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Verksamheten 2010

2010 - FORTSATT STARK UTVECKLING FOR TANGENT

Specialfonden Tangent uppvisade en fortsatt stark utveckling under 2010 efter det extra-
ordinédra 2009. Avkastningen uppgick till 34,48 procent, att jAmfora med fondens jamnfo-
relseindex, det breda bérsindexet OMXSPI, som steg med 23,26 procent. Utvecklingen for
small- och midcapindex uppvisade en avkastning som var ytterligare ndgra procent lagre &n
boérsen som helhet under aret. Den starka utvecklingen till trots var 2010 ett hogst omvéax-
lande och utmanande ar.

Tangent inledde 2010 starkt med kraftiga kursuppgangar for fondens langsiktiga grund-
innehav, som utgér ungefar hilften av fonden. Dessa aktier tappade darefter en stor del av
O6veravkastningen mot index, vilket sammmanf6ll med att intresset for bérsens mindre bolag
ebbade ut. Perioden april till november var en synnerligen dalig period fér de bolag pa bérsen
som endast har ett par miljarder i bérsvarde. Bolag i denna storleksklass utgdr en ansenlig
del av fondens investeringar. Fonden ¢kade under denna period av svaghet exponeringen
mot mindre bolag nagot, vilket i efterhand visade sig vara lite for tidigt. Motverkande mot
detta hade Tangent under inledningen pd hosten en god utveckling i den tematiska handeln.
Fondens starka avslutning pa aret var framst forknippat med att marknadens aktorer ater
visade intresse for de aktier som tidigare under aret varit utanfor investerarnas fokus.

I samband med utgangen av augusti passerade Tangent "trearsstrecket” och belonades med
5 stjarnor av fondutvarderaren Morningstar efter att fonden utvecklats starkast i kategorin
svenska smé- och medelstora bolag de senaste 3 dren. Efter drets utgadng utsdgs Tangent
dessutom till basta nordiska aktiefond de senaste tre dren av Thomson Reuters i Lipper
Fund Awards 2011.

Malsattningen for forvaltningen &ar att 6ver tiden skapa en avkastning som Kklart 6verstiger
fondens jamférelseindex, OMXSPI. Detta ska ske genom en aktiv férvaltning av aktier och
ett val avvagt risktagande. Under det gdngna aret lyckades Tangent 6verprestera med
11,2 procent mot jdmforelseindex medan éveravkastningen sedan fondstart, 2007-08-31,
uppgar till 80,1 procent. Tangent har sedan fondstart uppnatt en absolut avkastning pa

74 procent.

Risknivan i Tangent forvantas 6ver tiden ligga négot 6ver den generella risken pé Stock-
holmsbdrsen. P4 grund av mojlisheterna, att justera marknadsexponeringen kan risknivan
dock variera mycket under ett enskilt &r. Fonden skall ses som ett alternativ till traditio-
nella langfonder och diskretionar forvaltning da korrelationen till Stockholmsbérsen ar hog.
Under 2010 var korrelationen 0,65. Fondens standardavvikelse uppgick till 26,9 procent un-
der aret, vilket kan jamféras med en standardavvikelse pd 17 procent foér bérsen som helhet
(OMXSPI).

Tangent skiljer sig en del frdn huvuddelen av de svenska fonder som &r inriktade pé investe-
ringar i sma- och medelstora bolag. Grunden i strategin &r att ha en ndgot mer koncentrerad
portfolj om cirka 20-30 aktier i framférallt svenska borsnoterade foretag.

En viktig skillnad ar ocksé att fondbestdmmelserna mojliggdr viss beldning i fonden samt
aven i mindre grad silda positioner i s&val indexinstrument som enskilda aktier. I normal-
fallet har fonden full exponering mot aktiemarknaden.



