har med oss en
kultur av konsekvent och kundfokuserat bemo-
tande. Var policy pa det hir omradet finns att lisa
pa hemsidan, och alla anstillda vet hur klagomal ska
hanteras. Vihar dock lyckligtvis inte fatt ndgon stér-
re anvindning fér rutinerna
— dnda sedan verksamheten
startade i augusti 2000 har
vi bara haft tva drenden av
det slaget.

Farre klagomal till FI

Siffrorna i FI:s rapport siger
inget om mingden klagomal,
utan bara hur de hanteras av
foretagen. Direkt till inspek-
tionen inkommer diremot
arligen runt sjuhundra kla-
gomal. Vid senaste avstim-
ningstillfillet var trenden
glidjande nog sjunkande.

Nir det giller fondbolag
handlar klagomaélen ofta om hur man skoter
information nir tex fonder liggs samman eller av-
vecklas. Klagomal kan ligga till grund f6r enskilda
ingripanden, mer omfattande granskningar eller
forslag till regeldndringar.

—Vi tar dock inte upp enskilda affirer eller
kundforhallanden, utan bara fragor av principiellt
intresse. I 6vriga fall rider vi konsumenterna att ta
upp drendet direkt med foretaget, eller att vinda
sig till Konsumenternas Bank- och finansbyra. Vi
informerar ocksd om méjligheterna att fa sitt drende
provathos Allminna Reklamationsndmnden eller i
allmin domstol, berittar Helena Ostman.

P& Finansinspektionens hemsida (www.fi.se)
finns uppgifter om vilka fondbolag som har tillstind
och dirigenom star under FI:s tillsyn, samt om vilka
sanktioner som har utdelats. Mer om insittarskydd
i allménhet kan du lisa pa www.ign.se.

—Vira uppgifter visar om fondbolagen uppfyl-
ler baskraven, men konsumenten bér absolut séka
information pd flera hall for att bilda sig en egen
uppfattning om olika fonder och fondbolag. Pa det
omrédet finns det ett flertal oberoende analysforetag
som erbjuder fyllig information, menar Helena
Ostman till sist.



Snavare lagregler ger fler

EU-anpassningen av svensk vardepap-
perslagstiftning har inneburit en allt
hogre grad av detaljreglering av hur en
aktiefond far agera. En konsekvens av
regleringen ar ett allt storre antal an-
sokningar fran olika forvaltare om att fa
starta s kallade specialfonder, med olika
slags undantag fran grundreglerna.

Det finns ingen jimforande officiell statistik, men
enligt Finansinspektionen har specialfondernas
andel av antalet nyregistrerade fonder okat tydligt
de senaste tre aren.

Syftet med den allt mer detaljerade regleringen
av fondmarknaden ir att skydda konsumenten, men
Lannebo Fonders VD Géran Espelund menar att
effekten ofta blir den motsatta.

—En "vanlig” fond dr mycket hart reglerad idag,
s hart att det blir svart att méta kundernas efterfra-
gan pa nytinkande och varierade placeringsformer.
Tendensen ir att krangla till saker och ting for att
alla ska bli nojda, med trégadministrerade och
mindre flexibla fonder som resultat. Det gynnar
givetvis inte spararna pa sikt. Fér att kunna erbjuda
intressanta nya produkter blir det helt enkelt nod-
vindigt att starta specialfonder med olika undantag.
Det ir inte svarare att fa tillstdnd for en sddan fond,
men man kan med fog sdga att regleringen delvis
motverkar sina syften.

Ar d4 en specialfond "farligare” 4n en vanlig,
hardare reglerad fond? Inte alls, menar Goran Es-
pelund och far medhall fran hogsta instans:

—De undantag frin lagstiftningen som spe-
cialfonderna beviljas behéver inte medfora hogre
risker 4dn en vanlig virdepappersfond, eftersom
specialfonderna bla kan anvinda sig av strategier
som tvirtom minskar risken. Det 4r dock viktigt att
konsumenten noggrant sitter sig in i vad som gil-
ler i varje enskilt fall, betonar Finansinspektionens
informationschef Helena Ostman.

