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Aret som gatt

Aret som gatt

Inom Cliens &r var dvergripande malsattning
att erbjuda véra kunder god avkastning inom
samtliga tillgéngsslag och marknader som vi
&r verksamma i. Det &r dérfér gladjande att
kunna konstatera att flera av véra fonder pre-
sterat resultat i toppklass under det géngna
aret. Vi hoppas att vi kan fortsétta leverera en
god avkastning inom vara respektive produkt-
grupper och att vi dérmed kan erbjuda ett
mycket konkurrenskraftigt alternativ fér saval
privata som institutionella investerare. Vara
kunder har visat oss ett fortsatt starkt fériro-
ende under det géingna é&ret och vi har sett
starka infléden i vara fonder. Dérmed har vér
marknadsandel p& den svenska fondmarkna-
den stigit.

Mycket goda resultat

Cliens Sverige Fokus avkastade 18,8 % vilket
placerade den i det 6vre skiktet bland svens-
ka aktiefonder. Var lite bredare aktiefond,
Cliens Sverige (andelsklass B), avkastade
13,97 %. Cliens Mixfond Sverige (andels-
klass B) avkastade 11,50 % och &vertraffade
sift jamforelseindex med 3,42 %. Cliens
Rantefond Kort avkastade 1,04 % och
utvecklades svagare an tidigare ar, mycket
beroende pa ett allmant ldgt och sjunkande
rénteldge under aret. Vid drets utgang fyllde
bade Sverigefonden och Mixfonden 10 ér.
Under perioden 2004-12-31 - 2014-12-31
hade bada fonderna skapat hdgst avkastning
i sina respektive Morningstarkategorier. P&
Cliens forvaltar vi ddrmed decenniets framsta
svenska aktiefond, respektive blandfond.

Rekryteringar och
personalférandringar

Under éret beslutade vi att rekrytera en risk
manager, Christel Hedberg, och dédrmed
forflytta riskhanteringen, frén att tidigare
ligga externt hos advokatbyran Hakeberg
och Séderqyist, till att istdllet hanteras internt
i bolaget. Christel har lang erfarenhet frén
finansbranschen och har tidigare haft anstdll-
ning hos bl. a Ohman Fondkommission.

Fondnyheter

I mars 2015 har fonderna Cliens Mixfond
Sverige och Cliens Rantefond kort antagit nya
fondbestdmmelser innebérande att fonderna
gdr frén att vara specialfonder till vérdepap-
persfonder. Samtidigt har Cliens Mixfond
Sverige d@ndrat namn till Cliens Mixfond.
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Véra forvaltare




GUNNAR HAKANSON | KAPITALFORVALTARE

Gunnar har varit verksam som revisor 1982-1987 och darefter har han arbetat
som chefsanalytiker och portféliférvaliare bl.a. hos United Securities och Swed-
bank 1987-1999. Tillsammans med Jonas Gustafson grundade Gunnar Catella
Institutionell Kapitalférvalining under 1999 som flera génger under 2000-4alet
utsé&gs till bésta bank-oberoende kapitalférvaltare (TNS/Prosperal.

. Al

THOMAS BRODIN | KAPITALFORVALTARE

Thomas har arbetat 21 &r som aktieanalytiker och kommer nérmast frén en tiénst
som Analys- och Aktiechef p& Erik Penser Bankaktiebolag. Dessférinnan var
Thomas topprankad europeisk skogsanalytiker 10 ar i rad p& Citigroup (Salomon
Brothers) i Llondon. Under den tiden blev han under tvé& ar dven framréstad av
institutionella investerare som basta analytiker i Europa, alla kategorier. Mellan
aren 1992 och 1995 var han analytiker p& Credit Suisse First Boston i London
och 1990-1992 analytiker p& Svenska Handelsbanken.

THOMAS GRONQVIST | KAPITALFORVALTARE

Thomas Grénqyist &r ansvarig fér Cliens Rénfefond Kort. Thomas arbefar pa
Séderberg & Partners Placeringsréidgivning och har varit i branschen sedan 1987
och arbetat som finansiell radgivare och kapitalférvaliare sedan 1996. Thomas
bériade arbeta pa Séderberg & Partners 2013 och innan dess har han arbetat
som kapital- och fondférvaliare samt finansiell rédgivare p& Valbay International,
Danske Bank och SEB. Thomas har léng erfarenhet och ing&ende kunskap om den
nordiska réntemarknaden.

JONAS GUSTAFSON | KAPITALFORVALTARE

Jonas har varit verksam inom finansindustrin sedan 1985 och han har arbetat
som portféliférvaliare sedan 1988. Fran 1991-1999 var han allokeringsansvarig
inom Sparbanken Kapitalférvaltning. Tillsammans med Gunnar Hékanson grunda-
de Jonas Catella Institutionell Kapitalférvalining under 1999 som flera génger un-
der 2000+alet utsags till bésta bank-oberoende kapitalférvaltare (TNS/Prosperal.

MARKUS JOHANSSON | KAPITALFORVALTARE

Markus har arbetat i finansbranschen sedan 1992 pé négra av Sveriges ledande
banker och finanshus, bl. a. JP Bank och Féreningssparbanken. 2003 bérjade
han p& Catella Institutionell Kapitalférvalining (nuvarande Cliens Kapitalférvalr
ning) och har séledes vart en del av teamet i 6ver fio &r. Markus ér assisterande
férvaltare.

- -
LENA WALLENIUS | VERKSTALLANDE DIREKTOR

Lena har varit verksam i finansbranschen sedan 1983 och har bland annat varit
ansvarig fér backoffice p& Catella Kapitalférvalining 19962004 samt ansvarig
fér administrationen pa Case Asset Management 2004-2009. Under perioden
2009-2010 var Lena 1 backofficechef p& Ohman Fondkommission. 2010 blev
Lena ansvarig fér Cliens afférsomréde och sedan 2013-02-01 &r Lena verkstéllan-
de direkier fér Cliens Kapitalférvalining.




Marknadens
utveckling

Aktiemarknadens utveckling

2014 var ett ar med fortsatt fokus pé& den
globala makroekonomiska utvecklingen. Ryss-
lands annektering av Krim och fortsatta ag-
gression i stra Ukraina hémmade tillvéxten
framst i Ryssland men &ven i Europa och inte

minst fér dragloket Tyskland med sitt stora rys-

ka handelsutbyte. Tillsammans med nedjuste-
rade vinstprognoser gav det ett hack i kurvan
i bérjan av éret i den langa upptrend som
pébériats redan efter det kraftiga fallet 2011.
Dérefter fortsatte uppgé&ngen med relativt lég
volatilitet fram till slutet av juni och halvaret
stéingde upp med drygt 10 % fér globalindex
och néstan lika mycket fér den svenska aktie-
marknaden. Uppgéngen étfslides av relativt
stor oro Sver varderingar som upplevdes som
héga jémfort med historiska nyckeltal. Tillvéx-
ten i USA justerades ned kraftigt i efterskott
pa grund av en extremt kall vinter. Aven Kina
visade svaghet och tillvaxtmalet 7,5 % mjuka-
des upp. Ekonomiska indikatorer fér Kina och
Japan pekade mot starkare andra halvér efter
en tid av svaghet. Centralbanken i USA mins-
kade successivt stédkdpen av obligationer.
Trenden med en svagare US-dollar mot den
svenska kronan som pégatt i flera ar, bréts
under véren och US-dollar p&bérjade en
kraftig trendmassig férstarkning mot de flesta
valutor. Denna trend har inte visat tecken p&
att férsvagas férran i februari 2015. Trenden
med svagare SEK mot Euro, som pébériats
under varen 2013, fortsatte under 2014.
Under tredje kvartalet slutade den svenska
aktiemarknaden relativt oféréndrad efter et
tillfalligt fall i augusti orsakat av relativt svaga
rapporter for framst verkstadsbolagen.
Oljepriset foll trendmdssigt under andra halv-

aret frén nivén ca 110 USD per fat Brentolja
med acceleration i bdrjan av oktober ned till
ca 70 USD per fat vid érsskiftet och fortsatte
ned till som lagst 46:50 i januari. Framst
beroende pé ovéantat hégt utbud men dven
pé svag efterfrdgan i sparen av den svaga
tillvéxten. De férsta tva veckorna i oktober
fall globala aktiemarknader kraftigt. | Sverige
sidnk marknaden med drygt 9 % under tva
veckor, vilket raderade ut mer dan hela arets
uppgéng. Huvudorsak fill fallet var oro fér
den svaga ekonomiska utvecklingen med
fokus pa Europa dar ovanligt lag karninfla-
tion bidrog till oron. Aktiemarknaden i USA
fall mindre med ca 5.6 % under samma

