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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och vetkstillande ditektéren for
Eldsjil Fond AB (556530-7278) fir hirmed
avge foljande halvérsrapport foér Eldsjil
Sverigefond (504400-5964) avseende forsta
halvaret 2011.

Placeringsinriktning

Eldsjil Sverigefond dr en aktiefond med etisk
inriktning. Fonden placerar i svenska aktier
och féretridesvis i de storre bolagen pd
Stockholmsbérsen. Aktieurval och férdelning
mellan olika branscher ir inte férutbestimt.
Investeringarna sker i branscher och féretag
som pd ling sikt bedéms ha bist forutsitt-
ningar fér en god virdetillvixt och en god
avkastning. Fondens jimforelseindex  dr
Affirsvirldens generalindex, AFGX.

Fondens placeringar har en etisk inriktning.
Detta innebidr att fonden inte placerar i
féretag vars omsittning frin verksamhet inom
alkohol- eller tobaksomridet uppgar till mer
in 1 procent eller inom forsvarsomradet
uppgar till mer 4n 5 procent.

Eldsjal Fond AB har en dgarpolicy som
anger att fondens storlek inte motiverar en
aktiv dgarstyrning, annat 4n i undantagsfall.

Placeringsstrategi
Eldsjil Sverigefond startades den 15 december
1996. Fonden har byggts upp med utgangs-
punkt frin olika investeringsfaktorer, vilka har
legat till grund foér fondens kursutveckling.
Investeringsstrategin baseras pd en analys av
de konsekvenser som Overgripande struktu-
rella och demogtrafiska férindringar bor fa pa
den globala utvecklingen. Dirvid beaktas
speciellt langsiktiga trender som bedéms fi
stor inverkan pd den eckonomiska utveck-
lingen. Direfter sker en bedémning av bolags-
specifika forhdllanden for att finna de aktier
som bist gynnas av den forvintade utveck-
lingen. Foljande huvudkriterier f6r bolagen
anvinds for att rangordna de olika placerings-
alternativen:
® God kvalitet pa vinsten; stabila vinster
fran kdrnverksamheten prioriteras framfor
extraordinira intdkter.
® Den historiska vinstutvecklingen.
® Ledningens och styrelsens instillning till
aktieigarna och en bedémning av
ledningens férmaga att skapa virde till
aktiedgarna.
¢ Tillvixtpotentialen
marknadsandelar
huvudmarknad.

skall medge okade
pd en expanderande
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Darutover tillkommer si  kallad ”’stock-
picking”, att vilja ritt aktie vid ritt tidpunkt.
Placeringar sker dérvid i aktier som anses vara
undervirderade eller som av annan anledning
forvintas fia en Dbittre utveckling 4n
motsvarande placeringsalternativ.

Marknadsutveckling

Stockholmsbérsen var i princip oférindrad i
januari-juni 2011, -0,3%, mitt som OMXS
Benchmark CAP GI. Det var en svagare
utveckling 4n borserna i Europa och USA.
2011 har hittills priglats av de globala
obalanserna med strukturella skuldproblem i
vastvirlden och tillvaxtmarknadernas
inbromsning. Under forsta kvartalet Okade
osikerheten genom politisk oro i Mellandstern
och en jordbivning med efterféljande tsunami
i Japan. Under andra kvartalet har den globala
dterhimtningen mattats av pa grund av oro
for skuldsituationen i Grekland och andra
sydeuropeiska ekonomier men dven i USA.
Den svenska ekonomin har visat god tillvixt
och Riksbanken har fortsatt héja rintan. Aven
om dven Sverige paverkas av den globala oron
si ser framtidsutsikterna relativt goda ut
jaimfért med de flesta andra ekonomier i
Europa.

Fondens utveckling

Eldsjil Sverigefonds andelsvirde minskade
med 4,7% under forsta halvaret 2011 medan
AFGX, som dr jimforelseindex, minskade

med  4,0%. Minskningen i  fondens
andelsvirde ar efter det att
férvaltningsavgifterna tagits ut.

Sedan  starten i december 1996  har
andelsvirdet okat med 232% vilket kan

jimféras med AFGX som under samma
period stigit med 156%.

