Arsberdttelse for

Excalibur 2015

@ EXCALIBUR



Styrelsen for
Excalibur Asset Management AB
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Arsberattelsen har upprattats i enlighet med Lagen om foérvaltare av
alternativa investeringsfonder (2013:561) och Finansinspektionens foreskrifter
om férvaltare av alternativa investeringsfonder (2013:10).

Finansiella instrument som fonden innehar varderas utifrdn
gdllande marknadsvarde. Om sddant marknadsvdrde saknas eller ér
uppenbart missvisande upptas finansiella instrument till ett pa
objektiva grunder bedémt marknadsvarde.

Att spara i fonder ar férenat med risk eftersom det inte finns ndgon garanti fér framtida avkastning. En fonds
varde kan komma att variera éver tiden och en ogynnsam marknadsutveckling kan leda till att en investerare
inte far tilloaka det insatta kapitalet. Historisk avkastning utgér ingen garanti fér framtida utveckling.
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EXCALIBUR

Excalibur

Fondfakta Excalibur, org nr 504400-7630

Placeringsinriktning: Absolutavkastande rantefond,
investerar i rdntemarknaderna i Europa och G7-omrddet.

Tillgangsslag: Rantebdrande penningmarknads- och
derivatinstrument, valutor samt likvida medel.

Startdag: 1 april 2001.
Portféljférvaltare: Thomas Pohjanen och Bjérn Suurwee.
Fast arvode: 1% per &r, debiteras manadsvis i efterskott.

Prestationsbaserat arvode: 20 % av den del av fotalavkast-
ningen som Overstiger jamforelseindex, debiteras manadsuvis.

Jamfodrelseindex: Tremdnaders statsskuldvéxelrénta.

High Watermark: ja.

Insdattnings- och uttagsavgift: Nej.

Insattningsbelopp: Forsta insattning Idgst 500 000 kronor.
Teckning/Inlésen: Mdanadsvis.

Utdelning: Nej.

Fondbolag: Excalibur Asset Management AB,
org nr 556677-7396.

Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).
Tillstandsgivande myndighet: Finansinspektionen.

Revisor: KPMG AB, Huvudansvarig revisor - Hans Akervoll,
auktoriserad revisor.

Forvaltningsberattelse

Excalibur forvaltas av Excalibur Asset Management
AB och ér en alternativ investeringsfond (specialfond)
enligt Lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder (2013:561) och Finansinspektionens fore-
skrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(2013:10). Detta innebér att Finansinspektionen har
tillatit vissa undantag fran placeringsreglerna och
andra regler i Lag (2004:46) om vardepappersfonder.
Excalibur ar séledes inte att betrakta som en sa kallad
UCITS-fond.

Informationen i denna drsberittelse kompletteras
av den information som finns i fondens Faktablad,
Informationsbroschyr och Fondbestdémmelser. Dessa
kan erhallas kostnadsfritt frin Excalibur Asset Mana-
gement AB.

Andelarna i Excalibur far marknadsforas bade till
professionella och icke professionella investerare i
Sverige. AIF-forvaltaren har dven ratt att marknads-
fora fonden mot professionella investerare i Finland,
Luxembourg, Nederlianderna, Norge, Storbritannien
och pa Irland.

Det finns inga garantier for att en investering i
Excalibur inte kan leda till en forlust for investeraren.
Historisk utveckling r ingen garanti for framtida
avkastning och de investeringar som gors i Excalibur
kan savil 6ka som minska i vdrde. Det dr saledes inte
sikert att den som investerar i Excalibur kommer att
aterfa hela sitt insatta kapital. Fondens virde kommer
att variera pa grund av fondens sammansattning samt
de forvaltningsmetoder som anvéinds.

Denna information skall inte ses som en rekom-
mendation av kop av andelar i fonden Excalibur.
Excalibur Asset Management AB tillhandahaller
inte sadan finansiell radgivning som avses i Lagen
(2003:862) om finansiell radgivning till konsu-
menter. Det ankommer pé var och en som tecknar
andelar i Excalibur att gora sin egen bedomning av
investeringen och de risker som &r forknippade med
investeringen. I hdndelse av att innehallet i denna
arsberittelse stér i konflikt med vad som anges i
Fondbestimmelserna skall Fondbestimmelserna ha

tolkningsforetride.
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Férvaltningens mal och inriktning

Fondens malsattning dr att uppna en 6ver tiden

god absolut avkastning genom aktiv férvaltning pa
svenska och internationella rdntemarknader. Fonden
stravar efter att leverera avkastning oberoende av
kursutvecklingen pa riante- och valutamarknader.
Excalibur verkar pa de institutionella rantemarkna-
derna och investerar i instrument med genomgaende
god likviditet och hog kreditvirdighet. Handel med
derivatinstrument utnyttjas 16pande som ett led i
fondens placeringsinriktning och ér en integrerad del
i forvaltningen. Syftet &r att anpassa de investeringar
som gors i fonden till 6nskad riskniva och for att
skapa mojligheter till god absolut avkastning obero-
ende av riktningen pa marknadens kursrorelser. Han-
del med derivatinstrument kan ocksa ske i syfte att
effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar och

att skydda tillgdngarna mot kurs- och valutarisker.

Fondférmdégenhet & resultat
Fonden Excalibur dr 6ppen for teckning och inldsen
av fondandelar vid varje manadsskifte. 2015 uppgick

avkastningen i fonden till -2,09 procent. Vid utgangen

av 2014 uppgick fond-férmogenheten till 5912 MSEK.

Under aret 2015 tecknades nya andelar till ett virde
av 2 392 MSEK och andelar inl6stes till ett varde av
1879 MSEK. Arets resultat uppgick till -167 MSEK.
Per den 31 december 2015 uppgick den totala fondfor-
mogenheten till 6 258 MSEK. I december 2015 teck-
nades ytterligare andelar till ett varde av 13 miljoner
kronor, kopet registreras i fonden per 2016-01-01.
Under 2015 uppgick fondens omséttningshastig-
het till 1,2. Omsdttningshastigheten berdknas hér som
det ldgsta av summan av kopta eller salda finansiella
instrument under aret dividerat med den genomsnitt-

liga fondférmogenheten under éret.