tid (S&P500). Efter en langre tids uppgéng
med l&g volatilitet bidrog nedjustering av
relativt héga aktiepositioner hos férvaltarna
till kraften i nedgéngen. Efter en kort paus
pé botten och fr&nvaro av nadgon pétaglig
orsak till nedgéngen, fslide en lika snabb
uppgéng som innebar att oktober stdngde p&
plus i Sverige. Uppgéngen fortsatte darefter
till &rsskiftet med ett hack i kurvan i decem-
ber. Efter &rsskiftet accelererade tempot i
uppgéngen framst drivet av stora kapitalfls-
den, brist p& avkastning i rdntemarknaden
och en begynnande konjunkturoptimism fér
Europa. USA visade styrka under fjgrde
kvartalet medan Europa visade orovéckande
l&g tillvéxttakt. Globala aktiemarknader steg
drygt 27 % under 2014 (MSCI World i SEK).
USA steg med 35,9 % i SEK. De europeiska
bérserna utvecklades daremot sémre och steg
endast 8,1 %, De nordiska steg 17,5 % och
den svenska bérsen avslutade dret med en
uppgdng pd 16 %.




Réntemarknaden

2014 har i mangt och mycket varit ett extremt
&r. Den svenska 10-8rsréntan sjdnk under
aret frén 2,50 % till 0,90 %. En sé& lag

rénta har vi aldrig sett férut. Forklaringen &r
naturligtvis de 1agt stéllda férvantningarna pé
inflationen, som i dagsldget &r negativ, pé
samma satt som i 6vriga Europa. Aven Riks-
banken har varit tvungen att agera kraftfullt, i
juli sankte man styrrantan till 0,25 % och i ok-
tober tog man det drastiska beslutet att séinka
den till 0 % i ett forsok att f& upp inflationen
till en positiv niva.

For foretagsobligationer kan man séga att
marknaden delades upp i férsta och andra
halvéret dér halvér ett praglades av fortsatt
sjunkande kreditspreadar, stora infléden och
mé&nga emissioner. Under juli och augusti,
samtidigt som oljepriset bérjade sjunka,
avtog intresset. Kreditspreadarna vidgades
fér l8g- och oratade réntepapper, handeln i
dessa minskade och den norska marknaden,
som star fér halften av det totala nordiska
utbudet, ség priserna kraftigt falla i allt som
var olje- eller gasrelaterat. Spridningseffekten
till den svenska marknaden blev relativt stor
och vi sé&g en flykt till réntepapper med hégt
kreditbetyg med fallande priser fér obliga-
tioner av lagre kvalitet som féljd. December
blev den mé&nad dar priserna fsll som allra
kraftigast.

Framtidsutsikter

Maijlighet till fortsatt stigande aktiemarknad
for helaret 2015 drivet av laga réntor och
tillvéxtférvéntningar.

Aktiemarknaden har inlett de férsta manader-
na pé é&ret starkt men vi gér éndé bedém-
ningen att aktiemarknaden har férutséttningar
att sluta &ret pd hdgre nivéer drivet framst av
l&ga rdntenivéer men dven férvantningar pé&
forbattrad tillvaxt. Oljeprisfallet ger en skjuts

till internationell tillvéxt men det motverkas
av samre tillvéxtutsikter och minskad investe-
ringsvilja i flera ekonomier. Tidsutdrékten och
nivén pé& lagre oljepris innebdr stor osdkerhet
om effekter. | januari har tillvéixtprognoserna
for varlden aterigen justerats ned, frémst for
Kina, Ryssland och Japan samt oljeexporte-
rande lander. Sammantaget véntas blygsam
tillvaxt. USA &r enda stérre ekonomi dar
tillvéxten justerats upp, med 0,5 procenten-
heter till 3,6 % for 2015. Stagnation och lag
inflation &r fortfarande pétagliga hot i Europa
och Japan. Tillvaxten i Euroomrddet vantas
bara 6ka frén 0,8 % till 1,2 % 2015. Stor-
britannien visar starkast tillvéxt med véntade
2,7 % medan det viktigaste landet Tyskland,
véntas bromsa in till 1,3 % fran 1,5 %. ECB
kommer kdpa stora méngder obligationer och
rantenivéerna kommer hallas pé laga nivéer
under dverskadlig tid. Privatkonsumtionen har
forutsattningar att éverraska positivt. Utl&-
ning till icke-finansiella féretag, ett tecken pd
investeringsviljan, har minskat under lang tid
men ser ut att kunna komma upp till positiva
tal. Varderingen pé aktiemarknaden &r hég
jamfort med historiska nyckeltal men lag
jamfort med rantenivéer. Sannolikt kommer
det bli kraftigt dverdrivna varderingar pé
flera tillgangar, “bubbelvarning” innan vi ser
storre trendmdssiga nedgdangar. Frénvaron
av méjligheter till némnvérd avkastning pé
rantemarknaden innebar att aktiemarknaden
ar fortsatt attraktiv. Vi beddmer att det stérsta
hotet mot aktiemarknaden &r att konjunkturen
inte férbattras namnvart till hésten i Europa.
Efter den senaste mycket kraftiga uppgéng-
en dkar sannolikheten f5r rekyl och hégre
volatilitet vilket kréver dkad vaksamhet men
vi ser fortfarande stérre nedgdngar som
koptillfallen.




FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens Sverige

Andelsklassernas

utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Sverige A under éret
slutade upp 12,34% vilket var négot samre
an marknaden (SIXRX) som var upp 15,81%.
Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens
Sverige A avkastat 230,51% vilket ar battre
dn jamférelseindex (SIXR) som avkastat
198,99%.

Utvecklingen i Cliens Sverige B under éret
slutade upp 13,97% vilket var nagot sémre
an marknaden (SIXRX) som var upp 15,81%.
Andelsklassen B startade 2012-10-15 med
historik frén Andelsklass A. sedan Fondens
start 2004-12-31 har Cliens Sverige B avkas-
tat 239,04% vilket &r béttre &n jamforelsein-
dex (SIXRX) som avkastat 198,99%.

Utvecklingen i Cliens Sverige C under é&ret
slutade upp 14,16% vilket var négot sémre
an marknaden (SIXRX) som var upp 15,81%.
Andelsklassen C startade 2012-10-15 med
historik frén Andelsklass A. Sedan Fondens
start 2004-12-31 har Cliens Sverige C avkas-
tat 240,10 % vilket &r béttre én jamférelsein-
dex (SIXRX) som avkastat 198,99%.

Férvaltarnas kommentar

till resultatet

Generellt navigerade vi enligt bedémningen
att underliggande trend var positiv under
bdrsaret 2014. Utvecklingen var svag relativt
index under inledningen av é&ret p& grund av
innehav i ett par mindre bolag som utveckla-
des mycket svagt. Under andra halvéret hade
fonden en utveckling som var béttre én index.
Vi drog ned risken ett par génger under vé&-

ren frdmst p& grund av Rysslands aggression
i Ukraina. Den hdgsta andelen rantebérande
och likviditet under é&ret uppgick till drygt 8 %
i bérjan av februari i samband med Rysslands
annektering av Krimhalvén. Trender vi utnytt-
jade under det gé&ngna dret &r bolag som
gynnas av det ldga och sjunkande rantelaget,
svag svensk valuta samt stark US-dollartrend.
Fonden var néstan fullviktad vid utgéngen

av dret. Vi har haft vasentlig exponering i
byggbolag, bolag med hég USD-exponering,
exportbolag samt deltagit i n&gra bérsintro-
duktioner.

Stérsta bidragsgivare i portféljen var SEB,
Swedbank, Investor, Hennes & Mauritz,
Nordea och Atlas Copco. Stérsta negativa
bidragsgivare var Africa Oil, Active Biotech,
Volvo, Sandvik och Elekta.

Stérsta kép i portfélien var Granges, Skan-
ska, Scandi Standard, ITAB och Hemfosa.
Storsta forsaliningar var Sandvik, NCC, Alfa
Laval, Scania och Nordea.
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Fakta om fonden

Cliens Sverige bildades i december 2004.
Fonden &r en specialfond enligt Lag
(2013:561) om Férvaltare av Alternativa
Investeringsfonder och star under Finansin-
spektionens tillsyn.

