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1 Forvaltarna har ordet

Den systematiska modell som anvinds 1 fonden eTurn kinnetecknas av att
investeringar sker i aktier som uppvisar stark trend samt att den totala
aktieexponeringen varieras mellan 0% och 150% beroende av borsklimat. Syftet med
modellen ir att utnyttja positiva borstider till att skapa god avkastning samt att
skydda kapitalet under negativa borstider genom att ga ur aktieinnehav och ga 6ver
helt eller delvis till rintebarande.

Malsittningarna for eTurn dr: Att leverera positiv avkastning, att Overtriffa index
med bred marginal samt att maximalt vardefall ar visentligt ligre dn for index. Dessa
malsittningar bor ses 6ver en lingre tidsperiod dn ett ar. Som framgir av diagrammet
nedan har fonden mycket vil uppfyllt samtliga malsittningar sedan fondstart. Om
man enbart ser till kalenderaret 2010 har fonden givit positiv avkastning — om dn
knappt - och haft nagot hogre maximalt virdefall 4n index

(-17,0% respektive -13,3%). Avkastningen har inte overtriffat svenskt bérsindex
under kalenderaret men om man riknar fran fondstart ligger fonden eTurn 41% 6ver

index.

Diagram 1 nedan visar virdeutvecklingen i eTurn fran fondstart. I diagrammet visas
aven investeringsgraden (andelen aktierelaterad exponering) som en streckad linje
mot vinsteraxelns skala. Som en jimforelse visas ocksd utvecklingen for
Stockholmsborsens OMXSPI-index. Som framgar av diagrammet pendlade
investeringsgraden kraftigt under forsta halvaret i samband med omvixlande positivt
och starkt negativt borsklimat. Fran mitten av juni och framat 6kades
investeringsgraden successivt fran 0% till 150% efter hand som en positiv borstrend
etablerades.
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Diagram 1. Fonden eTurn fran fondstart jiamfort med OMXS Pl-index
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Borsutvecklingen under 1 forsta hand det forsta halvaret var mycket ogynnsam f6r
den typ av modell som fonden anvinder sig av. Borsens relativt stora svingningar i
samband med Greklandskris och annat var precis av ’ritt” storlek och tidslingd for
att lura modellen att silja och kopa vid ogynnsamma tidpunkter. Fondens utveckling
under dret ligger dock i linje med den teoretiska avkastningen fran modellen under de
omstindigheter som radde.

Aven om arets resultat ir klart under de lingsiktiga malen ser vi ingen anledning att
ifragasitta modellens funktion. Tyvirr kommer forr eller senare en period som det
forsta halvaret dir modellen fungerar saimre. Ingen modell eller férvaltningsstil
fungerar perfekt i alla tider. Det viktiga ir att 6ver en lingre tidshorisont undvika de
stora virdefallen och hinga med pa de stora uppgingarna.

2 Forvaltningsberittelse

Avkastning och riskmdtt

Totalavkastningen for fonden eTurn £6r 2010 blev 1,70 procent. Denna avkastning
giller for en investerare som varit med fran fondstart, och inkluderar de
kompensationsandelar samt utdelning som en sadan investerare erhéllit under aret.
Andelsvirdet 2010-12-31 var 120,17 (andelsvardet dr ej relevant for att berdkna
avkastningen i fonden bland annat pa grund av utdelningar som effekt av individuellt
prestationsbaserat arvode).

Standardavvikelsen mitt pa manadsbasis och uppriknad till arsbasis var 16,93
procent. Virden for daglig Value at Risk (parametrisk med 95% konfidensintervall)
var under aret: Min 0 %, max 2,85 % samt medel 1,71 %.

Fondens troskelvirde f6r berikning av prestationsbaserat forvaltningsarvode, ar
Riksbankens reporanta. Under 2010 har en placering baserat pa reporanta genererat
0,498 % i avkastning.

Fonden eTurn har som malsittning att 6ver tid vasentligt Gvertriffa borsutvecklingen
pa de marknader vi handlar, men fonden féljer inte nagot specifikt index. Som
ytterligare information gors hir en jimforelse med OMXSPI, detta index har under
2010 haft en virdeutveckling pa 23,05 %.

Fondformdgenhet

Per 31 december 2010 uppgick fondférmogenheten i eTurn till 260,08 miljoner
kronor.

Fondens kostnader

Under aret har fonden betalat 3 276 199 kronor i courtage och clearingavgifter. 1
forhallande till den genomsnittliga fondférmogenheten utgor detta en kostnad om
1,50 procent.