Vardering

Fondens virdering per arsskiftet gjordes den 30
december 2015 klockan 12.00 svensk tid. Varderingen
sker i enlighet med fondbestimmelser och en av sty-
relsen antagen virderingspolicy. Innehaven vérderas
utifran observerbara marknadspriser. Fondbolagets
styrelse gor bedémningen att varderingen kan goras
med god precision. Per den sista december 2015 hade

fonden inga svarviarderade innehav.
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Riskredogorelse
Foljande risker kan vara forknippade med de innehav
fonden hade den 31 december 2015:

Marknadsrisk

Att fondens tillgangar utvecklas negativt till f6ljd av
ofordelaktig utveckling av kurser, rdntor eller andra
marknadsvirderingsvariabler. Olika marknadsrisker
kan vara ranterisker, valutarisker och volatilitetsrisker.

Kreditrisk

Fonden investerar direkt eller indirekt i obligationer
och andra réntebdrande instrument. Om en utgivare
inte kan betala ridnta och nominellt belopp i tid kan

obligationen forlora en del av, eller hela sitt vérde.

Motpartsrisk
Att en motpart inte fullgor sina skyldigheter gentemot
fonden.

Likviditetsrisk
Att en del av fondens tillgangar 4r svara att sédlja vid en
viss tidpunkt eller till ett rimligt pris.

Operativ risk

Ar risk for forlust pa grund av exempelvis system-
haveri, fel orsakade av den ménskliga faktorn eller
av externa hindelser kopplade till Excaliburs ope-
rativa verksamhet. Bolaget har i enlighet med 7 kap.
5§ LAIF valt att ticka yrkesansvarsrisker med extra
medel i Bolagets kapitalbas.

Vasentliga handelser under aret

Bolaget erholl i februari 2015 tillstind som forvaltare
av alternativa investeringsfonder och fonden fick sina
fondbestimmelser godkidnda som AIF fond.

Fran och med den 1 april 2015 ér Excalibur Asset
Management AB och alla andra finansiella institut i
Sverige skyldigt att fraga nya fondandelsdgare om de
ar skattskyldiga i USA. Den amerikanska skattelagen
FATCA tradde i kraft i USA 2010 och syftar till att for-
hindra amerikanska medborgare att kringga skatt med
hjélp av internationella placeringar och depositioner.
USA har ingatt avtal med ett antal olika linder om
utbyte av skatteuppgifter och f6r fondens andelsiagare
innebdr detta att ATF-forvaltaren méste stalla ytter-
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ligare kundkédnnedomsfragor till nya och befintliga
andelsdgare. For andelsédgare som har skatterittslig
hemvist i USA innebér detta att uppgifter om dem
kommer att rapporteras till den amerikanska skatte-
myndigheten IRS via Skatteverket i Sverige.

Information om ersattningssystem

Styrelsen i Excalibur Asset Management AB har an-
tagit en ersattningspolicy som har till syfte att frimja
en effektiv riskhantering, gynna bolagets langsiktiga
intressen samt motverka ett 6verdrivet risktagande.
Policyn omfattar alla anstillda.

Bolaget betalar fast erséttning till anstéllda i form
av manadslon. Utdver fast ersttning har personal som
inte dr den verkstéllande direktoren, stillforetradande
verkstillande direktor eller sa kallad 6vrig personal,
mojlighet till rorlig ersittning som baserar sig dels

pé Bolagets intjaning och ekonomiska situation, dels

Forvaltarkommentar

Marknadséversikt

2015 inleddes med en fortséttning pa den mycket
expansiva penningpolitiken, i syfte att komma tillratta
med en niva pa inflationen som inledde éret ett gott
stycke under den niva pa 2 procent som malsitts av
centralbankerna. Vad avser Eurozonen sé startade
ECB aret med kérninflationen runt 0,7 procent,
medan det for Sveriges del handlade om att bedriva
en penningpolitik for att lyfta inflationen fran 0,5
procent, rensat for effekterna av den forda penning-
politiken (KPIF). For bagge centralbankerna géllde
att ekonomiska fundamenta i 6vrigt limnade ett gott
utrymme till att féra en stimulativ penningpolitik, till
exempel startade Eurozonen éret med en arbetslgshet
pé 11,3 procent medan motsvarande niva i Sverige var
7 procent.

Under éret fattade bdde ECB och Riksbanken
beslut om ytterligare littnader, i en mix av bade kon-
ventionell (rdntesankningar) och kvantitativ (obli-
gationskop) penningpolitik. Mot bakgrund av den
forda politiken kan vi konstatera att atgdrderna i stort

bidrog till en stark ekonomisk utveckling, for Sveri-

respektive individs ansvar och prestation. Bolaget har
till skillnad fran fonden brutet verksamhetsar och har
under verksamhetsaret 2014/2015 kostnadsfort 5,9
miljoner kronor, exklusive sociala avgifter, i samman-
lagd ersittning till sina totalt sex anstéllda. Erstt-
ningen fordelar sig pa 4,5 miljoner i fast erséttning
och 1,4 miljoner i rorlig ersédttning. Erséttningen till
Bolagets verkstéllande ledning och forvaltning utgor
1,8 miljoner av den fasta summan. Av den rorliga er-
sattningen till personalen skjuts 60 procent upp under
tre ar avseende sérskilt reglerad personal. Styrelsens
ordférande gor arligen en oberoende bedomning av
ersittningspolicyn och ersittningssystemen i bolaget
samt bereda styrelsebeslut om rorliga erséttningar.
Analysen innehaller ocksa identifiering av eventuella
intressekonflikter och vilka atgarder som vidtagits for
att hantera dessa.