Cliens Sverige férvaltas av Cliens Kapitalfér-
valtning AB som &r ett fondbolag under fillsyn
av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvalt-
ning AB ar ett dotterbolag till Cliens Holding
AB. Férvaltningen skéts av ett team bestéende
av Thomas Brodin, Gunnar H&kanson och
Jonas Gustafson.

Andelsklasser infordes i fonden 2012-10-15.

Cliens Sverige ar dppen for handel varje
bankdag. Fondens malsattning &r att p&

l&ng sikt generera battre utveckling an den
svenska aktiemarknaden. Fonden passar fér
den investerare som d&r intresserad av att f&
battre avkastning an den svenska aktiemark-
nadens utveckling pa léng sikt med en risk
som i genomsnitt dver en l&ng tidsperiod

&r ungefédr i nivéd med marknadsrisken eller
lagre. Sparande i aktier innebar alltid en risk
fr kurssvéingningar. Minsta rekommenderade
spartid &r fem é&r.

Vésentliga héndelser
Inga vasentliga héndelser har intréffat under
rakenskapséret.

Vasentliga hédndelser efter
arsskiftet

Fondens arbete I&per enligt plan och det finns
inga vasentliga handelser att rapportera som
intraffat sedan &rsskiftet.

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

M Cliens Sverige M Six RX (Stockholmsbérsen)
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| ovansi&ende grafer fér den historiska avkasiningen (Andelsklass B) &r jémférelseindex
Six Return Index. Six Refurn Index &r et brett aktieindex som visar den genomsnittliga
utvecklingen p& stockholmsbérsen, inklusive utdelningar. Det anses som eft lémpligt jém-
férelseindex p.g.a. att Fonden investerar i svenska bolag av alla storlekar. Six Refurn
Index har, fill skillnad frén Six Porffolio Refurn Index, ingen begréinsning géllande att en
enskild akie fér ha hégre vikt én 10 % vilket korrelerar vél med fondens besidmmelser

om aft kunna ha stérre positioner i enskilda bolag.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omsatiningshasfighet uppgick fill 1,31.

Kép och férséilining av finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag har

inte skett. Fonden har fillsténd att handla med derivatinstrument, men har inte utnytijat
denna méjlighet under &ret.

RISKNIVA

] 2 3 4 S /

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2014

Risk /avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig avkastning vid en
investering i fonden. Indikatomn baseras p& hur fondens vérde har féréndrats de senaste
fem éren. Cliens Sverige fillhér kategori 6, vilket betyder hég risk fér bade upp- och
nedgadngar i andelsvardet. Kategori 1 innebér inte att fonden dr riskfri. Fonden kan med
fiden fiytta bade till héger och fill vénster p& skalan. Det beror p& aft indikatorn bygger
pd historiska data som infe &r en garanti fér framtida risk/avkastning. Sparande i aktier
&r ferenat med risk fér stora kurssvéingningar. Koncentrationen till en geografisk marknad
héjer risken. Investeringarna sprids dock pd olika branscher, vilket samtidigt minskar ris-
ken Aktiemarknaden kénnetecknas generellt av hdg risk, men ocksé av méjlighet fill hég
avkastning. Detta innebérr att det &r hég risk fér bade upp- och nedgéngar i andelsvar
det fér fonden. Fonden efterstréivar en risknivé som éver tiden ligger i nivé med den som
géller fér aktiemarknaden som helhet. Det riskméit som anvéinds &r standardawvikelsen

fér variationen i fondens totala avkastning.

Sparande i aktier innebér alltid en risk fr kurssvéngningar.
Minsta rekommenderade spartid Gr fem dr.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal dend Utdelning per Total avkastning Six RX index
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2014 672 860
Varav Andelsklass A 181 446 2109,01 86 033 0,00 12,34 % 15,81 %
Varav Andelsklass B 165178 2163,45 76 349 0,00 13,97 % 15,81 %
Varav Andelsklass C 326 235 2170,2 150 325 0,00 14,16 % 15,81 %
2013 728 351
Varav Andelsklass A 260 170 1877,30 138 588 0,00 25,87 % 27,95 %
Varav Andelsklass B 129 997 1898,27 68 482 0,00 27,37 % 27,95 %
Varav Andelsklass C 338 184 1901,07 177 891 0,00 27,60 % 27,95 %
2012 926915
Varav Andelsklass A 558 499 1 491,47 374 462 0,00 8,99 % 16,49 %
Varav Andelsklass B 142 336 1 490,39 95503 0,00 8,91 % 16,49 %
Varav Andelsklass C 226 080 1 489,90 151742 0,00 8,87 % 16,49 %
2011 268 656 1368,49 196 315 0,00 -12,81 % -13,51 %
2010 241 889 1 569,52 154116 0,00 34,33 % 26,71 %
2009 204 451 1313,89 155 607 113,47 39,55 % 52,50 %
2008 207 781 1159,47 179 204 74,82 28,22 % -39,05 %
2007 497 043 1 698,80 292 585 0,00 117 % 2,60 %
2006 706 017 1727,53 408 686 0,00 29,34 % 28,06 %
2005 87 512 1392,13 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 p& 1000 kr

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C  fortsdttning Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31

Andelsvarde 2109,01 2163,45 2170,2  Handel med finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag

Antal andelséagare 21 10 9 Andel av fondens

total attning: 0 %
Fondférmégenhet (tkr) 181 446 165178 326235 0@ omsdining

Kostnader for typsparare
Avkastning senaste éret yps

Engangsinsattning

Cliens Sverige 12,34 % 13,97 % 14,16 % 10 000 kr
J(g’"fs)fg'semdex 15,81 % 15,81 % 1581 % Esrvaliningskostnad (ki) 394,2 212,67 191,65
IX
Ménad d
Referensréinta 0,47 % 0,47 % 047% hopsossparande
¢ 100 kr
Omrx T-Bill
Forvaltningskostnad (kr) 24,19 13,54 12,19
G ittlig arsavl g tva éren
Foréndri fondfrmaaenhet
Cliens Sverige 18,91 % 20,48 % 20,69%  ——oncring avfonclormogenne
Total féréndri -30,26 % 27,06 % -3,53 %
Jamfsrelseindex 21,73 % 21,73 % 21,739% o oananng ° ° °
(Six RX) Total vérdefdraindring 12,34 % 13,97 % 14,16 %
Totalt nettoflodde av- -40,98 % 11,21 % 16,99 %
. . 5 seende andelsagare
G ittlig ar g te fem aren
Cliens Sverige 12,54 % 13,11 % 13,18 %
Jamfdrelseindex 13,60 % 13,60 % 13,60 %
(Six RX)

Risk (Standardavvikelse) 24 man

Cliens Sverige 9,36 % 9,50 % 9,49 %
Jamforelseindex 9.32% 9.32% 9,32 %
(Six RX)

Aktiv risk 2,62 % 2,86 % 2,85%

(Tracking error)

Omsdttningshastighet och kostnad

Omséttningshastighet 1,31

(ggr)

Transaktionskostnader 2,03

(mkr)

i procent av omsatta 0,09 %

vérdepapper

Total expense ratio 3,38% 1,75 % 1,55 %
(TER)

Total expense ratio 3,65 % 2,01 % 1,81 %
(TKA)

Férvaltningsavgift (Fast 1,40 % 1,75 % 1,55 %
avgift)

Debiterad férvaltnings- 3,38 % 1,75 % 1,55%
avgift (fast och rérlig)

Férsdliningsavgift 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Inldsenavgift 0,00 % 0,00 % 0,00 %
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Not 1 till balansréakning
Tillg&ngar Per 2014-12-31

Finansiella instrument Antal Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)

REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD

BILLERUDKORSNAS 60 625 6820 1,01
BOLIDEN 75 580 9 486 1,41
SSAB B 125 000 5026 0,75
MATERIAL 21332 3,17
ABB LTD 75 500 12 526 1,86
ASSA ABLOY B 43 800 18 168 2,7
ATLAS COPCO B 204 200 41024 6,1
GRANGES 600 024 30 601 4,55
INWIDO 40721 2759 0,41
ITAB SHOP CONCEPT B 94156 12334 1,83
SKANSKA B 205 000 34 420 5,12
SKF B 101 000 16 655 2,48
TRELLEBORG B 231 411 30 546 4,54
VOLVO B 245 000 20752 3,08
INDUSTRIVAROR 219785 32,67
AUTOLIV SDB 30 465 25514 3,79
HENNES & MAURITZ B 235 000 76516 11,37
XXL 11924 912 0,14
SALLANKGPSVAROR 102 942 15,3
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Not 1 till balansréakning
fortsdttning