ETURN CAPITAL MANAGEMENT AB



Fasta och prestationsbaserade férvaltningsarvoden till Eturn Capital Management
AB uppgick till 2 181 674 kronor respektive 2 979 607 kronor. Fast
torvaltningsavgift dr 1% per dr, prestationsbaserad avgift dr 20% pa avkastning over
reporanta.

Fondens TER (Total Expense Ratio) beridknad enligt Finansinspektionens
rekommendation var 2,36 procent under 2010.

Kostnader sasom ersittning till fondens forvaringsinstitut, Finansinspektionens
tillsyn samt revision av fondens rikenskaper har erlagts av Eturn Capital
Management AB och belastar dirmed inte fonden.

Forvaltningskostnaden for ett innehav om 10 000 kronor var under aret 228,66 kr.

Fondens exponering

Per 31 December 2010 hade fonden en aktierelaterad exponering om 150,8 %
fordelat pa 35 innehav. Exponeringen beriknas som marknadsvardet av positionerna
1 forhallande till fondférmdgenheten.

Den genomsnittliga aktierelaterade exponeringen under aret har uppgatt till 97,3 %.

Fondens omsittningshastighet beridknad enligt Fondbolagens Forenings riktlinjer
under 2010 var 4,94 ganger. Fondens omsittningshastighet beridknad enligt
riktlinjerna 1 FFFS 2004:2 under 2010 var 11,10 ganger. Till den del som
omsattningen hinfor sig till terminskontrakt ar berdkningen gjord pa
terminskontraktens underliggande virde.

Utdelning

For rikenskapsaret 2010 limnades ingen utdelning.

Fondbestimmelser

Inga dndringar har gjorts i fondbestimmelserna under 2010. Andringar i
fondbestimmelserna genomfordes dock 2011-01-22 och sammanfattas nedan:

e Tonden byter namn till “eTurn” (tidigare eTurn AktieTrend)

e Daglig handel inf6rs £6r fonden

e Vissa dndringar i fondbestimmelserna: Méjlighet att handla sa kallade ETF:er
(borshandlade fonder), fler och flexiblare mojligheter att placera i
rintebdrande instrument, utbkade mandat till bruttoexponering.

Vir avsikt med dessa dandringar ar att forenkla handel i fonden, att forbattra
mojligheterna f6r fonden att dra nytta av investeringsmoijligheter pa virldens borser
samt att effektivisera mojligheterna till skydd mot marknadsrisker och valutarisker.
Fullstindiga fondbestimmelser finns tillgdngliga pa bolagets hemsida.
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Ovrigt

Allt positionstagande har skett med noterade aktier och standardiserade
aktierelaterade derivatkontrakt handlade pa reglerade borser. Virderingskurser for
fondens innehav ir officiella stingningskurser for respektive marknad och bérs.
Ovriga virderingskurser har aktuell dag himtats frin WM-Company, kurs noterad kl.
16:00 GMT

Arsberittelsen har upprittats enligt lagen om investeringsfonder 2004:46 och
Finansinspektionens foreskrifter samt ér faststilld och undertecknad av styrelsen i
Eturn Capital Management AB 556673-5675 den 28 april 2011.
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BALANSRAKNING