ges del kom BNP att vixa med 4,1 procent under aret
medan motsvarande tal f6r Eurozonen uppgick till 1,6
procent. Ddremot kan vi konstatera att det var fortsatt
svart att na inflationsmélet, i Eurozonen uppgick kirn-
inflationen vid drets utgéng till 0,9 procent, samma
nivd som noterades for den svenska inflationen matt
som KPIE

For Eurozonen blev 2015 dnnu ett mycket besvar-
ligt &r. Den gemensamma valutan utsattes for ett hart
tryck under dnnu ett kapitel i det grekiska skulddra-
mat. Den vid arets ingédng nytilltradda grekiska regi-
men spelade under érets forsta halft ett hogt spel i syfte
att framtvinga skuldnedskrivningar, krav som inte
accepterades av Eurozonens 6vriga medlemmar. Det
var forst vid halvarsskiftet som ett beslut om nya stod-
former kunde beslutas efter mycket dramatik innefat-
tande bland annat en grekisk folkomrostning avseende
stodpaketet och medfoljande krav pé reformer av den
grekiska ekonomin.

Sveriges ekonomiska utfall for 2015 blev som sagt
mycket starkt. Till det bidrog réntesankningar fran

0 procent vid arets ingang ned till - 0,35 procent vid
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arets slut. Det har under aret tonat fram en tydlig bild
av en svensk ekonomi som pé alla punkter forutom
den laga inflationen inte 4r i behov av en sa pass
expansiv penningpolitik som den som radde 2015 érs
utging. Ansvariga myndigheter uttrycker stor oro for
den fortsatt snabba skulduppbyggnad som noteras
vad avser de svenska hushallen, en skuldtillvixt som
drivs pd av en bostadsbrist och naturligtvis gynnas av
mycket laga finansieringskostnader for hushallen givet
ranteldget.

Ansvaret for den for beslutsfattarna bekymmer-
samma uppgéangen i hushallens skuldsittning ligger
nu hos Finansinspektionen efter regeringsbeslut under
2014. Som ett forsta beslut i akt och mening att bromsa
den snabba prisuppgangen pa egna hem och bostads-
ratter har myndigheten fattat beslut om lagstadgad
amortering — ytterligare dtgarder som diskuteras ar
hogre kapitalkrav pa de svenska bankerna samt ett
skuldkvotstak for hushallen.

For USAs del kom 2015 att bli ytterligare ett ar med
stark arbetsmarknadstillvaxt. Arbetslosheten har gatt
fran 6,6 procent vid utgangen av 2013, till 5,6 procent
vid slutet 2014 och 5 procent vid arets slut 2015. Fede-
ral Reserve har dirmed uppnatt den niva pé arbetslds-
heten som malsitts vid full sysselsattning och det stod
klart redan under sommaren att en forsta ranteh6jning
vantade runt hornet. De forvintningar som fanns pa
en forsta hojning vid Feds moéte i september kom att
grusas av ekonomisk oro i sparen av stora borsfall virl-
den 6ver under augusti ménad, borsfall som utlostes
av oro runt en avtagande ekonomisk tillvixt i Kina.
Efter en stabilisering pa finansmarknaderna levererade
sa Fed sitt forsta steg mot en normalisering vid sitt
mote i december, en hojning som lyfte styrréntan till
0,37 procent. Den amerikanska inflationen har under
aret varit mattlig och det av Fed malsatta inflationsin-
dexet kiarn-PCE lag vid arets utgang pa en niva om 1,5
procent — med andra ord finns ett visst utrymme kvar
upp till det malsatta 2,0.

Utfall under 2015

Fondens utfall for 2015 blev -2,09 procent. Det gang-
na dret har varit svarnavigerat, med stora ovintade
slag i de marknader dér fonden verkar. Ett av proble-
men har varit att vir negativa hallning till amerikan-

ska rantor — ddr vi under aret menade att rinteldget
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behdover justeras upp - inte korrelerat vil med var syn
pé Europa och Sverige dédr penningpolitiken i fram-
forallt Eurozonen behéver stimuleras ytterligare. Ett
annat svarbemadstrat problem under helaret har varit
att marknadssegment med hog kreditvardighet och
god likviditet som Over tid samvarierat pa ett stabilt
sitt inte alls utvecklats som vi forvintat oss. Arets
storsta pafrestning kom vid den existentiella kris som
drabbade Eurozonen vid de klimaktiska veckorna
runt halvarsskiftet, da fonden av riskhanteringsskal

drog ned sitt risktagande.

Utsikter infér 2016

De ekonomiska utsikterna vid ingangen till 2016 ser
forhallandevis stabila ut. I USA vixer ekonomin och
vi forvintar oss ca 2-2,5 procents tillvixt for helaret
2016. Den tidigare diskuterade starka arbetsmarkna-
den ger goda forutsittningar for amerikanska hushall
och de stora fall i investeringarna som foljde i sparen
av det kraftiga oljeprisfallet under 2014 och 2015 ar
av allt att doma i huvudsak 6ver. For Feds del menar
vi att det mesta talar for en fortsatt anpassning uppat
av rantelaget. Lonerna dr pa vag upp och inflatio-
nen likasd, och med en arbetsmarknad som nétt full
sysselsattning har Fed egentligen inget annat val dn
att 6ver tid anpassa det allmédnna rianteldget. Takten
pé hojningarna kommer férmodligen att vara ater-
héllsam, inte minst déarfor att ledamoterna ger uttryck
for att vara bekymrade 6ver den globala ekonomins
utsikter for 2016.

Inom Eurozonen fortsitter stimulanspolitiken
med ytterligare littnader under 2016. ECB lanserar
ytterligare atgarder och var hallning ér att det gemen-
samma valutaomradet av allt att doma kommer att
fortsitta att visa hygglig tillvixt runt 1,5-2,0 procent.
For aret finns fortsatt utrymme for penningpolitiken
att verka stimulerande givet hog arbetsloshet och lag
inflation. Som tidigare giller att det viktigaste bidraget
ECB kan ldmna dr om de atgarder som vidtas kan fa
fart pa utldningen till smé och medelstora féretag och
darmed lyfta tillvixten. I Europa méste detta ske via
atgarder som stimulerar bankerna till 6kad utlaning.
Hér kan man detektera en finstimd balansgang efter-
som de 6kade krav pa banksektorn som f6ljt i sparen
av den stora recessionen 2008-2009 ska 6ka sektorns

motstdndskraft mot framtida ekonomiska nedgangar
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samtidigt som ECB behover en offensiv banksektor for
att lyckas med sin malsattning att lyfta inflation och
tillvixt i landeromradet.