ARETS UTVECKLING OCH RESULTAT

Tangents inledning av ret var mycket stark. Framgangarna var dels grundade i en gene-
rellt battre marknadsutveckling for smabolag efter den svaga avslutning som utmarkte
2009 samt dels nagra for fonden bolagsspecifika framgangar. Bland de aktier som utmarkte
sig sarskilt positivt under det forsta kvartalet dterfanns flera av de aktier som kan katego-
riseras som grundinnehav i fonden, daribland Biogaia, New Wave och Net Entertainment.
Bland bérsens mest omsatta bolag var reaktionerna till 6vervagande del svaga vid arsboks-
luten, detta trots klart godkadnda rapporter. Volatiliteten var hog pa Stockholmsboérsen
under det férst kvartalet. Februari var en orolig bérsméanad dar fonden tappade relativt
index. Framsta orsaken var att fonden ”fér tidigt” képt bland annat Nobia och Lindab dar
investeringarna grundades i bedémningen att bolagen skulle ha en stark vinstutveckling
under 2011. Under mars ménad lattade oron generellt och bérsen drevs av uppgangar i
verkstads- och finanssektorerna. Stockholmsborsen steg éver 8 procent under ménaden
samtidigt som Tangents avkastning uppgick till drygt 15 procent. Flera av "férlorarna”
under februari bidrog starkt till avkastningen under mars. Bolagsspecifika framgangar for
bolag sdsom Raysearch, Rottneros och Semcon bidrog ddrutoéver till den positiva utveck-
lingen. Nar kvartalet summerades visade Tangent en uppgang med 24,99 procent. Stock-
holmsbérsens uppgang stannade pd mer mattliga 7,77 procent fér kvartalet.

Det andra kvartalet var turbulent pa aktiemarknaderna. Efter en stark inledning péa aret
fér bérsens mindre bolag minskade intresset markant for denna bolagskategori. Bolags-
rapporterna under kvartalet visade att styrkan fran drsboksluten var ihallande och fokus
riktades i den hdgvolatila omgivningen istéllet uteslutande mot de mest omsatta bolagens
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aktier. Efter sma rorelser i april si var savil Tangent som borsens breda index ned runt

-8 procent under maj manad. De aktier som utvecklades sdmst var bland annat Biogaia och
Retail Brands. Under juni fortsatta kraftgdngen och Tangent led ater av svagheten bland
de mindre bolagen pa boérsen. Tappet var stort under de sista handelsdagarna i manaden,
da flera av fondens storre innehav noterade en pafallande svag utveckling. Tangents basta
investering under det andra kvartalet var i Scribona-aktien (numera Catella). Tangent
backade under andra kvartalet med 11.35 procent samtidigt som nedgangen i OMXSPI-
indexet stannade pé -3,82 procent under kvartalet. Midcap-index, inom vilket Tangent har
en stor del av sina investeringar, utvecklades svagt, hela 10 procent sémre &n bdrsen som
helhet under kvartalet.

Det tredje kvartalet inleddes starkt med ett markant ékat intresse fér sencykliska aktier
och banker i sparen av positiva bolagsrapporter. Under de 1aglikvida sommarmanaderna
var intresset fortsatt svalt for smé- och medelstora bolag. Den starka borsutvecklingen fort-
satte in i inledningen av augusti, varefter Stockholmsbérsen rekylerade ned med ndrmare
10 procent som mest raknat fran toppkurserna i bérjan av manaden. Svagare makrostatis-
tik pa den amerikanska marknaden bidrog till oro for kraften i dterhdmtningen samtidigt
som vinstférvantningarna boérjade visa tecken pé att komma ned, vilket fick manga, investe-
rare att soka sig till sdkrare tillgdngar. Augusti slutade nadrmare 4 procent lagre for de breda
svenska bérsindexen. September innebar en ny uppgangsfas pa bérsen och riskviljan tilltog
ater markant. Férvantningar om ytterligare stimulansatgirder for den amerikanska eko-
nomin var en viktig anledning till det nyvunna intresset for riskfyllda tillgdngar. Tangent
utvecklades starkt i september efter att fonden i tematisk handel investerat i fastighets-
och verkstadssektorerna. Bland fondens basta investeringar under kvartalet dterfanns
Bilia, Balder och New Wave. Svagare utveckling noterades fér Net Entertainment, Rottneros
och Bioinvent. Nar det tredje kvartalet summerades noterade Tangent en uppgang pa 12,79
procent. Stockholmsborsen uppgang var under motsvarande period 10,86 procent.