Notera att fondens kursutveckling anges
inklusive aterinvesterade utdelningar medan
AFGX, som dr jimfOrelseindex, anges
exklusive utdelningar. Om man tar ett annat
index som riknar med Aterinvesterade
utdelningar kan man limpligen anvinda sig av
”SIX portfolio return index” och i detta fall
har det indexet minskat med 1,4% under iret
att jimforas med fondens 4,7%.

Forvaltning

Under aret gjorde Eldsjil Sverigefond de
storsta nettokdpen i Swedbank, Investor, JM,
SEB och Nordea. De storsta
nettoférsiljningarna gjordes i Atlas Copco,
Skanska, Autoliv, Getinge och Hexagon.

Eldsjal Sverigefond

Fondens fem storsta aktieinnehav

En mycket viktig del i fondens strategi ar att
investera i bolag som 6ver tiden kan leverera
en god forsiljnings- och resultattillvixt. Det dr
en strategi som langsiktigt visat sig vara klart
foérdelaktig for fonden.

Ericsson (9,1%) dr virldens stOrsta
leverantér av ndtutrustning och  relaterade
tjanster till teleoperatorer. Ericsson dr storst 1
vitlden inom mobilnit f6r 2G (GSM) och 3G
(WCDMA/HSPA) och ir dven ledande inom
den globala standarden f6r mobilt bredband
4G. Under forsta halvdret har Ericssons andel
mitt som procent av fondférmégenheten Gkat
fran 6,5% till 9,1%.

Volvo (8,2%) dr en av virldens ledande
leverantdrer av lastbilar, anldggningsmaskiner,
bussar och drivsystem f6r batar och
industriella applikationer samt komponenter
till  flygmotorer. De har produktions-
anldggningar i 19 linder och férsiljning i
omkring 190 linder. Under forsta halvaret har
Volvos andel mitt som procent av fond-
féormogenheten minskat fran 9,9% till 8,2%.

Hennes & Mauritz (7,7%) siljer klider,
kosmetika, accessoarer och heminredning i
2.300 butiker i 35 linder. Forsiljning sker via
butik, internet och katalog. Affirsidén “mode
och kvalitet till bista pris” dr vél beprévad och
bolagets expansionsmal dr att vixa med 10-15
procent nya butiker per 4r. Under forsta
halviret har Hennes & Mauritz andel matt
som procent av fondférmdégenheten Skat frin
6,1% till 7,7%.

Nordea (6,8%) ir en nordisk universalbank
med ca 1 400 kontor i alla nordiska linder.
Det har den storsta kundbasen bland
bankerna i Norden med 11 miljoner kunder.
Banken bildades 2000 nar stora nationella
banker i Danmark, Finland, Norge och
Sverige gick samman under nya namnet
Nordea. Under forsta halvaret har Nordeas
andel mitt som procent av
fondférmogenheten Skat fran 4,7% till 6,8%.

Handelsbanken (6,1%) dr en universal-
bank med 6ver 700 bankkontor och som
erbjuder finansiella produkter och tjinster i
sina  hemmamarknader Sverige, Finland,
Norge och Storbritannien. Affirsmodellen ir
decentraliserad med fokus pd lingsiktiga
kundrelationer — en si kallad relationsbank.
Under forsta halviret har Handelsbankens
andel mitt som procent av
fondférmogenheten Skat fran 5,9% till 6,1%.



Framtidsutsikter

Trots alla killor till oro har vi 4nnu en positiv
syn pid borsen da vi tror pd en fortsatt
konjunkturdterhimtning i vérlden, om én inte
i samma takt som tidigare. Den globala
ekonomin kommer fortsitta vixa men
aterhdmtningen f6r vistvirldens konsumenter
ir lingsam sia linge de strukturella
skuldproblemen kvarstar. Aven om foretagen
fortsitter visa god vinstutveckling sa forvintar
vi oss att volatiliteten pa bérsen forblir hog.

Balansrdkningar (tkr)

Not 3: Handel med derivat

Fonden har tillstand att handla med optioner, terminskontrakt och andra
liknande finansiella instrument. Under forsta halvaret 2011 har nagon
sadan handel inte skett.