Finansiella instrument Antal Marknadsvérde Fondvikt

(kSEK) (%)
SCANDI STANDARD 277 525 13377 1,99
DAGLIGVAROR 13377 1,99
ASTRAZENECA 21 300 11673 1,73
ELEKTA B 120 000 9564 1,42
NOVO NORDISK 20 000 6618 0,98
RECIPHARM 31280 4207 0,63
HALSOVARD 32062 4,76
HEMFOSA 97 040 16012 2,38
INVESTOR B 166 579 47 425 7,05
NORDEA 490 300 44 568 6,62
SEB A 542 000 53956 8,02
SWEDBANK A 230 000 44 965 6,68
FINANS OCH FASTIGHET 206 926 30,75
ERICSSON B 390 000 36797 5,47
HEXAGON B 79 000 19118 2,84
NOKIA SEK 206 250 12766 1,9
INFORMATIONSTEKNIK 68 681 10,21
SUMMA AKTIEMARKNAD 665 105 98,85 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 665 105 98,85 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 665 105 98,85 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 7755 1,15%
TOTALT 672 860 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*®

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler én
en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.



Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2014-12-31 2013-12-31
TILGANGAR

Overlatbara vérdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 665 105 720 565
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 665 105 720 565
Placering p& konto hos kreditinstitut 9 096 14 029
Summa placering med positivt marknadsvérde 674 201 734 594
Ovriga tillgangar 26 4922
SUMMA TILLGANGAR 674 227 739516
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 1367 -11165
SUMMA SKULDER -1367 -11 165
FONDFORMOGENHET Not 3 672 860 728 351
POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter 0 0
Not 2 till balansréakning

SPECIFIKATION SKULDER 2014-12-31 2013-12-31

OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade &terlsta andelar 29 67
Ej likviderade kdpta vérdepapper 0 1217
Ej likviderade férvaltningsarvoden 1338 9881

SUMMA 1367 11165
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Not 3 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2014 2013
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 728 351 926 916
Andelsutgivning Andelsklass A 16 534 49 746
Andelutgivning Andelsklass B 36 590 17 150
Andelsutgivning Andelsklass C 3977 142 200
Andelsinlésen Andelsklass A -123 164 -447 450
Andelsinlésen Andelsklass B 22013 -62 402
Andelsinlésen Andelsklass C -61 443 -87 802
Resultat enligt resultatrékning 94028 189 993
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 672 860 728 351
Resultatrakning
RESULTATRAKNING kSEK 2014-01-01 2013-01-01
2014-12-31 2013-12-31

INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdefsréndring pé dverlétbara vérdepapper 88 362 175 286
Rénteintdkter 25 84
Utdelningar 23 435 31939
Valutakursvinster och forluster netto 148 44
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 111970 207 353
KOSTNADER
Forvaltningskostnader

Ersdittning till fondbolaget -16 872 -16 397
Ovriga kostnader -472 720
Ovriga finansiella kostnader -598 243
SUMMA KOSTNADER -17 942 -17 360
ARETS RESULTAT 94028 189 993
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FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens Sverige
Fokus

Fondens utveckling under aret
Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus under
aret slutade upp 18,80 % vilket var betydligt
béttre &n Fondens jamférelseindex MSCI
Sweden som var upp 92,90 %. Sedan Fondens
start 2011-03-31 har Cliens Sverige Fokus
avkastat 55,50% vilket ar betydligt battre an
jdmforelseindex som avkastat 26,47 % under
samma period.

Férvaltarnas kommentar

till resultatet

Cliens Sverige Fokus utvecklades starkt under
aret bade i termer av absolut och relativ
avkastning. Fonden slog index i nio av arets
tolv mé&nader. Relativt index var den starkaste
mé&naden mars medan juli var den svagaste.
Kursrérelserna fér ménga aktier p& barsen
var stora under sommaren dd lividiteten i
aktiemarknaden var l&g. Den korta men
relativt kraftiga kurskorrigeringen pé& stock-
holmsbdrsen i oktober klarade fonden valdigt
vél relativt marknaden och ménaden blev
den tredje mest positiva manaden i termer av
absolut avkastning.

Fondens klara &vervikt i stora kvalitetsbolag
sésom Assa Abloy, Atlas Copco och Autoliv
bidrog till den positiva utvecklingen under
aret. Ménga pé& marknaden argumenterade
att framfér allt de tv& férstnémnda bolagen
var fullvérderade. Vi gjorde en annan be-
démning dé vi var dvertygade om att dessa
aktier skulle komma att premieras eftersom

de har bra ledning och afférsmodeller som
kan generara bra avkastning och starka
kassafléden i en svag makromiljs med légt
rantelage. | fallet Atlas Copco blev effekten
speciellt positiv d& vi salde Sandvik-innehavet
i april och 6kade pa dvervikten i Atlas Copco
ytterligare.

Aven om fonden har haft en klar 6vervikt
av stora bolag i portféljen under aret har
speciellt positiva bidrag kommit frén tva, fér
fonden, nya smébolag som vi lade mycket
tid p& att analysera. ITAB Shop Concept
levererade en vinsttillvéxt som var betydligt
starkare an genomsnittet pé& bdrsen och
gjorde dessutom férvarv mot slutet av dret
till mycket laga varderingsmultiplar. Nar vi
deltog i bérsintroduktionen av Granges var
vér slutsats att det var eft av barsens absolut
lagst varderade bolag. Efter en trég start blev
aktien en kursvinnare.

Generellt sett kan tillaggas aft de negativa
bidragen frén svaga aktier var l&ngt min-

dre an de positiva bidragen fran de basta
innehaven.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Assa
Abloy, ITAB, Grénges, Autoliv och Atlas Cop-
co. Stérsta negativa bidragsgivare var SSAB,
Volvo, Elekta, Active Biotech och Nokia.

Storsta kop i portfdlien var ITAB, Granges,
Scandi Standard, SKF och Atlas Copco. Stérs-
ta férséljningar var Swedbank, NCC, Scania,
Kinnevik och Haldex.

Fakta om fonden

Cliens Sverige Fokus bildades i mars

2011. Fonden &r en specialfond enligt Lag
(2013:561) om Férvaltare av alternativa
investeringsfonder och stdr under Finansin-
spektionens tillsyn.

Cliens Sverige Fokus férvaltas av Cliens

Kapitalférvaltning AB som é&r ett fondbolag
under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag fill
Cliens Holding AB. Farvaltningen skéts av
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FONDENS AVKASTNING SEDAN START

Cliens Sverige Fokus B MSCI Sweden

60 %
50%
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ett team bestdende av Thomas Brodin, Jonas &.,'\\ y'\\ QQ"\\Qw 3 P QQ\’\WQ@ o P s &Q\'\%Q@f O@/\v f*\) &\l\vdb\v
Gustafson och Gunnar Hé&kanson. o o A v
40,00 %
Cliens Sverige Fokus &r dppen fér handel
varje bankdag. Fonden ér en aktivt férvaltad
aktiefond. Fonden investerar huvudsakligen 20,00%
i dverlatbara vardepapper, sésom aktier,
upptagna till handel pé& svensk reglerad
marknad. Fonden har en mer koncentrerad 0,00%
portfélj, dvs. stérre enskilda positioner, &n en
traditionell vardepappersfond. Utver en mer
koncentrerad aktieportfdlj har Fonden majlig- 20,00 %
het aft placera en begrénsad del av kapitalet 2011 2012 2013 2014

i rantebdrande Sverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstru-

| ovanstdende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Sverige Fokus &r jamfé-
ment, fondandelar och péd konto hos kreditin-

relseindex MSCI Sweden. Fonden investerar i svenska bolag av alla storlekar.
stitut. Vidare kan fonden for att effektivisera

férvaltningen anvénda derivat och stélla ut OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
képoptioner mot dverldtbara véardepapper i Fondens omstitiningshasfighet uppgick fll 2,11.

respektive bolag.
P 9 Kép och férsélining av finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag har

. . . infe skeff. Fonden har fillsiénd aft handla med derivatinstrument, men har infe utnyfijat
Mélet med férvaltningen ér att genom god

riskspridning l&ngsiktigt uppna en god
vardetillvéxt i Fonden. Fonden passar fér den RISKNIVA
investerare som dr intresserad av att f& béttre

denna méjlighet under éref.

avkastning @n den svenska aktiemarknadens
utveckling pé l&ng sikt. Sparande i aktier

innebdr alltid en risk for kurssvéngningar. Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2014
Minsta rekommenderade spartid &r fem ér.