Det fjarde kvartalet inleddes med en 1agvolatil omgivning dér rapporterna fick ett betydligt
lugnare mottagande &n av vad som var fallet vid de ndrmast foregdende rapportperioderna.
For Tangents vidkommande utfoll rapporterna sammanfattningsvis svagt for fondens inne-
hav. De smé- och medelstora bolagen atnjot dock dterigen 6kat intresse efter ett halvar

i skymundan av de stdrre bolagen. Oktober slutade med marginella nedgdngar for sdval
Tangent som fér Stockholmsbdrsen. Som vintat annonserade den amerikanska central-
banken, FED, under manaden ytterligare ett aterkdpsprogram med start i november. Aven

i Irland bidrog ett stort stédpaket under november till att minska den ekonomiska oron.
Under november var det dterigen de cykliska bolagen som tilldrog sig storsta intresset med
tvésiffriga uppgangar for flera aktier som f6ljd. Tangents utveckling var stark och da framst
under arets sista veckor d& de mindre bolagen utvecklades starkt relativt bdrsen som hel-
het. December var en stark borsmanad med hog handelsaktivitet, stigande kurser och ett
par uppméarksammade uppkoép (Cardo och Q-Med). Dessa bidrog till starkt 6kade aktivitet

i de mindre bolagen. Tangent slutade december drygt 10 procent hogre, vilket bidrog till att
det fjarde kvartalet summerade en uppgang om 7,61 procent, jAmfért med en uppgang pa
7,29 procent for OMXSPI. Bland fondens basta investeringar under det fjairde kvartalet ater-
fanns Active Biotech, Balder, Proact och Duni. Mindre framgangsrika var investeringarna i
Catella och WESC.



FONDENS PLACERINGAR

Fonden har infér det nya aret sina stérsta innehav i bolag som beddéms vara underskattade
givet framtidsutsikterna eller bolag som passar in i var bérssyn med fokus pé balansrak-
ningsmdajligheter och med gynnsam valutaexponering.

Fondens fem storsta innehayv vid drsskiftet 2010/2011 var Duni, Biogaia, Bioinvent,
Net Entertainment och Lindab.

Duni, som tillverkar bland annat servetter, dukar och ljus, 4r ett mer spdnnande bolag 4n
vad det kan férefalla vara vid forsta anblick. Bolaget 4r marknadsledande i Europa inom sitt
omrade och har visat sig klara av konjunkturvaxlingar pé ett bra satt. Den starka balans-
rakning bolaget forfogar dver gor att Duni sdval kan genomfora forvarv som att valja att 6ka
sin skuldséttning och skifta ut pengar. Aktien har inte natt fullt fértroende hos investerar-
kollegiet, men mycket talar for att bolaget framgent kommer att premieras for sin stabilitet
och férutsagbara kassafloden. Det 4r mojligt att Duni &r en uppképskandidat dar saval
huvudégare som bolag inom hygiensektorn ar tdnkbara féorvarvare.

Biogaia ar inriktade mot det probiotiska omradet, det vill sdga halsovanliga bakterier.
Sedan ett par &r tillbaka ar verksamheten koncentrerad mot en handfull nyckelprodukter
och fokus 4r hart inriktat mot att hitta bra distributérer varlden éver. Organisationen &r
samtidigt pd en niva som klarar avsevard tillvaxt utan ndmnvarda kostnadstkningar, vilket
ger utrymme for en stark vinsttillvédxt framdéver. Biogaia &r mest kdnda fér sina magdrop-
par till spadbarn och for tabletter som reglerar bakterier i tarmfloran. Produktutvecklingen
har ocksa varit intensiv och ytterligare produkter mot infektioner i tandkoétt och "magsars--
bakterien” Helicobacter Pylori kan ges storre utrymme framdver. Biogaia har mycket hog
lénsamhet pa all ytterligare forsaljning, vilket snabbt kan forbattra nyckeltalen framover.