Not 4: Redovisningsprinciper

110630 101231
Tillgangar
Finansiella instrument (Not 1) 54735 58 881
Bank och 6vriga likvida medel 1910 7
Kortfristiga fordringar 4 261
Summa tillgangar 56 649 59914
Skulder
Ovriga kortfristiga skulder -448 -81
Summa skulder -448 -81
Fondférmégenhet 56 201 59 832
Not I: Noterade aktier (tkr)
Féréndr av
Markn. Andel andel sedan
Antal viarde 110630 101231
Finansforetag 17722 31,5% +12,8%
Avanza 7214 1396 2,5% +0,5%
Fabege 13700 871 1,5% -0,8%
Hakon Invest — — -1,3%

17600 3434 6,1% +0,3%
10000 930 1,7% +1,7%

Handelsbanken A
Intrum Justitia

Investor 13900 2016 3,6% +3,6%
Nordea 55900 3801 6,8% +2,1%
SEBA 51660 2671 4,8% +2,3%
Swedbank A 24 500 2604 4,6% +4,6%
Halsovard 3084 5,5% -1,7%
AstraZeneca SDB 6300 1975 3,5% +2,2%
Biovitrum — — — -1,7%
Elekta B 3700 1109 2,0% +0,4%
Getinge B — — — -2,6%
Industriforetag 17232 30,7% -15,9%
ABB SDB 16 300 2650 4,7% +0,2%
Alfa Laval 9300 1268 2,3% +0,1%
Assa Abloy B — — — -14%
Atlas Copco A 9100 1515 2,7% -5,0%
Autoliv 1400 700 1,2% -3,1%
Hexagon 3800 592 1,1% -2,6%
M 9300 1388 2,5% +2,5%
Sandvik 21600 2395 4.3% -0,5%
Skanska B — — — -3,3%
SKF 11500 2105 3,7% -1,0%
Volvo B 41800 4619 8,2% -1,6%
Konsumentvaror 4340 1,7% -0,3%
Byggmax — — — -1,9%
Hennes & Mauritz B 19900 4340 77% +1,6%
Réavaror 1639 2,9% -1,6%
SCAB 18 400 1639 2,9% -1,6%
Telekommunikation 9055 16,1% +2,7%
Ericsson B 56 400 5144 9.2% +2,7%
Net Entertainment 26 500 1603 2,9% +1,3%
Millicom 2700 1782 3.2% +0,3%
Nokia — — — -1,4%
Tradedoubler 13000 527 0,9% -0,1%
Tjanster 1663 3,0% +3,0%
MTGB 2600 1086 1,9% +1,9%
Proffice B 17 800 577 1,0% +1,0%

Summa vardepapper 54735 97,4% -1,0%
Ovriga tillgangar och skulder netto 1468 2,6% +1,0%
56 202

Total fondformogenhet 100,0%

Not 2: Fondens utveckling

2011-06 2010 2009 2008 2007
56201 59832 55340 33103 51279
225409 223 900 250 508 203 005 201 316
24933 267,23 220,91 163,07 254,72

Fondférmdgenhet, tkr
Antal utelépande andelar
Andelsvarde, kr

Totalavkastning, % -47 4236 +432 -344 52
Totalavkastning index*, % -40 +231 +46,6 -421 -6,8
Utdelning/andel, kr 560 523 882 410 383

*Affarsvérldens generalindex (AFGX), exklusive utdelningar

Halvarsberattelsen har upprattats enligt lagen om investeringsfonder,
Finansinspektionens foreskrifter samt ansluter till Fondbolagens Forenings
rekommendationer. Vid berékning av realiserade vardeforandringar har
genomsnittsmetoden anvénts. Courtagekostnader har inrdknats i
anskaffningsvardet och avraknats fran forsaljningsvardet. Finansiella
instrument har upptagits till marknadsvarde motsvarande aktuell sista
avslutskurs pa balansdagen. Vid berdkning av nyckeltal och
avkastningsmatt har sista handelskurs anvants. Pa grund av
avrundningseffekter kan felaktiga summeringar uppsta.