2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2007-12-31
Tillgdngar
Finansiella instrument med positivt marknadsvéarde 238 822 563 143 332 557 51 908 480 1214191
Bank och évriga likvida medel 22 405 604 34 760 830 10318 073 14925510
Kortfristiga fordringar 8 164 64 543 258 903 19 069
Summa tillgangar 261 236 331 178 157 930 62 485456 16 158 770
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvérde -774 922 -766 518 0 -239 185
Ovriga kortfristiga skulder -379 588 -2404 771 -58 358 -15 095
Summa skulder -1 154 510 -3 171 289 -58 358 -254 280
Fondférmégenhet 260 081 820 174 986 640 62 427 098 15904 490
Poster inom linjen
Stéllda sékerheter for derivat 30 267 680 17 376 628 331014 2031014
Stéllda sékerheter for derivat % av FF 11,64% 9,93% 0,53% 12,77%
RESULTATRAKNING
Intékter och vardeféréandring
Vardeforandring pa aktierelaterade fin instrument 10 011 899 38 889 940 -1 759 951 -316 672
Vardeforandring pa ranterelaterade fin instrument 0 0 934 590 0
Rénteintakter 132 220 232 854 256 241 179 825
Utdelningar 2536 513 1068 482 49 764 108 760
Valutakursvinster och forluster netto -1 555 189 -235 321 4721 -307 596
Ovriga intékter (upplupen ranta) 0 15 528
Summa intékter och vardeférandring 11 125 443 39 955 955 -514 635 -320 155
Kostnader
Forvaltningskostnader -5161 281 -7 717 229 -332 074 -226 331
Courtage vid derivataffarer -183 925 -1571 -1219
Réantekostnader -2 175 13 927 0
Ovriga kostnader -504 386 -6 -3495 -5 795
Summa kostnader -5 665 667 -7 903 335 -323 213 -233 345
Skatt 0 0
Arets resultat 5459 777 32 052 620 -837 848 -553 500
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING
Realisationsvinster pa aktierelaterade instrument 105 724 720 19 439 787 1047 711 2 374 766
Realisationsforluster pa aktierelaterade instrument -89 097 779 -14 080 697 -2870902 -2628 199
Orealiserade forandringar pa aktierelaterade instrument -6 615 042 33530 850 63 241 -63 239
Vardeforandring pa ranterelaterade instrument 0 934 590 0
Summa vardeférandringar 10011 899 38 889 940 -825 360 -316 672
FORANDRING AV FF (§16)
Fondférmdgenhet vid &rets bdrjan 174 986 640 62 427 098 15 904 488 0
Andelsutgivning 115 924 027 89 952 150 52969 197 22735782
Andelsinlésen 36 288 623 -8 916 868 -5608 740 -6 277 792
Arets resultat enligt resultatrakningen 5459 777 32 052 620 -837 847 -553 500
Lamnad utdelning -528 360 0 0
Fondférmdgenhet vid arets slut 260 081 820 174 986 640 62 427 098 15904 490
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Innehav och positioner
Instrumentnamn

Volym

Vard.kurs Valutaslag

Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Aktier
KONE OYJ-B

Lundin Petroleum AB
Elekta AB B

Boliden AB

Lundin Mining Corp-SDR
Hexagon AB

MTG Modern Times (b)
ASSA Abloy B
Swedish Match

Autoliv Inc SDB
Trelleborg B

Kesko Oyj

Haldex

Cargotec OYJ-B Share
Coloplast B

Swedbank AB Ser. A
Prosafe SE

Hexagon AB BTA
Scania B

Tele2B

JM AB

Kinnevik B

Volvo B

Rockwool International AS
NOVOZYMES A/S B
CARLSBERG B AS

Aktieterminer
ATCO A Forward Jan 11

Yara Forward Jan 11

Sandvik Forward Feb 11

Metso OYJ Forward Mars 11
SKFBOO Forward Mar 11

Seadrill Forward Jan 11 X

Royal Caribbean Cruises Forward
Alfa Laval Forward mars 11
Acergy Forward Mars 11

30 000,00
160 000,00
50 000,00
50 000,00
120 000,00
48 000,00
18 500,00
45 000,00
60 000,00
35 000,00
210 000,00
16 200,00
30 000,00
19 000,00
3100,00
140 000,00
90 000,00
16 000,00
80 000,00
54 000,00
23 000,00
78 000,00
130 000,00
4 000,00
12 000,00
18 000,00

800,00
350,00
800,00
380,00
850,00
600,00
450,00
1 000,00
350,00

41,60 EUR
83,65 SEK
258,80 SEK
136,70 SEK
48,61 SEK
144,20 SEK
445,00 SEK
189,50 SEK
194,70 SEK
533,00 SEK
71,10 SEK
34,93 EUR
105,25 SEK
39,03 EUR
758,00 DKK
93,80 SEK
46,40 NOK
144,20 SEK
154,70 SEK
139,60 SEK
157,50 SEK
137,00 SEK
118,50 SEK
695,00 DKK
777,00 DKK
558,50 DKK