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig avkasting vid en
Vé'lsentliga héndelser investering i fonden. Indikatorn baseras pd hur fondens vérde har féréindrats de senaste
fem @ren. Cliens Sverige Fokus fillhér kategori 6, vilket betyder hég risk fér bade upp-

Inga véisentliga héindelser har intréffat under och nedgéngar i andelsvéirdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden ér riskfri. Fonden kan

rakenSkopSéref~ med fiden fiytta bade fill héger och fill vanster p& skalan. Det beror pd aft indikatorn

bygger p& historiska data som inte &r en garanti fér framtida risk /avkastning. Sparande
Vasenﬂiga handelser efter i aktier &r férenat med risk fér stora kurssvéingningar. Koncentrationen fill en geografisk
&rsskiffei marknad héjer risken. Investeringama sprids dock p& clika branscher, vilket samtidigt

Fond bete I liat ol h det fi minskar risken Aktiemarknaden kénnetecknas generellt av hdg risk, men ocksa av m&f-
ondens arbete loper enligh plan och det linns lighet fill hég avkastning. Detta innebér aft det ér hég risk fér béde upp- och nedgéngar

inga vasentliga hdndelser att rapportera som i andelsvardet for fonden. Fonden efferstréivar en risknivé som éver tiden ligger i nivé
intraffat sedan arsskiftet. med den som gdller fér akiiemarknaden som helhet. Det riskmétt som anvéinds ér stan-

dardawikelsen fér variationen i fondens totala avkastning.

Sparande i aktier innebér alltid en risk fr kurssvéngningar.
Minsta rekommenderade spartid &r fem ar.



Fondens utveckling

MSCI Sweden index

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal dend g per Total avkastning

(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2014 81 665 153,37 532 0 18,80 % 9,90 %
2013 53 450 129,10 414 0 2597 % 19,87 %
2012 80 385 102,49 784 1,36 8,96 % 12,67 %
2011 102 95,37 1 0 4,63 % -13,33 %
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Fondfakta
Fonden startade 2011-03-31 med en startkurs p& 100 kr

Fondfakta 2014-12-31
Andelsvarde 153,37
Antal andelségare 14
Fondférmégenhet (tkr) 81 665

Avkastning senaste aret

Cliens Sverige Fokus 18,80 %
Jamforelseindex MSCI Sweden 9,90 %
G ittlig arsavl g tva déren

Cliens Sverige Fokus 22,33 %
Jamforelseindex MSCI Sweden 14,77 %

Risk (Standardavvikelse) 24 man

Cliens Sverige Fokus 9,89 %
Jamfdrelseindex MSCI Sweden 9.35%
Aktiv risk (tracking error) 5,69 %
Duration (ér) 0,00

-~ . N ot L el
Omsdittning: ghet och

Omsdttningshastighet (ggr) 2,11
Transaktionskostnader (mkr) 0,29
i procent av omsatta vérdepapper 0,09 %
Total expense ratio (TER) 2,18%
Total expense ratio (TKA) 2,60 %
Forvaltningsavgift (Fast avgift) 1,35 %
Debiterad fsrvaltningsavgift (fast och rérlig) 2,19 %

Handel med finansiella instrument med nérstéende virdepappersbolag

Andel av fondens totala omsdttning 0%

Kostnader for typsparare

Engangsinsattning 10 000

Férvaltningskostnad (kr) 311,01
Ménadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 16,53

Féréindring av fondférmégenhet

Total féréndring 50,27 %
Total vérdefsréndring 18,80 %
Totalt nettofldde avseende andelségare 33,17 %
Lémnad utdelning 0,00 %
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Not 1 till balansréakning
Tillg&ngar per 2014-12-31

Finansiella instrument Antal/nominellt Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD
SSAB B 52 000 2 090 2,56
MATERIAL 2090 2,56
ASSA ABLOY B 11 000 4563 5,59
ATLAS COPCO B 32 000 6429 7,87
CONCENTRIC 18 000 1674 2,05
GRANGES 115 000 5865 7,18
ITAB SHOP CONCEPT B 48 000 6288 7,70
RENONORDEN ASA 42 025 2 098 2,57
SKANSKA B 12 000 2015 2,47
SKF B 26 000 4287 5,25
TRELLEBORG B 32 000 4224 517
INDUSTRIVAROR 37 443 45,85
AUTOLIV SDB 4000 3350 4,10
HENNES & MAURITZ B 18 000 5861 7,18
XXL 11 000 842 1,03
SALLANKOPSVAROR 10053 12,31
CLOETTA B 165 000 3729 4,57
SCANDI STANDARD 110 000 5302 6,49
DAGLIGVAROR 9031 11,06
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Not 1 till balansréakning
fortsdttning

Finansiella instrument Antal/nominellt Marknadsviarde Fondvikt

(kSEK) (%)
ELEKTA B 11 000 877 1,07
HALSOVARD 877 1,07
INVESTOR B 17 000 4840 5,93
NORDEA 40 000 3636 4,45
SEB A 50 000 4977 6,10
FINANS OCH FASTIGHET 13453 16,48
HEXAGON B 14 000 3388 4,15
MICRO SYSTEMATION B 20 000 402 0,49
INFORMATIONSTEKNIK 3790 4,64
THULE GROUP 40 000 3580 4,38
KONSUMENTVAROR 3580 4,38
SUMMA AKTIEMARKNAD 80317 98,35 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 80317 98,35 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 80317 98,35 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 1348 1,65%
TOTALT 81 665 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler &n

en typ av vardepapper ulgivna av samma emittent.



Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2014-12-31 2013-12-31
TILGANGAR

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 80317 52311
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 80317 52311
Placering p& konto hos kreditinstitut 1439 788
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 81756 53 099
Ovriga tillgangar 1 2 049
SUMMA TILLGANGAR 81757 55148
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 92 -1 698
SUMMA SKULDER -92 -1698
FONDFORMOGENHET Not 3 81665 53 450

POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter 0 0

Not 2 till balansréakning

SPECIFIKATION SKULDER 2014-12-31 2013-12-31

OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade kdpta virdepapper 0 1612
Ej likviderade dterlésta andelar 13 0
Ej likviderade férvaltningsarvoden 79 86
SUMMA 13 1698

Not 3 till balansréakning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2014 2013
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 53 450 80 384
Andelsutgivning 96 629 21330
Andelsinlésen 78 897 -66 204
Avrets resultat enligt resultatrékning 10 483 17 940
Lémnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 81665 53 450
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Resultatrakning

RESULTATRAKNING kSEK 2014-01-01 2013-01-01
2014-12-31 2013-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdefsréndring pé dverlétbara vérdepapper 10769 16 081
Vérdeféréndring pé fondandelar
Rénteintdkter 5 9
Utdelningar 1346 3275
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 12120 19 365
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Erséttning fill fondbolaget -1510 1339
Ersdittning till férvaringsinstitutet 25 21
Ovriga kostnader 72 52
Ovriga finansiella kostnader -30 -13
SUMMA KOSTNADER -1637 -1425
ARETS RESULTAT 10 483 17 940
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FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens Mixfond
Sverige

Andelsklassernas

utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Mixfond Sverige A un-
der aret slutade upp 10,27 % vilket var béttre
an jamférelseindex (50 % SIXRX och 50 %
Omrx T-Bill) som var upp 8,08 %. Sedan
Fondens start 2004-12-31 har Cliens Mixfond
Sverige A avkastat 173,02 % vilket ar battre
dn jamférelseindex som avkastat 98,68 %.

Utvecklingen i Cliens Mixfond Sverige B un-
der éret slutade upp 11,50 % vilket var battre
dn jamférelseindex (50 % SIXRX och 50 %
Omrx T-Bill) som var upp 8,08 %. Andelsklas-
sen B startade 2012-10-01 med historik frén
Andelsklass A. sedan Fondens start 2004-
12-31 har Cliens Mixfond Sverige B avkastat
179,75 % vilket &r béttre dn jamférelseindex
som avkastat 98,68 %.