I Sverige fortsitter fokus under 2016 att ligga pa
hushallens stora skuldséttning och de problem som
Riksbanken har avseende den laga inflationen i vart
land. Det ér troligt att Riksbanken kommer att lansera
nya atgarder for att aterfora inflationen till malet pa
2 procent. Det blir en balansgang rent makroekono-
miskt eftersom sddana atgérder — att gora det billigare
att lana pengar - ocksa kan 6ka pa de redan hoga skuld-
nivaer som finns i hushallssektorn. Var bedomning vid
ingangen till 2016 ér inte att den laga inflationen hotar
att spilla 6ver i en situation dar vi skulle se mer allmén-
na prisfall - det ligger snarare narmare till hands att suc-
cessivt och senare under 2016 forvénta sig en Riksbank
som signalerar att penningpolitiken nu ligger fast under
en tid utan att signalera ytterligare lattnader.

Vari ligger da riskerna infér 20162 For Europa och
Sverige handlar det kommande aret i stor utstrackning
om att hitta fungerande mekanismer for att hantera
den stora flyktingstrom som foljer i sparen av det i
Syrien pagdende inbordeskriget. I Kina ser vi aterigen
framfor oss en ldgre tillvixt da den skulduppbyggnad

som skett sedan 2008 inte kan fortga. En bestdende
hotbild ér att 6vergangen fran investeringsledd tillvixt
till en ekonomi dér hushéllens konsumtion ges en
storre roll havererar med stora skuldavskrivningar pa
olénsamma investeringsprojekt — i sidan skala att det
far en menlig inverkan pa vérldstillvaxten. En tredje
risk att hantera ar den folkomréstning som ska hal-
las i juni i Storbritannien avseende orikets framtida
medlemskap i EU. For det fall britterna skulle rgsta nej
menar vi att en oséker och utdragen process om hela
unionens framtid tar sin borjan. I forlaingningen av en
sddan process riskerar Europa att 6ver tid komma yt-
terligare pa efterkilken i en varldsekonomi som redan
idag stéller stora krav pé reformer av arbetsmarknader
och utbildningssystem med mera om regionen ska for-
svara sin plats i den globala ekonomin pa ldngre sikt.
Fonden har nu som tidigare for avsikt att fortsétta
med nuvarande placeringsinriktning vilket innebér att
vi endast arbetar i de mest likvida marknaderna med
hogt stéllda krav pa kreditvardighet och riskkontroll.
Mojligheterna till fortsatt solid riskjusterad avkast-
ning pa arsbasis i fonden ar goda - tidigare perioder av
mindre god avkastning vdnds i fonden nér analysens

slutsatser korrekt forutser de framtida ranterdrelserna.

Excaliburs avkastning sedan start jamfért med SIX RX och T-Bill
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Vardeutveckling sedan start
Diagrammet pa sidan 8 illustrerar Excaliburs vérde-
utveckling efter arvoden sedan start i jimforelse med
det korta ranteindexet T-Bill och det aterinvesterande
aktieindexet SIXRX. Excalibur har sedan fonden star-
tade den 1 april 2001 haft en vdrdeutveckling pa drygt
118 procent, motsvarande en genomsnittlig arsavkast-
ning sedan fondens start pa 5 procent. Samtidigt har
T-Bill haft en utveckling pa drygt 34 procent,
motsvarade 2 procent i genomsnittlig arsavkastning
och SIXRX drygt 256 procent, motsvarande 9 procent
per ar i genomsnittlig avkastning. Avseende 2015 hade

Excalibur en vdrdeutveckling om -2,1 procent jamfort

med -0,3 procent for T-Bill och 10,4 procent fér SIXRX.

Riskbedémningsmetod
Excalibur anvander sig av VaR (Value-at-Risk) som
berdknande statistiskt riskmatt. Berdkningen sker
dagligen och uttrycks i procent av fondférmogenhe-
ten. Fondens VaR beréknas via historisk simulering
med f6ljande parametrar:

* 99%-igt ensidig konfidensintervall

« 1 dags innehavsperiod

« 500 dagars historik

VaR under 2015

2015-12-31 0,45%
Max 2015 0,65%
Min2015 0,07%
Genomsnitt 2015 0,23%

Emittentexponering

Excalibur har i féorekommande fall exponeringar
genom olika typer av finansiella tillgangar mot ett och
samma foretag eller mot féretag inom en och samma
foretagsgrupp. Per sista december 2015 sag fordel-
ningen ut enligt foljande:

Andel av
fondférmégenheten

4,6%

Emittent

Danske Bank
Handelsbanken och Stadshypotek -33,6%
Nordea och Nordea Hypotek -8,4%
SEB 1,7%

Value-at-Risk 2015

0,8%

0,7%

0,6%

0,5%

0,4%

0,3%

-

0,2%

0,1%

0,0% | | | | |

jan feb mar apr maj jun
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NYCKELTAL SEDAN START

