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O /‘ MARKNADENS
UTVECKLING

Ekonomisk Utveckling
Borsaret 2019 summerar vi som fantastiskt! Globala aktieindex steg under aret med 34,5 procent, medan Norden steg 29,0
procent for heldret (bdda indexen omréknade till SEK). | Sverige steg aktiemarknaden hela 35,0 procent 2019.

Efter den svaga avslutningen pa 2018, inleddes 2019 mycket starkt med en avkastning pa 8 procent i januari. Makrostatisktiken var
blandad men flera foretrdadare for den amerikanska centralbanken kom med uttalanden om en mer éterhéllsam hallning till att
fortsdtta hoja styrrdantan, med fallande marknadsrantor som féljd. Diskussionerna relaterade till handelskriget mellan USA och Kina
boérjade ocksd uppfattas som allt mer konstruktiva. Aktiemarknaderna fortsatte stiga fram till maj da Stockholmsbdrsen vande och
foll med 7 procent. Handelskonflikten mellan USA och Kina stod ater i centrum och USA hojde den 10 maj tullarna till 25
procent pa kinesiska varor med ett varde om 200 miljarder dollar. Kina svarade med att de avsag hoja tullarna till 5-25 procent pa
amerikanska varor motsvarande 60 miljarder dollar per den 1 juni. Sammantaget resulterade detta i en ¢kad konjunkturoro.

Borsfallet i maj folides av besked fran amerikanska Federal Reserve om att centralbanken stod redo att stimulera ekonomin om sa
skulle behovas. Detta tillsammans med fortsatt fallande obligationsrantor gav aterigen stod till aktiemarknaderna under sommaren.
['augusti foll dock Stockholmsborsen 1,2 procent och detta blev darmed den andra méanaden under hela 2019 med negativ
avkastning i Sverige.

Under rapportsasongen for det tredje kvartalet presenterade manga bolag resultat som 6versteg férvantningarna. Samtidigt
borjade vissa ledande makroindikatorer att bottna ut, Brexit skots fram till januari 2020 och i december annonserade USA och
Kina att de var 6verens om ett fas 1-avtal om handel. Sammantaget resulterade detta i en mycket stark avslutning pa aret dér
Stockholmsborsen steg med 3,5 procent i december.

Framtidsutsikter

Infor 2019 férvantade vi oss att vinstprognoserna skulle komma att justera ned, medan vi dven sag att lagre vinstprognoser redan
var reflekterade i aktievarderingarna. Nar vi nu tittar i backspegeln kan vi konstatera att vinstprognoserna for de svenska bolagen
justerades ned med 1 procent under 2019. Samtidigt steg varderingen av de svenska bolagens vinster fran 13 ganger arsvinsten till
16 ganger arsvinsten.

| skrivande stund kan vi konstatera att inledningen av 2020 har varit mycket turbulent. Konsekvenserna av nedstangda foretag och
i manga fall hela lander, i svallvagorna av den globala spridningen av conronaviruset och ett snabbt oljeprisfall till foljd av
Saudiarabiens beslut att ¢ka produktionen av olja, har skapat extrem oro i varldens finansmarknader. Exempelvis hann vi under
mars manad med att bocka av saval det snabbaste borsfallet nagonsin (fran toppniva pa index till -20 procent), som den tredje
storsta dagliga borsuppgangen pa 50 ar.

Vaér bedémning 4r att global BNP tillvaxt och vinsttillvaxten i bolagen kommer att utvecklas mycket negativt under 2020.
Vinsttillvaxten for 2020 kommer aggregerat att bli tydligt fallande, vilket kan stéllas i relation till consensusférvantningarna vid
inledningen av aret pa 8 procents respektive 10 procents vinsttillvaxt for svenska och globala foretag. Var beddmning ar ocksa att
volatiliteten i marknaderna kommer att vara klart hdgre d4n genomsnittligt under hela varen av 2020. De viktigaste signalerna for
att sénka volatiliteten och fa marknaderna att aterigen mer uthdlligt borja stiga, blir att foretag och ldnder dterupptar aktivitetsnivan
igen och att detta inte medfor en fornyad acceleration i smittspridningen av coronaviruset.

Nivan pa obligationsrantorna dr alltid en av huvudfaktorerna nar det giller att bedéma attraktionen i aktiemarknaden. Réntor

borjade stiga fran mycket laga nivaer i saval Sverige som runt om i varlden under andra halvdret av 2019. | skrivande stund har
dock obligationsrantorna aterigen fallit tillbaka till extremt laga nivaer, vilket ger stod for aktier. Aven om 2020 blir ett mycket

turbulent ar i aktiemarknaden, dr var bedémning darfor anda att avkastningen for aktier pa lang sikt kommer att fortsatta vara
mycket god.

Rantemarknaden

Det var en synnerligen dyster host vi lade bakom oss nar vi gick in i det nya aret. Efter recessionsoro, handelsturbulens och
utdragna Brexitférhandlingar, fick rantemarknaden en positiv skjuts av den amerikanske centralbankschefen Powell som i
juldagarna deklarerade att synen pa den god ekonomisk utvecklingen reviderats till en mer avvaktande hallning. Beskedet mottogs




med lattnad av marknaden, som i sin tur skapade en férvantansbild att centralbanken nu snarare var pa vdg att sanka styrrantan an
nagot annat.

Facit blev tre rantesankningar av Federal Reserve under dret. Dessa s.k. midcycle-korrektioner togs emot positivt av marknaderna,
samtidigt som handelsriskerna minskade i sparen av successiva framsteg i férhandlingarna mellan USA och Kina. Ett sk. fas 1-avtal
slots tillslut i december, vilket var ett lugnande besked fér finansmarknaderna. Den amerikanska ekonomin uppvisade tecken pa att
stabiliseras under framst den senare delen av aret. Framfor allt var det arbetsmarknaden som gav stodjande signaler.
Marknadernas bedémning var att Federal Reserves agerande kan ha lyckats med att till stor del férlinga den ekonomiska
uppgangen med sin "midcycle”-korrektion. Detta avspeglades dven i en rekyl uppat fér obligationsrdntorna under den senare
delen av dret.

Precis som Federal Reserve gick dven ECB marknaden till métes och kommunicerade mjuka signaler. ECB-chefen Draghi gjorde i
samband med ECB:s arliga centralbankskonferens i Sintra, Portugal, nya anstrangningar att dvertyga marknaden om att ECB har
bade viljan och formagan att ldtta ytterligare pa penningpolitiken om sa skulle behévas. Denna hallning bidrog till fallande réantor.
Nér ECB:s nya ordférande Christine Lagarde sedan tilltrddde i borjan pa november efterfragade hon mer finanspolitik som
avlastning for penningpolitiken. Denna héllning bidrog sedermera till stigande rantor. Riksbanken vidholl sin ndgot dverraskande
retorik, in en inte alltfor stark svensk konjunkturfas, att man befést sin avsikt att hdja styrrantan i slutet pa aret. Riksbanken stod
fast vid sin kommunikation och avslutade aret med att hoja reporantan med 0,25 procentenheter till O procent.

Centralbankerna fortsétter dock att brottas med en inflation som ligger under malet. Tillsammans med fortsatt lag inflation runt
om i varlden, holl sig trenden med sjunkande rantor intakt under storre delen av aret. Den 10-driga amerikanska statsrantan var
tidvis nere under 1,5 procent, vilket da var den lagsta nivan pa tre ar. Samma obligation inledde aret pa 2,70 procent. Samtidigt
slog bade tyska och svenska 10-arsrantor nya bottenrekord, under noll procent, med ldgsta noteringar pa -0,71 procent
respektive -0,41 procent i mitten pa augusti. P4 global basis hade det aldrig varit sa stor andel av obligationsmarknaden som
handlats till negativ ranta som under 2019. Det gillde for statsobligationer sa vél som for féretagsobligationer.

Riskaptiten i kreditmarknaden var mycket god under i princip hela aret. Svenska kreditspreadar for bolag med hog kreditvardighet
atertog hela den kraftiga isarspreadning som uppstod under den turbulenta hosten 2018. Aven europeiska kreditspreadar
aterhdamtade sig kraftfullt och avslutade dret pa motsvarande nivaer fran maj 2018.

Utsikter rantemarknad

Vi gick in i 2020 under forutséttningarna att Federal Reserve hade kommunicerat att man nu tagit en policypaus efter tre
sankningar under 2019 och, enligt Federal Reserve, avsdg att lamna rantan oférandrad pa 1,50 — 1,75 procent under resten av
aret. | likhet med Federal Reserve hade flertalet centralbanker signalerat att styrrantan troligen skulle hallas oférandrad de
ndrmaste dren. Riksbanken har t.ex. i sin rantebana inte lagt in ndgon styrranteférandring forran 2022. | prognosen ligger da en
hojning. Den globala konjunkturen var dock redan i borjan av aret i ett dmtaligt skede och, till skillnad fran Federal Reserve, ar de
europeiska centralbankerna begransade i sin mandverférmaga av redan laga styrrantor. ECB och Riksbanken har darfor tydligt
anammat en mer dterhdllsam instéllning till att féra en d4n mer expansiv penningpolitik. Dessutom har det under den senaste tiden
hojts allt fler kritiska roster kring negativa rantor.

Dérfor inledde ECB:s nya ordférande Lagarde sin mandatperiod med att efterfraga mer expansiv finanspolitik som avlastning till
den mer anstrangda penningpolitiken. Centralbankerna fortsatter dock att brottas med en inflation under malet och i kombination
med en fortsatt sarbar konjunktur bor trycket pa korta rantor framst vara nedatriktat under 2020. Mer expansiv finanspolitik
skulle dock driva underliggande rantor uppat, men var beddmning ar att det krévs ett betydligt simre konjunkturldge for att
finanspolitiken ska ta éver som styrmedel. Med det sagt kommer ECB under 2020 att genomféra en omfattande Gversyn av sin
penningpolitiska strategi. Denna kommer inte bara att utga fran traditionella penningpolitiska perspektiv utan dven inkludera fragor
som teknisk utveckling, klimatutmaningar och ¢kad ojamlikhet.

Sa langt allt val i konjunkturen trots allt. Men i slutet pa februari slog coronaviruset till, utanfor Kina. Konsekvenserna av
nedstdngda ldnder i svallvagorna av den globala spridningen av viruset och ett snabbt oljeprisfall till f6ljd av Saudiarabiens beslut att
Oka produktionen av olja skapade extrem oro i varldens finansmarknader. Under mars sjosattes kolossala penning- och
finanspolitiska stimulanspaket, vilket fick volatiliteten i marknaderna att ¢ka ytterligare. Foretagsobligationsmarknaden fick en rejal
térn nar det plotsligt bara fanns sdljare och dess funktionssatt underminerades, inte bara i Norden utan dven i évriga Europa och
USA. Pa bara en manad gick kreditspreadar for obligationer med hog kreditvédrdighet fran historiskt laga nivaer till dar de var
under euro-krisen 2012. Rorelsen i kreditspreadar for bolag med lag kreditvardighet var annu storre.

Med bade finanspolitiska stimulanspaket, som sannolikt kommer finansieras med nya obligationslan, och centralbankers utékade
program for kvantitativa ldttnader, i kombination med en makroekonomisk kollaps, ar riktningen pé rantor tdmligen oforutsagbar.
Var bedémning dr dock att rantan kommer halla sig pd mycket ldga nivder pa kort sikt, men att de pa lite langre sikt kommer driva
uppat, framfor allt drivet av det enorma upplaningsbehov som kommer uppsta till f6ljd av finansieringen av de finanspolitisk
stimulanspaketen som lanserats. Vi forvantar oss dock inga stora uppgangar under aret. Vi bedémer att konjunkturaterhdmtningen
kommer dréja och att manga bolag inte kommer kunna fullgéra sina betalningar (default) under tiden. Darmed &r sannolikheten
overhdngande att kreditspreadar kommer halla sig pd mycket hdga nivder under en stor del av aret.




AKTIV
O 2 FORVALTNING

Investeringsfilosofi
Var investeringsfilosofi vilar pa fem faktorer (numrerade nedan) som enligt var erfarenhet ékar forutséttningen for att lyckas med
aktiv forvaltning och tillgdngsallokering.

1

2,
3.
4
5

Riskhantering — Kontinuerligt fokus pé att begrdnsa forluster.

Logik — Det maste finnas en logisk férklaring bakom varje investering.

Integrerat forvaltningsteam — God kommunikation mellan de olika tillgangsslagens foérvaltare.
Korta beslutsvagar — Kort avstdnd fran idégenerering till positionstagande.
Portfoljuppbyggnad — Kombinera varde- till vixtinvesteringar och casebolag.

Var investeringsfilosofi bygger pa en aktiv, djupgdende och analysdriven forvaltning. Den baseras pa teoretisk och praktisk
erfarenhet. Syftet med filosofin dr att skapa en optimal allokering och effektiv férvaltning at vara kunder.

Forvaltningsorganisationen ar central i férvaltningen, en snabbrorlig organisation dar hela beslutskedjan ligger hos forvaltarna leder
till kort avstand fran idé till reaktion och att position sedan tas i marknaden. Var mélsittning ar att tillhéra den absoluta toppen i
samtliga tillgdngsslag som vi dr verksamma i.




O 3 ANSVARSFULLA
INVESTERINGAR

Ansvarsfulla investeringar inom Cliens Kapitalférvaltning

Hallbarhet &r en sjalvklar del i var verksamhet och vi har en hdg ambition att investera ansvarsfullt i var forvaltning. Vi ar
Overtygade om att ansvarsfulla investeringar och hansyn till miljon ar en forutsattning for att ett bolag ska kunna drivas i enlighet
med dgarnas och bolagens langsiktiga intressen.

Vart team har stor erfarenhet av ansvarsfulla investeringar da majoriteten av vara kunder tar hansyn till fragor rérande etik, miljo,
sociala aspekter och bolagsstyrning i sin forvaltning. Teamet har forvaltat institutionellt kapital med etiska krav sedan 1999 och i
dagslaget forvaltar vi bl. a flera uppdrag inom Svenska Kyrkan som staller hoga krav gillande ansvarsfulla investeringar. Vi har ett
ndra samarbete med etikkonsulten ISS-Ethix samt Oekom Research, géllande etik, miljo, social hansyn och bolagsstyrning.

Var analysprocess géllande ansvarsfulla investeringar omfattar:

1. Sektorbaserad granskning

Denna granskning identifierar foretag dar mer dn fem procent av omséttningen inriktar sig pd produktion och/eller
forsalining av varor och tjanster inom vapen, tobak, alkohol, spel och pornografi. Identifierade bolag ingér ej i det
investeringsbara bolagsuniverset.

2. Normbaserad granskning

Den normbaserade granskningen gar ut pa att upptacka foretag som bryter mot internationella normer och
overenskommelser for manskliga réttigheter, arbetsmarknad, miljé och antikorruption. Dessa normer finns beskrivna i ett
antal internationella dverenskommelser som t ex:

FN:s Global Compact

OECD:s riktlinjer for multinationella foretag
Konventioner géllande méanskliga rattigheter
Konventioner géllande miljofragor

Vapenrelaterade konventioner.

Bolag som av allt att déma bryter mot dessa konventioner kommer att uteslutas ut det investeringsbara universet.

3. ESG Risk Rating

Oekom Research tillhandahaller analysverktyg som gér det majligt for Cliens Kapitalforvaltning att utvardera bolagen
gdllande ESG-kriterier d.v.s. hur varje enskilt bolag hanterar risker och maéjligheter nar det géller milj¢, social hansyn och
bolagsstyrning. Analysen omfattar bade industrispecifika risker och bolagsspecifika risker och baseras pa officiella
bolagsdokument, dialog med bolagen, information fran NGO:s, media och &vriga samarbetspartners.

ESG-analysen integreras med forvaltarnas finansiella analys och ingar i underlaget for slutgiltiga vardepappersval.

Cliens Fonder

Inom ramen for Cliens fondverksamhet beaktas internationella normer och urvalet av vardepapper i fonderna baseras pa en
kombination av finansiell analys och ESG analys, d.v.s. analys av hur bolagen hanterar risker nar det galler miljo, socialt ansvar och
agarstyrning.

Fonderna undviker vidare att placera i bolag dar mer dn fem procent av bolagets omsattning &r inriktad pa produktion och/eller
forséljning av varor och tjénster inom kategorierna vapen, tobak, alkohol, spel och pornografi. Fonderna placerar generellt heller
inte i bolag som &r involverade i produktion och/eller marknadsféring av vapen som ér illegala enligt internationella
overenskommelser, sasom klusterbomber, personminor samt kdrnvapenprogram.

Samtliga Cliens fonder har en sk. hdllbarhetsprofil. Hallbarhetsprofilen riktar sig till fondsparare och den intresserade allmédnheten
och ska géra det mojligt att pa ett dverskadligt och enkelt sitt fa information om hur fonder tillimpar hallbarhetskriterier i sin




forvaltning. Profilen underldttar ocksa for sparare att jamfora fonder med héllbarhetskriterier med varandra. Héllbarhetsprofilen
ska ses som ett komplement till det vanliga fondfaktabladet och har utvecklats av SWESIF tillsammans med sina medlemmar,
daribland Cliens.

Hallbarhet inom Cliens Kapitalférvaltning
2014 skrev vi under PRI, FN:s direktiv om ansvarsfulla investeringar. PRI syftar till att inkludera milj¢-, samhalls- och
styrningsaspekter i investeringarna och har blivit en global branschstandard fér ansvarsfulla investeringar. PRI bestar av sex
principer som en investerare ska strava efter att folja.
1. Viska beakta milj¢-, samhalls- och styrningsaspekter i vara investeringsanalyser och placerings beslut.
2. Viska vara aktiva dgare och inforliva miljé-, samhdlls- och styrningsaspekter i vara riktlinjer och i vart arbete.
Vi ska verka for en storre dppenhet kring miljo- och samhallsfrdgor samt styrning hos de foretag som vi
placerar i.
4. Viska aktivt verka for att dessa principer foljs i finansbranschen.
Vi ska samarbeta for att folja principerna s effektivt som maojligt.

6. Viska redovisa vad vi gér och hur langt vi har natt i vart arbete med att folja principerna.
En arlig rapport sammanstélls till PRI, rapporten kan laddas ner fran www.unpri.org

Cliens Kapitalforvaltning dr dven medlemmar i SWESIF, Sveriges forum for hallbara investeringar (www.swesif.org). Samtliga Cliens
fonder har en sk. hdllbarhetsprofil som kan laddas ner fran www.hallbarhetsprofilen.se



http://www.hallbarhetsprofilen.se/

CLIENS
SVERIGE

FORVALTNINGSBERATTELSE

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Sverige A var under aret upp 33,80 % vilket var nigot sémre an marknaden
(SIX' RX) som var upp 34,97%. Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige A avkastat 423,05
% vilket ar battre an jamforelseindex (SIXRX) som avkastat 411,20 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige B var under aret upp 36,12 % vilket var béttre dn marknaden (SIX RX)
som var upp 34,97 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige B avkastat 467,87 % vilket
ar battre an jamforelseindex (SIXRX) som avkastat 411,20 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige C var under aret upp 36,80 % vilket var béttre an marknaden (SIX RX)
som var upp 34,97 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige C avkastat 472,60 % vilket
ar battre an jamforelseindex (SIXRX) som avkastat 411,20 %.

Fondens avkastning sedan start
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| ovanstaende grafer for den historiska avkastningen
(Andelsklass B) ar jamforelseindex SIX Return Index och
avkastningen &r beraknad netto efter alla avgifter i
andelsklassen. SIX Return Index &r ett brett aktieindex
som visar den genomsnittliga utvecklingen pd
stockholmsborsen, inklusive utdelningar. Det anses som ett
lampligt jamforelseindex p.ga. Fonden investerar
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i svenska bolag av alla storlekar. SIX Return Index har, till
skillnad fran SIX Portfolio Return Index, ingen begransning
géllande att en enskild aktie far ha hogre vikt an 10 % vilket
korrelerar vdl med fondens bestdimmelser om att kunna ha
storre positioner i enskilda bolag.




Forvaltarnas kommentar till resultatet

Borsaret 2019 var mycket starkt och Cliens Sverige B avkastade for heldret 36,1 procent, vilket var
1,1 procentenheter bdttre dn jamfoérelseindex som steg med 35,0 procent. Diversifieringen i
portfélien var god vilket innebar att avkastningen under dret drevs av manga bolag. De 20 stérsta
bidragen stod for mellan 2 procent och 8 procent vardera av avkastningen. De sex storsta bidragen
till avkastningen gav Atlas Copco, Investor, Lagercrantz, Addnode, Addtech och Volvo, dvs. 3 stora
och 3 sma bolag aterfanns bland de stérsta bidragen under éret.

Det var ocksd uppmuntrande att Cliens Sverige lyckades avkasta battre dn jamférelseindex under
bada de enskilda manaderna nar Stockholmsborsen foll (maj och augusti). Detta ser vi som ytterligare
ett kvitto pa att diversifieringen och balansen i portfolien var god under aret. Av bolag som fanns kvar
i portfolien vid utgangen av dret bidrog

IAR Systems, Electrolux och SEB bidrog negativt till avkastningen. IAR missgynnades av att utrullningen
av nya produkter tagit ldngre tid an forvantat. For Electrolux blir 2020 ett mycket spannande ar dér vi
forvantar oss att fa svar pa om bolagens respektive ny lanseringar av produkter tas emot val av
kunderna. SEB bidrog negativt till avkastningen under 2019, men fonden gynnades dnda av att vi totalt
sett var underviktade banker under dret.

Samtliga av de 6 ovan ndmnda storsta bidragsgivarna till avkastningen under 2019 finns kvar i
portfélien nar vi gar in i 2020 och i skrivande stund har vi ¢kat positionerna ytterligare i Lagercrantz
och Volvo. Lagercrantz fortsatter att bevisa sin starka tillvaxtresa dar bolaget gradvis dven fortsatter
att forbéttra marginalerna, bl.a. genom att 6ka andelen egna produkter i sortimentet. | Volvos fall
attraheras vi av den extremt ldga varderingen i ett bolag som vi beddmer &r klart mer |6nsamt nu
jamfort med tidigare nedgangsfaser i konjunkturen. Volvo har genomfort stora besparingar de senaste
aren samtidigt som eftermarknadsintékterna (service och reservdelar som &r mindre
konjunkturkansliga) okat i omfattning.

Sett over hela aret kan vi konstatera att fondens Iénsamma tillvaxtbolag gav mycket stark
meravkastning under det forsta halvaret, medan de stigande obligationsrantorna under hosten ¢kade
intresset for lagt varderade mer konjunkturkénsliga bolag (i skrivande stund har obligationsrantorna
aterigen fallit tillbaka nagot). Fonden hade 37 innehav vid arets utgang och aktieandelen var hogre an
vid ingdngen av aret. Forvaltat kapital uppgick till 886 mkr.

Storsta bidragsgivare i portfdlien var Atlas Copco, Investor, Lagercrantz, Addtech och Addnode.
Storsta negativa bidragsgivare var Telia Company, IAR Systems, Swedbank, Attendo och Boliden.

Storsta kop i portfolien var Tigo SDB, Electrolux, Handelsbanken, JM och Hennes & Mauritz. Stérsta
forséljningar var Swedbank, Securitas, Indutrade, Addtech och ABB.

Fakta om Fonden
Cliens Sverige bildades i december 2004. Fonden &r en specialfond enligt Lag (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder och stir under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Sverige forvaltas av Cliens Kapitalforvaltning AB som ar ett fondbolag under tillsyn av
Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning AB ér ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Ansvarig for
forvaltning av fonden dr Roger Hedberg.

Andelsklasser inférdes i fonden 2012-10-15.

Cliens Sverige dr 6ppen for handel varje bankdag. Fondens malsattning ar att pa lang sikt generera
béttre utveckling &n den svenska aktiemarknaden. Fonden passar for den investerare som ar
intresserad av att fa béttre avkastning dn den svenska aktiemarknadens utveckling pa lang sikt med en
risk som i genomsnitt Gver en lang tidsperiod ar ungefdr i nivd med marknadsrisken eller ldgre. Nar
trenden beddms vara uppatriktad ar dock malsdttningen att ha hogre risk an marknaden. Sparande i
aktier innebdr alltid en risk for kurssvangningar.

Rekommendation: Denna fond kan vara oldmplig for investerare som planerar att ta ut sina pengar
inom 5 ar.

Vasentliga handelser
Inga vésentliga hdndelser har intraffat under rakenskapsaret.




Viasentliga hdndelser efter arsskiftet
| borjan pa 2020 brét en pandemi ut med coronavirus och konsekvenserna av detta ar
svardverblickbara men kan komma att fa paverkan pa fondens férvaltning.

Vasentliga hdndelser efter arsskiftet
Andelsklass Cliens Sverige C kommer att dela ut 100,00 kr per andel per den 23 april 2020.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mdjlig avkastning vid en investering i
fonden. Indikatorn baseras pa hur fondens vérde har forandrats de senaste fem aren. Cliens Sverige
tillhor kategori 5, vilket betyder hog risk for bade upp- och nedgéngar i andelsvardet. Kategori 1
innebdr inte att fonden &r riskfri.

Fonden kan med tiden flytta bade till hdger och till vanster pa skalan. Det beror pa att indikatorn
bygger pa historiska data som inte dr en garanti for framtida risk/avkastning. Sparande i aktier ar
forenat med risk for stora kurssvangningar. Koncentrationen till en geografisk marknad hojer risken.
Investeringarna sprids dock pa olika branscher, vilket samtidigt minskar risken. Aktiemarknaden
kdnnetecknas generellt av hdg risk, men ocksad av mdjlighet till hdg avkastning. Detta innebar att det dr
hog risk for bade upp- och nedgangar i andelsvardet for fonden. Fonden efterstravar en riskniva som
over tiden ligger i nivd med den som géller for aktiemarknaden som helhet. Det riskmatt som
anvands dr standardavvikelsen for variationen i fondens totala avkastning.

Aktiv risk de senaste 10 aren

191231 | 181231 | 171231 | 161231 [ 151231 | 141231 | 131231 | 121231 | 111231 101231

Sverige A: 386%  252%  225% 359% 379%  262% 358% 552% 552% 6,38%
Sverige B:  373%  250%  214%  338%  355%  286% 384%  552%  552%  638%
Sverige C: 373%  250%  204%  326% 346% 285% 385% 552% 552% 638%

Fonden &r en aktiv férvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hansyn till fondens val
av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden samvarierar med marknaden och mattet
visar hur utvecklingen av fondens placeringar awviker i forhdllande mot dess jamforelseindex.
Awvikelser kan bero pa olika koncentration mot vardepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets
bransch, geografiska omraden, duration eller liknande.