Bioinvent ir ett bioteknikbolag som har en bred produktportfolj i relativt tidig fas. Varde-
ringen av bioteknikbolag &r alltid ndgot besvarlig och kursrorelserna kan vara stora i
samband med enskilda handelser. Normalt brukar investeringsviljan tillta i takt med att

projektportioljen mognar 1 denna typ av bolag. Bioinvent har flera utvecklingsprojekt att
vila sig mot och ser ut att kunna finansiera sin utveckling fram till 1énsambhet via milstolpe-
betalningar i pdgadende och nya projekt. Férhéllandet mellan risk och mojligheter &r dér-
med attraktivt for en investerare och aktien ar dnnu inte lika vélanalyserad som flera av
sina branschkollegor. Teknologin 4r beprdvad och bolagsledningen ar fértroendeingivande.
Bioteknik utgér endast en mindre del av Tangents innehav och efter kurspress pa Bioinvent-
aktien har vi valt att 1ata aktien utgora var satsning inom segmentet for tillfallet.

Spelbolaget Net Entertainment, som licensierar ut casinolésningar, r ett langsiktigt inne-
hav i fonden. Bolaget har haft motvind av en negativ valutautveckling under det gangna, aret,
da intdkterna utgors av euro och kostnaderna ar i svenska kronor. Bolaget kommer fran och
med andra kvartalet i 4r att f4 en neutralare valutasituation, vilket gér att forutsattningarna,
for Net Entertainment forbattras markant. Bolaget bor redan under varen uppméarksammas
for de tillvaxtmojligheter som 6ppnas pé den italienska respektive den amerikanska markna-
den, som &r under avreglering. Ytterligare 1&nder kommer att g& samma vég i forlangningen
och de nadrmaste dren ar hégst intressanta for Net Entertainment. Affarsmodellen &r mycket
skalbar och bolaget &r mer att likna vid ett programvarubolag snarare &n vid speloperatérer
sésom Betsson och Unibet.



Lindab, som ar verksamt med produkter till bygg och ventilation, &r ett sencykliskt bolag
som bor kunna, visa klara forbattringar i sin verksamhet de nédrmaste aren. Efter investe-
ringar har bolagets utvaxling pa nyforsaljningen pa den 6steuropeiska marknaden forbatt-
rats och vi forutspar att tongadngarna fran bolaget kan bli ndgot mer optimistiska under

den senare delen av &ret. Lindab ska normalt kunna, tillhéra de bolag som har bra forutsatt-
ningar att uppvisa stark vinsttillvidxt &r 012 och framét. Redan i 4r bor osdkerheten kring
bolaget minska, vilket tillsammans med en ljusare framtidsbild normalt bér kunna ge positiv
effekt pa& kursutvecklingen. Baserat pd en normaliserad vinstbild &r aktien 148t varderad.

FRAMTIDSUTSIKTER

2010 visade sig vara ett mellanar for flera av de tillvixtbolag som varit tongivande i fonden.
Tillvaxten dampades av valutautvecklingen och &ven om inget fundamentalt férdéndrats
lyckades aktierna inte prestera trots en bra bérs. Den héga volatiliteten bland de mest
omsatta aktierna bidrog till att halla nere intresset for mindre likvida aktier och smabolag-
indexen utvecklades klart svagare &n bérsen som helhet under fjolaret.

Jag ar nojd med slutreslutatet for 2010, framforallt med tanke pé att grundinnehaven, som
utgor ungefar halva fonden, inte maktade med att prestera sdsom jag forvantade mig under
aret. Den mer tematiska handeln vadgde pé ett bra sétt upp denna utveckling.

Vinstutvecklingen beddms vara, stark for flera av fondens langsiktiga innehav de nédrmaste
aren, samtidigt som féorvantansbilden ar pad rimliga nivaer. Detta lovar gott infor fortsatt-
ningen. Bésta marknadsférutsdttningarna for Tangentfonden 4r en marknad som premierar
sé kallad stockpicking. Det ar alltid vanskligt att i forvag bedéma hur riskviljan kommer

att gestalta sig, men efter ett flertal &r med en bérs som antingen fallit kraftigt eller stigit
kraftigt, 6kar sannolikheten av vi ndrmar oss en lugnare boérsfas. En aktiv férvaltning och
en portfolj med bolag som star infér genombrott pé egna meriter boér ha goda utsikter &ven

i en mer sidledes bérsutveckling.