Excalibur 3 man SSVX SIXRX MSCI World
SEK

AVKASTNING, %
2015 -2,09 -0,35 10,40 4,73
2014 3,53 0,42 15,81 23,95
2013 1,77 0,78 27,95 23,51
2012 8,49 1,08 16,49 6,71
2011 3,87 1,50 -13,51 -6,29
2010 7,06 0,24 26,70 3,64
2009 1,79 0,35 52,51 18,37
2008 7,32 4,26 -39,05 -30,97
2007 5,47 3,39 -2,60 1,28
2006 2,74 2,15 28,06 1,54
2005 1,20 1,74 36,32 28,54
2004 9,64 2,20 20,75 4,04
2003 12,01 3,16 34,15 8,76
2002 518 4,14 -35,90 -34,48
2001" 3,26 3,02 3,97 -4,79
Sedan fondens start (2001-04-01) 118,41 31,89 256,33 26,67
Avkastning senaste 3 dren 3,16 0,84 63,59 60,32
Avkastning senaste 5 aren 16,25 3,46 64,82 60,31
Genomsnittlig drsavkastning sedan start 5,44 1,89 9,00 1,62
AVKASTNINGSANALYS
Basta kvartalet, 3 &r, % 1,6 - 15,8 12,9
Samsta kvartalet, 3 &r % -2,2 - -5,6 -7,0
Basta kvartalet, 5 ar, % 2,8 - 15,8 12,9
Samsta kvartalet, 5 ar % 2,2 - -19,7 -9,7
Andel negativa kvartal sedans start, % 28,8 - 37,3 37,3
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL?
Standardavvikelse 2015-12-31, % 1,87 - 13,72 13,65
Standardavvikelse 2014-12-31, % 1,02 - 9,32 5,75
Standardavvikelse 2013-12-31, % 1,42 - 11,70 5,69
Standardavvikelse 2012-12-31, % 1,43 - 15,49 7,54
Standardavvikelse 2011-12-31, % 2,06 - 17,14 10,08
Standardavvikelse 2010-12-31, % 4,01 - 19,74 1,12
Standardavvikelse 2009-12-31, % 6,43 - 28,43 16,44
Standardavvikelse 2008-12-31, % 6,62 - 22,27 15,07
Standardavvikelse 2007-12-31, % 4,41 - 14,48 9,72
Standardavvikelse sedan fondens start 5,32 - 19,29 13,03
Sharpe-kvot sedan fondens start 0,67 - 0,37 -0,02
Korrelation mellan Excalibur och angivet index sedan fondens start - - -0,16 -0,16

) Sedan fondens start, d v.s 2001-04-01 - 2001-12-31.
2 Standardavvikelse enskilda ar beréknad fér de senaste 24 manaderna.
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ANDELSAGARES KOSTNADER

| procent av investerat belopp

Belopp i SEK 2015-01-01
INVESTERING 2015-01-01 1000 000
Vardeforandring fére kostnader 2015 -8189 -0,82%
KOSTNADER
«Fast forvaltningsarvode -9 955 -1,00%
«Prestationsbaserat férvaltningsarvode -2 595 -0,26%
«Transaktionskostnader och dvriga avgifter -485 -0,05%
Vardeforandring efter kostnader 2015 -21224 -2,12%
MARKNADSVARDE PER 2015-12-31 978 776 97,88%

Exemplet ovan askdadliggér kostnadsbelastningen i Excalibur. Kalkylen avser en andelségare som tecknat andelar i fonden fér motsvarande 1000 000 kronor per
2015-01-01 och har behdllit innehavet under hela 2015. Det fasta férvaltningsarvodet debiterades mdanadsvis i efterskott och beréknades som 1/12 av 1% av det
ingdende marknadsvérdet av investerarens fondandelsinnehav varje mdnad. Det fasta férvaltningsarvodet kommer dérfér att avvika frén 1,00 % métt som andel
av drets ingdende marknadsvérde av investerarens fondandelsinnehav och &r beroende av fondens vdrdeutveckling under éret. Avkastningen fér andelsédga-
ren i exemplet 6verensstdmmer inte fullstdndigt med den fér fonden som helhet, och en enskild fondandelsdgare kan avvika fran detta. Detta beror pa att det
prestationsbaserade férvaltningsarvodet berdknades individuellt fér varje andelsdgare fram till december 2015 och bland annat var beroende av andelsdégarens

historiska avkastning.
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FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

Belopp i TSEK 2015 2014 2013 2012 201
Ingdende fondférmégenhet 1januari 5911 517 5435039 4543728 2928 202 2135774
Transaktioner under daret
« Andelsutgivning 2 391825 1018 979 2420779 1563834 1549 564
« Andelsinldsen -1878 892 -741116 -1620 668 -116 552 -793 570
« Utdelning 0 0 0 -122 340 -78 721
Arets resultat -166 790 198 614 91199 290 585 115154
Total fondférmogenhet 31 december 6 257 661 5911 517 5435039 4543728 2928 202
Antal uteldpande fondandelar 527 535 486 770 462 893 393 411 264 746
Andelsvarde, SEK* 11 862,09 12 144,38 1 741,47 11549,58 11 060,41
Avkastning -2,1% 3,5% 1,8% 8,5% 3,9%
Belopp i TSEK 2010 2009 2008 2007 2006
Ingdende fondférmégenhet 1 januari 695 488 656 694 530573 764 432 1135 476
Transaktioner under aret
« Andelsutgivning 1425 665 204 921 393000 118 506 114 619
« Andelsinldsen -30534 -190 994 -306 680 -337 067 -412 485
« Utdelning -27 117 -52 054 - -49 343 -86 510
Arets resultat 72272 76 921 39 801 34 045 13 332
Total fondféormogenhet 31 december 2135774 695 488 656 694 530573 764 432
Antal uteldpande fondandelar 194 339 64 576 61761 52776 73947
Andelsvarde, SEK* 10 989,95 10 770,06 10 632,77 10 053,39 10 337,61
Avkastning 71% 1,8% 7,3% 5,5% 2,7%
Belopp i TSEK 2005 2004 2003 2002 2001
Ingdende fondférmégenhet 1januari 808 647 616 782 494 872 619 913 -
Transaktioner under aret
« Andelsutgivning 689 095 383131 267 000 20 404 592 300
« Andelsinlésen -320 641 -212 972 -205 835 -159 184 -5203
« Utdelning -50 502 -44 939 - -10 553 -
Arets resultat 8877 66 645 60 745 24 292 32816
Total fondférmégenhet 31 december 1135 476 808 647 616 782 494 872 619 913
Antal uteldpande fondandelar 103 907 70752 52 848 46 861 60 713
Andelsvarde, SEK* 10 927,77 11 429,28 11 670,95 10 560,31 10 210,59
Avkastning 1,2% 9,6% 12,0% 5,2% 3,3%**