Goran Espelund dr annars inte negativ till reg-
leringar i allménhet:

— Sjdlvklart behovs det reglering och jag tycker
att vi i Sverige har en mycket bra grundliggande
lagstiftning pd omradet, med betydligt starkare kon-
sumentskydd in i flertalet andra linder. Det vi vin-
der oss mot dr den tilltagande detaljstyrningen, som
langt ifran alltid r till nytta for konsumenterna.

Tack vare specialfonder med avvikande fond-
bestimmelser kan visserligen de nya mojligheter
kunderna soker oftast skapas dndi, men de l6ser
inte alla problem. Specialfonder ir till exempel
utestingda frin Premiepensionssystemet och fir
inte siljas utanfér hemlandet.

—Jaghoppas och tror dock att en harmonisering
inom EU ir pa gang. Det skulle ligga i allas intresse
att skapa en lagstiftning som limnar utrymme for
dem som vill ligga i framkant och hitta nya spar-
produkter som utnyttjar marknadens inbyggda
dynamik, siger Goran Espelund till sist.

VARA KODER HOS PPM

» LANNEBO MIXFOND 878 520
» LANNEBO SMABOLAG 842 690
» LANNEBO SVERIGE 806 869
» LANNEBO VISION 771 030
»LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478 313

Kontakta PPM om du vill byta fonder:
Hemsida: www.ppm.nu

Telefon: 020-776 776 (sjalvbetjdning),
0771-776 776 (kundservice).



Peter Ronstrom forvaltar
Lannebo Smabolag.

Johan Lannebo forvaltar
Lannebo Sverige.

Goran Espelund forvaltar
Lannebo Mixfond.

Fredrik Lithell forvaltar
Lannebo Vision.

Karin Haraldsson forvaltar
Lannebo Likviditetsfond.

2005 i sammanfattning

Lannebo Smabolag

Fonden forvaltas av Peter Rnstrom och &r en aktivt férvaltad
aktiefond som placerar i sma och medelstora bolag i Norden,
med tonvikt pa Sverige.

Avkastning 2005: 42%

Andelskurs 2005-12-30: 23:23
Forvaltningsavgift: 1,6 %

Forsaljnings- och inlésenavgifter: 0,0%
PPM-nummer: 842 690

Bankgiro: 5563-4620

Plusgiro: 400 23 95-4

Fondens fem storsta innehav: Alfa Laval, Meda, Gambro,
Intrum Justitia, WM-data.

Lannebo Sverige

Fonden forvaltas av Johan Lannebo och &r en aktivt forvaltad
aktiefond som placerar i aktier p& den svenska borsen.

Avkastning 2005: 29 %

Andelskurs 2005-12-30: 15:04
Forvaltningsavgift: 1,6 %

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

Bankgiro: 5563-4604

Plusgiro: 400 22 67-5

Fondens fem storsta innehav: Scania, AstraZeneca,
Ericsson, Gambro, Securitas.

Lannebo Mixfond

Fonden forvaltas av Goran Espelund och &r en aktivt forvaltad
blandfond som placerar i réntebarande vérdepapper och aktier
i Sverige saval som internationellt. Fonden ska alltid ha minst
10 procent investerat i bada tillgdngsslagen.

Avkastning 2005: 15%

Andelskurs 2005-12-30: 10:46
Forvaltningsavgift: 1,6 %

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

Bankgiro: 5563-4612

Plusgiro: 400 21 09-9

Fondens fem storsta innehav: AstraZeneca, Scania,
Gambro, Ericsson, FéreningsSparbanken.

Lannebo Vision

Fonden forvaltas av Fredrik Lithell (fr o m 2005-08-01, dessfor-
innan av Mikael Naslund) och ar en aktivt forvaltad aktiefond
som placerar i tillvaxtféretag globalt. Exempel pa sdana
sektorer &r teknologi, telekommunikation, Internet, media,
lakemedel, bioteknologi och medicinsk teknik.

Avkastning 2005: 23%

Andelskurs 2005-12-30: 2:71
Forvaltningsavgift: 1,6 %

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

Bankgiro: 5563-4638 Plusgiro: 400 26 96-5

Fondens fem storsta innehav: Samsung, Microsoft,
AstraZeneca, Express Scripts, Affiliated Computer.