Férvaltarnas kommentar

till resultatet

Vi har under 2014 arbetat aktivt med allo-
keringsmomentet i fonden. Trots en generellt
positiv syn pé aktiemarknaden i bdrjan av
dret tog vi ned risken frén en andel aktier pa
68,5 % till 52 % i slutet av januari. Det var
frémst konsekvenserna av den ryska invasion-
en pd Krimhalvén som gjorde oss férsiktiga.
Aven nedjusterade prognoser i samband med
rapporterna bidrog till férsiktigheten. Nér vi
markte att marknaden inte ndmnvart brydde
sig om effekter av handelserna p& Krimhalvén
tog vi efter bara ndgon vecka upp aktievikten
till ca 60 % och lag kvar med en Svervikt
aktier under varen och sommaren.

Oktober inleddes med tvé veckor av kraftigt
fallande marknad som raderade ut hela drets
uppgang (drygt 9 %). Vi nettosalde forsiktigt
i nedgéngen fram till den 20 oktober fér att
darefter ater 6ka andel aktier. Det var svért
att hitta en riktigt god farklaring till nedgéng-

en annat an att marknaden hade gatt upp en
léingre tid och ett fall blev sjélvférstérkande
eftersom manga var nervésa och villiga aft
sdlja, inte minst i aktier med stora vinster. Vi
blev darfér inte allvarligt oroade trots kraften
i fallet. | mitten av oktober stannade fallet av
under ett par dagar och férbyttes déarefter

i en uppgéng som blev annu kraftigare @n
nedgdangen och uppgdngen fortsatte dret ut,
dock med eft hack i kurvan i december. Vi
dkade ater i uppgdngen och aktieandelen
steg till drygt 71 % i bérjan av december och
kvarstod s& fram till slutet av aret.

Generellt under det senaste aret har vi haft
klar &vervikt i vardebolag (beprévad affars-
modell, stark balansrékning, hég direktavkast-
ning). Trender vi har utnyttjat &r bolag som
gynnas av det ldga och sjunkande ranteldget,
svag svensk valuta samt stark US-dollartrend.
Vi har haft en tydlig dvervikt i fastighets- och
byggbolag och i bolag med hég USD-ex-
ponering, i exportbolag, samt varit med pé
négra bdrsintroduktioner. Vi har valt att ta
risk i aktiedelen av portfélien och undvika
hog risk i rantedelen, varfér vi haft relativt
kort duration i ranteportféljen.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Investor,
Hennes & Mauritz, Hemfosa, Sagax, och
Granges. Storsta negativa bidragsgivare var
Active Biotech, SSAB, Sandvik, Africa Qil och

Byggmax.

Stérsta kdp i portfélien var Investor, Skanska,
Hennes & Mauritz, Hemfosa Pref och Akelius
Pref. Stérsta forsaljningar var Sandvik, Alfa
Laval, Africa Qil, NCC och Sanitec.
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Fakta om fonden

Cliens Mixfond Sverige bildades i december
2004. Fonden &r per 2014-12-31 en special-
fond enligt Lag (2013:561) om Férvaltare av
alternativa investeringsfonder och stér under
Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Mixfond Sverige férvaltas av Cliens
Kapitalférvaltning AB som &r ett fondbolag
under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag fill
Cliens Holding AB. Férvaltningen skdts av ett
team bestdende av Jonas Gustafson, Gunnar
Hdakanson och Thomas Brodin.

Andelsklasser infordes i fonden 2012-10-01.

Cliens Mixfond Sverige &r dppen fér handel
varje bankdag. Fondens mélsattning &r att
ge andelsdgarna en god avkastning genom
en aktiv tillgdngsallokering. Fonden passar
fér placerare som 6nskar en aktiv férvaltning
av aktier och rantebarande vardepapper. Av
Fondens medel skall 25 till 75 procent vara
direkt placerade i aktierelaterade finansiella
instrument. Av detta fsljer att 25 till 75 pro-
cent kan vara direkt placerat i ranterelaterade
finansiella instrument. Fondbolaget avgér,
med hansyn till rédande marknadssituation,
vilken férdelning Fonden skall ha. Sparande
i aktier innebdr alltid en risk for kurssvang-
ningar. Minsta rekommenderade spartid ar
fem ér.

Vésentliga héndelser
Inga vasentliga héndelser har intréffat under
rakenskapséret.

Vasentliga hédndelser efter
arsskiftet

Den 11:e mars 2015 antogs nya fondbe-
stimmelser innebdrande att Cliens Mixfond
Sverige gar fran att vara en specialfond till att
bli en vardepappersfond. Samtidigt éndrade
fonden namn till Cliens Mixfond.

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

Cliens Mixfond Sverige M Six RX 50 % + Omrx TBill 50 %
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| ovanstdende grafer fér den historiska avkastningen (Andelsklass B &r j@mférelseindex
eft vikiat index bestdende av Six Refurn Index 50 % och Omrx Treasury Bill Index 50
%. Six Return Index &r eft breft akfieindex som visar den genomsnitiliga utvecklingen
pd Stockholmsbérsen, inklusive utdelningar. Omrx Treasury Bill Index, kort Omrx TBIill,
&r eft index Sver sfatsskuldsvéixlar som ges ut av Riksgdlden. Indexet beréknas och
rebalanseras dagligen.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omsatiningshasfighet uppgick fill 1,36.

Kép och férsélining av finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag har
infe skeff. Fonden har fillsiénd aft handla med derivatinstrument, men har infe utnyfijat
denna méjlighet under &ref.

RISKNIVA

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2014

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig avkasting vid en
investering i fonden. Indikatomn baseras p& hur fondens vérde har féréndrats de senaste
fem &ren. Cliens Mixfond Sverige fillhér kategori 5, vilket betyder medelhdg risk fér
béde upp- och nedgéngar i andelsvéirdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden r riskfri.
Fonden kan med tiden fiytta b&de fill héger och fill vénster p& skalan. Det beror pé att
indikatorn bygger pé historiska data som infe &r en garanti f6r framfida risk/avkastning.
Aktiemarknaden kénnefecknas generellt av hdg risk, men ocksa majlighet fill hég av-
kastning. | en blandfond som Cliens Mixfond Sverige &r marknadsrisken normalt légre
an fér en traditionell akfiefond som ett resuliat av att fonden har en viss del (75 -25)
procent av fondférmégenheten i réntebdrande éverlatbara vérdepapper, penningmark-
nadsinstrument eller p& konto i kreditinstitut. Over en langre period efterstrévar fonden
att risken métt som standardawvikelse skall motsvara eft genomsnitt av svensk akie och
rénfemarknad.

Sparande i aktier innebdr alltid en risk for kurssvéngningar.
Minsta rekommenderade spartid &r fem ar.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvirde Antal dend Utdelning per Total avkastning 50 % Six Return &
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) 50 % Omrx T-Bill
index ( %)
2014 526 167
Varav Andelsklass A 225757 2025,76 111 443 0 10,27 % 8,08 %
Varav Andelsklass B 300 410 2075,71 144 726 0 11,50 % 8,08 %
2013 200 383
Varav Andelsklass A 169 961 1837,12 92515 0,00 18,43 % 13,81 %
Varav Andelsklass B 30 422 1861,62 16 341 0,00 20,11 % 13,81 %
2012
Andelsklass A 104 485 1551,28 67 354 19,76 6,99 9,03
Andelsklass B 48 1549,98 31 0,00 6,9 9,03
2011 95039 1 469,00 64 695 5,95 6,60 % 5,49 %
2010 51712 1578,84 32753 0,00 18,86 % 13,26 %
2009 109 049 1.360,38 80 161 113,00 22,63 % 24,82 %
2008 67 454 1327,34 50819 33,04 5,76 % -18,92 %
2007 150 413 1449,73 103 752 0,00 596 % 0,84 %
2006 94 546 1387,83 68119 0,00 16,22 % 14,89 %
2005 59 252 1227,57 48 268 0,00 23,68 % 18,05 %
2004 7162 1 000,00 7162 0,00 0,00 % 0,00 %
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Fondfakta