Forvaltningsarbetet i Tangent kommer som tidigare vara inriktat pa att skapa en avkast-
ning som ¢vertraffar den genomsnittliga avkastningen pa Stockholmsborsen. Tangent kan
dven framover férvantas uppvisa en stérre variation i avkastningen &n bérsen som helhet.
Malsattningen &r att 6ver tiden prestera en avkastning som ar avsevart starkare adn for
jamforelseindex.

Stockholm den 18 mars 2011

Daniel Lindkvist
Forvaltare
Specialfonden Tangent



TANGENT SEDAN START

Avkastning (i procent) TANGENT OMXSPI OMXSBGI CARNEGIE
Small Cap
2007 (from. september) -4.4 -10,6 -11,0 -10,5
2008 -42.2 -42,1 -38,1 -46,5
2009 1343 475 48,7 63,9
2010 34,5 23,3 26,1 73

Avkastningsanalys (i procent)

Avkastning sedan start (september 2007) 741 -5,9 5,6 -0,2
Basta manaden 35,6 21,6 20,6 23,0
Sémsta manaden -21,7 -18,4 -179 -175
Genomsnittlig ménadsavkastning sedan start 1,9 0,1 0,3 0,3
Storsta, ackumulerade vardefall sedan start -46,9 -51,0 -48,8 -B3,7
Langsta period av nollavkastning i ménader 21 40 39 40
Nyckeltal

Standardavvikelse 1 % 34,9 23,9 24,0 26,6
Tangents korrelation med - 0,84 0,80 0,91
respektive jAmforelseindex



Forvaltningsberéattelse
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FONDENS UTVECKLING

Under verksamhetsaret 2010 steg fonden Tangents andelsviarde med 34,48 procent efter
férvaltningsavgift. Under samma period 6kade OMXSPI med 23,26 procent.

Fondens risk, uttryckt som standardavvikelse, uppgick under 2010 till 26,9 procent pa
manatlig basis jamfort med standardavvikelsen i OMXSPI uppgaende till 17,0.

Tangents standardavvikelse sedan start uppgar till 34,9 pa manatlig basis jamfort med
standardavvikelsen i OMXSPI uppgaende till 23,9. Daglig standardavvikelse sedan start
ar mer lika mellan Tangent och OMXSPI, 28,2 jamfort med 27,2.

FONDFORMOGENHET

Forvaltat kapital 6kade med 97 procent under 2010. Férvaltningsvolymen uppgick vid
ingangen av aret till 158 455 Tkr och vid utgangen av aret till 312 936 Tkr. Forandringen
i kapital under 2010 bestar av 64 402 Tkr i avkastning och 90 079 Tkr i nettok6p av fond-
andelar. Antal investerare uppgick till 99 vid arsskiftet.

FORVALTNINGSKOSTNADER

Tangent erlagger ersattning for forvaltningen till fondbolaget Tanglin Asset Management
AB. Ersittningen erldgges manadsvis i efterskott och utgors av ett fast forvaltningsarvode
om & procent per ar.

Det fasta arvodet for aret uppgick till 5 964 Tkr.

AKTIVITETER

Under aret har Tanglin omsatt aktier for 3 320 Mkr. Fonden har 4ven anvant derivat i aktie-
marknad sdsom OMX-terminer i ringa omfattning fér minska den langa aktieexponeringen i
forvaltningen. Portféljen har omsatts drygt 11 gdnger under 2010.

TRANSAKTIONSRELATERADE KOSTNADER

Under aret har Tanglin betalat 4 212 Tkr i kostnader i form av clearing, exekvering och
courtage samt 118 Tkr till férvaringsinstitutet.

UTDELNING

Tangent kommer inte att ldmna nagon utdelning for 2010 da fonden ej redovisar nagot
skattepliktigt resultat.

HANDELSER EFTER ARETS UTGANG

Tangent erholl i inledningen av mars 2011 ars Thomson Reuters Lipper Fund Awards
utmaéarkelse som basta nordiska aktiefond de senaste tre dren.