Lannebo Likviditetsfond

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

Avkastning 2005: 1,5%

Andelskurs 2005-12-30: 104:22
Forvaltningsavgift: 0,3%

Forsaljnings- och inlosenavgifter: 0,0%
PPM-nummer: 478 313

Bankagiro: 5314-9837

Plusgiro: 29 54 49-3

Fondens fem storsta innehav: SEB BC 060118, SBAB BC
060217, Vasakronan FRN315, V&S FC 060111, Stadshypotek
BC 060207
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Lannebo L — OM:s

Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och faktablad som finns pa hemsidan eller kan rekvireras fran
var kundservice. De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning ar ingen garati for framtida
avkastning. Fondsparandet ska framst ses pa langre sikt och ger d& méjlighet till battre avkastning &n traditionellt rantesparande.



Ar duvarm i
kladerna an,
Fredrik?

Nu har det gatt fem manader sedan
Fredrik Lithell tog 6ver Lannebo Vision.
Dags for en lagesrapport, alltsa!

—Pa manga sitt har det varit ungefir som jag for-
vintat mig, men man inser snabbt att det ir svart att
fa fullt grepp om sd minga marknader pa en ging.
Fran hemmaplan och nir det giller amerikanska
bolag ar vi vana vid ett enormt informationsfléde,
men pa andra héll i virlden kan det krdvas mycket
detektivarbete for att fa fram enkla basfakta kring
ett bolags verksamhet. Ménga asiatiska bolag har
tex inte ens en fullt 6versatt hemsida, berittar
Fredrik.

En stor del av hosten har han ignat sig at
"kulturfragor”, det vill siga hur olika linder och
regioner fungerar. Vissa marknader ir s svarge-
nomtringliga att man gér bast i att halla sig borta,
menar Fredrik.

— Det ir inte nédvindigt att ga 6ver an efter vat-
ten. Det finns intressanta bolag inom fondens pla-
ceringsomriden bade i Sverige och 6vriga Europa.
Det dr bara inte s titt mellan dem som i USA.

-Innebar det att "globaliseringen” borjar
mérkas?

—Andelen amerikanska aktier i fonden har
minskat till cirka 60 procent, men det innebir inte
nodvindigtvis ett mindre dollarberoende. Manga
av bolagen i de aktuella sektorerna ir i vildigt stor
utstrickning beroende av USA {or sina intikter dven
om verksamheten bedrivs i tex Taiwan, sa totalex-
poneringen kan dndi vara lika stor. Ett exempel pa
motsatsen dr America Movil, en sydamerikansk tele-
komoperator dir jag kopte depabevis som handlas i
USA, men vars verksamhet knappast alls har nagon
exponering mot den amerikanska marknaden.

—Jag har inget emot USA, fortsitter Fredrik,
men det finns sd mycket mer i virlden. Inte minst
i Asien, dir mycket dnnu ir outforskat for min del.
Mobiloperatérsomradet vixer starkt i manga delar
av virlden och det finns mattligt virderade bolag
med bra utsikter. I manga linder ir det som nér vi
fick radio, det 6ppnar sig helt nya sitt att kommuni-
cera som forindrar vardagen och niringslivet.

- Hur har det kants att hantera riktiga pengar,
jamfort med att analysera som forut?

—Det 4r oerhort mycket att sitta sig in i innan
ett investeringsbeslut ska fattas. Man blir 6dmjuk
infér uppgiften nir man inser hur litt det dr att ha
ritt om det fundamentala kring bolaget, men fel
om aktien. Att virda andras tillgdngar ir ett stort
ansvar och for mig dr det viktigt att forsoka mildra

effekterna av virderaset under fondens forsta ar sa
mycket jag kan. Dir kommer min bakgrund, som
gett mig ett visst kontrollbehov, vl till pass. Visst dr
det stressigt, men framforallt mycket stimulerande
och lirorikt, s& jag dngrar verkligen inte sidbytet.

-En fond som Lannebo Vision &r vél en storre
utmaning &n manga andra?