169,90 SEK
338,10 NOK
131,45 SEK
41,95 EUR
192,45 SEK
197,55 NOK
277,46 NOK
142,33 SEK
143,85 NOK

2010-12-31
Markn.varde Branschkod % av portf.
11 211 694,51 INDUSTRI 4,31
13 384 000,00 ENERGI 5,15
12 940 000,00 HALSOVARD 4,98
6 835 000,00 MATERIAL 2,63
5833 200,00 MATERIAL 2,24
6 921 600,00 INDUSTRI 2,66
8 232 500,00 SALLANKOPSVAROR 3,17
8 527 500,00 INDUSTRI 3,28
11 682 000,00 Beverages & Tobacco 4,49
18 655 000,00 SALLANKOPSVAROR 7,17
14 931 000,00 INDUSTRI 5,74
5083 587,12 DAGLIGVAROR 1,95
3157 500,00 INDUSTRI 1,21
6 662 064,34 INDUSTRI 2,56
2831 737,80 HALSOVARD 1,09
13 132 000,00 Financial Services 5,05
4 796 209,60 Energy Sources 1,84
2 307 200,00 INDUSTRI 0,89
12 376 000,00 INDUSTRI 4,76
7 538 400,00 TELEKOMOPERATOR 2,90
3622 500,00 SALLANKOPSVAROR 1,39
10 686 000,00 FINANS O FASTIGHET 4,11
15 405 000,00 INDUSTRI 5,92
3350 170,68 MATERIAL 1,29
11 236 327,86 MATERIAL 4,32
12 114 843,85 DAGLIGVAROR 4,66
233 453 035,77
2126 943,00 INDUSTRI 0,82
859 259,87 Chemicals 0,33
482 973,00 INDUSTRI 0,19
41 865,71 INDUSTRI 0,02
205 020,00 INDUSTRI 0,08
1170 958,40 ENERGI 0,46
271 456,16 SALLANKOPSVAROR 0,10
197 180,00 INDUSTRI 0,08
13 870,96 ENERGI 0,01

5369 527,09
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Finansiella instrument med negativt marknadsvarde

Aktieterminer
SEB A Forward Mars 11

DNBNOR Forward JAN11
Telenor Forward Jan 11
Nokian Renkaat OYJ Forward Mar 11

Ovriga innehav

Likvidkonton
eTurn NOK

eTurn EUR

eTurn EUR sékerhetskonto
eTurn NOK séakerhetskonto
eTurn Investeringskonto SEK
eTurn Sékerhetskonto SEK
eTurn DKK

1 000,00
1 200,00
1 000,00

560,00

7 548,62

2,34

0,00

0,00

11821 701,21
10573 530,12
1395,47

Upplupna intakter och kostnader

Upplupen fordran/ depaavagift
Upplupet arvode

Valutakurser
Danish Krone

Euro
Norwegian Krone
Swedish Krona

8 164,00
-379 587,78

56,35 SEK
82,05 NOK
94,97 NOK
27,55 EUR

1,00 NOK
1,00 EUR
1,00 EUR
1,00 NOK
1,00 SEK
1,00 SEK
1,00 DKK

100,00 SEK
1,00 SEK

1,21
8,98
1,15
1,00

-61 668,00 FINANS O FASTIGHET
-240 569,19 FINANS O FASTIGHET
-444 250,64 TELEKOMOPERATOR

-28 434,58 SALLANKOPSVAROR

774 922,41

8 669,72
21,02

0,00

0,00

11821 701,21
10573 530,12
1681,68

22 405 603,75

8 164,00
-379 587,78

260 081 820
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-0,02
-0,09
-0,17
-0,01

0,00
0,00
0,00
0,00
4,55
4,07
0,00

0,00
-0,15

100



Styrelsen for Eturn Capital Management AB
Org.nr. 556673-5675

Stockholm 2011-04-28

Bertil Hult, Ordférande Krister Sjoblom, VD
Kenneth Holmstrom Ulf Berg
Pertti Hiltunen
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Revisionsberattelse

Till andelsagarna i fonden eTurn

I egenskap av revisor i Eturn Capital Management AB, organisationsnummer 556673-
5675 har vi granskat arsberéttelsen och bokforingen samt vardepappersbolagets
forvaltning av fonden eTurn for rakenskapsaret 2010. Det dr vardepappersbolaget som
har ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvaltningen och for att lagen om
investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder tillimpas
vid uppréttandet av arsberittelsen. Vart ansvar &r att uttala oss om arsberéttelsen och

férvaltningen péd grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att vi
planerat och genomfort revisionen for att med hog men inte absolut sikerhet forsidkra oss
om att drsberdttelsen inte innehaller vésentliga felaktigheter. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i
rakenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocksa att prova redovisningsprinciperna och
viardepappersbolagets tillimpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla
uppskattningar som vardepappersbolaget gjort ndr det uppréttat arsberdttelsen samt att
utvirdera den samlade informationen i arsberéttelsen. Vi har granskat vésentliga beslut,
atgdrder och forhdllanden i fonden for att kunna bedéma om vérdepappersbolaget
handlat i strid med lagen om investeringsfonder eller fondbestimmelserna. Vi anser att

var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsberittelsen har upprittats i enlighet med lagen om investeringsfonder och

Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder.

Vardepappersbolaget har enligt var bedomning inte handlat i strid med lagen om

investeringsfonder eller fondbestammelserna.

Stockholm den 28 april 2011

Ernst & Young AB

Lars Bonnevier

Auktoriserad revisor
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