FORANDRING AV FONDFORMOGENHETEN

(Tkr) 2010 2009 2008 2007
Fondformogenhet vid &rets borjan 158 4556 30710 63 988 0
Andelsutgivning 278 72 109 894 12 660 85 635
Aterinvesterad utdelning andelségare 0 537 0 0]
Andelsinlosen -188 643 -34 498 -20 860 -18 459
Utdelning andelségare 0 -569 0 0
Resultat enligt resultatrékning 64 402 52 381 -25 078 -3 188
Fondformogenhet vid rets slut 312 936 158 455 30710 63 988
Andelsvarde 1 719,84 1278,88 552,64 956,23
Antal utestéende andelar 181 956 183 90 558570 66 917

Samtliga uppgifter efter forvaltningsarvode

ANDELSAGARES KOSTNADER

Belopp i kronor

% av investerat belopp

Investering per 2009-12-31 10 000
Vardedtkning fore kostnader 2010 13 866
-Kostnad fast arvode -238
-Ovriga transaktionsrelaterade externa kostnader -180
Avkastning efter kostnader 3448
Utgédende marknadsvéirde 2010-12-31 13 448
Nyckeltal kostnader under aret (i procent)

Avgifter till fondbolag 2,04%
Transaktionskostnader 1,49%
Totala kostnader % 3,63%
Totala kostnader 10 316 Tkr

10

38,66%
-2,58%
-1,80%

34,48%



Fondformogenhet per 2010-12-31

AKTIER

Noterade aktier och Boérs  Valuta Kurs Antal  Marknads- % av
aktierelaterade instrument kopt/salt varde i Tkr fondvarde
Alltele STO SEK 13,20 103 764 1370 0,4%
Axis STO SEK 122.76 1228766 15068 4,8%
Biolnvent STO SEK 29,40 862477 25357 8,1%
BioGaia B STO SEK 9400 26845 252315 8,1%
Biotage STO SEK 6,006 26828 1757 0,6%
Bure STO SEK 3,70 248908 8 139 2,6%
Catella B STO SEK 10,860 1818717 19648 6,5%
Clas Ohlson STO SEK 109,76 174 919 19 197 6,1%
Corem Property Group STO SEK 46,00 266 300 12250 3,9%
Duni STO SEK 72,25 385 6l6 27 861 8,9%
Global Health Partner STO SEK 10,40 1733618 18029 5,8%
Hoganés STO SEK 265,50 4614 1 225 0,4%
Isconove, STO SEK 41,20 98 933 4 086 1,8%
Lindab STO SEK 88,80 20BYRBC R3S 748 7,6%
MedCap STO SEK 1,91 2255042 4 307 1,4%
Net Entertainment B STO SEK 69,756 353022 246233 7.9%
New Wave Group STO SEK 40,60 460 126 18 635 6,0%
Oresund Investment STO SEK 116,50 86 4565 9 966 3,2%
Proact It Group STO SEK 108,00 Rl 144 22918 7,5%
Probi STO SEK 48,70 160 580 7 820 2,0%
Rottneros STO SEK 438 2364813 10358 3,3%
Sectra B STO SEK 356,20 466624 16 892 5,4%
Semcon STO SEK 29,60 633803 18697 6,0%
Skanska B STO SEK 134,00 41 459 5 556 1,6%
Tretti STO SEK 60,50 128 980 7803 2,0%
Vitrolife STO SEK 37,60 177 200 6 645 2,1%
Wescab STO SEK 90,75 1683939 14877 4.8%
Valutaterminer

BEURSEK * SEK S -1 067483 -1 0,0%
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 372 024 118,9%
LIKVIDA MEDEL 9 396 3,0%
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO -68 484 -21,9%

TOTAL FONDFORMOGENHET 312 936 100,0%
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Resultatrékning per 2010-12-31

Belopp i Tkr Not 2010-01-01 - 2009-01-01 -
2010-02-31 2009-12-31

INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR
Vardefordndring pé

Aktierelaterade instrument 1 66 7568 53 369
Brhallen aktieutdelning 3675 43
Ré&nteintakter 5] 0
Valutavinster 2 736 0
Summa intdkter och vardeférandringar 71172 54 102
KOSTNADER
Forvaltningskostnader