—Jamfort med tex en geografiskt begrinsad
fond 4r urvalet av bolag helt enormt. Ingen har
mojlighet att bevaka allt, sa det kommer alltid att
finnas missade mojligheter. Tillvixtbolag bygger ju
ihog grad pa férhoppningar, det dr en sarbar nisch.
En tuff gallring blir ett maste. Vi ska inte satsa pa
de allra minsta innovationsbolagen, risknivan ir
tillrdcklig anda! De allra storsta kanske inte heller 4r
sd intressanta, oftast har de gjort sitt som nydanare
och virdeskapare.

-Ingen risk att det ska saknas bolag att inves-
terai?

—Innovationskraften i virlden visar ingen
tendens att mattas av, s nog finns det alternativ.
Det kommer alltid att finnas nyfikna, drivna mén-
niskor som skapar utrymme foér innovationer.
Just nu ser vi anvindarbeteenden som inte riktigt
hinger med teknologins utveckling, si det finns
gott om kostymer att vixa i nir anvindarna borjar
omfamna mojligheterna med den framvixande
nya tekniken.

-Hur har kundresponsen varit sa hiar langt?

—Det har varit mycket av hejarop och allmin
nyfikenhet. Jag vill inte g for fort fram i forandring-
arna — snabba affirer kan litt bli daliga affirer och
det ligger absolut inte i spararnas intresse. Mitt fo-
kus ligger dven i fortsittningen pa att hitta valskétta
bolag med bra tillvixt, vettiga virderingar och bra
riskspridning, oavsett bransch eller beligenhet.

»Innovations-
kraften i varlden
visar ingen tendens
att mattas av«

VARA ATERFORSALJARE

»Forsakringslésningar med Lannebo
Fonder far du genom Ldnsforsiik-
ringar, Danica (provinsbankernas
forsdkringsbolag) och Moderna
Forsdikringar, samt hos i princip alla
férsakringsmaklare och placerings-
radgivare 6ver hela landet, som t ex
Max Mathiessen, Scikra, Sigillet, Acta

och CGU-Life.

P4 en rad orter har vi dessutom
avtal med férsikringsmaklare dar du
kan investera i vara fonder dirct, dvs
aven utan forsakringsanknytning — se

listan hir nedanfér.

Ring var kundservice om du vill ha
kontakt med nagon av vara partners

i din nirhet!

Boden
Boras
Bromma
Danderyd
Enebyberg
Eskilstuna
Eslov
Falkenberg
Falun
Fransta
Gislaved
Gavle
Goteborg
Halmstad
Haninge
Helsingborg
Hassleholm
Héllviken
Jonkoping
Kalmar
Karlstad
Kinna
Kiruna
Kristianstad
Kristinehamn

Kungsbacka
Koping
Lidkoping
Linkdping
Luled

Lund
Lycksele
Malmo
Mjolby
Norrkdping

Nyképing
Nassjo
Oskarshamn
Pited
Romelunda
Ronninge
Sala
Saltsjo-Boo
Skelleftea
Skondal
Skovde
Stockholm
Strangnas
Sundsvall
Sodertalje
Tibro
Trelleborg
Trollhadttan
Tyreso
Taby
Umed
Uppsala
Vara
Varberg
Vetlanda
Vilhelmina
Vastervik
Visteras
Vaxijo
Angelholm
Orebro
Ornskéldsvik
Ostersund
Overkalix



Hur har
fonderna
utvecklats?

LANNEBO SVERIGE:
> Forvaltare: Johan Lannebo, +29%

- Hur har aret gatt?

— Upp 29 procent ar forstas bra i absoluta
tal, men jag ar inte néjd med den relativa
utvecklingen. Bolag som Alfa Laval, Bal-
lingsldv och Carnegie har motsvarat fér-
vantningarna, medan tex Proffice och

HL Display inte har gatt som forvantat.
Infér 2006 tror jag mycket pa Astra som
har en férvanansvart forsiktig vardering

i forhallande till bolagets majligheter,
och mitt langsiktiga fortroende for
Scania ar orubbat.

LANNEBO SMABOLAG:

» Forvaltare: Peter ROnstrom, +42 %

- Hur har aret gatt?
— Meda har varit ett stort gladjeamne
under aret, sarskilt som den fantastiska
uppgangen pa 2