*  Fram till december 2015 emitterades nya fondandelar till fondens andelsdgare i samband med debitering av prestationsbaserat arvode varvid
fondandelsvdrdet justeras. Notera ddrfér att andelsvérdet inte speglar fondens vérdeutveckling.
** Avser perioden 2001-04-01 - 2001-12-31, d v s frén fondens startdatum.
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RESULTATRAKNING

2015-01-01- 2014-01-01-
Belopp i TSEK Not 2015-12-31 2014-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeférandring pd dverlatbara vardepapper -20 369 666 433
Vardeférandring pd OTC-derivatinstrument -15149 -186 672
Vardeféréndring pd évriga derivatinstrument -57 764 -198 982
Ranteintakter 13 364
Valutakursvinster/férluster, netto 13 041 22 51
Ovriga intakter 865 16
Summa intdkter och vardeférandring -79 363 303670
KOSTNADER
Forvaltningskostnad -83 889 -102 869
Rantekostnad -492 -178
Ovriga kostnader 1 -3 047 -2008
Summa kostnader -87 428 -105 055
PERIODENS RESULTAT -166 790 198 614
Not 1 OVRIGA KOSTNADER

2015-01-01- 2014-01-01-

2015-12-31 2014-12-31

Transaktionskostnader -3047 -2 008
Summa évriga kostnader -3 047 -2 008
ARSBERATTELSE EXCALIBUR 2015 13
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BALANSRAKNING

Belopp i TSEK Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 2 11297 054 11725 661
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvéarde 2 122 221 124 574

Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2 1631 2 378

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 11420 906 11852 612

Bankmedel och 6vriga likvida medel 52127 213780

Ovriga tillgéngar 3 335 431 8 475

SUMMA TILLGANGAR 11808 463 12 074 867

SKULDER

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2 5331702 6 096 205

Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2 1457 2 801

Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 2 0 0

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvéarde 5333159 6 099 007

Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 5364 4953

Ovriga skulder 4 212 280 59 390

SUMMA SKULDER 5550 803 6163 350
Fondférmdgenhet 6 257 661 5911517

POSTER INOM LINJEN

Procentsatser avser andel av fondférmégenhet

Mottagna sdkerheter for OTC-derivatinstrument 2 460 0% 36 955 1%
Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 280 478 4% 310 423 5%
Stallda sakerheter for Gvriga derivatinstrument 167 095 3% 98 863 2%
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Not 2 FONDENS INNEHAYV 2015-12-31 Finansiella instrument

Nominellt Marknads- Andel av

Kupong, Forfallo- belopp varde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) férmégenhet
Skuldférbindelser utfardade eller garanterade av
stater eller kommuner
Finish Government EUR 4 2025-07-04 2 000 24 024 0,4%
Irish Government EUR 3,9 2023-03-20 30 000 345 363 5,5%
Irish Government EUR 3,4 2024-03-18 30 000 335689 5,4%
Kommuninvest SEK 2,25 2019-03-12 942 000 1016 427 16,2%
Kommuninvest SEK 1 2021-09-15 1600 000 1582 747 25,3%
Kommuninvest SEK 2,5 2020-12-01 1745 000 1872235 29,9%
SO 1047 SEK 5 2020-12-01 500 000 617 014 9,9%
SO 1059 SEK 1 2026-12-11 350 000 342 042 5,5%
City of Stockholm SEK 1,85 2024-11-12 100 000 97 375 1,6%
Summa 6232916 99,6%
Skuldférbindelser utfardade av finansiella institut
Handelsbanken EUR 4,375 2021-10-20 13 000 143 451 2,3%
RBS EUR 5,5 2020-03-23 10 000 113798 1,8%
RBS EUR 5,375 2019-09-30 38 000 414 428 6,6%
SEB EUR 2 2021-02-19 15 000 147 788 2,4%
Danske Bank SEK 1,375 2018-08-27 100 000 102 21 1,6%
Danske Bank FRN SEK 2,265 2024-06-05 75 000 77 407 1,2%
Danske Bank FRN SEK 1,755 2017-10-02 100 000 103 088 1,6%
Jyske Bank FRN SEK 0,22 2017-03-17 100 000 100 087 1,6%
Landshypotek Bank SEK 0,625 2020-06-17 100 000 98 045 1,6%
Lansférsakringar Bank SEK 1 2020-02-03 100 000 99 093 1,6%
Nordea FRN SEK 2,689 2020-03-12 165 000 159 880 2,6%
Nordea FRN SEK 1,12 2025-09-17 80 000 79181 1,3%
SBAB SEK  3,8245 2020-03-16 100 000 100 448 1,6%
SBAB SEK 1 2021-03-17 300 000 295 695 4,7%
SBAB FRN SEK 0,197 2020-04-22 200 000 196 767 3,1%
SBAB FRN SEK 0,585 2018-10-11 200 000 201436 3,2%
SBAB FRN SEK 0,106 2019-11-18 200 000 197 429 3,2%
Sparebank 1 FRN SEK 1,107 2017-11-06 50 000 50 561 0,8%
Sparebank 1 FRN SEK 0,579 2018-10-29 100 000 99 627 1,6%
Alandsbanken FRN SEK 0,134 2019-03-25 94 000 93995 1,5%
Summa 2 874 417 45,9%
Skuldférbindelser utfardade av féretag
Castellum FRN SEK 0,684 2018-03-26 50 000 49 801 0,8%
Castellum FRN SEK 0,789 2020-03-13 130 000 126 913 2,0%
Fortum SEK 1,5 2019-09-16 85 000 86 040 1,4%
Fortum SEK 1,75 2022-05-18 90 000 88 731 1,4%
Fortum FRN SEK 0,609 2018-03-20 200 000 200 698 3,2%
Fortum FRN SEK 0,32 2018-09-17 40 000 39 896 0,6%
Jernhusen SEK 0,713 2020-05-05 100 000 97 339 1,6%
Jernhusen SEK 2,375 2018-04-23 30 000 31686 0,5%
LKAB SEK 1125 2019-12-09 65 000 63 508 1,0%
PostNord FRN SEK 0,561 2019-04-01 40 000 39 888 0,6%
PostNord FRN SEK 0,839 2019-06-12 100 000 100 785 1,6%
PostNord FRN SEK 1,709 2017-09-20 100 000 101 233 1,6%
Sveaskog FRN SEK 0,447 2020-01-22 100 000 99 464 1,6%
Sveaskog FRN SEK 0,565 2024-03-06 71000 69 404 1,1%
Sveaskog FRN SEK 0,63 2019-05-02 100 000 100 477 1,6%
Sveaskog FRN SEK 0,533 2023-10-30 100 000 96 859 1,5%
Vasakronan SEK 2,473 2019-03-19 200 000 212 431 3,4%
Vasakronan FRN SEK 0,177 2020-01-22 100 000 97 817 1,6%
Vattenfall SEK 3,125 2022-03-19 100 000 95189 1,5%
Willhem SEK 0,7 2019-02-1 40 000 39835 0,6%
Summa 1837993 29,4%
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forts. Not 2 FONDENS INNEHAV 2015-12-31 Finansiella instrument