Erséttning till fondbolaget -5 964 -1 606

Ersattning till forvaringsinstitut -118 -64
Réntekostnader -666 -146
Valutaforluster 2 0 -5
Ovriga kostnader 3 -22 -2
Summa kostnader -6 770 -1 721
ARETS RESULTAT 64 402 52 381
NOT 1
Specifikation av virdeforédndring aktierelaterade instrument

Realisationsvinster 132 61: 49 817
Realisationsforluster -b7 611 -15 008
Orealiserat resultat -8 2435 18 6580
Summa aktierelaterade instrument 66 758 53 359
Summa vardeférandringar 66 758 53 359
NOT 2
Specifikation valutavinster/ forluster
Valutavinster 3 620 328
Valutaforluster -2 884 -531
Summa, 6vriga kostnader 736 -3
NOT 3

Specifikation av 6vriga kostnader
Betalt utdelning, inldnade aktier - -
Ovrigs -22 -8

Summa, 6vriga kostnader -R -2
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Balansrékning per 2010-12-31

Belopp i Tkr Not 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde 378 0256 188 358
Bank och dvriga likvida medel 9 396 1
Ovriga kortfristiga fordringar 9677 5 661
Summa, tillgdngar 390 998 193 920
SKULDER
Finansiella instrument med nedativt marknadsvarde 1 1217
Ovriga kortfristiga skulder 4 78 061 54 245
Summa skulder 78 062 35 462
TOTAL FONDFORMOGENHET 312 936 158 458
POSTER INOM LINJEN
Stallda sékerheter
Finansiella instrument O 642
varav aterkopsavtal -0 -0
1% av fondformogenheten (0,0%) (0,4%)
Bankmedel - -
1% av fondformogenheten (0,0%) (0,0%)
NOT 4

Ovriga kortfristiga skulder

Kortfristig skuld kreditinstitut 55 2056 206 751
Upplupna réntor 3 -
Ovrigt 2 883 7 494
Summa, 6vriga kortfristiga skulder 78 061 34 245
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Redovisningsprinciper
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Arsberattelsen ar upprattad enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder och Finans-
inspektionens féreskrift (FFFS 2008:11) for redovisning av investeringsfonder.

VARDERING AV FINANSIELLA INSTRUMENT

Fondens innehav av fondpapper och andra finansiella instrument védrderas till marknads-
vardet pa bokslutsdagen. Med marknadsvarde avses senaste betalkurs eller om inte sdédan
finns senaste kopkurs. For vardering av valutor anvénds snittkurser. Kurser hdmtas fran
prisinformationssystem sasom Bloombergs eller liknande ca k1. 17.00 pa senaste bankdag
fére bokslutsdag om dessa ej sammanfaller. Innehav fastélls vid samma tidpunkt som pris-
séttning sker.

Stockholm den 18 mars 2011
Tanglin Asset Management AB

Nils Wedborn Anders Nilsson
Styrelseordférande Verkstéallande direktor
Lars Isacsson Mats Nilsson Anders Nyberg

Var revisionsberittelse har avgivits den 18 mars 2011.
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Patrik Adolfson
Auktoriserad revisor

14



Revisionsberétielse
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Till andelsédgarna i Tangent (Institut nr. 60207)

I egenskap av revisor i Tanglin Asset Management AB (fondbolaget), organisationsnummer
556318-8753 har vi granskat arsberattelsen och bokféringen samt fondbolagets forvalt-
ning av Fonden Tangent for rakenskaparet 2010. Det 4r fondbolaget som har ansvaret for
rékenskapshandlingarna och férvaltningen och for att lagen om investeringsfonder och
Finansinspektionens féreskriver om investeringsfonder tillampas vid upprattandet av ars-
rapporten. Vart ansvar ar att uttala oss om arsberéattelsen och férvaltningen pa grundval
av Var revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat
for att med hog men inte absolut sékerhet forsédkra oss om att drsberattelsen inte innehal-
ler vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for
belopp och annan information i rékenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att préva
redovisningsprinciperna och fondbolagets till&mpning av dem samt att bedéma de bety-
delsefulla uppskattningar som fondbolaget gjort nér det upprattat arsberittelsen samt att
utvardera den samlade informationen i &rsberattelsen. Vi har granskat véasentliga beslut,
atgarder och forhallanden i fonden for att kunna bedéma om fondbolaget handlat i strid med
lagen om investeringsfonder eller fondbestdmmelserna. Vi anser att var revision ger oss
rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsbersttelsen har upprattats i enlighet med lagen om investeringsfonder och Finans-
inspektionens féreskrifter om investeringsfonder.