Hallbarhetsinformation

Haéllbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[0 Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonden
Miljdaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa milj¢ och klimat).

Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrittigheter och likabehandling).
Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares réttigheter, fragor om erséttningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption).

Andra hallbarhetsaspekter.

X X X

O

Fondbolagets kommentar

Cliens stravar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla investeringsiésningar genom att
kombinera finansiellt resultat med hallbarhet. Inom ramen f&r fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa en kombination av finansiell analys
och ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen hanterar risker nar det géller miljo, socialt ansvar och
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agarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i forvaltarens finansiella analys och ligger med
som underlag i urvalet av fondens virdepapper.

Fondbolagets uppfoljning

Forvaltarna gor egna hallbarhetsanalyser inom ramen for den lIopande dversynen av portfoljbolagen.
Den interna analysen kompletteras med ESG-analys samt negativ screening fran ISS ESG. Bolaget
erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héandelser genom I6pande intern och extern
marknadsévervakning. Férvaltarna gar kontinuerligt pa analysmdéten dar bland annat héllbarhetsfragor
diskuteras aktivt.

Fonden véljer in

[J Hallbarhetsaspekter dr avgdrande for férvaltarens val av bolag.
Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifrdn milj, sociala och affdrsetiska
frdgor. Analys av bolagens arbete med hdllbarhet dr avgérande for valet av bolag i fonden.

Fondens forvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor.
Hdll barhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket fdr effekt men
behéver inte vara avgérande fér vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet beaktas hallbarhetsaspekter i urvalet av de finansiella
instrument som fonderna investerar i. Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell
analys och ESG analys. Bolaget sékerstaller att hallbarhetskriterierna foljs genom fortldpande intern
kontroll och halvarsvis screening av portfélibolagen. Ledning av hallbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssdkring av fondernas hallbarhetsprofil sker genom Cliens etiska rad. Det etiska radet
bestdr av Lena Wallenius, Tomas Henriks, Emir Borovac och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar lopande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella analysen da vi jamfor de olika
bolagen inom respektive bransch mot varandra. P4 rdntesidan vdljer vi dven att investera i grona
obligationer samt har dven under aret investerat i en bld obligation.

Fonden viljer bort

Produkter och tjdinster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer &n fem procent av bolagets omsittning ar inriktad pa
produktion och/eller forséljning av varor och tjanster inom kategorierna:

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
Karnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol

Tobak

Kommersiell spelverksamhet
Pornografi

Fossila branslen (olja, gas, kol)
Kol

Uran

Genetiskt modifierade organismer (sk. "GMQO”)
O Ovrigt

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet genomfors en sektorbaserad granskning dar vi identifierar
bolag som inriktar sig pa produktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingar inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. For investering i spelbolag bor foretaget kunna visa att de foljer en
egen kod eller en branschkod som visar att foretaget vill ta ansvar for en sjdlvreglering av
verksamheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinriktning avser kommersiell spelverksamhet som
gar ut pa att deltagaren satsar pengar pa spel i hopp om att erhdlla en stérre vinstsumma (sk.
"gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som tillats inom ramen fér fondens
placeringsinriktning avser underhallningsspel (s.k. "gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften
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Fondbolagets uppfoljning

Tva ganger under aret erhdller vi negativ screening fran var externa leverantor ISS ESG. Vi far dven
kontinuerligt s.k. alerts fran ISS ESG sa vi kan halla oss uppdaterade om néagon férandring sker i vara
befintliga innehav. Utdver detta screenar vi dven internt alla nya bolag som ar av intresse for oss
innan nagon investering sker. Férvaltarna diskuterar dven aktivt héllbarhetsfragor med analytiker.

Internationella normer

Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte foljer internationella normer.
[J Bolag dar fonden inte ser férandringsvilia dar fonden bedémer att bolagen inte kommer att
komma tillrdtta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns for investering.

Fondbolagets kommentar:

Fonden investerar inte i bolag som é&r involverade i krankningar eller bedriver sin verksamhet i strid
mot valetablerade internationella normer inom milj6, ménskliga réttigheter, arbetsratt och korruption.
Normer som sarskilt beaktas ar FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer kring miljo, ménskliga
rattigheter, arbetsvillkor och affarsetik for multinationella foretag. Fonden placerar inte heller i bolag
som &r involverade i produktion och/eller marknadsféring av vapen som ar illegala enligt
internationella &verenskommelser, sdsom klusterbomber, personminor samt kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i bolag som bedriver sin verksamhet i strid mot
vdletablerade internationella normer inom miljé, manskliga réttigheter, arbetsrétt och korruption. Till
folid av nyheten om misstdnkt penningtvétt inom Swedbank som uppdagades i borjan pa aret valde vi
att avyttra hela vart innehav i storbanken.

Ldnder
Av hallbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i vissa ldnder/rantebarande
vdrdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar
Fonden placerar inte i bolag eller rantebédrande vardepapper utgivna av stater som klassificerats som
hogrisklander enligt FATFs (Financial Action Task Force).

Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvander sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfragor. Notera att
paverkansarbetet gors utifrdn fondbolagets samtliga forvaltade fonders innehav och inte specifikt
for denna fond.

Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspaverkan. Fondernas forvaltare tar
dock tid i ansprak vid méten med portfolibolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten
av att prioritera om raden som miljo, social hdnsyn och bolagsstyrning (ESG).

Fondens koldioxidavtryck
Per 2019-12-31

FOND Totala utslapp inom scope  Totala utslapp (tCO2e) Téckningsgrad (vikt)
182 (tCO2¢) per mSEK investerat
(viktat genomsnitt)
Cliens Sverigefond 1694 3 71,8%
iShares OMX Stockholm Capped ETF 2775 5 85,7%

Fondens koldioxidavtryck har beraknats i enlighet med Fondbolagens Férenings vagledning.
Koldioxidavtrycket omfattar scope 1, vilket omfattar direkta utslapp (utslappskéllor dgda eller
kontrollerade av féretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utsldpp fran konsumtion av el,
vdrme eller dnga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvirde Antal utestdende Utdelning per Total avkastning SIX RX index
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%) (%)
2019 886 329
Varav Andelsklass A 193 659 333767 58 022 0,00 33,80% 34,97%
Varav Andelsklass B 40 601 362362 11205 0,00 36,12% 3497%
Varav Andelsklass C 652 069 365383 178 462 0,00 36,80% 34,97%
2018 638 311
Varav Andelsklass A 145 627 249446 58 380 0,00 -8,82% -441%
Varav Andelsklass B 32225 2662,16 12105 0,00 -9,15% -4,41%
Varav Andelsklass C 460 459 267103 172 390 0,00 -8,71% -441%
2017 882 355
Varav Andelsklass A 189 529 273586 69 276 0,00 4,77% 947%
Varav Andelsklass B 164 551 2930,19 56 127 0,00 6,47% 9,47%
Varav Andelsklass C 528275 292626 180 547 0,00 6,68% 9,47%
2016 1233 466
Varav Andelsklass A 159 908 261133 61236 0,00 9,42% 9,65%
Varav Andelsklass B 522570 275213 189 878 0,00 9,90% 9,65%
Varav Andelsklass C 550 988 274275 200 889 0,00 9,40% 9,65%
2015 1007 015
Varav Andelsklass A 204 865 238642 85 846 0,00 13,15% 10,40%
Varav Andelsklass B 365 661 2504,12 146 024 0,00 15,75% 10,40%
Varav Andelsklass C 436 489 2 506,99 174109 0,00 15,52% 10,40%
2014 672 860
Varav Andelsklass A 181 446 2109,01 86 033 0,00 12,34% 1581%
Varav Andelsklass B 165178 216345 76 349 0,00 13,97% 15,81%
Varav Andelsklass C 326 235 2170,20 150 325 0,00 14,16% 1581%
2013 728 351
Varav Andelsklass A 260 170 187730 138588 0,00 25,87% 27,95%
Varav Andelsklass B 129 997 189827 68 482 0,00 27,37% 27,95%
Varav Andelsklass C 338 184 190107 177 891 0,00 27,60% 2795%
2012 926 915
Varav Andelsklass A 558 499 149147 374 462 0,00 8,99% 16,49%
Varav Andelsklass B 142 336 1490,39 95503 0,00 891% 16,49%
Varav Andelsklass C 226 080 1489,90 151742 0,00 8,87% 16,49%
2011 268 656 136849 196 315 0,00 -12,81% -13,51%
2010 241 889 156952 154 116 0,00 34,33% 26,71%
2009 204 451 131389 155 607 113,47 39,55% 52,50%
2008 207 781 115947 179 204 74,82 -28,22% -39,05%
2007 497 043 1 698,80 292 585 0,00 117% -2,60%
2006 706 017 172753 408 686 0,00 29,34% 28,06%
2005 87512 139213 62 861 0,00 39,69% 36,32%
2004 5100 1.000,00 5100 0,00 0,00% 0,00%
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Fondfakta

Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs pa 1 000 kr

Fondfakta
Fortsattning

Fondfakta

Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
2019-12-31

Andelsvdrde 333767 362362 365383
Antal andelsdgare 27 13 7
Fondférmégenhet (tkr) 193 659 40 601 652 069
Avkastning senaste dret

Cliens Sverige 33,80% 36,12% 36,80%
Jamforelseindex (SIX RX) 3497% 3497% 3497%
Referensranta OMRX TBILL -0,54% -0,54% -0,54%
Genomsnittlig rsavkastning senaste tva aren

Cliens Sverige 10,45% 11,20% 11,75%
Jamforelseindex (SIX RX) 13,59% 13,59% 13,59%
Genomsnittlig drsavkastning senaste fem &ren

Cliens Sverige 9,62% 10,87% 10,98%
Jamforelseindex (SIX RX) 11,32% 11,32% 11,32%
Risk (standardavvikelse) 24 man

Cliens Sverige 13,62% 13,92% 13,93%
Jamforelseindex (SIX RX) 13,87% 13,87% 13,87%
Aktiv risk (tracking error) 3,.86% 373% 373%
Active Share

Cliens Sverige 60,86%

Omsattningshastighet och kostnader

Omsittningshastighet (ggr) 2,27

Transaktionskostnader (mkr) 2,00

Omsatta vardepapper % 0,06%

Analyskostnad mkr 0,26

Analyskostnad % 0,04%

Arlig avgift 0,84% 1,54% 1,04%
Total expense ratio (TKA) 3,63% 1,81% 1,31%
Forvaltningsavgift (fast avgift) 0,80% 1,50% 1,00%
Debiterad forvaltningsavgift

(fast och rorlig) 3,33% 1,50% 1,00%
Forsaljningsavgift 0,00% 0,00% 0,00%
Inlésenavgift 0,00% 0,00% 0,00%

Handel med finansiella instrument med nérstdende virdepappersbolag

Andel av Fondens totala omsattr 0% 0% 0%
Kostnader for typsparare

Engangsinsattning 10 000 kr

Forvaltningskostnad (kr) 136,56 169,28 122,42
Manadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 9,27 10,98 7.82
Féréndring av fondférmogenhet

Total féréandring 32,98% 2599% 41,61%
Total vardeférandring 33,80% 36,12% 36,79%
Totalt nettofléde avseende ande -0,51% -2,32% 583%
Lamnad utdelning 0,00% 0,00% 0,00%
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Resultatrakning

2019-01-01 2018-01-01
RESULTATRAKNING (tkr) 2019-12-31 2018-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGHE
Vaérdeférandring pa overldtbara virdepapper 218 854 -77 641
Ranteintakter 0 0
Utdelningar 18 034 26 115
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 236 888 -51 526
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Ersattning till fondbolaget -11 599 -8 403
Ovriga kostnader -2283 -1 262
Ovriga finansiella kostnader -338 -86
SUMMA KOSTNADER -14 220 -9 751
ARETS RESULTAT 222 668 -61277
Balansrakning
BALANSRAKNING (tkr) 2019-12-31 2018-12-31
TILLGANGAR
Overlitbara vardepapper Not 3 881 307 606 985
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 881 307 606 985
Placering pd konto hos kreditinstitut 6230 31255
Summa placering med positivt marknadsvirde 887 537 638 240
Ovriga tillgangar 0 3967
SUMMA TILLGANGAR 887 537 642 207
SKULDER
Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -1 209 -389
SUMMA SKULDER -1209 -3 89
FONDFORMOGENHET Not 2 886 328 638 311
POSTER INOM LINJEN
Stallda sakerheter 0 0
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NOT 1 TILL BALANSRAKNING

SPECIFIKATION SKULDER 2019-12-31 2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade kopta vardepapper 0 3233
Ej likviderade éterlosta andelar 2 5
Ej likviderade analyskostnader 65 113
Ej likviderade forvaltningsarvoden 1142 545
SUMMA 1209 3896
NOT 2 TILL BALANSRAKNING
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019-12-31 2018-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 638 311 882 355
Andelsutgivning Andelsklass A 8 502 5284
Andelutgivning Andelsklass B 15 869 8 543
Andelsutgivning Andelsklass C 94 089 54 471
Andelsinlésen Andelsklass A -9 250 -34 648
Andelsinlésen Andelsklass B -16 618 -137 418
Andelsinlésen Andelsklass C -67 243 -79 000
Resultat enligt resultatrdkning 222 668 -61 276
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 886 328 638 311
NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Tillgdngar per 2019-12-31
Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
SCAB 200 000 19 000 2,14
MATERIAL 19 000 2,14
ADDLIFE B 75 000 21675 2,44
ADDTECH B 40 000 12120 137
ASSA ABLOY B 80 000 17 520 198
ATLAS COPCO B 175 000 56 910 6,42
AUTOLIV SDB 5000 3955 0,45
NCAB 116 000 18 096 2,04
NIBE INDUSTRIER B 75 000 12180 137
SANDVIK 130 000 23745 2,68
TROAX 85 000 10 268 116
VOLVO B 415 000 65114 7,35
INDUSTRIVAROR 241 582 27,26
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NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
ELECTROLUX B 130 000 29 887 337
HENNES MAURITZ B 250 000 47 620 537
SALLANKOPSVAROR 77 507 874
AARHUSKARLSHAMN 160 000 28 480 321
SCANDI STANDARD 225 000 16 740 1,89
DAGLIGVAROR 45 220 510
ASTRAZENECA 40 000 37 608 4,24
BIOGAIA B 22 000 9339 1,05
BIOTAGE 100 000 12 400 1,40
ELEKTA B 210 000 25 904 292
MIPS 25 000 4960 0,56
NOVO NORDISK 35 000 18 955 2,14
HALSOVARD 109 166 12,31
EQT 10 000 1089 0,12
INVESTOR B 120 000 61344 6,92
™ 110 000 30 514 344
NORDEA SE 400 000 30 256 341
SEB A 170 000 14974 1,69
SHB A 310 000 31279 353
FINANS 169 456 19,11
ADDNODE B 165 000 29 453 332
ERICSSON B 170 000 13 865 1,56
HEXAGON B 80 000 42 000 4,74
IAR SYSTEMS 31000 5766 0,65
LAGERCRANTZ GROUP B 167 000 24 449 2,76
LIME 147 000 21521 243
INFORMATIONSTEKNIK 137 053 15,46
TIGO SDB 80 000 35888 4,05
TELEKOMMUNIKATION 35 888 4,05
ESSITY B 75 000 22 635 2,55
THULE GROUP 85 040 18 369 2,07
KONSUMENTVAROR 41 004 4,62
BALDER B 10 000 4332 049
CASTELLUM 5000 1100 0,12
FASTIGHET 5432 0,61
SUMMA AKTIEMARKNAD 881 307 99,42
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NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvirde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)

SUMMA REGLERAD MARKNAD 881 307 99,42
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 881 307 99,42
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 5021 0,58
886 328 100,00

TOTALT

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent

% av fondférmogenheten®

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmdégenheten per emittent i de fall

fonden innehar fler an en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.
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CLIENS
SVERIGE FOKUS

FORVALTNINGSBERATTELSE

Andelsklassernas utveckling under éret

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus A slutade upp 31,18 % vilket var samre an jamforelseindex Six
Return som var 34,97 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens Sverige Fokus A avkastat 191,75
% vilket ar battre dn jamforelseindex som avkastat 156,67 % under samma period.

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus B under éret slutade upp 32,19 % vilket var sdmre an
jamforelseindex Six Return som slutade 34,97 %. Sedan fondens start har Cliens Sverige Fokus B
avkastat 201,07 % vilket ar béttre an jamforelseindex som avkastat 156,67 % under samma period.

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus C under aret slutade 32,40 % vilket var sdmre an jamférelseindex
Six Return som slutade 34,97 %. Sedan fondens start har Cliens Sverige Fokus C avkastat 201,22 %
vilket &r béttre dn jamforelseindex som avkastat 156,67 9% under samma period.

Fondens avkastning sedan start

%  mCliens Sverige Fokus B m SIX RX
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| ovanstaende grafer for den historiska avkastningen for
Cliens Sverige Fokus Andelsklass B ar jamforelseindex SIX
RX och avkastningen ar beraknad netto efter alla avgifter i

%
250

SIX RX

Cliens Sverige Fokus B

200
150
100
50
0

-50

2011 2012 2013 2014 2015

Dec

2016 2017 2018 2019

andelsklassen. Fonden investerar i svenska bolag av alla
storlekar. Andelsklass B inférdes 2015-03-25 med historik
fran Andelsklass A.
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Forvaltarnas kommentar till resultatet

Den absoluta avkastningen i Cliens Sverige Fokus var hog, men lagre dn index for helaret 2019. Trots
ett relativt svagt ar har dock fonden sedan start 31 mars 2011 levererat en éveravkastning mot index
pa over 24 procent. Den absoluta avkastningen var starkast i april, juni och oktober. De starkaste
manaderna relativt index var i april och oktober.

Fonden som hade ca 80% stora bolag och dér en del av investeringsprocessen dr att investera i rimligt
varderade bolag missgynnades av att sméabolag och fastighetsbolag gick véldigt starkt och dessutom gick
kurserna extra starkt for bolag med mycket héga varderingsmultiplar. Under 2019 hade vi en
aktiemarknad som inte verkade bry sig ndmnvart om vdrderingsnivder fér individuella bolag. Det har
varit en period som mer préglats av momentum och geopolitisk oro dér stérsta fokus var pa
handelsavtalet mellan USA och Kina, Samtidigt bromsade den globala konjunkturen in pa en relativt hog
aktivitetsniva och inképscheferna i alla regioner bérjade bli ndgot mer positiva under andra halvaret.

Hela 76% av fondens innehav hade en positiv vardeutveckling under 2019. De innehav som bidrog mest
positivt var Volvo, Investor och Essity. De tva forstndmnda bolagen har fonden haft under flera ar
eftersom de trots stark kursutveckling fortfarande ér lagt varderade. Volvo levererade under aret starka
kvartalsresultat rakt igenom. Volvo genererade ett starkt kassafldde och vi vintar oss att bolagets
extrautdelningar kommer att fortsdtta eftersom balansrakningen ar véldigt stark med en mycket stor
nettokassa. Investors borsinnehav utvecklades starkt under aret och bolaget borsnoterade EQT som
synliggjorde stora dolda varden. Nar det géller Essity fick vi ratt som raknade med att motvinden mot
ramaterialkostnaden 2018 skulle vandas till en fordel gradvis under 2019 med mycket stor positiv effekt
pa resultatet under halvdret.

Swedbank, Veoneer och Midsona var de innehav som bidrog mest negativt. Att Swedbank enligt SVT
eventuellt skulle vara involverad i penningtvétt kom som en total dverraskning for marknaden. Detta
sarskilt som VD det senaste aret tydligt sagt banken inte har den typen av problem. Nar det galler
Veoneer foll kursen kraftigt pa svag bilkonjunktur, dalig kostnadskontroll som tvingade fram en illa
hanterad nyemission.

Fonden avyttrade Swedbank och Veoneer samt sex andra innehav. Dessa ersattes av nya innehav dér
alla utvecklades bra férutom Electrolux som efter en lovande start foll tillbaka i december i samband
med en vinstvarning. Fonden hade vid utgédngen av aret 25 innehav.

Storsta bidragsgivare i portfolien var Volvo, Investor, Essity, Atlas Copco, Hennes & Mauritz. Storsta
negativa bidragsgivare var Swedbank, Veoneer, Electrolux, Sweco och ITAB Concept Shop.

Storsta kop i portfdljen var Kinnevik, Electrolux, Alfa Laval, Volvo och Sandvik. Stérsta forséljningar var
Swedbank, Telia Company, Sweco, Thule Group och Recipharm.

Fakta om Fonden
Cliens Sverige Fokus bildades i mars 2011. Fonden &r en specialfond enligt Lag (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder och star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Sverige Fokus forvaltas av Cliens Kapitalforvaltning AB som ar ett fondbolag under tillsyn av
Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning AB ar ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Ansvarig
forvaltare av fonden dr Thomas Brodin.

Andelsklass B infordes i fonden 2015-03-25 och Andelsklass C inférdes i fonden 2017-01-27.

Cliens Sverige Fokus dr dppen for handel varje bankdag. Fonden ar en aktivt forvaltad aktiefond. Fonden
investerar huvudsakligen i dverlatbara vardepapper, sdsom aktier, upptagna till handel pa svensk reglerad
marknad. Fonden har en mer koncentrerad portfdlj, dvs. stérre enskilda positioner, dn en traditionell
vardepappersfond. Utéver en mer koncentrerad aktieportfélj har fonden mojlighet att placera en
begrdnsad del av kapitalet i rdntebarande verlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument, fondandelar och pa konto hos kreditinstitut. Vidare kan fonden for att effektivisera
forvaltningen anvanda derivat och stélla ut kdpoptioner mot 6verldtbara vardepapper i respektive bolag.

Mélet med forvaltningen ar att genom god riskspridning langsiktigt uppna en god vardetillvaxt i fonden.
Fonden passar for den investerare som ar intresserad av att fa béttre avkastning an den svenska
aktiemarknadens utveckling pa lang sikt. Sparande i aktier innebdr alltid en risk for kurssvangningar.

Rekommendation: Denna fond kan vara oldmplig for investerare som planerar att ta ut sina pengar
inom 5 ar.
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Vasentliga handelser
Inga vésentliga handelser har intraffat under rakenskapsaret.

Vasentliga handelser efter drsskiftet
I bérjan pa 2020 brét en pandemi ut med coronavirus och konsekvenserna av detta ar
svaroverblickbara men kan komma att fa paverkan pa fondens forvaltning.

Utdelning efter drsskiftet
Andelsklasserna Cliens Sverige Fokus B och Cliens Sverige Fokus C kommer for respektive andelsklass
dela ut 8,00 kr per andel per den 23 april 2020.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mdjlig avkastning vid en investering i fonden.
Indikatorn baseras pa hur fondens vérde har fordndrats de senaste fem aren. Cliens Sverige Fokus tillhér
kategori 5, vilket betyder hog risk for bade upp- och nedgangar i andelsvéardet. Kategori 1 innebér inte
att fonden ar riskfri.

Fonden kan med tiden flytta bade till hoger och till vanster pa skalan. Det beror pd att indikatorn bygger
pa historiska data som inte &r en garanti for framtida risk/avkastning. Sparande i aktier ar férenat med
risk for stora kurssvangningar. Koncentrationen till en geografisk marknad hojer risken. Investeringarna
sprids dock pa olika branscher, vilket samtidigt minskar risken. Aktiemarknaden kdnnetecknas generellt
av hog risk, men ocksa av mojlighet till hog avkastning. Detta innebdr att det dr hog risk for bade upp-
och nedgangar i andelsvardet for fonden. Fonden efterstravar en riskniva som over tiden ligger i niva
med den som giller for aktiemarknaden som helhet. Det riskmatt som anvéands édr standardavvikelsen
for variationen i fondens totala avkastning.

Aktiv risk de senaste 10 aren

Berdkning av aktiv risk kréver att fonden har en historik fran tvd r tillbaka. Dd fonden startade 2011-03-
31 sa saknas det historik for att kunna rakna ut ett aktivitetsmatt for samtliga ar.

191231 | 181231 [ 171231 | 161231 | 151231 | 141231 | 131231 - 111231 | 101231

Fokus A: 364%  275%  253%  376%  476%  569%  339% -
Fokus B: 364%  274%  282%  394%  476% - - - - -
Fokus C: 363%  273%  283% - - - - - - -

Fonden &r en aktiv férvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hénsyn till fondens val av
investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden samvarierar med marknaden och mattet visar
hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i foérhallande mot dess jamforelseindex. Avvikelser kan
bero pa olika koncentration mot vdrdepappers egenskaper sdsom t.ex. vdrdepapprets bransch,
geografiska omraden, ranteduration eller liknande.

Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[0 Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonden

Miljidaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa miljé och klimat).

Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling).

Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor om ersittningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption).

U Andra héllbarhetsaspekter.
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Fondbolagets kommentar

Cliens stravar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla investeringsldsningar genom att
kombinera finansiellt resultat med hallbarhet. Inom ramen for fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pd en kombination av finansiell analys och
ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen hanterar risker nar det giller milj¢, socialt ansvar och
agarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och ligger med som
underlag i urvalet av fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gor egna hallbarhetsanalyser inom ramen for den I6pande &versynen av portféljibolagen.
Den interna analysen kompletteras med ESG-analys samt negativ screening fran ISS ESG. Bolaget
erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héandelser genom I6pande intern och extern
marknadsovervakning, Férvaltarna gar kontinuerligt pa analysméten ddr bland annat hallbarhetsfragor
diskuteras aktivt..

Fonden véljer in

[ Hallbarhetsaspekter ar avgorande for forvaltarens val av bolag.
Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifrdn milj6, sociala och affdrsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med hdllbarhet dr avgérande for valet av bolag i fonden.

Fondens forvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor.
Hdll barhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket fdr effekt men
behéver inte vara avgbrande fér vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet beaktas hallbarhetsaspekter i urvalet av de finansiella instrument
som fonderna investerar i. Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell analys och ESG
analys. Bolaget sékerstéller att hallbarhetskriterierna foljs genom fortlopande intern kontroll och
halvarsvis screening av portféljbolagen. Ledning av hallbarhetsarbetet inom forvaltningen samt
kvalitetssakring av fondernas hallbarhetsprofil sker genom Cliens etiska rad. Det etiska radet bestar av
Lena Wallenius, Tomas Henriks, Emir Borovac och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I16pande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella analysen da vi jamfér de olika
bolagen inom respektive bransch mot varandra. Pa rantesidan valjer vi dven att investera i gréna
obligationer samt har dven under aret investerat i en bld obligation.