Nominellt Marknads- Andel av

Kupong, Forfallo- belopp vérde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) férmégenhet
Ranterelaterade terminer, bérsclearade
FRA SEK -23 400 000 0 0,0%
FRA SEK -10 000 000 0 0,0%
Swedish 5YR SEK 670 000 0 0,0%
5Yr Sthyp Frwd SEK -2 230 000 0 0,0%
5Yr NBhyp Frwd SEK -700 000 0 0,0%
Bobl EUR -40 000 -147 0,0%
Euribor EUR 500 000 15 0,0%
GBPLibor GBP 100 000 0 0,0%
GBPLibor GBP -500 000 -156 0,0%
Eurodollar usb -1104 000 116 0,0%
Eurodollar usb -75 000 24 0,0%
Eurodollar UsD -4 618 000 485 0,0%
T-note 10YR usD 105 000 -1102 0,0%
Summa -665 0,0%
Ranterelaterade optioner, bérsclearade
USDLibor, sdljoption usD -1000 000 -52 0,0%
USDLibor, saljoption usbD 1000 000 892 0,0%
Summa 840 0,0%
Rdénteswapar, OTC
IRS EUR -20 000 -6100 -0,1%
IRS EUR -20 000 -28 848 -0,5%
IRS EUR -50 000 -5 363 -0,1%
IRS SEK 200 000 27 278 0,4%
IRS SEK -250 000 -45736 -0,7%
IRS SEK -150 000 -13179 -0,2%
IRS SEK -200 000 -22 892 -0,4%
IRS SEK -400 000 -27 881 -0,4%
IRS SEK 200 000 23622 0,4%
IRS SEK -800 000 -14 01 -0,2%
IRS SEK -1000 000 -18 110 -0,3%
IRS SEK -500 000 -8 894 -0,1%
IRS SEK -500 000 -8183 -0,1%
IRS SEK 1050 000 6 496 0,1%
IRS SEK -300 000 2020 0,0%
IRS SEK -500 000 11421 0,2%
IRS SEK -392 000 613 0,0%
IRS SEK -500 000 -4 016 -0,1%
IRS SEK 500 000 4985 0,1%
IRS SEK -200 000 -1952 0,0%
IRS SEK -100 000 144 0,0%
IRS SEK -100 000 1226 0,0%
IRS SEK 300 000 -6 081 -0,1%
Summa -133 441 -2,1%
Rdnterelaterade optioner, OTC
Swaption, saljoption SEK 2 000 000 104 0,0%
Swaption, saljoption EUR -100 000 -6 478 1,2%
Swaption, saljoption SEK 400 000 2 256 -0,4%
Swaption, saljoption EUR 200 000 31057 -5,7%
Swaption, sdljoption EUR -600 000 -13 632 2,5%
Swaption, sdljoption EUR -290 000 -6 278 1,2%
Swaption, sdljoption EUR 100 000 6 451 -1,2%
Swaption, sdljoption SEK 3000000 0 0,0%
Swaption, sdljoption SEK -3 000000 -180 0,0%
Swaption, sdljoption SEK -2 000 000 -50 0,0%
Summa 13 250 0,2%
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forts. Not 2 FONDENS INNEHAYV 2015-12-31 Finansiella instrument

Nominellt Marknads- Andel av

Kupong, Forfallo- belopp varde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) férmégenhet
Valutainstrument, OTC
USD/SEK usD 14 860 -1744 0,0%
EUR/SEK EUR -57 300 4549 0,1%
CAD/SEK CAD 14 895 -1322 0,0%
USD/SEK usb 5000 -387 0,0%
Summa 1096 0,0%
Repor, OTC
Repa Ut-SEB EUR -15 000 -148 992 -2,4%
Repa Ut-SHB EUR -13 000 -144 683 -2,3%
Repa Ut- Irish Gov EUR -30 000 -343 652 -5,5%
Repa Ut- Irish Gov EUR -30 000 -333808 -5,3%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -350 000 -380 223 -6,1%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -500 000 -542 970 -8,7%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -500 000 -500 251 -8,0%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -500 000 -502 804 -8,0%
Repa Ut-SO 1047 SEK -500 000 -620703 -9,9%
Repa Ut-SO 1059 SEK -250 000 -245150 -3,9%
Repa Ut-SO 1059 SEK -250 000 -243 669 -3,9%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -500 000 -542 091 -8,7%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -500 000 -541387 -8,7%
Summa -5 090 386 -81,3%
Fondandelar
Fonden Trude A SEK 35 351728 5,6%
Summa 351728 5,6%
Summa finansiella instrument, netto 6 087 747 97,3%
Ovriga tillgangar och skulder, netto 169 914 2,7%
TOTAL FONDFORMOGENHET 6 257 661 100,0%
Kategorier
1. Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en mot- - -
svarande marknad utanfér EES.
2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en mot- 174 0,0%
svarande marknad utanfér EES.
3. Overlatbara vardepapper som dr féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som 11297 054 180,5%
ar reglerad och 6ppen for allménheten.
4. Ovriga finansiella instrument som ar féremdl for regelbunden handel vid nédgon annan marknad - -
som dr reglerad och 6ppen for allmdnheten.
5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli upptagna fill handel pd en - -
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.
6. Overlatbara vardepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli féremal fér regelbunden - -
handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad och éppen for allmdnheten.
7. f)vrigcu finansiella instrument. -5209 481 -83,2%
Summa finansiella instrument 6 087 747 97,3%
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Not 3 OVRIGA TILLGANGAR