Fondbolaget har enligt var beddmning inte handlat i strid med lagen om investeringsfonder
eller fondbestdmmelserna.

Stockholm den 18 mars 2011
Onhrlings PricewaterhouseCoopers AB

Patrik Adolfson
Auktoriserad revisor
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HFondfakta,
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Tangent Aktiefond, en specialfond under Finans-
inspektionens tillstdnd, fondstart 2007-08-31

Aktiefond, koncentrerad till firre antal aktier &n en
traditionell investeringsfond, investerar framst i
tillvaxtbolag.

Daniel Lindkvist

Overavkastning mot fondens jamférelseindex

Risknivan férvantas ligga 6ver den generella risken pa
Stockholmsbdrsen. P4 grund av mdjligheterna att justera
marknadsexponeringen kan risknivan dock variera
mycket under ett enskilt ar.

HOg korrelation med de nordiska aktiemarknaderna

2 procent per ar. Debiteras manadsvis.

Vid manadsskiften.

Tanglin Asset Management AB.
Ett fondbolag under Finansinspektionens tillsyn,
institutnummer 58158

Sveavégen 37, 7tr

Tunnelgatan 8, 111 37 Stockholm
+46 8 545 28 550

+46 8 611 8310

info@tangentfonden.se
info@tanglin.se

www.tangentfonden.se
www.tanglin.se

Nils Wedborn, ordf. Mats Nilsson
Lars Isacsson Anders Nyberg.
Anders Nilsson

Skandinaviska Enskilda Banken,
Sergels Torg 2, S - 106 40 Stockholm

PricewaterhouseCoopers AB
Patrik Adolfson
Auktoriserad revisor



Forvaltningsorganisation
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Daniel Lindkvist - Forvaltare

Daniel Lindkvist har varit verksam sedan 1998 i finansmarknaden. Efter ekonomexamen
vid Lunds Universitet arbetade Lindkvist som projektledare for ett riskkapitalprojekt med
informationsgivning och kapitalanskaffning . Under aren 1999 - 2000 tjanstgjorde Lind-
kvist p4 Finanstidningens bérsredaktion som affarsjournalist och analytiker. Huvudinrikt-
ningen var analys av Small Cap. Aren 2000-2007 har Lindkvist arbetat som analytiker i ett
flertal positioner pé det oberoende analysforetaget Redeye. Telekom och Media har varit
huvudsakliga bevakningsomraden. Lindkvist har varit ansvarig fér Redeyes portfdljproduk-
ter sedan &r 2000 och har sedan 20082 varit ansvarig for affairsomrade trading med inrikt-
ning mot korta aktiecase.

Mats Nilsson - Chef Administration, Riskkontroll.

1988 tilltradde Nilsson en tjanst som ekonomi- och administrationsansvarig pa Stora
Finansférvaltning AB (SFAB). 1990 flyttade Nilsson till Stora Finance Brussels S.A. som
controller. Han var dar &ven ansvarig for uppbyggnad av Stora Financial Services (SFS)
kontor i Frankfurt och Singapore. 1994 atervinde Nilsson till Stockholm och SFAB. 1997
utndmndes Nilsson till Head of Business Control och Senior Vice President inom SFS, med
ansvar for gruppens totala riskkontroll, redovisning, skatter, system och administration.
Nilsson lamnade Stora ar 2000 for att tillsammans med partners bilda Tanglin Asset Manage-
ment AB.
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Tanglin Asset Management AB
Tunnelgatan 5

111 37 Stockholm

Bestksadress: Sveavagen 38, 7 tr
Tel: 08 518 02 100

Fax: 08 611 8310
www.tanglin.se