Fonden véljer bort

Produkter och tjdnster

Fonden undviker att placera i bolag ddr mer an fem procent av bolagets omsattning ar inriktad pa
produktion och/eller forsaljning av varor och tjanster inom kategorierna:

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
Kérnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol

Tobak

Kommersiell spelverksamhet
Pornografi

Fossila branslen (olja, gas, kol)
Kol

Uran

Genetiskt modifierade organismer (sk. "GMQO”)
Ovrigt

OXXKXXKKX XK X KX X X

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbaserad granskning dar vi identifierar bolag
som inriktar sig pa produktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det investeringsbara
bolagsuniverset. For investering i spelbolag bor féretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en
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branschkod som visar att foretaget vill ta ansvar for en sjalvreglering av verksamheten. Spel som utesluts
i fondens placeringsinriktning avser kommersiell spelverksamhet som gar ut pa att deltagaren satsar
pengar pa spel i hopp om att erhdlla en storre vinstsumma (sk. "gambling”). De spel och spelrelaterade
produkter som tilldts inom ramen for fondens placeringsinriktning avser underhallningsspel (s.k.
"gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften

Fondbolagets uppféljning

Tva gdnger under aret erhdller vi negativ screening fran var externa leverantér ISS ESG. Vi far dven
kontinuerligt sk. alerts fran ISS ESG sa vi kan halla oss uppdaterade om ndgon férandring sker i vara
befintliga innehav. Utéver detta screenar vi dven internt alla nya bolag som ar av intresse for oss innan
nagon investering sker. Forvaltarna diskuterar dven aktivt hallbarhetsfragor med analytiker.

Internationella normer

Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte féljer internationella normer.
[0 Bolag dér fonden inte ser férandringsvilia dar fonden bedémer att bolagen inte kommer att komma
tillrdtta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns for investering.

Fondbolagets kommentar:

Fonden investerar inte i bolag som dr involverade i krankningar eller bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom miljé, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.
Normer som sarskilt beaktas ar FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer kring miljo, manskliga
rattigheter, arbetsvillkor och affarsetik for multinationella foretag. Fonden placerar inte heller i bolag
som dr involverade i produktion och/eller marknadsforing av vapen som ar illegala enligt internationella
dverenskommelser, sdsom klusterbomber, personminor samt kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milj, manskliga réttigheter, arbetsrétt och korruption. Till
foljd av nyheten om misstankt penningtvétt inom Swedbank som uppdagades i borjan pa aret valde vi
att avyttra hela vart innehav i storbanken.

Lander
X Av héllbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/réantebarande vardepapper
utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar
Fonden placerar inte i bolag eller rantebdrande vardepapper utgivna av stater som klassificerats som
hogrisklander enligt FATFs (Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvander sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfragor. Notera att
paverkansarbetet gors utifran fondbolagets samtliga forvaltade fonders innehav och inte specifikt for
denna fond.

Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspaverkan. Fondernas foérvaltare tar dock
tid i ansprak vid méten med portféljbolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av att
prioritera om raden som miljo, social hansyn och bolagsstyrning (ESG).
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Fondens koldioxidavtryck
Per 2019-12-31

FOND

Totala utslapp inom scope
182 (tCO2e)

Totala utslapp (tCO2e)
per mSEK investerat
(viktat genomsnitt)

Téckningsgrad (vikt)

Cliens Sverigefond Fokus

iShares OMX Stockholm Capped ETFX

17 899
20 840

4,0
50

76,9%
85,7%

Fondens koldioxidavtryck har berdknats i enlighet med Fondbolagens Férenings vagledning.
Koldioxidavtrycket omfattar scope 1, vilket omfattar direkta utslapp (utslappskéllor dgda eller

kontrollerade av féretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utsldpp fran konsumtion av el, varme

eller anga.
Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvarde Antal utestdende Utdelning per Total avkastning SIX RX index

(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2019 6732095
Varav Andelsklass A 3360575 287,75 11679 0 31,18% 3497%
Varav Andelsklass B 1625261 258,57 6 285 7,5 32,19% 34,97%
Varav Andelsklass C 1746 259 268,03 6515 75 32,40% 34,97%
2018 4307 893
Varav Andelsklass A 1138 251 219,35 5189 0 -9,25% -4,41%
Varav Andelsklass B 1792452 202,03 8872 75 -8,60% -4,41%
Varav Andelsklass C 1377 190 208,86 6 594 75 -8,47% -4,41%
2017 5721258
Varav Andelsklass A 1992732 241,71 8 244 0 9,11% 9,47%
Varav Andelsklass B 2211475 228,70 9670 7.5 9,85% 9,47%
Varav Andelsklass C 1517 051 235,84 6433 0 9,58% 9,47%
2016 4939329
Varav Andelsklass A 1451778 221,53 6553 0 1327% 9,65%
Varav Andelsklass B 3487 551 21523 16 204 75 14,00% 9,65%
2015 956 020
Varav Andelsklass A 425 057 195,59 2173 0 27,53% 10,40%
Varav Andelsklass B 530 963 196,25 2706 0 27,96% 10,40%
2014 81 665 153,37 532 0 18,80% 15,81%
2013 53450 129,10 414 0 2597% 27,95%
2012 80 385 102,49 784 1,36 8,96% 16,49%
2011 102 95,37 1 0 -4,63% -13,03%
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Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs pa 1 000 kr Fortsattning
Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
2019-12-31
Andelsvirde 287,75 258,57 268,03 Omsittningshastighet och kostnader
Antal andelsagare 48 37 2
Omsittningshastighet (ggr) 0,44
Fondférmogenhet (tkr) 3360 575 1625 261 1746 259 .
Transaktionskostnader
Utdelning 2019 0 7,5 75 (mkr) 348
| procent av omsatta varde-
%
Avkastning | &r papper 005%
Analyskostnad mkr 1,10
Cliens Sverige Fokus 31,18% 32,19% 32,40%
Analyskostnad % 0,02%
Jamférelseindex (SIX RX) 34,97% 34,97% 34,97%
Arlig avgift 1,37% 0,67% 0,52%
Genomsnittlig &rsavkastning senaste tva ren Total expense ratio (TKA) 1:43% 073% 058%
Cliens Sverige Fokus 9,11% 9.92% 10,09% Forvaltningsavgift (fast
avgift) 1,35% 0,65% 0,50%
Jamforelseindex (SIX RX) 13,59% 13,59% 13,59%
Debiterad forvaltningsavgift
Genomsnittlig drsavkastning senaste fem &ren (fast och rorlig) 1.35% 065% 050%
Cliens Sverige Fokus 1341% 14,13% 14,14%
Kostnader for typsparare
Jamféorelseindex (SIX RX) 11,32% 11,32% 11,32%
Engéngsinsattning 10 000 kr
Risk (standardavvikelse) 24 mén Forvaltningskostnad (kr) 166,99 85,47 6799
Cliens Sverige Fokus 15,52% 15,53% 15,53% Manadssparande 100 kr
Jamforelseindex (SIX RX) 1387% 13.87% 1387% Forvaltningskostnad (kr) 991 503 3,98
Aktiv risk (tracking error) 3,64% 3,64% 3,63%
Handel med finansiella instrument med narstdende virdepappersbolag
Active Sh Andel av Fondens totala
ve share omsattning 0% 0%
Cliens Sverige Fokus 67,40%
Féréndring av fondférmégenhet
Total férandring 195,24% -9,33% 26,80%
Total vardeférandring 31,18% 32,19% 32,40%
Totalt nettofléde avseende
andelsdgare 141,81% -33,14% -1,79%
Ldmnad utdelning 0,00% 3,18% 3,08%
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Resultatrakning

RESULTATRAKNING (tkr)

2019-01-01 2018-01-01
2019-12-31 2018-12-31

INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGR

Vardeférandring pa overlatbara virdepapper

Rénteintakter

Utdelningar

1420295 -524 303
0,00 0,00
174 681 189 324

SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING

1594976 -334 979

KOSTNADER

Forvaltningskostnader

Ersattning till fondbolaget -52 963 -43 111
Ersattning till forvaringsinstitutet 0,00 0,00
Ovriga kostnader -4 580 -3 391
Ovriga finansiella kostnader -361 -467
SUMMA KOSTNADER -57 904 -46 969

ARETS RESULTAT

Balansrakning

1537072 -381 948

BALANSRAKNING (tkr) 2019-12-31 2018-12-31
TILLGANGAR

Overlétbara vardepapper Not 3 6 687 961 4217 811
Summa finansiella instrument med positivt mat 6 687 961 4217 811
Placering pd konto hos kreditinstitut 22 318 93 931
Summa placering med positivt marknadsvarde 6710279 4311742
Ovriga tillgingar 28 035 0
SUMMA TILLGANGAR 6738314 4311742
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -6 219 -3 849
SUMMA SKULDER -6 219 -3 849
FONDFORMOGENHET Not 2 6732095 4 307 893
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sékerheter 0 0
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NOT 1 TILL BALANSRAKNING
SPECIFIKATION SKULDER 2019-12-31 2018-12-31

OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade kopta vardepapper 0,00 0,00
Ej likviderade aterlosta andelar 486 555
Ej likviderade férvaltningsarvoden 5458 2944
Ej likviderade analyskostnader 275 350
SUMMA 6219 3 849

NOT 2 TILL BALANSRAKNING

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019-12-31 2018-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 4307 893 5721258
Andelsutgivning A 2297 396 607 787
Andelutgivning B 234 410 426 71
Andelsutgivning C 52753 51487
Andelsinlésen A -683 262 -1353 571
Andelsinlésen B -828 468 -624 967
Andelsinlésen C -77 470 -14 645
Arets resultat enligt resultatrakning 1537072 -381 948
Lamnad utdelning -108 229 -124 299
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 6732095 4 307 893
NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Tillgdngar per 2019-12-31
Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt

nominellt (tkr) (%)

REGLERAD MARKNAD

OVERLATBARA VARDEPAPPER

AKTIEMARKNAD

NORSKE SKOG 1100 000 51074 0,76
SCAB 2 010 000 190 950 2,84
MATERIAL 242024 3,60
ABB LTD 1500 000 337 650 502
ALFA LAVAL 1000 000 235 900 3,50
ATLAS COPCO B 1190 000 386 988 575
SANDVIK 2 370 000 432 880 643
SERNEKE B 765 000 47 201 0,70
TROAX 750 000 90 600 134
VOLVO B 3930 000 616 617 9,16
INDUSTRIVAROR 2 147 836 31,90
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NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvirde Fondvikt

nominellt (tkr) (%)
ELECTROLUX B 1200 000 275 880 4,10
HENNES MAURITZ B 1640 000 312387 4,64
SALLANKOPSVAROR 588 267 8,74
SCANDI STANDARD 2 160 000 160 704 2,39
DAGLIGVAROR 160 704 2,39
ELEKTA B 3060 000 377 451 561
MEDICOVER B 1545 000 167 787 249
MIDSONA B 2 450 000 121 030 1,80
RECIPHARM 517175 77 059 114
HALSOVARD 743 327 11,04
INVESTOR B 1080 000 552 096 8,20
KINNEVIK B 1200 000 274 800 4,08
NORDEA SE 1 600 000 121 024 1,80
SEB A 3000 000 264 240 393
FINANS 1212160 18,01
HEXAGON B 760 000 399 000 593
NETCOMPANY 420 000 186 489 2,77
INFORMATIONSTEKNIK 585 489 8,70
TIGO SDB 196 196 88014 1,31
TELEKOMMUNIKATION 88 014 1,31
DOMETIC 3580 000 337 666 502
ESSITY B 1930 000 582 474 8,65
KONSUMENTVAROR 920 140 13,67
SUMMA AKTIEMARKNAD 6 687 961 99,34
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 6 687 961 99,34
SUMMA REGLERAD MARKNAD 6 687 961 99,34
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 44134 0,66
TOTALT 6 732 095 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent 7 fondférmoégenheten®

* i tabellen anges den sammanlagda andelen av férmogenheten per emittent i de

fall fonden innehar fler &n en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.
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CLIENS
SMABOLAG

FORVALTNINGSBERATTELSE

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Smabolag A slutade upp ca 50,76 % vilket var béttre an jamforelseindex Carnegie
Small Cap Return Index som fér samma period var upp 43,16 %. Sedan fondens start har Cliens
Smébolag A avkastat 87,68 % vilket ar battre an jamforelseindex som avkastat 55,44 9% under samma

period.

Utvecklingen i Cliens Smabolag B slutade upp ca 51,76 % vilket var battre an jamforelseindex Carnegie
Small Cap Return Index som fér samma period var upp 43,16 %. Sedan fondens start har Cliens
Smébolag B avkastat 91,62 % vilket &r béttre dn jamforelseindex som avkastat 55,44 % under samma

period.

Fondens avkastning sedan start

o mCliens Smabolag B CSRX
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och avkastningen dr beraknad netto efter alla avgifter i
andelsklassen.
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Forvaltarnas kommentar till resultatet

Nar vi nu lagger 2019 till handlingarna kan vi konstatera att det blev ett mycket starkt ar for Cliens
Smébolag med vytterligare ett ar ddr fondens avkastning vasentligen dvertraffade fondens
jamforelseindex. Avkastningen 6versteg vid arets slut 50 procent vilket gor det till det Sverlagset bésta
aret i fondens numera drygt tredriga historia. | samband med trearsdagen erhdll fonden ocksa fem
stjarnor i betyg fran Morningstar da vi sedan start legat i det absoluta toppskiktet avseende riskjusterad
avkastning.

Den starka utvecklingen till trots fanns dock gatt om orosmoln pa himlen under hela dret men
marknaden valde att se forbi dessa. For smdbolagens del blev det ett énnu bittre ar och smabolagen har
nu gatt battre dn storbolagen sex ar i rad. For fondens del blev det ett klimat som passade oss bra da
kvalitetsbolag av tillvéxtkaraktar gynnades av de under aret successivt férsémrade globala
tillvaxtutsikterna relativt bolag av mer cyklisk karaktar. Marknaden vérderade alltsd upp bolag som &ven i
lite tuffare makromiljder beddms kunna véxa hyggligt och dylika bolag har vi en stor vikt av i portfoljen.
En annan uppenbar vinnare pa det ldga rdnteldget men den fortsatt starka svenska konjunkturen var de
svenska fastighetsbolagen. Fastighetsbolag har i princip alltid utgjort en given del i Cliens Smabolag men
under andra halvaret minskades dessa en aning. Detta var dock &n sa lange for tidigt och de
fastighetsbolag som finns kvar i portfélien har fortsatt att utvecklas starkt pa borsen.

Pa koplistan finns dven gott om riktigt sma bolag sdsom Sdiptech, CAG Group, IAR Systems och Global
Health Partner. Den gemensamma ndamnaren avseende forsaljningarna ar att bolagen som salts i manga
fall blivit vél stora for en smabolagsfond och det ar med visst vemod vi tar farvdl av Nibe Industrier som
tjanat oss vél under alla dr i fonden och nu blivit ett riktigt storbolag. Det kan dven sdgas om fondens nu
tredriga historia att en viktig faktor bakom det goda resultatet generellt har varit just formagan hélla
forlusterna pa en 1ag niva och att vi historiskt sett varit duktiga pa att undvika stora kursméssiga
besvikelser i individuella bolag.

Cliens Smabolag har en uttalad kvalitetsinriktad investeringsfilosofi dar fokus ligger pa att hitta bolag som
med stor sannolikhet kommer att vara betydligt stérre bolag an de dr idag om ett par ar, med en hog
avkastning pa det kapital bolagen sysselsatter och en jamn och nagorlunda férutsagbar
|6nsamhetsutveckling éver tid. Det gor att fonden fran tid till annan kommer att avvika kraftigt fran saval
utvecklingen av fondens jamforelseindex som bérsen som helhet.

Storsta positiva bidragsgivare under det gangna aret var Vitec, Addtech, Beijer Ref, Addnode och
Lagercrantz. Storsta negativa bidragsgivare under det gangna aret var SOBI, Securitas, CAG Group,
Sweco och Dometic.

Storsta kop i portfoljen var Bonava, Heba Fastigheter, Knowit, Trelleborg och JM. Stérsta forsaljningar
var Balder, NIBE, SCA, MTG och Sweco.

Fakta om Fonden
Cliens Smabolag lanserades 2016-09-30. Fonden ar en védrdepappersfond enligt Lagen (2004:46) om
vardepappersfonder (LVF) och star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Smabolag forvaltas av Cliens Kapitalforvaltning AB som ar ett fondbolag under tillsyn av
Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning AB ar ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Ansvarig
forvaltare for fonden ar Carl Sundblad.

Cliens Smabolag &r ¢ppen for handel varje bankdag. Fonden &r en aktivt forvaltad aktiefond som ar
inriktad mot sma- och medelstora bolag i Norden med tonvikt pa Sverige. Fonden investerar
huvudsakligen i aktierelaterade Overlatbara vardepapper upptagna till handel pa svensk reglerad
marknad. Fonden har en mdjlighet att placera en begransad del av kapitalet i rantebarande Overlatbara
vardepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument, fondandelar och pa konto hos
kreditinstitut.

Mélet med forvaltningen &r att genom god riskspridning langsiktigt uppna en god vérdetillvéxt i fonden.

Rekommendation: Denna fond kan vara oldmplig for investerare som planerar att ta ut sina pengar
inom 5 dr.

Vasentliga handelser
Inga vésentliga handelser har intraffat under rakenskapsaret.
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Vasentliga handelser efter arsskiftet
I borjan pa 2020 brot en pandemi ut med coronavirus och konsekvenserna av detta dr
svaréverblickbara men kan komma att fa paverkan pa fondens férvaltning.

Utdelning efter drsskiftet
Andelsklassen Cliens Smabolag B kommer att dela ut 38,00 kr per andel per den 23 april 2020.

Riskniva

12345“7

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mdjlig avkastning vid en investering i fonden.
Indikatorn baseras pa hur fondens varde har forandrats de senaste fem aren. Cliens Sverige Fokus tillhor
kategori 5, vilket betyder hog risk for bade upp- och nedgingar i andelsvérdet. Kategori 1 innebar inte
att fonden ar riskfri.

Fonden kan med tiden flytta bade till hoger och till vanster pa skalan. Det beror pa att indikatorn bygger
pa historiska data som inte &r en garanti for framtida risk/avkastning. Sparande i aktier ar férenat med
risk for stora kurssvangningar. Koncentrationen till en geografisk marknad hojer risken. Investeringarna
sprids dock pa olika branscher, vilket samtidigt minskar risken. Aktiemarknaden kdnnetecknas generellt
av hog risk, men ocksa av mojlighet till hog avkastning. Detta innebdr att det dr hog risk for bade upp-
och nedgangar i andelsvardet for fonden. Fonden efterstravar en riskniva som &ver tiden ligger i niva
med den som giller for aktiemarknaden som helhet. Det riskmatt som anvands dr standardavvikelsen
for variationen i fondens totala avkastning.

Aktiv risk de senaste 10 aren

Berdkning av aktiv risk kréver att fonden har en historik fran tva dr tillbaka. D& fonden startade
2016-09-30 saknas det historik for att kunna rakna ut ett aktivitetsmatt for samtliga &r och aktiv risk kan
forst berdknas ar 2018.

191231 | 181231 [ 171231 | 161231 [ 151231 | 141231 | 131231 | 121231 | 111231 | 101231

Smab A: 534%  3,50% -
Smab B: 533%  3,50% - - - - - - - -

Fonden ar en aktiv férvaltad fond avser dérfor inte att folja ett index med hansyn till fondens val av
investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden samvarierar med marknaden och mattet visar
hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhallande mot dess jamforelseindex. Avvikelser kan
bero pa olika koncentration mot vardepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch,
geografiska omraden, ranteduration eller liknande.

Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[0 Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonden

Miljdaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa miljé och klimat).

Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling).

Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor om ersattningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption).

U Andra héllbarhetsaspekter.
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Fondbolagets kommentar

Cliens stravar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla investeringsldsningar genom att
kombinera finansiellt resultat med hallbarhet. Inom ramen for fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa en kombination av finansiell analys och
ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen hanterar risker nar det giller milj¢, socialt ansvar och
agarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och ligger med som
underlag i urvalet av fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gor egna hallbarhetsanalyser inom ramen for den I6pande &versynen av portféljibolagen.
Den interna analysen kompletteras med ESG-analys samt negativ screening fran ISS ESG. Bolaget
erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna hédndelser genom I6pande intern och extern
marknadsovervakning, Férvaltarna gar kontinuerligt pa analysméten ddr bland annat hallbarhetsfragor
diskuteras aktivt.

Fonden véljer in

U] Hallbarhetsaspekter dr avgérande for forvaltarens val av bolag.
Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifrdn milj6, sociala och affdrsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med hdllbarhet dr avgérande for valet av bolag i fonden.

Fondens forvaltare tar hansyn till hdllbarhetsfragor.
Hdll barhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket fdr effekt men
behéver inte vara avgbrande fér vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet beaktas hallbarhetsaspekter i urvalet av de finansiella instrument
som fonderna investerar i. Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell analys och ESG
analys. Bolaget sékerstéller att hallbarhetskriterierna foljs genom fortlépande intern kontroll och
halvarsvis screening av portféljbolagen. Ledning av hallbarhetsarbetet inom forvaltningen samt
kvalitetssakring av fondernas hallbarhetsprofil sker genom Cliens etiska rad. Det etiska radet bestar av
Lena Wallenius, Tomas Henriks, Emir Borovac och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I16pande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella analysen da vi jamfér de olika
bolagen inom respektive bransch mot varandra. Pa rantesidan valjer vi dven att investera i grona
obligationer samt har dven under dret investerat i en bld obligation.

Fonden véljer bort

Produkter och tjdnster

Fonden undviker att placera i bolag ddr mer an fem procent av bolagets omsattning ar inriktad pa
produktion och/eller forsaljning av varor och tjanster inom kategorierna:

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
Kérnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol

Tobak

Kommersiell spelverksamhet
Pornografi

Fossila branslen (olja, gas, kol)
Kol

Uran

Genetiskt modifierade organismer (sk. "GMQO”)
Ovrigt

OXXKXXKKX XK X KX X X

Fondbolagets kommentar
Inom ramen for Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbaserad granskning dar vi identifierar bolag
som inriktar sig pa produktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det investeringsbara
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bolagsuniverset. For investering i spelbolag bor foretaget kunna visa att de foljer en egen kod eller en
branschkod som visar att foretaget vill ta ansvar for en sjalvreglering av verksamheten. Spel som utesluts
i fondens placeringsinriktning avser kommersiell spelverksamhet som gar ut pa att deltagaren satsar
pengar pa spel i hopp om att erhélla en stérre vinstsumma (sk. "gambling”). De spel och spelrelaterade
produkter som tilldts inom ramen for fondens placeringsinriktning avser underhaliningsspel (s.k.
"gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften

Fondbolagets uppfdljning

Tva gdnger under aret erhdller vi negativ screening fran var externa leverantér ISS ESG. Vi far dven
kontinuerligt sk. alerts fran ISS ESG sa vi kan hélla oss uppdaterade om ndgon férandring sker i vara
befintliga innehav. Utéver detta screenar vi dven internt alla nya bolag som ar av intresse for oss innan
nagon investering sker. Forvaltarna diskuterar dven aktivt hallbarhetsfragor med analytiker.

Internationella normer

Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte féljer internationella normer.
[J Bolag dir fonden inte ser forandringsvilia déar fonden bedémer att bolagen inte kommer att komma
tillrdtta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns for investering.

Fondbolagets kommentar:

Fonden investerar inte i bolag som dr involverade i krankningar eller bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsratt och korruption.
Normer som sarskilt beaktas ar FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer kring miljo, manskliga
rattigheter, arbetsvillkor och affarsetik fér multinationella foretag. Fonden placerar inte heller i bolag
som dr involverade i produktion och/eller marknadsforing av vapen som ar illegala enligt internationella
dverenskommelser, sasom klusterbomber, personminor samt kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i bolag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milj, manskliga réttigheter, arbetsratt och korruption. Till
folid av nyheten om misstankt penningtvatt inom Swedbank som uppdagades i borjan pa aret valde vi
att avyttra hela vart innehav i storbanken.

Lander
X Av héllbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/rantebarande vardepapper
utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar
Fonden placerar inte i bolag eller rantebdrande vardepapper utgivna av stater som klassificerats som
hogrisklander enligt FATFs (Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvander sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfragor. Notera att
paverkansarbetet gors utifran fondbolagets samtliga forvaltade fonders innehav och inte specifikt for
denna fond.

Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspaverkan. Fondernas férvaltare tar dock
tid i ansprak vid méten med portféljbolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av att
prioritera om raden som miljo, social hiansyn och bolagsstyrning (ESG).
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Fondens koldioxidavtryck
Per 2019-12-31

FOND

Totala utslépp inom scope
182 (tCO2e)

Totala utslapp (tCO2e)
per mSEK investerat
(viktat genomsnitt)

Tackningsgrad (vikt)

Cliens Smabolagsfond

iShares OMX Stockholm Capped ETF

4115
8 049

50
50

36,0%
85,7%

Fondens koldioxidavtryck har beraknats i enlighet med Fondbolagens Forenings vdgledning.
Koldioxidavtrycket omfattar scope 1, vilket omfattar direkta utslapp (utslappskallor dgda eller
kontrollerade av foretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utsldpp fran konsumtion av el, varme

eller dnga.
Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmogenhet Andelsvarde Antal utestdende Utdelning per Total avkastning CSRX index

(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%) (%)
2019 2796 551
Varav Andelsklass A 1284 342 187676 684 338 0 50,76% 4316%
Varav Andelsklass B 1512209 184421 819 977 28,50 51,76% 43,16%
2018 998 693
Varav Andelsklass A 318 884 124489 256 153 0 7,92% -0,17%
Varav Andelsklass B 679 809 123794 549 144 23,50 8,60% -017%
2017 465 106
Varav Andelsklass A 104 706 115352 90 771 0 15,34% 8,82%
Varav Andelsklass B 360 400 1162,63 309 987 0 16,06% 8,82%
2016 141 936
Varav Andelsklass A 20 700 100013 20 697 0 0,01% -0,05%
Varav Andelsklass B 121 236 1 001,75 121 024 0 0,17% -0,05%
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Cliens Smabolag

Fondfakta

Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs pa 1 000 kr

Fondfakta
Fortsattning

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B
2019-12-31 2019-12-31

Arl\g avgift 1,37% 0,67%
Andelsvarde 187676 184421 Total expense ratio (TKA) 2,08% 1,51%
(A SR H e Forvaltningsavgift (fast avgift) 1,35% 0,65%
Fondférmogenhet (tkr) 1284 342 1512209
Utdelning 2019 0 28,50 Debiterad forvaltningsavgift (fast och rorlig) 1,95% 1,38%
Setering Kostnader for typsparare
Cllers Smilselks 50,76% 51.76% Engingsinsattning 10 000 kr
Jamférelseindex Carnegie Small Cap Return Férvaltningskostnad (kr) 282,34 198,30
index 43,16% 43,16% Manadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 1415 9,25
Genomsnittlig drsavkastning senaste tva &ren
iz Selbelg ZEse ZEEEE Handel med finansiella instrument med nérstidende virdepappersbolag
Jamférelseindex Carnegie Small Cap Return
index 19,55% 19,55% Andel av Fondens totala omsttning 0 0
Risk (standardavvikelse) 24 mén Férandring av fondférmégenhet
Cliens Smabolag 13,74% 1375% Total férandring 302,76% 122,45%
Jamférelseindex Carnegie Small Cap Return Total vardeférandring 50,76% 51,76%
o= 125 1257 Totalt nettofléde avseende andelsdgare 213,78% 65,10%
Aktiv risk (tracking error) 5,34% 533% Lamnad utdelning 000% 184%
Active Share
Cliens Smabolag 78,58%
Omséttningshastighet och kostnader
Omsittningshastighet (ggr) 0,74
Transaktionskostnader (mkr) 2,00
| procent av omsatta vardepapper 0,05%
Analyskostnad (mkr) 040
Analyskostnad % 0,02%
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Cliens Smabolag

Resultatrakning
2019-01-01 2018-01-01
RESULTATRAKNING (tkr) 2019-12-31 2018-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGR
Vardeférandring pa overlatbara virdepapper 697 530 14 374
Ranteintakter 0 0
Utdelningar 26 688 10830
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 724 218 25 204
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Erséttning till fondbolaget -29 250 -12 812
Erséttning till forvaringsinstitutet 0 0
Ovriga kostnader 2387 -1067
Ovriga finansiella kostnader -602 -329
SUMMA KOSTNADER -32 239 -14 208
ARETS RESULTAT 691979 10 996
Balansrdakning
BALANSRAKNING (tkr) 2019-12-31  2018-12-31
TILLGANGAR
Overldtbara virdepapper Not 3 2532734 881 744
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 2532734 881 744
Placering pd konto hos kreditinstitut 288 059 118 106
Summa placering med positivt marknadsvarde 2820793 999 850
Ovriga tillgingar 0 0
SUMMA TILLGANGAR 2820793 999 850
SKULDER
Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -24 242 -1157
SUMMA SKULDER -24 242 -1157
FONDFORMOGENHET Not 2 2796 551 998 693
POSTER INOM LINJEN
Stallda sakerheter 0 0
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Cliens Smabolag

NOT 1 TILL BALANSRAKNING

SPECIFIKATION SKULDER 2019-12-31  2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade forvaltningsarvoden 2178 945
Ej likviderade terlosta andelar 774 175
Ej likviderade kopta vardepapper 21188 0
Ej likviderade analyskostnader 102 37
SUMMA 24242 1157
NOT 2 TILL BALANSRAKNING
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019-12-31  2018-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 998 693 465 106
Andelsutgivning A 918 448 296 197
Andelutgivning B 446 693 367775
Andelsinlésen A -236 747 -80 775
Andelsinlésen B -4 130 -52 828
Arets resultat enligt resultatrakning 691 979 10 996
Ldmnad utdelning -18 385 -7 778
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 2796 551 998 693
NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Tillgangar per 2019-12-31
Finansiella instrument Antal/ Marknadsvarde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
ABSOLENT GROUP 13 600 5712 0,20
ADDLIFE B 268 000 77 452 2,77
ADDTECH B 413020 125145 4,47
BEIJER ALMA B 548 300 85 864 3,07
BEIJER ELECTRONICS 1116 510 78 379 2,80
BEIER REF B 426 000 117 065 419
CONCENTRIC 530 000 84 270 301
HEXPOL B 588 000 53978 193
INDUTRADE 298 000 99 890 357
LIFCOB 140 000 80 080 2,86
OEM INTERNATIONAL B 290 681 72 670 2,60
REJLERKONCERNEN 271124 32399 116
TOMRA SYSTEMS 265 000 78 387 2,80
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Cliens Smabolag

NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Fortsattning
TRELLEBORG B 454 000 76 522 2,74
INDUSTRIVAROR 1067 813 38,18
AARHUSKARLSHAMN 650 000 115700 4,14
DAGLIGVAROR 115 700 4,14
ELEKTA B 400 000 49 340 176
GLOBAL HEALTH PARTNE 2750 000 51975 1,86
SECTRA B 200 000 78 200 2,80
HALSOVARD 179 515 642
™M 250 000 69 350 248
LATOUR B 406 000 62 037 222
FINANS 131 387 4,70
ADDNODE B 680 550 121 478 4,34
CAG GROUP 264 060 17 428 062
FORMPIPE SOFTWARE 986 115 21744 0,78
HIQ INTERNATIONAL 1498 000 77 447 2,77
HMS NETWORKS 489 000 84 499 3,02
IAR SYSTEMS 251289 46 740 167
KNOW T 362 600 75 602 2,70
LAGERCRANTZ GROUP B 862 600 126 285 452
LIME 458 781 67 165 2,40
SDIPTECH B 600 000 45 000 1,61
VITEC B 459 250 84 961 3,04
INFORMATIONSTEKNIK 768 349 27,47
BONAVA B 800 000 79 600 2,85
HEBA FASTIGHETS B 934 131 80 522 2,88
SAGAX B 335172 45 650 1,63
WIHLBORGS FASTIGHETE 372159 64198 2,30
FASTIGHET 269 970 9,65
SUMMA AKTIEMARKNAD 2532734 90,57
SUMMA REGLERAD MARKNAD 2532734 90,57
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 2532734 90,57
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 263817 943
TOTALT 2796 551 100,00
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Cliens Smabolag

NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Fortsattning
Finansiella instrument Antal/ Marknadsvédrde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
TOTALT 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondformdgenheten®

*| tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall Fonden innehar fler an en typ av virdepappe

utgivna av samma emitten
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Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Mixfond A under aret slutade upp 17,51 % vilket var battre 4n jamforelseindex
(50% Six Rx och 50% Omrx T-Bill) som var upp 16,08 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens
Mixfond A avkastat 256,99 % vilket ar battre an jamforelseindex som avkastat 159,39 %.

Utvecklingen i Cliens Mixfond B under aret slutade upp 18,22 % vilket var bdttre dn jamférelseindex
(50% Six Rx och 50% Omrx T-Bill) som var upp 16,08 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens

Mixfond B avkastat 277,60 % vilket ar battre &n jamforelseindex som avkastat 159,39 %.

Fondens avkastning sedan start

Cliens Mixford B

& 509% SIX RX'/ 50% OMRX T-Bill
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Om jimférelseindex

| ovanstaende grafer for den historiska avkastningen
(Andelsklass B) ar jamforelseindex ett viktat index
bestdende av Six Return Index 50 % och Omrx Treasury
Bill Index 50 % och avkastningen ar berdknad netto efter
alla avgifter i andelsklassen.
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Six Return Index ar ett brett aktieindex som visar den
genomsnittliga utvecklingen pa Stockholmsbérsen, inklusive
utdelningar. Omrx Treasury Bill Index, kort Omrx T Bill, ar
ett index Over statsskuldsvéxlar som ges ut av Riksgélden.
Indexet beraknas och rebalanseras dagligen.
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Forvaltarnas kommentar till resultatet

Nar vi nu ldgger 2019 till handlingarna kan vi konstatera att det blev ett mycket bra for Cliens Mixfond
och ett ar dér vi dvertriffade fondens jamfdrelseindex med god marginal. Avkastningen i absoluta tal
hamnar i toppskicket for individuella &r for fondens nu ndstan femtondriga historia. Utdver det sa blev
det ett ar dar fondens mindre innehav stod for den klart starkaste utvecklingen i portfolien. Smabolagen
hade generellt ett mycket starkt ar och har nu gatt battre dn storbolagen i sex ar i rad.

Den starka utvecklingen till trots fanns dock gatt om orosmoln pa himlen under hela dret men
marknaden valde att se forbi dessa. Fér fondens del blev det ett klimat som passade bolagen pa
aktiesidan bra da kvalitetsbolag av tillvaxtkaraktar gynnades av de under dret successivt forsamrade
globala tillvaxtutsikterna relativt bolag av mer cyklisk karaktdr. Marknaden vérderade alltsa upp bolag
som dven i lite tuffare makromiljder bedéms kunna vaxa hyggligt och liknande bolag har vi en stor vikt
av i portfélien. En annan uppenbar vinnare pa det laga ranteldget och den fortsatt starka svenska
konjunkturen var de svenska fastighetsbolagen dar vi under aret framférallt haft ett stort innehav i
Balder som utvecklats val.

De forsamrade tillvaxtutsikterna i kombination med ett amerikansk-kinesiskt handelskrig och
brexitférhandlingar som aldrig tycktes vilja ta slut gjorde emellertid att vi dessvérre inte hade sd hog
aktieandel i portfélien som med facit i hand hade varit 6nskvért. Dock innebér det @ andra sidan att den
goda avkastningen jamfort med fondens jamforelseindex berodde pa att vi valde ratt aktier och
foretagsobligationer snarare dn ett stort risktagande.

Fondens strategi ar att aktivt arbeta med risk i bade aktie- och rantedelen samt i allokeringen mellan
tillgdngsslagen dér risk tas framfor allt i aktiedelen och i allokeringen mellan tillgingsslagen. Rantedelen
fungerar som en bas i fonden med relativt ldgre risk, dar avkastning genereras genom férvantad
védrdeappreciering och I6pande forrantning. Darfor har fonden framst legat med relativt kort
ranteduration med placeringar i FRN-lan (Floating Rate Notes) och fran tid till annan i foretagscertifikat.
Samtidigt finns mojligheter att skapa avkastning i en milj¢ med fallande rantor. For att uppna kad
riskspridning, béttre likviditet och exponering mot underliggande rantor ar en viktig komponent i
fondens rantedurationsstrategi att investera i fonden Cliens Féretagsobligationer vilket gors avgiftsfritt.

Storsta kop i portfolien var Indutrade, ICA, Handelsbanken, AstraZeneca och Tele2. Storsta
forsdljningarna i portfolien var Atlas Copco, Elekta, Swedbank, Fabege och Eprioc.

Storsta bidragsgivare i portfolien var Vitec, Balder, Addtech, Nibe Industrier och Lifco. Storsta negativa
bidragsgivare var Ericsson, SEB, NCAB, Tele2 och Alfa laval.

Fakta om Fonden
Cliens Mixfond bildades i december 2004. Fonden &r en vardepappersfond enligt Lagen (2004:46) om
vardepappersfonder (LVF). Fonden star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Mixfond forvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som ar ett fondbolag under tillsyn av
Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning AB ér ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Ansvariga
forvaltare av fonden dr Carl Sundblad och Wilhelm Hogstrom.

Andelsklasser inférdes i fonden 2012-10-01.

Cliens Mixfond dr 6ppen fér handel varje bankdag. Fondens malsattning &r att ge andelsdgarna en god
avkastning genom en aktiv tillgangsallokering. Fonden passar for placerare som énskar en aktiv
forvaltning av aktier och riantebarande vardepapper. Av Fondens medel ska 25 till 75 procent vara
direkt placerade i aktierelaterade finansiella instrument. Av detta foljer att 25 till 75 procent kan vara
direkt placerat i rdnterelaterade finansiella instrument. Fondbolaget avgér, med hénsyn till radande
marknadssituation, vilken férdelning fonden ska ha. Sparande i aktier innebar alltid en risk for
kurssvangningar.

Rekommendation: Denna fond kan vara oldmplig for investerare som planerar att ta ut sina pengar
inom 5 dr.

Viasentliga handelser

Inga vdsentliga handelser har intraffat under rdkenskapsaret.

Vasentliga handelser efter arsskiftet
I bérjan pa 2020 brét en pandemi ut med coronavirus och konsekvenserna av detta ar
svaroverblickbara men kan komma att fa paverkan pa fondens forvaltning.
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Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mdjlig avkastning vid en investering i fonden.
Indikatorn baseras pa hur fondens varde har férdndrats de senaste fem aren. Cliens Mixfond tillhor
kategori 4, vilket betyder medelhog risk for bade upp- och nedgangar i andelsvardet. Kategori 1 innebér
inte att fonden &r riskfri.

Fonden kan med tiden flytta bade till hdger och till vanster pa skalan. Det beror pa att indikatorn bygger
pa historisk data som inte dr en garanti for framtida risk/avkastning. Aktiemarknaden kdnnetecknas
generellt av hdg risk, men ocksd maojlighet till hdg avkastning. | en blandfond som Cliens Mixfond ar
marknadsrisken normalt ldgre dn for en traditionell aktiefond som ett resultat av att fonden har en viss
del (75 -25) procent av fondférmaégenheten i rantebarande éverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument eller pa konto i kreditinstitut. Over en lingre period efterstravar fonden att
risken matt som standardavvikelse ska motsvara ett genomsnitt av svensk aktie och rantemarknad.

Aktiv risk de senaste 10 dren

191231 | 181231 [ 171231 | 161231 [ 151231 | 141231 | 131231 | 121231 | 111231 | 101231

Mix A: 2719%  213%  2,75%  388%  340% 243% 339% 462% 567% 689%
Mix B: 320%  288% 293%  412%  358%  266%  360% 462% 567/%  689%

Fonden ar en aktiv forvaltad fond avser darfor inte att folja ett index med hénsyn till fondens val av
investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden samvarierar med marknaden och mattet visar
hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhdllande mot dess jamférelseindex. Awvikelser kan
bero pa olika koncentration mot vardepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch,
geografiska omraden, ranteduration eller liknande.

Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[0 Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvaltningen av fonden

Miljdaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa milj¢ och klimat).

Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling).

Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor om ersattningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption).

[0 Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strdvar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla investeringsldsningar genom att
kombinera finansiellt resultat med héllbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa en kombination av finansiell analys och
ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen hanterar risker nar det géller milj¢, socialt ansvar och
dgarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och ligger med som
underlag i urvalet av fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gor egna hallbarhetsanalyser inom ramen for den Iépande Sversynen av portfoljbolagen.
Den interna analysen kompletteras med ESG-analys samt negativ screening fran ISS ESG. Bolaget
erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser genom Iépande intern och extern
marknadsovervakning. Férvaltarna gar kontinuerligt pa analysméten dar bland annat hallbarhetsfragor
diskuteras aktivt.
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Fonden véljer in

U Hallbarhetsaspekter dr avgérande for forvaltarens val av bolag,
Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifrdn milj6, sociala och affdrsetiska frdagor.
Analys av bolagens arbete med hdllbarhet dr avgérande for valet av bolag i fonden.

Fondens forvaltare tar hansyn till hllbarhetsfragor.
Hdll barhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket fdr effekt men
behéver inte vara avgbrande fér vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspekter i urvalet av de finansiella instrument
som fonderna investerar i. Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell analys och ESG
analys. Bolaget sakerstéller att hallbarhetskriterierna féljs genom fortlépande intern kontroll och
halvarsvis screening av portfolibolagen. Ledning av hdllbarhetsarbetet inom férvaltningen samt
kvalitetssakring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom Cliens etiska rad. Det etiska radet bestar av
Lena Wallenius, Tomas Henriks, Emir Borovac och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella analysen da vi jamfér de olika
bolagen inom respektive bransch mot varandra. Pa rantesidan valjer vi dven att investera i gréna
obligationer samt har dven under aret investerat i en bld obligation.

Fonden viljer bort

Produkter och tjdnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer dn fem procent av bolagets omséttning ar inriktad pa
produktion och/eller férséljning av varor och tjanster inom kategorierna:

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
Kérnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

X Fossila branslen (olja, gas, kol)
X Kol

X Uran

X Genetiskt modifierade organismer (sk. "GMO”)
O Ovrigt

Fondbolagets kommentar

Inom ramen foér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbaserad granskning dar vi identifierar bolag
som inriktar sig pa produktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingar inte i det investeringsbara
bolagsuniverset. For investering i spelbolag bor foretaget kunna visa att de foljer en egen kod eller en
branschkod som visar att foretaget vill ta ansvar for en sjalvreglering av verksamheten. Spel som utesluts
i fondens placeringsinriktning avser kommersiell spelverksamhet som gar ut pd att deltagaren satsar
pengar pa spel i hopp om att erhalla en storre vinstsumma (sk. “gambling”). De spel och spelrelaterade
produkter som tilldts inom ramen for fondens placeringsinriktning avser underhallningsspel (sk.
“gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften

Fondbolagets uppféljning

Tva ganger under aret erhaller vi negativ screening fran var externa leverantér ISS ESG. Vi far dven
kontinuerligt sk. alerts fran ISS ESG sa vi kan hélla oss uppdaterade om nagon férandring sker i vara
befintliga innehav. Utéver detta screenar vi dven internt alla nya bolag som &r av intresse for oss innan
nagon investering sker. Forvaltarna diskuterar dven aktivt hallbarhetsfragor med analytiker.

Internationella normer

Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte foljer internationella normer.
U Bolag dér fonden inte ser forandringsvilia dar fonden bedémer att bolagen inte kommer att komma
tillratta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns for investering.
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Fondbolagets kommentar:

Fonden investerar inte i bolag som dr involverade i krankningar eller bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsratt och korruption.
Normer som sarskilt beaktas ar FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer kring milj6, manskliga
rdttigheter, arbetsvillkor och affdrsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte heller i bolag
som dr involverade i produktion och/eller marknadsforing av vapen som ar illegala enligt internationella
Overenskommelser, saisom klusterbomber, personminor samt kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under aret inte varit investerad i bolag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom miljo, manskliga réttigheter, arbetsratt och korruption. Till
folid av nyheten om misstankt penningtvétt inom Swedbank som uppdagades i borjan pa aret valde vi
att avyttra hela vart innehav i storbanken.

Lander
Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/rantebédrande vardepapper
utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar
Fonden placerar inte i bolag eller rantebdrande vardepapper utgivna av stater som klassificerats som
hogrisklander enligt FATFs (Financial Action Task Force).

Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvander sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfragor. Notera att
paverkansarbetet gors utifrdn fondbolagets samtliga forvaltade fonders innehav och inte specifikt for
denna fond.

Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspaverkan. Fondernas férvaltare tar dock
tid i ansprak vid méten med portféljbolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av att
prioritera om raden som miljo, social hiansyn och bolagsstyrning (ESG).

Fondens koldioxidavtryck
Per 2019-12-31

FOND Totala utslapp inom scope 182  Totala utslapp (tCO2e) Tackningsgrad (vikt)
(tCO2e) per mSEK investerat
(viktat genomsnitt)
Cliens Mixfond 2 664 7,0 64,2%
iShares OMX Stockholm Capped ETF 1977 50 85,7%

Fondens koldioxidavtryck har berdknats i enlighet med Fondbolagens Forenings véagledning.
Koldioxidavtrycket omfattar scope 1, vilket omfattar direkta utslapp (utslappskallor dgda eller
kontrollerade av foretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslapp fran konsumtion av el, virme
eller anga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmogenhet Andelsvarde Antal utestdende Utdelning per Total avkastning Indexc*
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%) (%)
2019 989 247
Varav Andelsklass A 354 211 264877 133725 0 17,51% 16,08%
Varav Andelsklass B 635036 280169 226 660 0 18,22% 16,08%
2018 1040 042
Varav Andelsklass A 387 406 2 254,00 171 874 0 -591% -2,38%
Varav Andelsklass B 652 636 2369,80 275395 0 -591% -2,38%
2017 1268719
Varav Andelsklass A 516 969 239563 215797 0 2,12% 4,34%
Varav Andelsklass B 751750 251877 298 459 0 2,93% 4,34%
2016 1090 350
Varav Andelsklass A 421927 234594 179 854 0 6,18% 4.81%
Varav Andelsklass B 668 423 2 446,87 273175 0 6,34% 4,81%
2015 853 107
Varav Andelsklass A 259 200 220941 117 315 0 9,07% 535%
Varav Andelsklass B 593907 2 300,98 258 110 0 10,85% 535%
2014 526 167
Varav Andelsklass A 225757 202576 111 443 0 10,27% 8,08%
Varav Andelsklass B 300 410 207571 144726 0 11,50% 8,08%
2013 200 383
Varav Andelsklass A 169 961 183712 92 515 0 1843% 1381%
Varav Andelsklass B 30 422 186162 16 341 0 20,11% 13,81%
2012 104 533
Varav Andelsklass A 104 485 155128 67 354 19,76 6,99% 9,03%
Varav Andelsklass B 48 154998 31 0 6,90% 9,03%
2011 95 039 1469,00 64 695 595 -6,60% -5,49%
2010 51712 157884 32753 0 18,86% 13,26%
2009 109 049 1360,38 80 161 113,00 22,63% 24,82%
2008 67 454 132734 50819 33,04 -5,76% -1892%
2007 150 413 144973 103 752 0 596% 0,84%
2006 94 546 138783 68 119 0 16,22% 14,89%
2005 59 252 122757 48 268 0 23,68% 18,05%
2004 7162 1.000,00 7162 0 0,00% 0,00%

* 50 % SIX Return Index / 50 % OMRX Treasury Bill Index
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Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs pa 1 000 kr Fortsattning
Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B
2019-12-31
Omséttningshastighet och kostnader
Andelsvirde 264877 2 801,69 Oy 095
A ETEE = 22 Transaktionskostnader (mkr) 112
Fondférmogenhet (tkr) 354211 635 036 [ procent av omsatta vérde- papper 0,05%
Analyskostnad mkr 043
Avkastning senaste dret
Analyskostnad % 0,04%
Cliens Mixfond 17,51% 18,22%
JamfSrelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX Arlg avgift link La
T-Bill) 16,08% 16,08% Total expense ratio (TKA) 2,48% 1,90%
Referensranta OMRXTBILL 0.54% -0.54% Férvaltningsavgift (fast avift) 140% 1,75%
Debiterad forvaltningsavgift (fast och rorlig) 2.32% 175%
Genomsnittlig arsavkastning senaste tva aren
Cliens Mixfond 5,15% 547% Kostnader for typsparare
Jamforelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX Engangsinsittning 10 000 kr
T-Bill) 6,45% 6,45%
Forvaltningskostnad (kr) 281,84 210,13
Genomsnittlig drsavkastning senaste fem aren Ménadssparande 100 kr
Cliens Mixfond 551% 6,18% Forvaltningskostnad (kr) 2091 12,97
Jamférelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX
T-8ill) 5:48% 548% Handel med finansiella instrument med nérstiende virdepappersbolag
Andel av Fondens totala omsattning 0% 0%
Risk (standardavvikelse) 24 man
Cliens Mixfond 737% 7,46%
Férandring av fondférmégenhet
Jamférelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX
T-Bill) 6,92% 6,92% Total férandring -8,57% -2,70%
Aktiv risk (tracking error) 2,71% 3,20% Total vardeférandring 17,51% 18,22%
Duration (ar) 0,06 0,06 Totalt nettofldde avseende andelsigare -24,46% -19.47%
Ldmnad utdelning 0% 0%
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Resultatrakning

2019-01-01 2018-01-01

RESULTATRAKNING (tkr) 2019-12-31 2018-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGR

Vérdeforandring pa overlatbara vardepapper 173 466 -75 814
Vardeférandring pd fondandelar 1900 -189
Rénteintakter 5811 4762
Utdelningar 11836 25070
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 193013 -46 171
KOSTNADER

Forvaltningskostnader

Ersattning till fondbolaget -20138 -20 442
Ovriga kostnader -1790 2100
Ovriga finansiella kostnader -71 -193
SUMMA KOSTNADER -21 999 -22735
ARETS RESULTAT 171014 -68 906
Balansrakning

BALANSRAKNING (tkr) 2019-12-31 2018-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper Not 3 895 185 880 190
Penningmarknadsinstrument 0 0
Fondandelar 76 711 74 811
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 971 896 955 001
Placering pa konto hos kreditinstitut 19 596 94 488
Summa placeringar med positivt marknadsvarc 991 492 1049 489
Ovriga tillgingar 728 500
SUMMA TILLGANGAR 992 220 1049 989
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -2 973 -9 947
SUMMA SKULDER -2 973 -9 947
FONDFORMOGENHET Not 2 989 247 1 040 042
POSTER INOM LINJEN

Stallda sdkerheter 0 0
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NOT 1 TILL BALANSRAKNING

SPECIFIKATION SKULDER 2019-12-31 2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade aterlésta andelar 0 -8 306
Ej likviderade forvaltningsavgifter -2 866 -1 459
Ej likviderade analyskostnader -107 -162
Ej likviderade bankkostnader 0 -20
SUMMA -2973 -9 947
NOT 2 TILL BALANSRAKNING
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019-12-31 2018-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 1 040 042 1268719
Andelsutgivning A 25240 54877
Andelutgivning B 32845 175577
Andelsinlésen A -119 981 -161 024
Andelsiniésen B -159 913 -229 201
Arets resultat enligt resultatrékning 171 014 -68 906
Lamnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 989 247 1040 042
NOT 3 TILL BALANSRAKNING NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Tillgangar per 2019-12-31 Fortsattning
Finansiella instrument Antal/  Marknadsvirde Fondvikt Finansiella instrument Antal/  Marknadsvirde Fondvikt
nomineltt (tkr) (%) nominellt (tkr) (%)
AARHUSKARLSHAMN 150 000 26 700 2,70
REGLERAD MARKNAD ICA GRUPPEN AB 40 000 17 488 1,77
OVERLATBARA VARDEPAPPER DAGLIGVAROR 44188 4,47
AKTIEMARKNAD
ADDTECH B 76 000 23028 233 ASTRAZENECA 20 000 18 804 1,90
ASSA ABLOY B 120 000 26 280 2,66 ELEKTA B 50 000 6168 062
INDUTRADE 65000 21788 2,20 HALSOVARD 24972 252
LIFCOB 40 000 22 880 2,31
NCC B 100 000 15320 1,55 INVESTOR B 50 000 25 560 2,58
NIBE INDUSTRIER B 175000 28 420 2,87 LATOUR B 200 000 30 560 3,09
SECURITAS B 150 000 24218 245 NORDEA SE 200 000 15128 153
TRELLEBORG B 100 000 16 855 1,70 SHB A 150 000 15135 1,53
INDUSTRIVAROR 178 789 18,07 FINANS 86 383 873
HENNES MAURITZ B 100 000 19 048 193 HEXAGON B 40 000 21 000 212
SALLANKOPSVAROR 19 048 1,93 LAGERCRANTZ GROUP B 150 213 21991 222
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NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Fortsattning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvirde Fondvikt

nominellt (tkr) %)