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

2014-12-31 2014-12-31
Fondfakia Andelsklass A Andelsklass B
Andelsvarde 2025,76 2075,71
Antal andelsagare 39 15
Fondférmégenhet (tkr) 225757 300410
Avkastning senaste éret
Cliens Mixfond Sverige 10,27 % 11,50 %
Jamforelseindex (50 % SIXRX + 8,08 % 8,08 %
50 % Omrx T-Bill)
Referensrdnta Omrx T-Bill 0,47 % 0,47 %
G ittlig érsavkastning tva éren
Cliens Mixfond Sverige 14,28 % 1572 %
Jamforelseindex 10,91 % 10,91 %
(50 % SIXRX + 50 % Omrx T-Bill)
G itflig arsavkastning te fem aren
Cliens Mixfond Sverige 9,18 % 971 %
Jamforelseindex 7,50 % 7,50 %
(50 % SIXRX + 50 % Omrx T-Bill)
Risk (Standardavvikelse) 24 mén
Cliens Mixfond Sverige 6,07 % 6,19 %
Jémforelseindex 4,53 % 4,53 %
(50 % SIXRX + 50 % Omrx T-Bill)
Aktiv risk (tracking error) 2,43 % 2,66 %
Duration (ar) 0,21 % 0,21 %
Omsdttningshastighet och k !
Omsdattningshastighet (ggr) 1,36
Transaktionskostnader (mkr) 0,52
i procent av omsatta vérdepapper 0,08 %
Total expense ratio (TER) 3,08 % 1,75 %
Total expense ratio (TKA) 3,33% 1,96 %
Férvaltningsavgift (Fast avgift) 1,40 % 1,75%
Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) 3,26 % 1,75 %

2013-12-31 2013-12-31
fortsdttning Andelsklass A Andelsklass B
Handel med finansiella instrument med nérstaende vérdepappersbolag
Andel av fondens totala omséttning: 0 %
Kostnader for typsparare
Engdngsinsattning 10 000
Férvaltningskostnad (kr) 350,92 209,46
Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr) 21,58 13,15
Féréndring av fondférmégenhet
Total féréindring 32,83 % 887,48 %
Total vérdefdrandring 10,27 % 11,50 %
Totalt nettofléde avseende andelsagare 20,94 % 836,33 %
Lémnad utdelning 0% 0%
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Not 1 till balansréakning
Tillg&ngar per 2014-12-31

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD, AKTIEMARKNAD
BILLERUDKORSNAS 30 500 3431 0,65
BOLIDEN 31028 3894 0,74
SSAB B 36114 1452 0,28
MATERIAL 8777 1,67
ABB LTD 35218 5843 1,11
ASSA ABLOY B 27 209 11286 2,14
ATLAS COPCO B 89188 17918 3,41
GRANGES 218 650 11151 2,12
HALDEX 20 000 2035 0,39
ITAB SHOP CONCEPT B 25 636 3358 0,64
LOOMIS B 18 500 4181 0,79
NCCB 9983 2 464 0,47
RENONORDEN ASA 50 000 2 497 0,47
SKANSKA B 112 238 18 845 3,58
SKF B 25 000 4122 0,78
TRELLEBORG B 82720 10919 2,08
VOLVO B 108 218 9166 1,74
INDUSTRIVAROR 103 785 19,72
AUTOLIV SDB 16 535 13 848 2,63
HENNES & MAURITZ B 87 673 28 546 5,43
XXL 22775 1743 0,33
SALLANKOPSVAROR 44137 8,39
CLOETTA B 110 000 2 486 0,47
SCANDI STANDARD 142 655 6876 1,31
DAGLIGVAROR 9 362 1,78
ASTRAZENECA 10 938 5994 1,14
ELEKTA B 60 385 4813 0,91
NOVO NORDISK 30 000 9928 1,89
RECIPHARM 31241 4201 0,8
HALSOVARD 24936 4,74
AKELIUS PREF 39 950 13084 2,49
BALDER B 72796 8 026 1,53
FABEGE 68 000 6 840 1.3
HEMFOSA 86 494 14 271 2,71
HEMFOSA PREF 38 875 13 004 2,47
INVESTOR B 108 000 30748 5,83
KLOVERN PREF 24 047 7 635 1,45
NORDEA 167 084 15188 2,89
SAGAX B 157 597 6934 1,32
SEB A 223723 22272 4,23
SWEDBANK A 82 897 16 206 3,08
WIHLBORGS FASTIGHETE 12 000 1713 0,33
FINANS OCH FASTIGHET 155921 29,63




Not 1 till balansréakning
fortsdttning

ERICSSON B 160 771 15169 2,88
HEXAGON B 31412 7 602 1,44
NOKIA SEK 70 257 4349 0,83
INFORMATIONSTEKNIK 27120 5,15
SUMMA AKTIEMARKNAD 374038 71,08 %
RANTEBARANDE

BALDER FRN 151010 5000 000 5073 0,96
BALDER FRN 170516 4000 000 4076 0,77
BOLIDEN FC 150410 14 000 000 13 969 2,65
CLOETTA FRN 180917 12 000 000 12327 2,34
COREM FRN 150506 6000 000 6037 1,15
FABEGE FC 151022 5000 000 4962 0,94
HEXAGON FC 150421 8 000 000 7982 1,52
HEXAGON FC 151116 4000 000 3964 0,75
ICA FRN 180625 13 000 000 13 436 2,55
INTRUM J. FRN 180628 7 000 000 7 042 1,34
KLOVERN FRN 170119 5000 000 5132 0,98
KLOVERN FRN 180304 10 000 000 9773 1,86
MEDA FRN 180405 3000 000 2974 0,57
MILLCOM FRN 171030 10 000 000 10 413 1,98
PEAB FIN FRN 150601 7 000 000 7043 1,34
SKANSKA FRN 180312 13 000 000 13 544 2,58
SSAB FRN 171213 4000 000 4083 0,78
WHILBORG FRN 150112 7 000 000 7 002 1,33
VOLVO TR FRN 150717 6 000 000 6014 1,14
RANTEBARANDE 144 846 27,53
SUMMA RANTEMARKNAD 144 846 27,53 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 518 884 98,61 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 518 884 98,61 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 7 284 1,39 %
TOTALT 526 168 100,00 %
SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*®
Balder 3,26 %
Boliden 3,39 %
Cloetta 2,82 %
FABEGE 2,24%
Hemfosa 518 %
Hexagon 3.72%
Klévern 4,28 %
Skanska 6,16 %
SSAB 1,05 %
WIHLBORG FAST AB 1,66 %

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler &n

en yp av vardepapper utgivna av samma emittent.



Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vérdepapper Not 1 488 006 162915
Penningmarknadsinstrument 30877 31814
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 518 883 194 729
Placering pé konto hos kreditinstitut 9765 9 602
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 528 648 204 331
Ovriga tillgangar 7 535 2754
SUMMA TILLGANGAR 536 183 207 085
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -10015 -6 702
SUMMA SKULDER -10015 -6 702
FONDFORMOGENHET Not 3 526 168 200 383
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sdkerheter 0 0
Not 2 till balansréakning

SPECIFIKATION SKULDER 2014-12-31 2013-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade kdpta virdepapper 7973 6320
Ej likv aterldsta andelar 805 83
Ej likviderade fsrvaltningsavgifter 1237 299
SUMMA 10015 6702
Not 3 till balansrdakning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2014 2013
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 200 383 104 534
Andelsutgivning A 79 993 66 621
Andelsutgivning B 306 328 33897
Andelsinlésen A -44 396 22137
Andelsinlésen B -51 901 -4 620
Arets resultat enligt resultatrikning 35761 22 088
Ladmnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 526 168 200 383
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Resultatrakning

RESULTATRAKNING kSEK 2014-01-01 2013-01-01
2014-12-31 2013-12-31

INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdefsréndring pé dverlétbara vérdepapper 38 567 23 677
Vérdeféréndring pé ranterelaterade finansiella instrument -1718 655
Rénteintakter 28 36
Utdelningar 5552 1997
Valutakursvinster och férluster netto 402 9
Ovriga finansiella intakter 3241 249
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 46 072 26 605
KOSTNADER
Férvaltningskostnader

Ersdittning till fondbolaget -9 440 -4 305
Raéntekostnader -478 -58
Ovriga kostnader 261 -134
Ovriga finansiella kostnader -133 20
SUMMA KOSTNADER -10 312 -4 517
ARETS RESULTAT 35760 22088
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FORVAITNINGSBERATTELSE

Cliens
Rantefond
Kort

Fondens utveckling under aret
Utvecklingen i Cliens Rantefond kort under
dret slutade upp ca 1,04 % vilket var battre
an jamférelseindex Omrx T-Bill som var upp
ca 0,47 %. Sedan Fondens start 2011-03-31
har Cliens Réntefond Kort avkastat 10,94 %
vilket &r betydligt béttre dn jamforelseindex
som avkastat 3,89 % under samma period.