Belopp i TSEK 2015-12-31 2014-12-31
Fondlikvidfordran 335138 8 475
Ovriga kortfristiga fordringar 293 0
Summa 335 431 8 475
Not 4 OVRIGA SKULDER

Belopp i TSEK 2015-12-31 2014-12-31
Fondlikvidskuld 63 825 15 246
Skuld avseende inlésen per 31 december 147 388 44 091
Ovriga kortfristiga skulder 1067 53
Summa 212 280 59 390
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Stockholm den 20 april 2016
EXCALIBUR ASSET MANAGEMENT AB

Rune Andersson
Ordforande

Thomas Pohjanen
Verkstdllande direktor

Bjorn Suurwee

Sten Libell

Revisionsberattelse
Till andelsdgarna i fonden Excalibur org nr 504400-7630

Rapport om arsberattelse

Vi har i egenskap av revisorer i Excalibur Asset Manage-
ment AB, organisationsnummer 556677-7396, utfort en
revision av arsberittelsen for Fonden Excalibur for

ar 2015.

Fondbolagets ansvar fér arsberdttelsen

Det ar fondbolaget som har ansvaret for arsberittelsen och
for att lagen om forvaltare av alternativa investeringsfon-
der och Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av
alternativa investeringsfonder tillimpats vid upprittandet
och for den interna kontroll som fondbolaget bedomer

ar nodvandig for att upprétta en arsberittelse som inte
innehaller vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Virt ansvar dr att uttala oss om arsberéttelsen pa grund-
val av var revision. Vi har utfort revisionen enligt Inter-
national Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige. Dessa standarder kréver att vi foljer yrkesetiska
krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna
rimlig sakerhet att arsberdttelsen inte innehaller vasent-

liga felaktigheter.

Stockholm den

En revision innefattar att genom olika atgérder in-
hémta revisionsbevis om belopp och annan information
i arsberittelsen. Revisorn viljer vilka atgérder som ska
utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for va-
sentliga felaktigheter i arsberittelsen, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pé fel. Vid denna riskbeddmning
beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som
ar relevanta for hur fondbolaget uppréttar drsberittelsen i
syfte att utforma granskningsatgérder som ar andamalsen-
liga med hénsyn till omstandigheterna, men inte i syfte att
gora ett uttalande om effektiviteten i fondbolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksa en utvirdering av
dndamélsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i fondbolagets uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvirdering av den 6vergripande
presentationen i arsberdttelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ér till-

rackliga och dandamalsenliga som grund for vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning har arsberittelsen i allt visentligt
upprittats i enlighet med lagen om virdepappersfonder
samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepappers-
fonder.

april 2016

KPMG AB

Hans Akervall
Auktoriserad revisor
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Ordlista och definitioner

Korrelation

Ett statistiskt matt som uttrycker riktningen och styrkan hos ett
linjart samband mellan tvé tidsserier. Korrelationen antar per
definition ett varde mellan +1,0 (perfekt positiv korrelation)
och -1,0 (perfekt negativ korrelation). En korrelation pé noll
indikerar att ndgot samband inte existerar.

MSCI Gross World Index (SEK)

Ett brett aktieindex som omfattar éver 1500 bolag i 6ver 20
i-lander. Utdelningar dterinvesteras i index. Indexet &r har
uttryckt i SEK. Kalla: Bloomberg

SHB T-Bill Index
Ett index for av Riksgdldskontoret emitterade statsskuldvaxlar
med benchmarkstatus. Kalla: Bloomberg

SIXRX

Ett aktieindex som speglar utvecklingen p& Stockholmsbdrsen.

Utdelningar aterinvesteras pd ex-dagen. Kalla: Bloomberg

Kontaktuppgifter

Férvaltande bolag:
Excalibur Asset Management AB

Besdksadress:

Birger Jarlsgatan 15, 2 tr, Stockholm

Postadress:
Birger Jarlsgatan 15, 2tr
111 45 Stockholm

Telefon: + 46 8 599 295 10
Fax: + 46 8 599 295 20

E-post: admin@excaliburfonder.se

Webbplats: www.excaliburfonder.se

20

Sharpe-kvot

Ett matt pd en tillgéngs avkastning i forhallande fill dess risk.
Berdknas som avkastningen utéver den riskfria rantan i relation
till investeringens risk, definierad som standardavvikelse. En
hog kvot anger ett gott utbyte mellan avkastning och risk.

Standardavvikelse

Ett matt pd spridningen i en datamdéngd. | detta sammanhang
ett riskmdtt som férenklat kan ségas mata hur mycket en
tillgdngs avkastning i snitt har avvikit frdn medelavkastningen.
Standardavvikelsen &r har berdknad pd ménadsnoteringar
upprdknade till &rsbasis.

Specialfond

En specialfond &r en fond som Finansinspektionens tillstand
att placera med vidare ramar &n vad som generellt ar tillatet
enligt gallande lagstiftning.

Kontaktpersoner:
Mikael Friberg
Louise Mdllander
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