VITEC B 150 000 27 750 281
INFORMATIONSTEKNIK 70741 7,15
TELE2 B 100 000 13 585 137
TELEKOMMUNIKATION 13 585 1,37
ESSITY B 85 000 25653 259
KONSUMENTVAROR 25 653 2,59
BALDER B 70 000 30 324 3,06
BONAVA B 98 098 9761 0,99
NP3 PREF 400 000 14 600 1,48
SAGAX D 500 000 18175 184
FASTIGHET 72 860 7,37
SUMMA AKTIEMARKNAD 536 218 54,20
RANTEMARKNAD

AKELIUS FRN 241112 5000 000 5001 051
ARLA FRN 230703 2 000 000 2009 020
ATRIUM FRN 220321 4000 000 4047 041
BALDER FRN 220321 6 000 000 6031 061
BILLERUD FRN 230320 6 000 000 6032 061
BOLIDEN FRN 240619 6 000 000 6042 061
CASTELLUM FRN 220901 5 000 000 5151 0,52
COREM FRN 210301 8 000 000 8182 083
ELEKTA FRN 220328 5000 000 5113 052
ELUX FRN 230327 8 000 000 8076 082
EPIROC FRN 231206 5000 000 5093 051
FABEGE FRN 220926 3000 000 3050 031
FABEGE FRN 230830 2 000 000 2025 020
FASTPART FRN 210915 9 000 000 9 206 093
HEMFOSA FRN 220516 2 500 000 2575 026
HEMSO FGH FRN 220316 4000 000 4047 041
HEXAGON FRN 230404 8 000 000 8 050 081
HOLMEN FRN 230302 8 000 000 8051 081
HUMLEGARD FRN 210528 2 000 000 2015 0,20
HUMLEGARD FRN 241007 4 000 000 4014 0,41
HUSQVARNA FRN 220301 6 000 000 6 063 0,61
ICA FRN 210115 3000 000 3014 030
IKANO FRN 220516 6 000 000 6014 061
INDUSTRIV FRN 210224 3000 000 3028 031
INDUTRADE FRN 240926 8 000 000 8047 081
INTEA FRN 220705 6 000 000 6111 062

NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Fortsattning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvarde Fondvikt
nominellt (tkr) (%)
INTRUM J. FRN 200706 6 000 000 6029 061
KINNEVIK FRN 220315 7 000 000 7 104 0,72
KLARNA FRN 200922 2 000 000 2011 0,20
KLARNA FRN 220815 6 000 000 6 003 0,61
KLOVERN FRN 201102 7 000 000 7117 072
KUNGSL. FRN 220321 6 000 000 6183 063
LANDSHYP FRN 241016 6 000 000 6 054 0,61
LANTMANN. FRN 201207 5000 000 5057 0,51
LATOUR FRN 220316 8 000 000 8059 081
LF BANK FRN 220620 2 000 000 2029 021
LF BANK FRN 260426 2000 000 2038 021
LKAB FRN 250310 2000 000 1995 020
LOOMIS FRN 230918 8 000 000 8 031 0,81
NCC TR FRN 240930 6 000 000 6012 061
NIBE FRN 210621 4000 000 4037 041
NIBE FRN 230904 4000 000 4030 041
NORDAX FRN 220607 4 000 000 4 024 041
NORDEA FRN 200312 8 000 000 8024 081
NP3 FRN 230313 2 500 000 2526 026
OFFNOR FRN 230327 1250 000 1277 013
PEAB FIN FRN 210906 4 000 000 4018 0,41
SAGAX FRN 210201 6 000 000 6 054 0,61
SBAB FRN 2025-11-10 4 000 000 4039 041
SCA FRN 210524 8 000 000 8 046 081
SCANIA FRN 210906 1 000 000 1013 0,10
SCANIA FRN 220214 4 000 000 4037 041
SHB FRN 271115 9 000 000 9 000 091
SKANSKA FRN 230524 4 000 000 4013 041
SPB MALAR FRN 200923 5000 000 5023 051
SPB REKAR FRN 230605 4 000 000 4013 0,41
SSAB FRN 220405 2 000 000 2078 0,21
SSAB FRN 240626 2 000 000 2021 0220
STENDORREN FRN210618 5000 000 5104 052
SVEASKOG FRN 231030 6 000 000 6086 062
SWB SJUH FRN 210621 6 000 000 6033 061
TELE2 FRN 220316 9 000 000 9228 093
TRELLE TR FRN 241017 4 000 000 4006 041
VASAKRON FRN 230116 4000 000 4073 041
VOLVO CAR FRN 220307 6 000 000 6133 062
VOLVO FIN FRN 220927 5000 000 5072 0,51
VOLVO TR FRN 210406 2 000 000 2011 0,20
VOLVO TR FRN 220519 2000 000 2013 020
VOLVO TR FRN 221104 2000 000 2000 020
WIHLBORG FRN 210308 6 000 000 6024 0,61




NOT 3 TILL BALANSRAKNING NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Fortsittning Fortsattning
Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt Finansiella instrument Antal/  Marknadsvirde Fondvikt
nominellt (tkr) (%) nominellt (tkr) %)
WILLHEM FRN 230903 6000 000 6109 062
A *

AF FRN 230620 4000 000 o0 040 SAMMANSTALLNING EMITTENTER

AF FRN 240627 4000 000 4028 041 Emittent % av fondférmoégenheten

SUMMA RANTEBARANDE 358 967 3629 Laitour 390
Nibe 3,69

SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 895 185 90,49 Biltdar (s teits A8 368

SUMMA REGLERAD MARKNAD 895 185 90,49 Inaliireals 302
Hexagon 2,94

OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT Sagax 245
Handelsbanken 244

RANTEFONDER Nordea Bank 234

CLIENS FORETAGSOBLIGATION 75119 76 711 775 k2 231

SUMMA RANTEFONDER 76 711 7.75 Nee 216
Trelleborg 2,11
ICA 207

SUMMA OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT 76 711 775

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 971 896 98,25 NP3 Fastigheter 173
Elekta 114

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 17 351 1,75 Nime it 081
AF 081

TOTALT 989 247 100,00 Humlegarden Fastigheter 0,61
Volvo Treasury 061
Fabege 0,51
Scania 0,51
SSAB 0,41
LF Bank 0,41

*| tabellen anges den sammanlagda andelen av formégenheten per emittent i de fall f
innehar fler &n en typ av vardepapper utgivna av samma emitten
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CLIENS
RANTEFOND KORT

FORVALTNINGSBERATTELSE

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Rantefond Kort under éret slutade upp 1,55 % vilket var béttre dn jamforelseindex
OMRX T-Bill som var ner -0,54 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens Réntefond Kort
avkastat 13,46 % vilket ar battre dn jamforelseindex OMRX T-Bill som har avkastat 0,76 % under
samma period.

Fondens avkastning sedan start
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| ovanstaende grafer for den historiska avkastningen for
Cliens Rantefond Kort ar jamforelseindex OMRX T-Bill
och avkastningen dr berdknad netto efter alla avgifter i
fonden.
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Forvaltarnas kommentar till resultatet

Det gdngna dret karaktdriserades av mycket kraftig riskaptit da flera drivande centralbanker visade vilja
att bedriva en mjukare penningpolitik for att lindra effekterna av vikande konjunktur, handelskonflikter
och oavslutade Brexitférhandlingar. Fram till slutet pa augusti sjonk underliggande réantor till foljd av
generell konjunkturoro. De tyska och svenska 10-ariga statsobligationerna nddde sina ldgsta nivaer
nagonsin under augusti for att ddrefter successivt réra sig uppat under dterstdende manader av aret.
Svenska kreditspreadar fér bolag med hég kreditvardighet atertog hela den kraftiga isdrspreadning som
uppstod under den turbulenta hésten 2018. Under aret 6kade 3-manaders Stibor till 0,15 % fran -0,17
%. Den 2-ariga statrantan var vid arsskiftet -0,31 %, vilket kan jamféras med -0,39 % vid arets borjan.

Fonden genomgick inte nagra storre allokeringsférdndringar under dret, utan fokus ldg pa hantering av
olika typer risker i portfélien. Ambitionen i férvaltningen har varit att halla en vl avvagd balans mellan
rante- och kreditrisk, med hansyn tagen till att vi befinner oss i en extrem lagrantemilj® och sannolikt i
slutskedet av en langdragen hogkonjunktur.

Arbetet med diversifiering i fonden resulterade under dret i att antalet emittenter i portfoljen dkade till
67 fran 61 vid inledningen av dret. Den successiva reduktionen av exponering mot fastighetssektorn
fortsatte och uppgick vid arsskiftet till 32 % av portfoljen, jamfort med 37 % vid arets borjan. Fonden
hade under dret en exponering om minst 40 % mot foretag med officiell kreditrating motsvarande
investment grade (lagst BBB- pa ratingskalan).

Fonden deltog aktivt i primarmarknaden for att oka diversifieringen och underhalla durationen i
portfolien. Storre exponeringar togs i obligationer utgivna av Nibe, Latour och Stora Enso. Fondens
genomsnittliga ranteduration uppgick vid arsskiftet till 0,3 ar och kreditduration till 1,5 &r. Bada métten
var marginellt ldgre dn vid inledningen av aret.

Storsta bidragsgivare i portfolien var Corem FRN 210301, Klévern FRN 210226, Host Property FRN
191208, Fastpartner FRN 210915 och Logistri Portfolio 210520. Storsta negativa bidragsgivare var
Latour FRN 230327, Skandia banken FRN 220919, Volvo FRN 221104, Di¢s Fastigheter FC 190513
och SSAB FRN 190225.

Storsta kop i portflien var Nibe FRN 220411, Latour FRN 230327, Stora Enso FRN 210820, Sédra
Skogsagarna FRN 210607 och Stena Metall FRN 201127. Stérsta forséljningar var Ellevio FRN 200228,
Sveaskog FRN 201123, Wallenstam FRN 201123, AF FRN 200512 och Landsbankinn FRN 200622.

Fakta om Fonden

Cliens Réantefond Kort bildades i mars 2011. Fonden var fram till 2015-03-11 en specialfond enligt Lag
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Sedan 2015-03-11 ar Fonden en
vardepappersfond enligt Lagen (2004:46) om vérdepappersfonder (LVF). Fonden star under
Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Rantefond Kort forvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som dr ett fondbolag under tillsyn av
Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Ansvarig
forvaltare for fonden ar Wilhelm Hogstrom.

Cliens Rantefond kort ar ¢ppen for handel varje bankdag. Fonden har som mal att med lag risk ge
andelsdgarna den basta majliga forrantningstakten och en stabil absolut avkastning. Fonden &r en kort
rantefond, vilket innebér att fondens I6ptid (ranteduration) kan maximalt uppga till ett ar. Fonden
placerar i huvudsak i rdntebdrande &verldtbara vardepapper och penningmarknadsinstrument
emitterade av nordiska bolag och utfardade i svenska kronor. Fonden far placera en begransad del av sin
formogenhet i derivatinstrument, for att effektivisera forvaltningen, samt i fondandelar och pa konto hos
kreditinstitut. Fonden placerar inte i OTC-derivat och anvdnder sig inte av vare sig blankning eller
vardepapperslan.

Jamforelseindex for Cliens Rantefond Kort ar OMRX T-Bill. Cliens Réntefond ar en aktiv férvaltad
rantefond och fonden har inget krav att folja sitt jamforelseindex, vilket kan innebéra betydande
awvikelser fran jamforelseindexet.

Rekommendation: Denna fond kan vara oldamplig for investerare som planerar att ta ut sina pengar
inom 1 dr.

Vasentliga handelser
Inga vésentliga handelser har intraffat under rakenskapsaret.
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Vasentliga handelser efter arsskiftet
[ borjan pa 2020 brot en pandemi ut med coronavirus och konsekvenserna av detta ar
svaréverblickbara men kan komma att fa paverkan pa fondens férvaltning.

Riskniva

134567

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mdjlig avkastning vid en investering i Fonden.
Indikatorn baseras pa hur Fondens vérde har férdndrats de senaste fem aren. Fonden kan flytta bade till
hoger och till vinster pa skalan. Fonden tillhér kategori 2 pa indikatorn. Det betyder att teckning av
andelar i Fonden ar forenat med ldg risk for stora upp- och nedgangar i andelsvardet. Kategori 1
innebdr inte att Fonden &r riskfri.

Aktiv risk de senaste 10 dren

Berédkning av aktiv risk kraver att fonden har en historik fran tvd ar tillbaka. Da Cliens Rantefond kort
lanserades 2011-03-31 saknas historik for att kunna rdkna ut ett aktivitetsmatt for samtliga ar.

191231 | 181231 [ 171231 | 161231 [ 151231 | 141231 | 131231 | 121231 | 111231 | 101231

EZ’;EQfO”d 034% 092% 098% 043% 038% 042% 034% -

Fonden &r en aktiv forvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hénsyn till fondens val av
investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden samvarierar med marknaden och méttet visar
hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhdllande mot dess jamférelseindex. Awvikelser kan
bero pa olika koncentration mot vdrdepappers egenskaper sdsom t.ex. vdrdepapprets bransch,
geografiska omraden, ranteduration eller liknande.

Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[0 Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvaltningen av fonden

Miljdaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa milj¢ och klimat).

Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling).

Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor om ersattningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption).

[J Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strdvar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla investeringslésningar genom att
kombinera finansiellt resultat med héllbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa en kombination av finansiell analys och
ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen hanterar risker nar det géller milj¢, socialt ansvar och
dgarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och ligger med som
underlag i urvalet av fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gor egna hallbarhetsanalyser inom ramen for den Iépande Sversynen av portfoljbolagen.
Den interna analysen kompletteras med ESG-analys samt negativ screening fran ISS ESG. Bolaget
erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna hdndelser genom I&pande intern och extern
marknadsévervakning. Foérvaltarna gar kontinuerligt pa analysméten dar bland annat hallbarhetsfragor
diskuteras aktivt.
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Fonden véljer in

[0 Hallbarhetsaspekter dr avgérande fér forvaltarens val av bolag.
Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifrdn milj6, sociala och affdrsetiska frdagor.
Analys av bolagens arbete med hdllbarhet dr avgérande for valet av bolag i fonden.

Fondens forvaltare tar hansyn till hllbarhetsfragor.
Hdll barhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket fdr effekt men
behéver inte vara avgbrande fér vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet beaktas hallbarhetsaspekter i urvalet av de finansiella instrument
som fonderna investerar i. Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell analys och ESG
analys. Bolaget sakerstéller att hallbarhetskriterierna féljs genom fortlépande intern kontroll och
halvarsvis screening av portfoljbolagen. Ledning av hallbarhetsarbetet inom férvaltningen samt
kvalitetssakring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom Cliens etiska rad. Det etiska radet bestar av
Lena Wallenius, Tomas Henriks, Emir Borovac och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I16pande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella analysen da vi jamfér de olika
bolagen inom respektive bransch mot varandra. Pa rantesidan valjer vi dven att investera i gréna
obligationer samt har dven under aret investerat i en bld obligation.

Fonden véljer bort

Produkter och tjdnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer dn fem procent av bolagets omséttning ar inriktad pa
produktion och/eller férséljning av varor och tjanster inom kategorierna:

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
Karnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol

Tobak

Kommersiell spelverksamhet
Pornografi

Fossila branslen (olja, gas, kol)
Kol

Uran

Genetiskt modifierade organismer (sk. "GMO”)
O Owrigt

Fondbolagets kommentar

Inom ramen foér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbaserad granskning dar vi identifierar bolag
som inriktar sig pa produktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det investeringsbara
bolagsuniverset. For investering i spelbolag bor foretaget kunna visa att de foljer en egen kod eller en
branschkod som visar att foretaget vill ta ansvar for en sjalvreglering av verksamheten. Spel som utesluts
i fondens placeringsinriktning avser kommersiell spelverksamhet som gar ut pd att deltagaren satsar
pengar pa spel i hopp om att erhalla en storre vinstsumma (sk. “gambling”). De spel och spelrelaterade
produkter som tilldts inom ramen for fondens placeringsinriktning avser underhallningsspel (sk.
“gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften

Fondbolagets uppféljning

Tva ganger under aret erhaller vi negativ screening fran var externa leverantér ISS ESG. Vi far dven
kontinuerligt sk. alerts fran ISS ESG sa vi kan hélla oss uppdaterade om ndgon férandring sker i vara
befintliga innehav. Utéver detta screenar vi dven internt alla nya bolag som &r av intresse for oss innan
nagon investering sker. Forvaltarna diskuterar dven aktivt hallbarhetsfragor med analytiker.

Internationella normer

Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte foljer internationella normer.
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[0 Bolag dér fonden inte ser férandringsvilia dar fonden bedémer att bolagen inte kommer att komma
tillratta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns for investering.

Fondbolagets kommentar:

Fonden investerar inte i bolag som 4r involverade i krankningar eller bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom miljo, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.
Normer som sarskilt beaktas ar FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer kring miljé, méanskliga
rttigheter, arbetsvillkor och affdrsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte heller i bolag
som dr involverade i produktion och/eller marknadsféring av vapen som 4r illegala enligt internationella
overenskommelser, sdsom klusterbomber, personminor samt kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i bolag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom miljé, manskliga réttigheter, arbetsratt och korruption. Till
folid av nyheten om misstankt penningtvétt inom Swedbank som uppdagades i borjan pa aret valde vi
att avyttra hela vart innehav i storbanken.

Lander
Av hdllbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/rantebdrande virdepapper
utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar
Fonden placerar inte i bolag eller rantebédrande vardepapper utgivna av stater som klassificerats som
hogrisklander enligt FATFs (Financial Action Task Force).

Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvander sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfragor. Notera att
paverkansarbetet gors utifran fondbolagets samtliga forvaltade fonders innehav och inte specifikt for
denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspaverkan. Fondernas forvaltare tar dock
tid i ansprak vid méten med portféljbolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av att
prioritera om raden som milj¢, social hansyn och bolagsstyrning (ESG).

Fondens koldioxidavtryck
Per 2019-12-31

FOND Totala utslapp inom scope Totala utslagpp (tCO2e) per Tackningsgrad (vikt)
1&2 (tCO2e) mSEK investerat (viktat
genomsnitt)
Cliens Rantefond Kort 643 7 75,7%
iShares OMX Stockholm Capped ETF 449 5 85,7%

Fondens koldioxidavtryck har berdknats i enlighet med Fondbolagens Férenings védgledning.
Koldioxidavtrycket omfattar scope 1, vilket omfattar direkta utslapp (utslappskallor dgda eller
kontrollerade av foretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslapp fran konsumtion av el, varme
eller anga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvirde  Antal utestiende Utdelning per Total avkastning  OMRX T-bill index
(tkr) (kr)  andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2019 267 360 106,74 2 505 0 1,55 -0,54
2018 313 637 105,11 2983 0 0,03 -0,81
2017 431411 105,08 4106 0 =117 -0,77
2016 799 379 106,33 7518 0 135 -0,65
2015 620 197 10491 5912 0 052 -0,27
2014 784 792 104,37 7520 0 1,04 047
2013 622 578 103,30 6027 0 319 088
2012 528423 100,10 5279 6,14 352 1,21
2011 55 344 102,78 538 0 2,78 127
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs pa 1 000 kr Fortséttning
Fondfakta Fondfakta
2019-12-31
Kostnader for typsparare
Andelsvirde 106,74 Engangsinsattning 10 000 kr
Antal andelsigare 18 Forvaltningskostnad (kr) 20,77
Fondférmogenhet (tkr) 267 360 Manadssparande 100 kr
Forvaltningskostnad (kr) 134
Avkastning senaste dret
Cliens Rantefond Kort 1,55% Handel med finanslella instrument med narstiende virdepappersbolag
Jamférelseindex OMRX T Bill -0,54% Andel av Fondens totala omsittning 0,00
Genomsnittlig arsavkastning senaste tva aren Férindring av fondfsrmégenhet
Cliens Rantefond Kort Total forandring -14,75%
Jamférelseindex OMRX T Bill -0,68% Total virdeforandring 155%
il e e e e Totalt nettofléde avseende andelsagare 16,46%
Cliens Réntefond Kort Ldmnad utdelning 0,00%
Jamférelseindex OMRX T Bill -0,61%
Risk (standardavvikelse) 24 man
Cliens Réntefond Kort
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,12%
Aktiv risk (tracking error) 0,34%
Duration (ér) 26,00%
Omséttningshastighet och kostnader
Omsittningshastighet (ggr)
Transaktionskostnader (mkr) 0,00
| procent av omsatta vardepapper 0,00%
Anlyskostnad mkr 0,02
Arlig avgift 021%
Total expense ratio (TKA) 0,20%
Forvaltningsavgift (fast avgift) 0,20%
Debiterad forvaltningsavgift (fast och rorlig) 0,20%
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Resultatrakning

RESULTATRAKNING (tkr) 2019-01-01  2018-01-01
2019-12-31  2018-12-31

INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGE

Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper 1540 -1 661
Rénteintakter 4548 3368
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 6 088 1707
KOSTNADER

Forvaltningskostnader

Ersattning till fondbolaget -680 -1 346
Analyskostnader -20 -40
Ovriga finansiella kostnader -40 -45
Réntekostnader 0 0
SUMMA KOSTNADER -740 -1431
ARETS RESULTAT 5348 276
Balansrakning

BALANSRAKNING (tkr) 2019-12-31  2018-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper Not 3 256 920 306 005
Penningmarknadsinstrument 0 0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 256 920 306 005
Placering pa konto hos kreditinstitut 9940 7176
Summa placering med positivt marknadsvérde 266 859 313 181
Ovriga tillgingar 551 573
SUMMA TILLGANGAR 267 411 313754
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -50 117
SUMMA SKULDER -50 -117
FONDFORMOGENHET Not 2 267 360 313 637
POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter 0 0
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NOT 1 TILL BALANSRAKNING

SPECIFIKATION SKULDER 2019-12-31  2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade kopta vardepapper 0 -10
Ej likviderade forvaltningsavgifter 45 -107
Ej likviderade analyskostnader 5
Ej likv aterlosta andelar 0 0
SUMMA OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER 50 -117
NOT 2 TILL BALANSRAKNING
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019-12-31  2018-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 313 637 431 411
Andelsutgivning 143 625 67 556
Andelsinlésen -195 250 -185 606
Resultat enligt resultatrakning 5348 276
Lamnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 267 360 313 637
NOT 3 TILL BALANSRAKNING NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Tillgangar per 2019-12-31 Fortsattning
Finansiella instrument Antal/ Marknadsvirde ~ Fondvikt Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (tkr) (%) nominellt (tkr) (%)
HEXAGON 220310 2000 000 2031 076
REGLERAD MARKNAD HEXAGON FRN 210524 3000 000 3026 113
OVERLATBARA VARDEPAPPER HOLMEN FRN 220523 2000 000 2004 075
RANTEBARANDE HOST PROP 221128 2250 000 2243 084
HUMLEGARD FRN 210528 6 000 000 6 044 226
AKELIUS FRN 211004 6 000 000 6 040 2,26 HUSQVARNA 210503 4 000 000 4 070 152
ARLA FRN 210531 3000 000 3053 114 ICA FRN 210115 2000 000 2009 0,75
ATRIUM 210419 1000 000 1001 037 ICA FRN 220304 2000 000 201 075
ATRIUM FRN 220321 3 000 000 3035 114 IKANO FRN 210126 4 000 000 4029 1,51
BALDER FRN 210517 4 000 000 4012 1,50 INTRUM J. FRN 200706 5 100 000 5125 192
BILLERUD FRN 220221 4000 000 4056 1,52 ISLANDSB FRN 220426 3000 000 2980 111
BLUESTEP FRN 211213 2 000 000 2033 076 KLARNA FRN 220815 4000 000 4002 1,50
BOLIDEN FRN 200409 4 000 000 4015 1,50 KLOVERN FRN 210226 5000 000 5090 190
CASTELLUM FRN 210301 4 000 000 4 045 1,51 KUNGSL. FRN 210118 4 000 000 4 055 152
COREM FRN 210301 5000 000 5114 1,91 LANDSBK FRN 200622 3000 000 3004 112
ELEKTA 101 FRN200326 2 000 000 2003 0,75 LANTMANN. FRN 201207 4000 000 4045 151
ELUX FRN 220617 4 000 000 4036 151 LATOUR FRN 230327 6 000 000 5991 224
FABEGE FRN 210830 4 000 000 4 040 1,51 LF BANK 210518 2 000 000 2020 0,76
FASTPART FRN 210915 6 000 000 6137 2,30 LF BANK FRN 210712 2000 000 2021 076
GETINGE FRN 210521 2000 000 2008 0,75 LIFCO 200403 2000 000 2 000 075
HEIMSTAD FRN 201207 4000 000 4042 151 LOGISTRI PORT 210520 3000 000 3041 114
HEMFOSA FRN 220516 1250 000 1288 0,48 NCC TR FRN 220930 4 000 000 4 004 1,50
HEMFOSA FRN 221003 1250 000 1281 048 NIBE FRN 220411 6 000 000 6104 2,28
HEMSO 220124 4000 000 4021 1,51 NORDAX FRN 220607 4000 000 4024 151
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NOT 3 TILL BALANSRAKNING NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Fortsattning Fortsattning
Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde  Fondvikt Finansiella instrument Antal/ Marknadsvirde Fondvikt
nominellt (tkr) (%) nomineltt (tkr) (%)
NYFOSA FRN 220522 3750 000 3814 143 SAMMANSTALLNING EMITTENTER*
PEAB FIN FRN 210906 4 000 000 4018 1,50 Emittent % av fondférmégenheten*
RESURS BK FRN 220531 4 000 000 4019 1,50 HEXAGON 189
SAGAX FRN 210201 3000 000 3027 113
VOLVO TREASURY 1,87
SAMPO FRN 200528 2 000 000 2004 075 o
SCA FRN 210524 4 000 000 4023 1,50 LANSFORSAKRINGAR BANK 1o
SCANIA FRN 210906 5000 000 5064 1,89 ATRIUMLJUNGBERG 151
SFF FRN 210205 2 000 000 2008 0,75 SPARBANKEN SKANE 151
SKANDBANK FRN 220919 4000 000 4038 151 ICA 1,50
SKANSKA FRN 201124 3 000 000 3012 113 HEMFOSA 0,96
SPB REKAR FRN 210503 4 000 000 4016 1,50
SPB SKANE 210215 2000 000 1999 075 *| tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall F
SPB SKANE FRN 210610 2000 000 2028 076 innehar fler @n en typ av vardepapper utgivna av samma emitten
SSAB FRN 220405 1000 000 1039 039
SSK FRN 210607 5000 000 5073 1,90
STENA M FRN 201127 4 000 000 4078 153
STENDORREN FRN210618 1000 000 1021 038
STORA ENS FRN 210820 6 000 000 6042 226
SVM FRN 210301 5000 000 5012 1,87
SWB SJUH FRN 210621 2 000 000 2011 0,75
TELE2 FRN 210511 5000 000 5093 1,90
TELENOR FRN 210920 4 000 000 4010 1,50
TRELLE FRN 210118 4 000 000 4030 1,51
TRIANON FRN 210226 3000 000 3063 1,15
VOLVO CAR FRN 220307 4 000 000 4089 1,53
VOLVO TR 210406 3 000 000 2997 112
VOLVO TR FRN 221104 2 000 000 2 000 0,75
WALLENST FRN 210524 4 000 000 4011 1,50
WIHLBORG FRN 210308 4 000 000 4016 1,50
WILLHEM 211101 2 000 000 2014 075
AF FRN 220627 4 000 000 4017 1,50
SUMMA RANTEMARKNAD 256 919 96,09
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 256 919 96,09
SUMMA REGLERAD MARKNAD 256 919 96,09
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 10 441 391
TOTALT 267 360 100,00
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CLIENS FORETAGS-
OBLIGATIONER

FORVALTNINGSBERATTELSE

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Foretagsobligationer A slutade upp 2,13 % vilket var béttre dn jamférelseindex, 60
% NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index,
som for samma period var upp 1,29%. Sedan fondens start har Cliens Foretagsobligationer A avkastat
1,40 % vilket dr béttre dn jamforelseindex som avkastat 0,59 % under samma period.

Utvecklingen i Cliens Foretagsobligationer B slutade upp 2,54 % vilket var bdttre dn jamforelseindex, 60
% NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index,
som for samma period var upp 1,29%. Sedan fondens start har Cliens Féretagsobligationer B avkastat
2,12 % vilket ar battre an jamforelseindex som avkastat 0,59 % under samma period.

Fondens avkastning sedan start

% m Cliens Foretagsobligationer

Cliens Foretagsobligationer B

9
% 60% NOMXCRFRNTR/ 409% NOMXCRRTR

1 60% NOMXCRFRNTR/ 40% NOMXCRRTR 3
300 254
2
200
129
1
1,00
0
041 -
-100 : 069 2018 2019
2018 2019 B

Om jamférelseindex

| ovanstaende grafer for den historiska avkastningen for Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total
Cliens Foretagsobligationer Andelsklass B ar Return Index och avkastningen ar berdknad netto efter alla
jamforelseindex 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN avgifter i andelsklassen.
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Forvaltarnas kommentar till resultatet

Det gdngna dret karaktdriserades av mycket kraftig riskaptit da flera drivande centralbanker visade vilja
att bedriva en mjukare penningpolitik for att lindra effekterna av vikande konjunktur, handelskonflikter
och oavslutade Brexitférhandlingar. Fram till slutet av augusti sjonk underliggande rantor till foljd av
generell konjunkturoro. De tyska och svenska 10-ariga statsobligationerna nddde sina ldgsta nivaer
nagonsin under augusti for att ddrefter successivt réra sig uppat under dterstdende manader av aret.
Svenska kreditspreadar for bolag med hog kreditvardighet atertog hela den kraftiga isarspreadning som
uppstod under den turbulenta hésten 2018. Aven europeiska kreditspreadar aterhdmtade sig kraftfullt
och avslutade aret pa motsvarande nivaer fran maj 2018.

Fondens inriktning mot féretagsobligationer med hog kreditvardighet ar ett segment som uppvisar
hogre samvariation med statsobligationer dn vad obligationer med lagre kreditvardighet gor. Darfor
gynnades fondens innehav av obligationer med fast ranta, langre 16ptider och med hogre kreditrisk
under aret. Ambitionen i forvaltningen har varit att hdlla en val avvdgd balans mellan rdnte- och
kreditrisk, med hansyn tagen till att vi befinner oss i en extrem lagrantemiljé och sannolikt i slutskedet av
en langdragen hogkonjunktur. Stor del av fondens riskspridning kommer av ¢kad narvaro i den
europeiska marknaden. | linje med fondens placeringsriktlinjer dr investeringar i andra valutor dn svenska
kronor sékrade till svenska kronor.

Trots att tyska och svenska rantor natt historiskt laga nivaer ar var bedémning att de kommer fortsatta
att ligga pa mycket laga nivaer under en bra tid framéver. Darfor kade fondens ranteduration under
aret fran 1,2 ar till 2,3 ar. Kreditdurationen uppgick till 3,8 ar vid arsskiftet jamfort med 3,6 ar vid arets
borjan. Portfsliens snittrating motsvarade A- vid arsskiftet.

Som ett steg i strategin att férldnga fondens duration i svenska kronor utgjordes de tva storsta
innehaven vid arsskiftet av langa bostadsobligationer utgivna av Stadshypotek (2,9 procent) och
Lansforsakringar Hypotek (2,2). De tre storsta enskilda foretagsexponeringarna var Latour (2,2),
Handelsbanken (2,0) och Nordea (1,8).

Storsta positiva bidragsgivare i portfoljen var obligationer utgivna av Handelsbanken, Storebrand, Avinor,
Sampo och Castellum. De storsta negativa bidragsgivarna var obligationer utgivna av Lansférsékringar
Hypotek, Svenska staten, SEB, MolInlycke och Balder Fastighets AB.

Storsta kop i portfélien var Stadshypotek 1594 280901, LF HYP 260916, Latour FRN 250327, SBAB
260617 samt Rabobank 240227 EUR. Storsta forsdljningarna i portfélien var Intrum Justitia FC 190214,
SEB 221221, Volvo Treasury 210406, Swedbank 230329 och SHB 200827 EUR.

Fakta om Fonden
Cliens Foretagsobligationer lanserades 2018-03-19. Fonden 4r en sa kallad vardepappersfond enligt
Lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF) och star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Foretagsobligationer forvaltas av Cliens Kapitalfdrvaltning AB som ar ett fondbolag under tillsyn
av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning AB dr ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Ansvarig
forvaltare av fonden dr Wilhelm Hogstrom.

Cliens Foretagsobligationer ar dppen fér handel varje bankdag. Fondens malsattning ar att uppna en
avkastning som under en tidshorisont pa 3-5 ar éverstiger avkastningen for den nordiska
foretagsobligationsmarknaden, métt med utgangspunkt fran Nasdaq OMX Credit SEK index.

Fonden placerar i huvudsak i foretagsobligationer, bade svenska och utldndska. Majoriteten av Fondens
medel dr placerade i finansiella instrument utgivna av féretag som har sitt sate i Norden eller vars
finansiella instrument dr upptagna till handel pa en marknadsplats i Norden. Derivatinstrument far
anvandas i syfte att effektivisera forvaltningen vilket innebar att placeringar i utlindsk valuta valutasikras.
Utover detta har fonden méjlighet att en begrdnsad del av sin formdégenhet i fondandelar och pa konto
hos kreditinstitut.

Jamforelseindex for Cliens Foretagsobligationer dr ett viktat index motsvarande 60 % NOMX Credit
SEK Rated FRN Total Return Index (NOMXCRRFRNTR) och 40 % NOMX Credit SEK Total Return
Index (NOMXCRRTR). Cliens Foretagsobligationer ér en aktiv forvaltad rantefond och fonden har inget
krav att folja sitt jamforelseindex, vilket kan innebara betydande avvikelser fran jamforelseindexet.

Rekommendation: Denna fond kan vara oldmplig for investerare som planerar att ta ut sina pengar
inom 3 ar.
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Vasentliga handelser
Inga vésentliga handelser har intraffat under rakenskapsaret.

Vasentliga handelser efter drsskiftet

I bérjan pa 2020 brét en pandemi ut med coronavirus och konsekvenserna av detta ar
svaroverblickbara men kan komma att fa paverkan pa fondens forvaltning.

Utdelning efter drsskiftet
Andelsklassen Cliens Foretagsobligationer B kommer att dela ut 6,75 kr per andel per den 23 april
2020.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mdjlig avkastning vid en investering i fonden.
Indikatorn baseras pa hur fondens varde har forandrats de senaste fem aren. Da fonden startade 2018-
03-18 har perioden foére fondens start beraknats utifran ett viktat index motsvarande 60 % NOMX
Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index. Fonden
tillhor kategori 2, vilket betyder att teckning av andelar i fonden ar férenat med Iag risk for stora upp-
och nedgangar i andelsvérdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden ar riskfri.

Fonden kan med tiden flytta bade till hdger och till vanster pa skalan. Det beror pa att indikatorn bygger
pa historisk data som inte dr en garanti for framtida risk/avkastning. Det riskmatt som anvands ar
standardavvikelsen for variationen i fondens totala avkastning.

Aktiv risk de senaste 10 dren

Berakning av aktiv risk kraver att fonden har en historik fran tva ar tillbaka. Da fonden startade 2018-03-
19 saknas historik for att kunna rakna ut ett aktivitetsmatt for samtliga ar.

191231 | 181231 [ 171231 | 161231 [ 151231 | 141231 | 131231 | 121231 | 111231 | 101231

Foretags-
obl A
Foretags-
obl B

Fonden &r en aktiv férvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hansyn till fondens val av
investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden samvarierar med marknaden och mattet visar
hur utvecklingen av fondens placeringar awviker i forhallande mot dess jamforelseindex. Avvikelser kan
bero pa olika koncentration mot vardepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch,
geografiska omraden, duration eller liknande.

Derivatinstrument

Enligt fondbestdmmelserna har fonden rétt att inneha derivatinstrument inklusive s.k. OTC-derivat.
Derivatinstrument far anvandas for att effektivisera férvaltningen av fonden i syfte att minska kostnader
och risker i forvaltningen.

Fonden har anvént sig av valutaterminer med Skandinaviska Enskilda Banken AB som motpart for att
hantera valutarisken i fondens innehav i annan valuta. For att hantera motpartsriken som uppstar vid
innehav i derivatinstrument har fonden stdllt sékerheter i form av likvida medel motsvarande
valutaterminernas marknadsvarde. Valutarisken har som hogst uppgatt till 0,49 % nettoexponering.

Riskberakning
Fondens sammanlagda exponering berdknas med en absolut Value-at-Risk-modell (VaR-modell). Risken i
Fonden far uppga till hogst 10 procent av fondens varde. Vid berakning anvands en tidshorisont pa en
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manad (20 affarsdagar) och ett konfidensintervall pd 99 procent. VaR ska berdknas med en historisk
observationsperiod om ett ar (250 affarsdagar). VaR for balansdagen 2019-12-31: 0,47 % med ett
genomsnitt om 0,32 %.

Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
0 Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonden

Miljdaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa milj¢ och klimat).

Sociala aspekter (t.ex. manskliga réttigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling).

Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor om ersattningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption).

[ Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strdvar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla investeringslésningar genom att
kombinera finansiellt resultat med hallbarhet. Inom ramen for fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa en kombination av finansiell analys och
ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen hanterar risker nar det géller miljo, socialt ansvar och
dgarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och ligger med som
underlag i urvalet av fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gor egna hallbarhetsanalyser inom ramen for den Iépande Sversynen av portfoljbolagen.
Den interna analysen kompletteras med ESG-analys samt negativ screening fran ISS ESG. Bolaget
erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna hédndelser genom I¢pande intern och extern
marknadsovervakning, Forvaltarna gar kontinuerligt pa analysméten dér bland annat hallbarhetsfragor
diskuteras aktivt.

Fonden véljer in

[J Hallbarhetsaspekter dr avgérande fér forvaltarens val av bolag,
Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifrdn milj6, sociala och affdrsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med hdllbarhet dr avgérande for valet av bolag i fonden.

Fondens forvaltare tar hansyn till hdllbarhetsfragor.
Hdll barhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket fdr effekt men
behéver inte vara avgdrande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet beaktas hallbarhetsaspekter i urvalet av de finansiella instrument
som fonderna investerar i. Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell analys och ESG
analys. Bolaget sakerstaller att hallbarhetskriterierna foljs genom fortldpande intern kontroll och
halvarsvis screening av portféljbolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom forvaltningen samt
kvalitetssakring av fondernas hallbarhetsprofil sker genom Cliens etiska rad. Det etiska radet bestar av
Lena Wallenius, Tomas Henriks, Emir Borovac och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I16pande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella analysen da vi jamfér de olika
bolagen inom respektive bransch mot varandra. Pa rantesidan valjer vi dven att investera i grona
obligationer samt har dven under dret investerat i en bld obligation.

Fonden véljer bort

Produkter och tjdnster

Fonden undviker att placera i bolag ddr mer an fem procent av bolagets omsattning ar inriktad pa
produktion och/eller forsdljning av varor och tjdnster inom kategorierna:

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
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Kérnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol

Tobak

Kommersiell spelverksamhet
Pornografi

Fossila branslen (olja, gas, kol)
Kol

Uran

Genetiskt modifierade organismer (sk. "GMO”)
Ovrigt

OXXXXKXKKX XX X X

Fondbolagets kommentar

Inom ramen foér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbaserad granskning dar vi identifierar bolag
som inriktar sig pa produktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det investeringsbara
bolagsuniverset. For investering i spelbolag bor foretaget kunna visa att de foljer en egen kod eller en
branschkod som visar att foretaget vill ta ansvar for en sjélvreglering av verksamheten. Spel som utesluts
i fondens placeringsinriktning avser kommersiell spelverksamhet som gar ut pd att deltagaren satsar
pengar pa spel i hopp om att erhdlla en storre vinstsumma (sk. "gambling”). De spel och spelrelaterade
produkter som tilldts inom ramen for fondens placeringsinriktning avser underhallningsspel (s.k.
"gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften

Fondbolagets uppféljning

Tva ganger under aret erhdller vi negativ screening fran var externa leverantér ISS ESG. Vi far dven
kontinuerligt sk. alerts fran ISS ESG sa vi kan halla oss uppdaterade om nagon férandring sker i vara
befintliga innehav. Utéver detta screenar vi dven internt alla nya bolag som ar av intresse for oss innan
nagon investering sker. Forvaltarna diskuterar dven aktivt hallbarhetsfragor med analytiker.

Internationella normer

Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte foljer internationella normer.
L] Bolag dér fonden inte ser férdndringsvilia dar fonden bedémer att bolagen inte kommer att komma
tillrdtta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns for investering.

Fondbolagets kommentar:

Fonden investerar inte i bolag som dr involverade i krdnkningar eller bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsratt och korruption.
Normer som sarskilt beaktas ar FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer kring miljo, ménskliga
rattigheter, arbetsvillkor och affarsetik for multinationella foretag. Fonden placerar inte heller i bolag
som &r involverade i produktion och/eller marknadsforing av vapen som ar illegala enligt internationella
dverenskommelser, sdsom klusterbomber, personminor samt kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i bolag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milj, manskliga réttigheter, arbetsratt och korruption. Till
folid av nyheten om misstankt penningtvatt inom Swedbank som uppdagades i borjan pa aret valde vi
att avyttra hela vart innehav i storbanken.

Lander
Av hdllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/rantebdrande vardepapper
utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar
Fonden placerar inte i bolag eller rantebdrande vardepapper utgivna av stater som klassificerats som
hogrisklander enligt FATFs (Financial Action Task Force).

Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvander sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfragor. Notera att
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paverkansarbetet gors utifran fondbolagets samtliga forvaltade fonders innehav och inte specifikt for

denna fond.
Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspaverkan. Fondernas férvaltare tar dock
tid i ansprak vid moten med portfoljbolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av att
prioritera om raden som miljo, social hdansyn och bolagsstyrning (ESG).

Fondens koldioxidavtryck
Per 2019-12-31

FOND Totala utslapp inom scope Totala utslapp (tCO2e) per Tackningsgrad (vikt)
182 (tCO2e) mSEK investerat (viktat
genomsnitt)

2210 70 82,6%

Cliens Foretagsobligationer

MOMXCRRTR40FRN60 1151 30 87,7%

Fondens koldioxidavtryck har berdknats i enlighet med Fondbolagens Férenings vagledning.
Koldioxidavtrycket omfattar scope 1, vilket omfattar direkta utslapp (utslappskallor dgda eller
kontrollerade av foretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslapp fran konsumtion av el, vairme

eller anga.
Fondens utveckling
Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvarde Antal Utdelning per Total avkastning Index*
(tkr) (kr) utestiende andel (kr) (%) (%)
andelar
2019 454 407
Varav Andelsklass A 108 200 101398 106 708 0 2,13% 129%
Varav Andelsklass B 346 207 102120 339019 0 2,54% 1,29%
2018 389 186
Varav Andelsklass A 87 345 992,83 87 976 0 -0,72% -0,69%
Varav Andelsklass B 301 841 99591 303 081 0 -041% -0,69%

* 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index / 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index
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Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2018-03-19 med en startkurs pa 1000 kr Fortsattning
Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B
2019-12-31 Omsittningshastighet och kostnader
Omsittningshastighet (ggr) 0,99
il 1 Gl 1 @i Transaktionskostnader (mkr) 0,00
A EEE I € U | procent av omsatta virdepapper 0,00%
Fondférmogenhet (tkr) 108 200 346 207 Analyskostriad (k) 004
Analyskostnad (%) 0,01%
Avkastning senaste aret
Arlig avgift 0,76% 0,36%
Cliens Foretagsobligationer 2,13% 2,54%
Total expense ratio (TKA) 0,76% 0,36%
Jamférelseindex * 129% 129% Forvaltningsavgift (fast avgift) 0,75% 0,35%
Debiterad forvaltningsavgift (fast och rorlig) 0,75% 0,35%
Genomsnittlig drsavkastning senaste tvé ren Forsiljningsavgift 0,00% 000%
Cliens Foretagsobligationer Inldsenavgift 0,00% 0,00%
Jamférelseindex *
Kostnader for typsparare
Genomsnittlig drsavkastning senaste fem aren Engingsinsittning 10 000 kr
Qs [Réraagsel|ienar Férvaltningskostnad (k) 77,32 3677
Jemitee el Manadssparande 100 kr
Forvaltningskostnad (kr) 497 2,36
Risk (standardavvikelse) 24 mén
Cliens Foretagsobligationer
Handel med finansiella instrument med nérstaende virdepappersbolag
Jamforelseindex *
Andel av Fondens totala omsattning 0%
Aktiv risk (tracking error)
Duration (r) Féréndring av fondférmégenhet
Total férandring 23,88% 14,70%
Sammanlagda exponeringar ) -
Total vardeférandring 2,13% 2,54%
Riskbedémningsmetod Value-at-Risk
Totalt nettofléde avseende andelsagare 22,77% 1217%
VaR balansdag 0,47% ) )
Ldmnad utdelning 0% 0%
Hogsta VaR 0,86%
Lagsta VaR 0,15%
Genomsnittliga VaR 0,32%

*60% NOMX Credit SEK Rated FRN TR Index / 40% NOMX Credit SEK TR Index
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Resultatrakning

2019-01-01  2018-01-01

RESULTATRAKNING (tkr) 2019-12-31  2018-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGE

Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper 5620 -4 815
Vardeférandring pa penningmarknadsinstrument 0 1
Vérdeforandring dvriga derivatinstrument -370 0
Ranteintakter 6 069 2736
Valutakursvinster och valutakursférluster netto -988 1059
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 10 331 -1019
KOSTNADER

Forvaltningskostnader

Ersattning till fondbolaget -1633 -1204
Analyskostnader -40 0
Ovriga finansiella kostnader 0 0
Rantekostnader -49 -73
SUMMA KOSTNADER -1722 -1277
Balansrakning

BALANSRAKNING (tkr) 2019-12-31  2018-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper Not 3 421233 371700
Penningmarknadsinstrument 0 9 995
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvérde 561 695
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 421794 382 390
Placering pa konto hos kreditinstitut 30 839 5676
Summa placering med positivt marknadsvérde 452 633 388 066
Ovriga tillgingar Not 1 2326 1278
SUMMA TILLGANGAR 454 959 389 344
SKULDER

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde -374

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvirde -374

Ovriga kortfristiga skulder -178 -159
SUMMA SKULDER -552 -159
FONDFORMOGENHET Not 2 454 407 389 185
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sakerheter for OTC-derivatinstrument 0 350
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NOT 1 TILL BALANSRAKNING

SPECIFIKATION TILLGANGAR 2019-12-31  2018-12-31
OVRIGA TILLGANGAR
Upplupen ranta 2326 1278
SUMMA 2326 1278
NOT 2 TILL BALANSRAKNING
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019-12-31  2018-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 389 185 0
Andelsutgivning Andelsklass A 73371 138 593
Andelsutgivning Andelsklass B 36722 303 163
Andelsinlésen Andelsklass A -53 481 -50275
Andelsinlésen Andelsklass B 0
Arets resultat enligt resultatrakning 8610 -2 296
Ldmnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 454 407 389 185
NOT 3 TILL BALANSRAKNING NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Tillgdngar per 2019-12-31 Fortsattning
Finansiella instrument Antal/ Marknadsvirde  Fondvikt Finansiella instrument Antal/ Marknadsvarde  Fondvikt
nominellt (tkr) (%) nominellt (tkr) (%)
BALDER FRN 240605 2 000 000 2 046 045
REGLERAD MARKNAD
. R BILLERUD 230320 2 000 000 2025 045
OVERLATBARA VARDEPAPPER
BMW 250121 EUR 200 000 2183 048
RANTEBARANDE
BNP PARIB 260604 EUR 200 000 2103 046
ABERTIS 240627 EUR 200 000 2174 048
BNP PARIBAS 230418 3000 000 3017 0,66
AKELIUS 781005 200 000 2229 049
BOLIDEN FRN 240619 2 000 000 2014 044
AKELIUS FRN 231003 2 000 000 2033 045
CASTELLUM 220901 2 000 000 2 066 046
AKELIUS FRN 241112 3 000 000 3000 0,66
CASTELLUM 231120 EUR 200 000 2232 049
ALFA LAVAL 220912EUR 200 000 2163 048
CASTELLUM 260904 EUR 100 000 1037 023
ALFA LAVAL 240625EUR 200 000 2085 046
CITIGROUP 271008 200 000 2079 046
ALLIANZ 240918 200 000 2339 0,51
COCACOLA HBC 270514 100 000 1081 0,24
AMERICA MOVIL 270626 100 000 1064 023
COREM FRN 210301 2 000 000 2046 045
ARION BANK FRN281122 2 000 000 1970 043
DAIMLER 230227 200 000 2126 047
ARLA FRN 230703 2 000 000 2009 044
DANONE 230623 EUR 200 000 2161 048
AT&T 230905 EUR 200 000 2155 047
DEUTSCHE B 250122 100 000 1061 023
ATLAS COP 230228 EUR 200 000 2269 0,50
DNB 1,125 230301 EUR 200 000 2168 048
ATLAS COP 290903 EUR 100 000 1010 022
ELECTROLUX 240327 2 000 000 2017 044
ATRIUM 240821 2 000 000 2018 044
ELEKTA FRN 220328 4 000 000 4090 0,90
ATRIUM FRN 220321 1000 000 1012 022
ELISA 210122 EUR 100 000 1080 0,24
AUTOLIV 230626 EUR 200 000 2120 047
ELISA 240317 EUR 200 000 2141 047
AVINOR 210320 EUR 400 000 4295 095
ELLEVIO 250212 2 000 000 2056 045
BAC 230726 200 000 2143 047
ELLEVIO FRN 240228 4 000 000 4119 091
BALDER 270129 EUR 200 000 2061 045
ELUX 230327 3000 000 3038 067
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NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Fortsattning

NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvirde ~ Fondvikt Finansiella instrument Antal/ Marknadsvirde  Fondvikt

nominellt (tkr) (%) nominellt (tkr) (%)
ELUX FRN 230327 3000 000 3029 067 LANDSHYP FRN 260525 3000 000 3077 0,68
EPIROC 231206 4000 000 4099 0,90 LATOUR FRN 220316 2 000 000 2015 0,44
EPIROC FRN 231206 2 000 000 2037 045 LATOUR FRN 250327 8 000 000 7 989 176
ESSITY 220328 EUR 100 000 1063 023 LEASEPLAN 240307 EUR 100 000 1086 0,24
ESSITY 250305 EUR 200 000 2177 0,48 LF BANK 230322 2 000 000 2017 0,44
FABEGE 230228 2 000 000 2041 045 LF BANK FRN 240410 2 000 000 2098 0,46
FABEGE FRN 240910 2 000 000 2013 044 LF BANK FRN 240913 2 000 000 2 006 0,44
FASTPART FRN 210915 2 000 000 2 046 0,45 LKAB FRN 250310 2 000 000 1995 0,44
FASTPART FRN 220530 2 000 000 2 069 0,46 LOOMIS FRN 230918 4 000 000 4015 0,88
FORD 230217 EUR 100 000 1060 023 LUNDBERG 231024 2 000 000 2043 0,45
FRESENIUS 250215 EUR 300 000 3373 0,74 LUNDBERG 251113 2 000 000 1984 0,44
HEIDELBERG 280424EUR 100 000 1108 0,24 LANSFORS HYP 260916 10 000 000 10 484 2,31
HEIDELBERG FIN271201 100 000 1067 0,23 MCDONALDS 210115 EUR 200 000 2112 0,46
HEIMSTAD 250219 EUR 200 000 2109 047 MCDDONALDS 260615 EUR 200 000 2163 0,48
HEMSO 210603 2 000 000 2026 045 METSO 240613 EUR 200 000 2160 0,48
HEXAGON FRN 230404 2 000 000 2013 044 MILLICOM FRN 240515 2 000 000 2018 0,44
HEXAGON FRN 241126 2 000 000 1999 044 MOLNLYCKE 220228 EUR 100 000 1080 0,24
HOLMEN FRN 230302 4000 000 4025 089 MOLNLYCKE 290905 EUR 200 000 2039 0,45
HUFVUDSTADEN 230628 4 000 000 4063 0,89 NASDAQ 210607 EUR 300 000 3323 0,73
HUMLEGARD 241007 2 000 000 1966 043 NORDEA 1% 230222 EUR 200 000 2160 0,48
HUMLEGARD FRN 220622 2 000 000 2 040 0,45 NIBE FRN 210621 1000 000 1009 0,22
HUMLEGARD FRN 241007 2 000 000 2 007 0,44 NIBE FRN 230904 2 000 000 2015 0,44
HUSQVARNA 230214 2000 000 2032 045 NOBINA FRN 240213 2 000 000 2042 0,45
HUSQVARNA FRN 210503 2 000 000 2031 0,45 NORDEA FRN 200312 2 000 000 2 006 0,44
HUSQVARNA FRN 220301 1000 000 1010 0,22 NORDEA FRN 250917 2 000 000 2010 044
ICAFRN 210115 1000 000 1005 022 NORDEA FRN 280926 2 000 000 2 002 0,44
IKANO FRN 230517 4000 000 4010 088 OP BANK 240619 EUR 200 000 2099 0,46
INDUTRADE FRN 230223 2 000 000 2013 0,44 ORANGE 240715 EUR 200 000 2184 0,48
INDUTRADE FRN 240926 2 000 000 2012 0,44 ORANGE 250512 EUR 200 000 2179 0,48
INTRUM J. FRN 230703 2100 000 2154 047 PEAB FIN FRN 210906 2 000 000 2009 044
ISLANDSB FRN 220426 2 000 000 1987 0,44 PG 241030 EUR 200 000 2 164 0,48
ISLANDSB FRN 280831 2 000 000 1926 0,42 RABOBANK 240227 EUR 400 000 4281 0,94
1SS 241202 EUR 200 000 2251 050 RBC 240502 EUR 100 000 1050 0,23
1SS 260618 EUR 200 000 2086 046 SAGAX 240117 EUR 200 000 2189 0,48
JERNHUSEN 230417 2 000 000 2022 Q%2 SAGAX FRN 210201 2 000 000 2018 0,45
JPM 240125 EUR 200 000 2137 047 SAMPO FRN 230322 3000 000 3017 066
JPM 270311 EUR 200 000 2178 0,48 SAMPO FRN 461201 4000 000 4066 0,89
JYSKE BANK FRN230907 2 000 000 2018 0,45 SAND FRN 210114 2 000 000 2020 044
JYSKE BANK FRN240409 2 000 000 2 085 0,46 SATO 240531 100 000 1071 0,24
JYSKE BANK FRN260519 1000 000 1029 0,23 SBAB 240620 3000 000 2982 0,66
KINNEVIK FRN 220315 5 000 000 5075 112 SBAB 260617 5 000 000 5 405 119
KLARNA FRN 220815 2 000 000 2 001 0,44 SBAB FRN 240905 2 000 000 2 050 0,45
KUNGSL. FRN 220321 2 000 000 2 061 0,45 SCA FRN 210524 2 000 000 2011 0,44
LANDSHYP FRN 220329 2 000 000 2 068 0,46 SCANIA FRN 220214 2 000 000 2018 0,45
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NOT 3 TILL BALANSRAKNING NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Fortsattning Fortsattning
Finansiella instrument Antal/ Marknadsvarde ~ Fondvikt Finansiella instrument Antal/ Marknadsvarde  Fondvikt
nominellt (tkr) (%) nominellt (tkr) (%)
SCANIA FRN210317 EUR 300 000 3150 0,69 ZURICH 431002 300 000 3573 0,79
SEB 200513 USD 200 000 1886 042 SUMMA RANTEMARKNAD 421 233 92,70
SEB PERP 250513 USD 400 000 3748 082
SECURITAS 210222 EUR 200 000 2163 048 SUMMA OVERLATBARA VP 421 233 92,70
SHB 210301 USD 400 000 3808 0,84 SUMMA REGLERAD MARKNAD 421 233 92,70
SHB 240618 EUR 200 000 2096 0,46
SHB FRN 271115 3000 000 3000 0,66 OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT
SIRIUS FRN 470922 2 000 000 1988 044
SKANSKA FRN 230524 3 000 000 3009 0,66 VALUTATERMIN
SKF 250917 EUR 200 000 2190 048 FX EUR/SEK 200312 -13 376 000 -374 -0,08
SKF 291115 EUR 100 000 1049 023 FX USD/SEK 200116 -1 440 000 561 012
SOCGEN 290924 EUR 200 000 2088 046 SUMMA VALUTATERMIN 187 0,04
SPB 1 SR 240325 100 000 1064 023
SPB SKANE FRN 241021 2 000 000 2 005 044 SUMMA OVRIGA FIN. INSTRUMENT 187 0,04
SSAB FRN 220405 1000 000 1039 023 SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 421 421 92,74
SSAB FRN 240626 2 000 000 2021 045
STHYP 1594 280901 12 000 000 13112 2,89 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 32987 726
STORA ENSO 240220 2 000 000 2 054 045
STOREBRAN FRN 480327 6 000 000 6 000 132 TOTALT 454 407 100,00
SVEASKOG FRN 231030 2 000 000 2029 045
SWB SJUH 230621 1.17 2 000 000 2017 044 Emittent % av fondférmodgenheten *
SWEDAVIA 241126 1250 000 1256 0,28 Latour 2,20
SWISS REIN 250901EUR 300 000 3433 076 Handelsbanken 196
SWISS REIN PERP USD 400 000 3844 085 Nordea Bank 1,80
TELE2 240515 200 000 2169 048 Electrolux 1,78
TELE2 FRN 220316 3 000 000 3076 0,68 Volvo Treasury 1,66
TELEFONICA 240331EUR 200 000 2456 0,54 Swiss Reinsurance Co Ltd 1,60
TELEFONICA 290312EUR 200 000 2278 0,50 Akelius Fastigheter 1,60
TELENOR 240319 2 000 000 2018 0,44 Sampo 1,56
TELENOR 260531 200 000 2151 047 Telia Company 1,37
TELENOR FRN 240319 2 000 000 2020 045 Telenor 136
TELIA 231108 3,6% 1000 000 1102 0,24 Ellevio 1,36
TELIA FRN 231108 1000 000 1016 022 Epiroc 135
TELIA FRN 771004 4000 000 4127 091 LF Bank 1,35
TRELLE TR FRN 241017 2 000 000 2003 044 Humlegarden Fastigheter 1,32
TRYG FORS FRN 231026 3 000 000 2999 0,66 SEB 1,28
VASAKRONAN 220914 2 000 000 2009 044 Castellum 117
VOLVO CAR FRN 220307 2 000 000 2 044 045 Tele2 1,15
VOLVO CAR FRN 230227 2 000 000 2044 045 Scania 1,14
VOLVO FIN FRN 280411 4 000 000 3993 0,88 Landshypotek 1,13
VOLVO TR 750610 EUR 300 000 3202 0,70 Jyske Bank 1,13
VOLVO TR 780310 EUR 200 000 2349 0,52 BNP Paribas 1,13
VOLVO TR FRN 220519 2 000 000 2013 044 Husqvarna 112
WALLENST FRN 221123 2 000 000 2025 045
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Cliens Féretagsobligationer

NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Fortsattning
Emittent % av fondférmégenheten *
SBAB Bank 111
Telefonica 1,04
Orange 0,96
ISS A/S 0,95
JP Morgan 0,95
McDonalds Corp 0,94
Alfa Laval 093
Sagax 093
FastPartner 091
Balder Fastighets AB 0,90
Volvo Car 0,90
Fabege 0,89
Lundbergféretagen 0,89
Indutrade 0,89
Hexagon 0,88
Islandsbanki 0,86
Atlas Copco 0,72
Essity 0,71
SKF 0,71
Elisa 0,71
Molnlycke Holding 0,69
SSAB 0,67
Atrium Ljungberg 0,67
Nibe 0,67
HeidelbergCement Finance Luxe 0,48

* i tabellen anges den sammanlagda andelen av formdgenheten per emittent i de

fall fonden innehar fler dn en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.
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CLIENS STRATEGISK
ALLOKERING

FORVALTNINGSBERATTELSE

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Strategisk Allokering slutade upp 17,58 % vilket var béttre dn jamforelseindex (25
% OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX), som fér samma period
var upp 16,78 %.

Sedans fondens start 2018-09-10 har Cliens Strategisk Allokering avkastat 8,55 % vilket &r i linje med
jamforelseindex (25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX) som
ocksd har avkastat 8,55 % under samma period.

Fondens avkastning sedan start

o M Cliens strategisk allokering %
° m50% SIX RX / 25% OMRX Mort Bond 3-5Y / 25% OMRX T-Bond 3-5Y
2000 17581678

Cliens Strategisk Allokering
50% SIX RX/25% OMRX MortBond 3-5Y/25% OMRX T-Bond 3-5Y

1000 5
0
000
I '5
-10
-1000 708 O 2018 2019
2018 2019
Dec
Om jimférelseindex
| ovanstaende grafer for den historiska avkastningen for och 50 % SIX RX, och avkastningen ar berdknad netto
Cliens Strategisk Allokering ar jamforelseindex, 25 % efter alla avgifter i fonden.

OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr
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Forvaltarnas kommentar till resultatet

Fonden levererade en hodg absolut avkastning under aret. Avkastningen var dessutom battre dn sitt
jamforelseindex och fonden skapade &veravkastning bade inom aktie-och ranteplaceringarna. Det
gangna dret karaktariserades av mycket kraftig riskaptit bade vad galler aktier och réantepapper.
Aktiemarknaden var sarskilt stark under aret.

De aktieinnehav som generade bést avkastning var Atlas Copco, Investor och Essity. Bland de storsta
bolagen pa Stockholmsbérsen hade Atlas Copco den bésta kursutvecklingen. Placerarna skickade upp
aktiekursen p.ga. att bolaget visade en stor motstandskraft i konjunkturnedgadngen med bra tillvaxt och
hog lonsamhet. Investors borsinnehav utvecklades starkt under aret och bolaget bérsnoterade EQT
som synliggjorde stora dolda varden. Nar det giller Essity fick vi ratt som rdknade med att ramaterial-
kostnaden 2018 skulle vdndas till en fordel gradvis under 2019 med mycket stor positiv effekt pa
resultatet under halvaret.

De innehav som kursméssigt inte levde upp till vara férvantningar var framst Swedbank, Telia och
Veoneer. Att Swedbank enligt SVT eventuellt skulle vara involverad i penningtvétt kom som en total
overraskning for marknaden. Detta sérskilt som VD det senaste aret tydligt sagt banken inte har den
typen av problem. Nar det géller Telia visade placerarna ett svalt intresse for aktien eftersom den
upplevdes som for defensiv i en stark aktiemarknad. Aktiekursen i Veoneer foll kraftigt pa svag
bilkonjunktur, délig kostnadskontroll som till slut tvingade fram en illa hanterad nyemission.

Det gangna aret karaktdriserades av mycket kraftig riskaptit. Flera drivande centralbanker visade vilja att
bedriva en mjukare penningpolitik for att lindra effekterna av vikande konjunktur, handelskonflikter och
oavslutade Brexitforhandlingar. Fram till slutet pa augusti sjonk underliggande rantor till foljd av generell
konjunkturoro. Den svenska 10-ariga statsobligationerna nadde sin ldgsta niva nagonsin under augusti
for att ddrefter successivt réra sig uppat under dterstoden av aret. Svenska kreditspreadar for bolag
med hog kreditvardighet atertog hela den kraftiga isdrspreadning som uppstod under den turbulenta
hosten 2018.

Denna utveckling gynnade generellt obligationer med fast ranta och med lang I6ptid. Tack vare sin
relativt ldngre ranteduration avkastade statsobligationer betydligt béttre dn badde bostads-och
foretagsobligationer med hog kreditvardighet under aret.

De storsta positiva bidragen till utvecklingen i fondens rantedel kom fran innehav i statsobligation 1054
(med forfall 2022) och bostadsobligationer emitterade av Stadshypotek och Swedbank Hypotek. Aven
bidraget fran en obligation utgiven av norska banken DNB bidrog starkt. De storsta negativa bidragen
kom fran obligationer med ldngre réanteduration utgivna av svenska staten, Swedbank Hypotek och
Nordea Hypotek.

Storsta bidragsgivare i portfolien var Atlas Copco, Investor, Essity, Volvo och Hennes & Mauritz. Storsta
negativa bidragsgivare var Swedbank, Kinnevik, Telia, Veoneer och Climeon.

Storsta kop i portfélien var Kinnevik, SO 1057 231113, Stadshypotek 240301, Sandvik och SEB 231220.
Storsta forsdljningar var SO 1054 220601, Investor, SWE HYP 220615, SEB 211215 och Swedbank.

Fakta om Fonden
Cliens Strategisk Allokering lanserades 2018-09-10. Fonden &r en specialfond enligt Lag (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder och star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Strategisk Allokering férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som ar ett fondbolag under tillsyn
av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Ansvariga
for forvaltningen av fonden &r Thomas Brodin och Wilhelm Hogstrom.

Cliens Strategisk Allokering &r dppen for handel varje bankdag. Fonden &r en aktivt forvaltad
allokeringsfond som investerar i tillgangsslagen aktier och rantebarande instrument. Fondens tillgangar
allokeras utifran Forvaltarens marknadstro. Fonden kan allokera fran O till 100 % i vardera tillgangsslaget.
Det innebdr att Fonden, ndr aktiemarknaden bedéms kunna uppvisa en stark positiv utveckling &ver tid,
kan vara investerad upp till 100 % i aktier. | situationer ddr marknaden bedéms mer gynnsam pa
rantemarknaden har Fonden majlighet att placera upp till 100 % av tillgdngarna i rdntebarande
instrument.

Fonden investerar huvudsakligen i éverldtbara vardepapper upptagna till handel pa svensk reglerad
marknad sdsom aktier, foretags- och statsobligationer, penningmarknadsinstrument, certifikat,
statsskuldsvéxlar eller pd konto i kreditinstitut. Rantebdrande finansiella instrument ska vara utgivna i
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SEK. Medlen far dven placeras i fondandelar samt derivatinstrument vars underliggande tillgangar utgors
av eller hanfor sig till dverldtbara vardepapper, penningmarknadsinstrument eller rantesatser. Fonden
kan ha en mer koncentrerad portfolj, d.v.s. stérre enskilda positioner, an en traditionell
vardepappersfond. Fonden far, som del i att effektivisera forvaltningen, anvdnda sig av derivatinstrument
for att minska kostnader och risker i forvaltningen.

Fonden har som malsittning att ge andelsdgarna en god avkastning genom en langsiktigt aktiv allokering,
med ett drligt genomsnittligt avkastningsmal om KPI + 2—49%, under en tidshorisont pa 5-10 ar.

Rekommendation: Denna fond kan vara oldmplig for investerare som planerar att ta ut sina pengar
inom 5 &r.

Vasentliga handelser

Inga vdsentliga handelser har intraffat under rdkenskapsaret.

Vésentliga handelser efter arsskiftet
I borjan pa 2020 brot en pandemi ut med coronavirus och konsekvenserna av detta ar
svaroéverblickbara men kan komma att fa paverkan pa fondens férvaltning.

Utdelning efter arsskiftet

Fonden Cliens Strategisk Allokering kommer att inte att géra ndgon utdelning under 2020.

Riskniva

123567

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2019

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig avkastning vid en investering i fonden.
Indikatorn baseras pa hur fondens virde har férandrats de senaste fem aren. Cliens Strategisk Allokering
tillhor kategori 4, vilket betyder medelhog risk for bade upp- och nedgangar i andelsvérdet.

Kategori 1 innebar inte att fonden ar riskfri. Fonden kan med tiden flytta bade till hdger och till vanster
pa skalan. Det beror pa att indikatorn bygger pa historiska data som inte ar en garanti for framtida
risk/avkastning. Aktiemarknaden kannetecknas generellt av hog risk, men ocksa majlighet till hog
avkastning. | en blandfond som Cliens Strategisk Allokering dr marknadsrisken normalt lagre én for en
traditionell aktiefond som ett resultat av att fonden kan allokera frdn O till 100 % i bade aktiemarknaden
och rintemarknaden. Over en lingre period efterstravar fonden att risken matt som standardavvikelse
ska motsvara ett genomsnitt av svensk aktie och rantemarknad.

Aktiv risk de senaste 10 aren
Fonden startade 2018-09-10. Givet att det krdvs historik fran tva ar for att kunna rdkna ut ett
aktivitetsmdtt saknas berakningsunderlag fér samtliga ar.

191231 | 181231 [ 171231 | 161231 [ 151231 | 141231 | 131231 | 121231 | 111231 | 101231

Strategisk
Allokering

Fonden &r en aktiv férvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hénsyn till fondens val av
investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden samvarierar med marknaden och méttet visar
hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhéllande mot dess jamférelseindex. Avvikelser kan
bero pa olika koncentration mot virdepappers egenskaper sdsom t.ex. vardepapprets bransch,
geografiska omraden, duration eller liknande.

Derivatinstrument
Enligt fondbestdmmelserna har fonden rétt att inneha derivatinstrument inklusive s.k. OTC-derivat.
Derivatinstrument far anvdndas for att effektivisera forvaltningen av fonden i syfte att minska kostnader
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och risker i forvaltningen. Derivatinstrument och tekniker som syftar till att effektivisera forvaltningen
har inte anvédnts under aret.

Riskberdkning

Fondens sammanlagda exponering berdknas med en absolut Value-at-Risk-modell (VaR-modell). Risken i
Fonden far uppgd till hogst 20 procent av fondens vérde. Vid berdkning anvands en tidshorisont pa en
manad (20 affarsdagar) och ett konfidensintervall pd 99 procent. VaR ska berdknas med en historisk
observationsperiod om ett ar (250 affarsdagar). VaR for balansdagen 2019-12-31: 3,84 % med ett
genomsnitt om 4,13 %.

Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen
0 Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvaltningen av fonden

Miljdaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa milj¢ och klimat).

Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling).

Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor om ersattningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption).

] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens stravar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla investeringsldsningar genom att
kombinera finansiellt resultat med hallbarhet. Inom ramen for fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa en kombination av finansiell analys och
ESG analys dwv.s. analys av hur bolagen hanterar risker nar det géller milj6, socialt ansvar och
dgarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och ligger med som
underlag i urvalet av fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Forvaltarna gor egna hallbarhetsanalyser inom ramen for den I6pande &versynen av portfélibolagen.
Den interna analysen kompletteras med ESG-analys samt negativ screening fran ISS ESG. Bolaget
erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna hédndelser genom I6pande intern och extern
marknadsovervakning, Forvaltarna gar kontinuerligt pa analysméten dar bland annat héllbarhetsfragor
diskuteras aktivt.

Fonden viljer in

[ Hallbarhetsaspekter dr avgodrande for férvaltarens val av bolag.
Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifrdn milj6, sociala och affdrsetiska frdgor.
Analys av bolagens arbete med hdllbarhet dr avgdrande for valet av bolag i fonden.

X Fondens forvaltare tar hansyn till hdllbarhetsfragor.
Hadll barhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket fdr effekt men
behéver inte vara avgérande fér vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet beaktas hallbarhetsaspekter i urvalet av de finansiella instrument
som fonderna investerar i. Investeringsbesluten baseras pa en kombination av finansiell analys och ESG
analys. Bolaget sdkerstéller att hallbarhetskriterierna féljs genom fortlépande intern kontroll och
halvarsvis screening av portféljbolagen. Ledning av hallbarhetsarbetet inom forvaltningen samt
kvalitetssakring av fondernas hallbarhetsprofil sker genom Cliens etiska rad. Det etiska radet bestar av
Lena Wallenius, Tomas Henriks, Emir Borovac och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I16pande med att inkludera ESG-aspekter i den finansiella analysen da vi jamfor de olika
bolagen inom respektive bransch mot varandra. Pa rantesidan valjer vi dven att investera i gréna
obligationer samt har dven under aret investerat i en bld obligation.
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Fonden véljer bort

Produkter och tjénster

Fonden undviker att placera i bolag ddr mer dn fem procent av bolagets omsattning ar inriktad pa
produktion och/eller forsiljning av varor och tjdnster inom kategorierna:

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
Karnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol

Tobak

Kommersiell spelverksamhet
Pornografi

Fossila branslen (olja, gas, kol)
Kol

Uran

Genetiskt modifierade organismer (sk. "GMQO”)
O Ovrigt

Fondbolagets kommentar

Inom ramen for Cliens fondverksamhet genomfors en sektorbaserad granskning dar vi identifierar bolag
som inriktar sig pa produktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingar inte i det investeringsbara
bolagsuniverset. For investering i spelbolag bor foretaget kunna visa att de foljer en egen kod eller en
branschkod som visar att foretaget vill ta ansvar for en sjdlvreglering av verksamheten. Spel som utesluts
i fondens placeringsinriktning avser kommersiell spelverksamhet som gar ut pd att deltagaren satsar
pengar pa spel i hopp om att erhdlla en stérre vinstsumma (sk. “gambling”). De spel och spelrelaterade
produkter som tillats inom ramen fér fondens placeringsinriktning avser underhallningsspel (sk.
"gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften

Fondbolagets uppféljning

Tva ganger under aret erhdller vi negativ screening fran var externa leverantér ISS ESG. Vi far dven
kontinuerligt sk. alerts fran ISS ESG sa vi kan halla oss uppdaterade om nagon férandring sker i vara
befintliga innehav. Utdver detta screenar vi dven internt alla nya bolag som &r av intresse for oss innan
nagon investering sker. Forvaltarna diskuterar aven aktivt hallbarhetsfragor med analytiker.

Internationella normer

Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag som inte foljer internationella normer.
L] Bolag dér fonden inte ser férdndringsvilia dar fonden bedémer att bolagen inte kommer att komma
tillratta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns for investering.

Fondbolagets kommentar:

Fonden investerar inte i bolag som dr involverade i krankningar eller bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom miljé, manskliga réttigheter, arbetsrétt och korruption.
Normer som sarskilt beaktas ar FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer kring milj, manskliga
rattigheter, arbetsvillkor och affarsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte heller i bolag
som dr involverade i produktion och/eller marknadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella
Overenskommelser, sasom klusterbomber, personminor samt kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under aret inte varit investerad i bolag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milj, manskliga réttigheter, arbetsrétt och korruption. Till
foljd av nyheten om misstankt penningtvatt inom Swedbank som uppdagades i bérjan pa aret valde vi
att avyttra hela vart innehav i storbanken.

Lander
Av hdllbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i vissa linder/rantebarande viardepapper
utgivna av vissa stater.
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Fondbolagets kommentar
Fonden placerar inte i bolag eller rantebdrande vardepapper utgivna av stater som klassificerats som
hogrisklander enligt FATFs (Financial Action Task Force).

Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvander sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hallbarhetsfragor. Notera att
paverkansarbetet gors utifrdn fondbolagets samtliga forvaltade fonders innehav och inte specifikt for
denna fond.

Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspaverkan. Fondernas férvaltare tar dock
tid i ansprak vid moten med portfoljbolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av att
prioritera om raden som miljo, social hansyn och bolagsstyrning (ESG).

Fondens koldioxidavtryck
Per 2019-12-31

FOND Totala utslépp inom scope  Totala utslipp (tCO2e) Téackningsgrad (vikt)
182 (tCO2e) per mSEK investerat
(viktat genomsnitt)

Cliens Strategisk Allokering 1521 3,0 79,5%
iShares OMX Stockholm Capped ETF 3030 50 85,7%

Fondens koldioxidavtryck har berdknats i enlighet med Fondbolagens Férenings vagledning.
Koldioxidavtrycket omfattar scope 1, vilket omfattar direkta utslapp (utslappskallor dgda eller
kontrollerade av foretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslapp fran konsumtion av el, varme

eller anga.
Fondens utveckling
Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvirde Antal utestdende Utdelning per Total avkastning Index*
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%) (%)
2019 1511243
Cliens Strategisk Allokering 1511243 1092,08 1383826 0 17,58% 16,78%
2018 1476 634
Cliens Strategisk Allokering 1476 634 92877 1589 882 0 -7,08% -6,07%

*25 9% OMRX Mort Bond 3-5 Yr / 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr / 50 % SIX RX
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Cliens Strategisk Allokering

Fondfakta

Fonden startade 2018-09-10 med en startkurs pa 1 000 kr

Fondfakta

2019-12-31

Andelsvirde 109208
Antal andelsigare 1

Fondférmogenhet (tkr) 1511243
Avkastning i &r

Cliens Strategisk Allokering 17,58%
Jamforelseindex * 16,78%
Genomsnittlig 4rsavkastning senaste tvi &ren

Cliens Strategisk Allokering

Jamforelseindex *

Risk (standardavvikelse) 24 man

Cliens Strategisk Allokering

Jamférelseindex *

Aktiv risk (tracking error)

Sammanlagda exponeringar

Riskbedémninsmetod Value-at-Risk
VaR balansdag 3,84%
Hogsta VaR 4,60%
Lagsta VaR 3,62%
Genomsnittliga VaR 4,13%
Omsittningshastighet och kostnader

Omsittningshastighet (ggr) 0,72
Transaktionskostnader (mkr) 0,60
| procent av omsatta virdepapper 0,02%
Analyskostnad mkr 0,00
Analyskostnad % 0,00%
Arlig avgift 0,50%
Total expense ratio (TKA) 0,53%
Forvaltningsavgift (Fast avgift) 0,50%
Debiterad forvaltningsavgift (fast och rorlig) 0,50%

Fondfakta
Fortsattning

Fondfakta
2019-12-31

Kostnader for typsparare

Engangsinsattning 10 000 kr

Forvaltningskostnad (kr) 58,80
Manadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 3,63
Handel med finansiella instrument

med nérstdende vardepappersbolag

Andel av Fondens totala omsittning 0,00
Féréndring av fondférmégenhet

Total férandring 2,34%
Total vardeférandring 17,58%
Totalt nettofléde avseende andelsagare -15,28%
Ldmnad utdelning 0,00%

*25 9% OMRX Mort Bond 3-5 Yr /25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr / 50 % SIX RX
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Cliens Strategisk Allokering

Resultatrakning
2019-01-01  2018-01-01
RESULTATRAKNING (tkr) 2019-12-31  2018-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGR
Viérdefoérandring pa ¢verldtbara virdepapper 229 979 -123 144
Ranteintakter 10053 3988
Valutavinster och valutakursforluster netto 29178 2 905
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 269 210 -116 251
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Ersattning till fondbolaget -8 087 -2195
Ovriga kostnader -558 -443
Ovriga finansiella kostnader -351 -113
SUMMA KOSTNADER -8 996 -2751
ARETS RESULTAT 260 214 -119 002
Balansrakning
BALANSRAKNING (tkr) 2019-12-31 2018-12-31
TILLGANGAR
Overlatbara vardepapper Not 3 1453 236 1460 627
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1453 236 1460 627
Placering pa konto hos kreditinstitut 93539 11873
Summa placering med positivt marknadsvirde 1546 775 1472 500
Ovriga tillgingar 2266 4769
SUMMA TILLGANGAR 1549 041 1477 269
SKULDER
Ovriga kortfristiga skulder Not 1 -37798 -635
SUMMA SKULDER -37 798 -159
FONDFORMOGENHET Not 2 1511243 1476 634
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sakerheter 0 0
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Cliens Strategisk Allokering

NOT 1 TILL BALANSRAKNING

SPECIFIKATION SKULDER 2019-12-31 2018-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade kopta vardepapper -35167 0
Ej likviderade forvaltningsarvoden -699 -635
SUMMA -35 866 -635
NOT 2 TILL BALANSRAKNING
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2019-12-31 2018-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 1476 634 0
Andelsutgivning Andelsklass 0 1595 636
Andelsinlésen Andelsklass -225 605 0
Arets resultat enligt resultatrakning 260 214 -119 002
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 1511243 1476 634
NOT 3 TILL BALANSRAKNING NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Tillgangar per 2019-12-31
Finansiella instrument Antal/  Marknadsvéarde Fondvikt FortSéttning
fominel ) *) Finansiella instrument Antal/  Marknadsvarde Fondvikt
nominelit (tkr) (%)
REGLERAD MARKNAD AMBEA 35485 2786 0,18
OVERLATBARA VARDEPAPPER ELEKTAB 290 000 35772 237
AKTIEMARKNAD HALSOVARD 38 557 2,55
SCAB 140 000 13 300 088
MATERIAL 13 300 0,88 INVESTOR B 120 000 61344 4,06
KINNEVIK B 190 000 43510 2,88
ABB LTD 120 000 27012 1,79 NORDEA SE 300 000 22692 1,50
ALFA LAVAL 65 000 15334 1,01 SEB A 250 000 22020 146
ATLAS COPCO A 100 000 37 360 247 SHB A 155 000 15 640 1,03
CLIMEON B 71 500 4891 032 FINANS 165 206 10,93
NIBE INDUSTRIER B 100 000 16 240 1,07
SANDVIK 180 000 32877 218 ADDNODE B 150 000 26 775 177
SECURITAS B 80 000 12916 0,86 ERICSSON B 270 000 22021 146
SERNEKE B 90 000 5553 037 HEXAGON B 90 000 47 250 313
TRELLEBORG B 70 000 11799 078 KNOW IT 94 628 19730 1,30
TROAX 75 000 9 060 0,60 TOBII 82 393 3095 0,20
VOLVO B 400 000 62 760 415 VITEC B 116 724 21594 143
INDUSTRIVAROR 235 801 15,60 INFORMATIONSTEKNIK 140 465 929
BYGGHEMMA 150 000 8760 0,58 TELIA COMPANY 640 000 25760 171
ELECTROLUX B 100 000 22 990 152 TIGO SDB 26 068 11694 0,77
HENNES MAURITZ B 180 000 34286 227 TELEKOMMUNIKATION 37 454 2,48
SALLANKOPSVAROR 66 036 4,37

80



Cliens Strategisk Allokering

NOT 3 TILL BALANSRAKNING NOT 3 TILL BALANSRAKNING
Tillgdngar per 2019-12-31 Fortsattning
Finansiella instrument Antal/  Marknadsvarde Fondvikt Finansiella instrument Antal/  Marknadsvarde Fondvikt
nominellt (tkr) (%) nomineltt (tkr) (%)
DOMETIC 360 000 33955 225 SBAB 240328 6 000 000 6 066 0,40
ESSITY B 210 000 63378 419 SBAB 240620 5000 000 4969 033
KONSUMENTVAROR 97 333 6,44 SCANIA 210504 4000 000 3991 026
SEB 231220 34 000 000 34762 2,30
CASTELLUM 77 000 16 940 112 SEB 241218 10 000 000 10 202 0,68
FAST PARTNER D 262 000 23528 1,56 SO 1057 231113 152 000 000 162 353 10,74
KLOVERN B 400 000 9192 0,61 SPB SKANE FRN 230905 4000 000 4078 0,27
FASTIGHET 49 660 3,29 SPB SKANE FRN 241021 2000 000 2005 013
STADSHYP 230601 40 000 000 41 542 2,75
SUMMA AKTIEMARKNAD 843 811 55,84 STADSHYP 240301 38 000 000 39 637 262
STHLM 240521 6 000 000 5961 039
RANTEMARKNAD STHLM LT 220609 4000 000 4010 027
AKADEMISK HUS 240620 5000 000 4936 033 STHYP 1589 241203 10 000 000 10 459 0,69
AKELIUS 211004 3000 000 3019 020 STORA ENSO 240220 4000 000 4107 027
AKELIUS 231003 2 000 000 2051 0,14 SWB SJUH 230621 1.17 2 000 000 2017 0,13
CASTELLUM 251127 2 000 000 1985 013 SWE HYP 230315 8 000 000 8167 054
DNB 231116 6 000 000 6075 040 SWE HYP 231220 18 000 000 18 410 122
ELECTROLUX 240327 4 000 000 4035 027 SWE HYP 240918 24 000 000 24514 1,62
ELECTROLUX 241119 2000 000 1991 013 TELENOR 240319 6 000 000 6 055 0,40
EPIROC 231206 6 000 000 6149 0,41 VASAKRONAN 210830 2 000 000 1999 0,13
FABEGE FRN 240910 4 000 000 4026 027 VOLVO TR 220519 4 000 000 4016 0,27
GBG 241105 6 000 000 6131 041 WILLHEM 210609 1000 000 1013 0,07
GBG 250924 2 000 000 1952 013 WILLHEM 230903 2000 000 2021 013
GBG FRN 241105 4 000 000 4115 027 OREKON 230824 10 000 000 10 037 0,66
HUMLEGARD 241007 4 000 000 3932 0,26 RANTEBARANDE 609 425 40,33
HUSQVARNA 210503 1000 000 1017 007
HUSQVARNA 230214 1000 000 1016 0,07
JERNHUSEN 240418 6 000 000 6043 0,40
KOMMUNINVEST 230601 4 000 000 4046 027
KOMMUNINVEST 231113 5000 000 5049 033
LANDSHYP 251118 4000 000 3972 026
LF BANK 240913 4000 000 3925 026
LUND FRN 231024 4 000 000 4100 027
LUNDBERG 251113 4 000 000 3968 026
LANSFORS HYP 230920 16 000 000 16 505 1,09
LANSFORS HYP 240918 6 000 000 6269 042
MALMO 240917 6 000 000 6097 0,40
NORDEA FRN 280926 6 000 000 6 005 040
NORDEA HYP 230920 26 000 000 26 825 178
NORDEA HYP 240918 19 000 000 19410 1,29
NORDIC INV 210120 5000 000 5023 033
NORDIC INV 240201 5000 000 5009 033
REGION SKANE 240205 6 000 000 6 055 040
RIKSHEM 210422 6 000 000 6 089 040
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Cliens Strategisk Allokering

NOT 3 TILL BALANSRAKNING

Fortsattning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvirde Fondvikt

nominellt (tkr) (%)

SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 1453 236 96,16
SUMMA REGLERAD MARKNAD 1453 236 96,16
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 58 007 384
TOTALT 1511243 100,00
SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondfdrmdgenheten *
STADSHYPOTEK 537
NORDEA BANK 4,96
SEB 4,43
SWEDBANK HYPOTEK 338
ELECTROLUX 1,92
LANSFORSAKRINGAR 1,51
CASTELLUM 1,25
SBAB BANK 1,00
GOTEBORGS KOMMUN 081
NORDIC INVESTMENT BANK 0,66
STOCKHOLMS KOMMUN 0,66
KOMMUNINVEST 0,60
SPARBANKEN SKANE 0,40
AKELIUS FASTIGHETER 034
WILLHEM AB 0,20
HUSQVARNA 013

* i tabellen anges den sammanlagda andelen av férmogenheten per emittent i de

fall fonden innehar fler &n en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.
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ALLMAN
INFORMATION

Information om f&rvaltning av fonderna

Cliens kapitalforvaltning AB &r ett svenskt fondbolag som bedriver fondférvaltning i enlighet med Lag
(2004:46) om vardepappersfonder och Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder
och star under Finansinspektionens tillsyn. Bolaget erhéll tillstand att bedriva fondverksamhet 2011-03-
21. Fondverksamheten drivs, férutom enligt ndmnda lag med de awvikelser som anges i
fondbestammelserna, enligt fondbestammelserna i dvrigt, bolagsordningen for fondbolaget samt de
ovriga foreskrifter som utfardas med stdd av lag och forfattning.

Bolaget forvaltar féljande fonder:

e Cliens Sverige

e Cliens Sverige Fokus

e  Cliens Sméabolag

e  Cliens Mixfond

e  Cliens Rintefond Kort

e  Cliens Foretagsobligationer

e Cliens Strategisk Allokering

Utdver tillstand om fondforvaltning har bolaget dven tillstand for diskretionar forvaltning. Bolaget ar fran
och med 2013-02-01 ett helagt dotter bolag till Cliens Holding AB.

Andel av Fondens kostnader

Pa de kontoutdrag bolaget skickat till vara andelségare har redovisats for respektive andelsagares andel
av Fondens kostnader under 2019. Forvaltningskostnaden &r respektive andelsagares del av Fondens
kostnader under 2019 for analys, forvaltning, redovisning, information, marknadsféring, revision och
avgifter till forvaringsinstitutet. Ovriga kostnader 4r respektive andelsigares andel av Fondens kostnader
for vardepappershandel sdsom courtage. Total kostnad &r summan av de tva ovanndmnda kostnaderna.

Redovisningsprinciper

Denna drsrapport har upprdttats enligt lag (2004:46) om vardepappersfonder, Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder (FFFS 2013:9), riktlinjer utfardade av ESMA (European Securities
and Markets Authority) samt i allt vdsentligt enligt Fondbolagens Forenings rekommendationer avseende
riktlinjer for redovisning av kostnader och nyckeltal till andelsagarna.

| fondernas balansrakning har fondernas innehav vérderats till marknadsvarde per 2019-12-31. Med
marknadsvdrde avses stangningskurs. Vid marknadsvdrdering anvands olika vdrderingsmetoder beroende
pa vilket finansiellt instrument som avses och pa vilken marknad instrumentet handlas. Fér att bestamma
vdrdet pd marknadsnoterade instrument och andra instrument som aktivt handlas pd en etablerad
marknad anvands i normalfallet senaste betalkurs. For att bestdmma vérdet pa andra instrument 4n de
som avses i féregdende mening anvands i normalfallet ett genomsnitt av senaste kép och séljkurs.

Marknadsvardet avseende Sverlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som avses i 5 kap.
5 § LVF faststills pa objektiva grunder enligt sarskild vardering som baseras pa uppgifter om senast
betalt pris eller indikativ képkurs fran marketmaker om sadan finns utsedd fér emittenten. Om sadan
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uppgift inte foreligger eller av Forvaltaren bedoms som ej tillforlitlig faststélls marknadsvérdet grundat pa
information fran oberoende maklare eller andra externa oberoende kallor.

Aktiedgarengagemang

Cliens Kapitalforvaltning AB:s principer for aktiedgarengagemang syftar till att tillvarata fondandelsagarnas
gemensamma intressen i dgarfragor och dér principerna anger hur vi ska agera som dgare i de bolag
som vi investerar i inom ramen for férvaltningen. Var mélsattning dr att aktiedgarengagemanget ska leda
till en hallbar och positiv utveckling pa de aktier och andra tillgdngar som vi investerar i for fondernas
rékning och ddr vart engagemang ocksa ska bidra till en langsiktig positiv avkastning pa investerat kapital.

Bolagets principer for aktiedgarengagemang finns publicerade pa bolagets hemsida: www.cliens.se och
tillimpas for fragor avseende:

1. bolagsovervakning, innefattande évervakning av portféljbolagens strateg, finansiella och icke-
finansiella resultat och risker, kapitalstruktur, sociala och miljdmassiga paverkan och
bolagsstyrning,

2. dialoger med féretradare for portfoljbolagen,
3. eventuellt utdvande av rostrétt och andra réttigheter som ar knutna till aktieinnehavet,
4. eventuellt samarbete med andra aktiedgare i portfoljbolagen,
5. eventuell kommunikation med relevanta intressenter i portféljbolagen, samt
6. hantering av faktiska och potentiella intressekonflikter.
Agarstyrning

Bolaget ska vid utdvande av rostritt uteslutande agera i fondandelségarnas gemensamma intresse och
rostratter kommer att endast anvandas till forman for respektive fond i enlighet med respektive fonds
mal och placeringsinriktning.

Mot bakgrund av att Bolaget pa grund av sin storlek endast i undantagsfall har en betydande &garandel i
ett enskilt bolag har Bolaget enbart i undantagsfall méjlighet att utéva sin rostrétt. For det fall Bolaget ar
missndjt med utvecklingen eller skétseln av ett bolag, men inte har rostratt, dr avyttrande av innehavet
huvudalternativet for att visa missnoje.

Bevakning av relevanta foretagshdndelser samt deltagande vid bolagsstdmma

Bolaget skall I6pande bevaka relevanta foretagshandelser. | normalfallet skall Bolaget dock inte ha som
ambition att utova aktivt dgarskap i bolag dér fonderna har ett storre aktieinnehav och dar Bolaget
darmed har mojlighet att utova rostritt. Bolaget skall darfor vanligtvis inte engagera sig aktivt i ett bolags
val av strategier, affarsinriktning eller andra sddana fragor, annat &n om de aktualiseras i samband med
foretagsuppkop eller dverlatelse av verksamhetsgrenar.

Agarsamverkan

Bolaget kan, ddr det beddéms motiverat, samverka med andra dgare i fragor som avser dgarstyrning. For
ytterligare information om bolagets strategier for att anvianda rostrétter eller bolagets agerande i enskild
fraga gar det bra att vanda sig till bolaget direkt.

Information om ersdttningar

Styrelsen for Cliens Kapitalférvaltning AB har antagit en ersattningspolicy som styr beslut om
ersattningar till anstéllda och ledande befattningshavare. Ersittningspolicyn syftar till att framja en sund
och effektiv riskhantering genom att motverka ett éverdrivet risktagande bland bolagets anstdllda. Det
har inte skett ndgra vasentliga forandringar i ersittningssystemet for intjanandearet 2019.

Rorlig ersattning kan utgd enligt bolagets ersattningspolicy. Ingen rérligt ersattning har utgatt for ar 2019.

Ersattning till samtliga anstéllda i Cliens Kapitalférvaltning AB har under 2019 uppgatt till:
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Samtliga belopp i SEK Ersattning till Erséttning till anstdllda Erséttning till Ersittning till dvriga  Summa ersittning
verkstallande som kan paverka bolagets anstillda inom anstillda inom bolaget
ledningen  eller fondernas riskprofil  kontrolifunktioner

Antal anstallda 5 3 0 10 18
Fast ersattning 7208 588 4116 351 0 5791807 17 116 746
Utbetald rorlig erséttning 0 0 0 0 0
Utbetald rorli attni
etald rorlig ersﬂa ning 0 0 0 0 0

avseende tidigare ar
Utestdende rorlig ersattning 0 0 0 0 0
Beviljad kjuten rorl

ev.\ jad uppskjuten rérlig 0 0 0 0 0
ersattning

Ersattning i tabellen ar exklusive sociala avgifter.

For rakenskapséaret 2019 finns det inga avgangsvederlag eller garanterade rorliga ersattningar till
nyanstéllda. Det finns inga anstéllda som har en total ersittning verstigande 1 miljon euro for
rékenskapsaret 2019. For ytterligare information om bolagets erséttningspolicy hanvisas till bolagets
hemsida: www.cliens.se
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Incitament

Enligt Finansinspektionens regelverk, far ett fondbolag i samband med fond- och portféliférvaltning
endast betala/utge eller ta emot ersattningar i form av avgift, kommission eller natura-férman
(incitament) under vissa forutsattningar. Om incitamentet betalas eller ges till eller av tredje part, maste
avgifterna/kommissionen eller naturaférmanen vara utformad for att hoja kvaliteten pa den berérda
fondverksamheten samt inte hindra fondbolaget fran att agera i investerarnas intresse.

Nedan lamnas information om de incitament Cliens betalar eller tar emot. Narmare information kan
ldmnas till investeraren pa begdran.

Ersattning inom ramen for fondverksamheten Bolaget uppbér ersittning fran fonderna for dess
forvaltning, analys, administration, revision, bokforing och registerhdlining liksom for kostnaden for
forvaringsinstitutet och Finansinspektionens tillsynsverksamhet. Ersattningen utgérs av forvaltningsarvode
i enlighet med fondbestammelserna for respektive fond. Harutover betalar Fonden eventuell skatt,
depdavgift, avvecklings- och handelsavgift (courtage) och motsvarande till tredje part.

Ersattning till distributrer

Bolaget har ingatt avtal med distributorer (banker, forsakringsbolag/-férmedlare, vardepappersbolag)
som férmedlar Bolagets kunder. Erséttning utgar till dessa i form av en procentsats av det
forvaltningsarvode Fondbolaget uppbér pa det kapital som distributéren férmediar.

Ersattning fran tredje part

| samband med handel av vardepapper via tredje part (bank, vardepappersbolag) kan det férekomma
att Bolaget tillhandahalls mjukvarul®sningar i form av handelsprogram for att f& marknadsaccess. Bolaget
erhdller i dvrigt ingen erséttning i form av varor eller tjanster i samband med transaktioner for
fondernas rakning (s.k. soft commission).

Basta utférande

Fondbolag &r skyldiga att efterstrava basta mojliga resultat vid placeringar av order hos ndgon annan fér
fonds rakning. Harmed avses fondbolagets skyldighet att vidta alla rimliga atgarder for att uppna bésta
mojliga resultat for de fonder bolaget férvaltar med beaktande av ett antal faktorer, sésom pris, kostnad,
snabbhet, sannolikhet for utférande och avveckling, storlek och art samt andra for utférandet vésentliga
forhallanden. Dessa faktorer ska stéllas i relation till bl.a. Fondens mal, placeringsinriktning, riskprofil och
transaktionens beskaffenhet.

Fondbolaget har antagit interna riktlinjer for hur basta mojliga resultat ska uppnas och hur uppféljning
och utvérdering av mellanhdnder ska ske.

Fondbolaget har faststallt att resultatet av bésta orderutférande normalt ska bedémas med hansyn till i
forsta hand pris.

For ytterligare information om bolagets interna riktlinjer for basta mojliga resultat gar det bra att vanda
sig till bolaget.

Information om nyckeltal

Totalrisk

Det traditionella sattet att mata hur stora kurssvangningar en fond har eller, om man sa vill, risken att
forlora pengar, ar att méta Fondens totalrisk. Ett annat namn for totalrisk ar standardavvikelse berdknat
pa arsbasis. Totalrisken visar hur stora férandringar i fondvardet varit i genomsnitt dver en tidsperiod
omraknat till ett arsvarde. Vid berdkning av standardawvikelsen har 24 manadsvarden anvénts vid
métningen och omraknats i arstakt.

Totalrisken kan variera betydligt mellan olika fondkategorier, beroende pa vilka tillgangar fonderna har
investerat i. Aktiefonder med svenska aktier har t ex en hogre totalrisk an rantefonder med kort 16ptid
pa rantebdrande tillgangar. Totalrisk ar ett bra matt vid jamforelser av olika fondkategorier men ocksa
om man vill jimféra fonder i samma kategori. Totalrisken i en fond ger en indikation om den historiska
risknivan i Fonden, men &r inget sékert prognosverktyg. En fondkategori eller fond som tidigare haft lag
totalrisk kan i sjdlva verket vara riskfylld och innebéra kursférluster om t ex bérsen ar pa vag att svanga
neddt p.ga. att t ex konjunkturen férsamras. Naturligtvis galler &ven motsatsen.
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Aktiv risk

En annan typ av risk dr att Fonden utvecklas battre eller saimre an tillgdngarna pa den marknad pa vilken
man investerar. Den som kdper en aktiefond med t ex svenska aktier vill troligen kontrollera hur stort
risktagande Fonden har haft i sina placeringar jamfért med det index som den jamférs med. Ett matt for
detta &r aktiv risk eller tracking error, d.v.s. den risk som Fonden tagit genom att dess kursutveckling
awvikit fran dess jamforelseindex. Vid berakning av aktiv risk anvands Fondens manadsvarden for 24
manader omraknat i arstakt.

Duration
Duration &r det vanligaste mattet av rdnterisk och anger vad som hander ndr marknadsrantan andras. Ju
hogre duration, desto kdnsligare dr Fonden for fordndringar i rantenivan. Duration uttrycks normalt i ar.

Skatteregler
Fran och med inkomstaret 2012 ar andelsdgare bosatta i Sverige dven skyldiga att i sjdlvdeklarationen ta
upp en schablonintékt som uppgar till 0,4 % av kapitalunderlaget.

Kapitalunderlaget utgérs av véardet pa andelarna vid kalenderarets ingdng. Schablonintikten beskattas
sedan som andra kapitalinkomster. Forfysiska personer innebér det att skatten blir 30 % x 0,4 %=0,12 %
av innehavet. For ett fondsparande vért 10 000 kr blir skatten 12 kronor och fér 100 000 kr blir det
120 kr per ar. For juridiska personer beskattas schablonintdkten i inkomstlaget naringsverksamhet med
22 % skatt. Skatten géller endast for privatpersoner och juridiska personers direktagande i Fonden.
Kontrolluppgifter ldmnas for fysiska personer och svenska dédsbon. Juridiska personer far sjélva berdkna
schablonintdkt och betala in skatt. Skatten aterkommer érligen och tas ut oavsett om innehavet i Fonden
Okat eller minskat i varde. Skatten kan komma att paverkas av individuella omstdndigheter och den som
ar osaker pa eventuella skattekonsekvenser bér séka experthjlp.

Fonden utgdr inte ndgot skattesubjekt och ar sdledes varken skatteskyldigt for kapitalvinster eller
formogenhet.

Kontrolluppgifter
Kontrolluppgifter lamnas till Skatteverket av fondbolaget pa schablonintékt, erhdllen utdelning, erlagd
prelimindrskatt samt kapitalvinster och kapitalfériuster.

Underskrifter

Separata arsberdttelser finns for varje fond i enlighet med Lag (2004:46) om véardepappersfonder och
Lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Fondernas drsberattelse, bokféring och fondbolagets forvaltning har granskats av revisorer i Cliens
Kapitalférvaltning AB, Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB. Revisionsberittelse och information om
det som reviderats for respektive fond samt fondens arsberéttelse kan rekvireras fran Cliens
Kapitalférvaltning AB, Birger Jarlsgatan 33, 111 45 Stockholm.

STOCKHOLM 2020-03-18 | CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

PATRIK STAHL

JAN LOMBACH | ORDFORANDE LARS HOLMGREN

LENA WALLENIUS | VERKSTALLANDE DIREKTOR JONAS GUSTAFSON
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12

REVISIONS-
BERATTELSE

Till andelsdgarna i Védrdepappersfond/ Specialfond, org.nr x00c0o0-xco

Rapport om arsberittelse
Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Cliens Kapitalférvaltning AB, organisationsnummer 556750-2660, utfort
en revision av arsberittelsen for Vardepappersfonden/ Specialfond for ar 2019,

Enligt var uppfattning har arsberéttelsen upprittats i enlighet med lagen om vérdepappersfonder/lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder/forvaltare av alternativa investeringsfonder och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av Véardepappersfond/specialfond finansiella stéllning per den 31 december 2019 och av
dess finansiella resultat for aret enligt lagen om vardepappersfonder/lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder/forvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i
forhallande till fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och andamalsenliga som grund for vart
uttalande.

Fondbolagets ansvar

Det ar fondbolaget som har ansvaret for att arsberéttelsen upprattas och att den ger en réttvisande bild
enligt lagen om védrdepappersfonder/lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt
Finansinspektionens féreskrifter om vardepappersfonder/forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Fondbolaget ansvarar dven for den interna kontroll som det bedomer ar nédvandig for att uppratta en
arsberdttelse som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel.

Revisomns ansvar

Vara mal dr att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsberéttelsen som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att lamna en
revisionsberdttelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sdkerhet dr en hdg grad av sakerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptdcka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter
eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i arsberittelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk
instdllning under hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedémer vi riskerna for vdsentliga felaktigheter i arsberéttelsen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat
utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar tillrackliga och andamalsenliga for att
utgdra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptédcka en vasentlig felaktighet till
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folid av oegentligheter dr hogre dn for en vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller dsidosattande av intern kontroll.

e skaffar vi oss en forstdelse av den del av fondbolagets interna kontroll som har betydelse for
var revision for att utforma granskningsatgarder som ér lampliga med hansyn till
omstindigheterna, men inte for att uttala mig (oss) om effektiviteten i den interna kontrollen.

e  utvérderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i
fondbolagets uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

e  utvarderar vi den &vergripande presentationen, strukturen och innehéllet i arsberattelsen,
daribland upplysningarna, och om arsberittelsen aterger de underliggande transaktionerna
och handelserna pa ett satt som ger en réttvisande bild.

Vi méste informera fondbolaget om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt
tidpunkten for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland
eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Revisoms yttrande avseende den lagstadgade hdllbarhetsinformationen

Det 4r fondbolaget som har ansvaret for hallbarhetsinformationen i arsredogérelsen och for att den ar
upprattad i enlighet med lag om vérdepappersfonder.

Vaér granskning av hallbarhetsinformationen for fonderna har skett med végledning i tillimpliga fall av
FAR:s rekommendation av RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade héllbarhetsrapporten. Detta
innebdr att var granskning av hallbarhetsinformationen har en annan inriktning och en vésentligt mindre
omfattning jamfort med den inriktningen och omfattningen som en revision enligt Internation Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss tillrdcklig grund for
vart uttalande.

Hallbarhetsinformation har lamnats i arsberéattelsen.

Stockholm den 18 mars 2020
PricewaterhouseCoopers AB

SUSSANNE SUNDVALL
AUKTORISERAD REVISOR
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Cliens optimerar avkastningen &t institutioner
och privatpersoner genom framgangsrik aktiv
forvaltning och langsiktighet.

Cliens rankas som en av Sveriges ledande
kapitalforvaltare och var ambition &r att genom
individuellt anpassad kapitalférvaltning erbjuda
vara kunder ett langsiktigt mervarde.

| dver tva decennier har vart team forvaltat
kapital 4t ndgra av Sveriges storsta institutioner.
Bland véra kunder aterfinns kommuner, kyrkliga
stift och forsamlingar, fackféreningar, stiftelser
och férmogna privatpersoner. Verksamheten
star under tillsyn av finansinspektionen.

Besok oss gdrna pa www.cliens.se

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

Birger Jarlsgatan 33
111 45 Stockholm

Telefon:  08-506 503 90
Fax: 08-506 503 99
E-post:  info@cliens.se
Webb:  www.cliens.se