Férvaltarens kommentar

till resultatet

Under 2014 har fondens innehav till éver-
vagande del varit obligationer med rérlig
ranta, Floating Rate Notes. En mindre del, ca
10 %, har varit placerat i féretagscertifikat.
Réntedurationen har under é&ret hdllits pa

en mycket l&g niva, i genomsnitt omkring
0,15. Under hésten foll priserna, p g a svaga
képintressen och spridningseffekt fran Norge,
pé flera av fondens innehav vilket bidrog

till negativ avkastning under flera ménader
under andra halvéret. Den léga rantan bidrar
séklart ocksé till allt lagre avkastning. | detta
lage forsdker vi hitta réntepapper med dolda
varden for aft p& s& sétt skapa meravkastning
utdver den 16pande réntan, som sagt blir allt
lagre i takt med marknadsréntorna. Dock be-
héver marknaden tina upp och normaliseras
innan detta kan ge n&gon péverkan. Vi har
ocksd tagit ned kreditléptiden under hésten
dé volatila priser pa léngre obligationer inte
kompenseras av den |6pande avkastningen.
Under dret har fonden deltagit i nyemissioner
av rantebdrande vardepapper i bl a Aker,
Hemfosa, Hemsd, Hexagon, Leaseplan,
LKAB, Realkredit, Seadrill, Sparebank 1 SR,
VACSE och Alandsbanken. En del av dessa
innehav &r salda efterhand och utbytta mot
andra vardepapper.

Férdelningen av investment grade/high yield
var den 31 december ca 58 % investment

grade, omkring 28 % investment grade med
skuggrating frén de stora bankerna och un-
gefar 13 % utan kreditbetyg eller high yield.
Resterande 1 % bestod av kontanta medel i
SEB.

Med de ldga rantorna kommer 2015 sanno-
likt att bli ett mycket utmanande ér for fon-
den, det gdller dock alla kortréntefonder. Det
blir darfér an mer viktigt att selektera bland
utbudet och valja ratt rantepapper, detta ér
dar vi sannolikt f&r leva med historiens hittills
lagsta rantenivéer.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Lauritz,
Danske Bank, Wallenstam, Hemsé och Vasce.

Storsta kdp i portfélien var Sparebank TNK,
Wihlborg, Pohijala, LKAB och Alandsbanken.
Stérsta forsaljningar i portféljen var Spa-
rebank 1 NK, Skandiabanken, Realkredit,
Sparebank 1 SR och Danske Bank

Fakta om fonden

Cliens Rantefond Kort bildades i mars 2011
Fondens namn var till och med 2013-10-18
Valbay Nordic Fixed Income Fund. Fonden
&r per 2014-12-31 en specialfond enligt Lag
(2013:561) om Forvaltare av alternativa
investeringsfonder och star under Finansin-
spektionens tillsyn.

Fonden har som mal att med lag risk ge
andelségarna den bésta méjliga férréntnings-
takten och en stabil absolut avkastning. Fon-
den dr en kort rantefond, vilket innebdr att
fondens I6ptid (rdnteduration) kan maximalt
uppgé till ett &r. Fonden placerar i huvudsak

i rantebdrande Sverléatbara vardepapper

och penningmarknadsinstrument emitterade
av nordiska bolag och utférdade i svenska
kronor. Fonden far placera en begrdnsad del
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av sin fdrmdgenhet i derivatinstrument, fér att
effektivisera férvaltningen, samt i fondandelar
och pd konto hos kreditinstitut. Fonden place-
rar inte i OTC-derivat och anvdnder sig inte
av vare sig blankning eller vardepapperslan.

Jémforelseindex for Cliens Rantefond Kort

ar OMRX T-Bill. Fonden har inga krav att
fslja sitt jamférelseindex, vilket kan innebéra
betydande avvikelser frén jamférelseindexet.
Cliens Réntefond Kort &r en aktiv férvaltad
specialfond och det innebér att fonden bl.a.
f& ha stérre enskilda innehav samt en stdrre
kassa @n en traditionell vérdepappersfond.
Fér alla undantag som géller fér denna fond
hanvisas till fondens fondbestémmelser.

Kép och férsalining av fondandelar kan ske
alla svenska bankdagar. Rekommendation:
Denna fond kan vara olémplig fér investerare
som planerar att ta ut sina pengar inom 1 ar.

Cliens Rantefond Kort férvaltas av Cliens
Kapitalférvaltning AB som &r ett fondbolag
under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till
Cliens Holding AB. Férvaltningen av fonden
skdts av Thomas Grénqvist p& Sdderberg &
Partners Placeringsrédgivning AB.

Vésentliga héndelser
Inga vasentliga héndelser har intréffat under
rakenskapséret.

Vasentliga hédndelser efter
arsskiftet

Den 11:e mars 2015 antogs nya fondbestém-
melser innebdrande att Cliens Rantefond Kort
gér frén att vara en specialfond till att bli en
vardepappersfond.

FONDENS AVKASTNING SEDAN START

M Cliens Rantefond Kort M Omrx TBill
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| ovanstéende grafer f6r den historiska avkasiningen fér Cliens Réntefond Kort ér jém-
férelseindex Omrx TBill.

OMSATTNINGSHASTIGHET OCH FORVALTNINGSKOSTNADER
Fondens omsdttningshastighet uppgick 1,80.

Kép och férséilining av finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag har

inte skeft. Fonden har fillsténd aft handla med derivatinsirument, men har infe utnyffiat
denna méjlighet under &ret.

RISKNIVA

2 3 4 5 6 /

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2014

Risk/avkastingsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig avkasining vid en
investering i Fonden. Indikatorn baserars p& hur Fondens véirde har féréndrats de se-
naste fem aren. Fér perioden fére 2011-03-31 har vérdet beréknats ufifrén Omx TBill.
Fonden kan flytia bade fill héger och fill véinster p& skalan. Fonden fillhér kategori 1
pd indikatom. Det betyder att teckning av andelar i Fonden ér férenat med 18g risk fér
stora upp- och nedgéngar i andelsvérdet. Kategori 1 innebéir inte att Fonden dr riskfri.

Rekommendation: Denna fond kan vara olémplig for investerare
som planerar att fa ut sina pengar inom 1 ér.



Cliens Rantefond Kort

Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning Omrx T-Bill

(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2014 784792 104,37 7 520 0 1,04 % 0,47 %
2013 622 578 103,30 6027 0,00 3,19 % 0,88 %
2012 528 423 100,10 5279 6,14 3,52 % 1,21 %
2011 55344 102,78 538 0,00 2,78 % 1,27 %
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Fondfakta

Fonden startade 2011-03-31 med en startkurs p& 100 kr

Fondfakta 2014-12-31
Andelsvarde 104,37
Antal andelségare 25
Fondférmégenhet (tkr) 784792
Avkastning senaste aret

Cliens Rantefond Kort 1,04 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,47 %
G ittlig arsavkastning tva déren

Cliens Rantefond Kort 2,11 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,67 %
Risk (Standardavvikelse) 24 man

Cliens Rantefond Kort 0,49 %
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,09 %
Aktiv risk (tracking error) 0,42 %
Duration (ér) 0,15
Omsdttningshastighet och kostnad

Omsdttningshastighet (ggr) 1,80
Transaktionskostnader (mkr) 0,00
i procent av omsatta vérdepapper 0,00 %
Total expense ratio (TER) 0,40 %
Total expense ratio (TKA) 0,40 %
Forvaltningsavgift (Fast avgift) 0,40 %
Debiterad fsrvaltningsavgift (fast och rérlig) 0,40 %
Handel med finansiella instrument med nérstéende virdepappersbolag

Andel av fondens totala omsdttning 0%
Kostnader for typsparare

Engangsinsattning 10 000

Férvaltningskostnad (kr) 40,36
Ménadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 2,60
Féréindring av fondférmégenhet

Total féréndring 26,06 %
Total vérdefsréndring 1,04 %
Totalt nettofldde avseende andelségare 24,88 %
Lémnad utdelning 0,00 %

37



Cliens Rantefond Kort

Not 1 till balansréakning
Tillg&ngar per 2014-12-31

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
RANTEBARANDE
AKER ASA FRN 190724 5 000 000 4783 0,61
ALANDSB FC 150312 20 000 000 19 982 2,55
ALANDSBK FRN 160329 30 000 000 30028 3,83
ALANDSBK FRN 190325 2 000 000 2008 0,26
ALIGERA FRN 190507 20 000 000 19 700 2,51
AMER SPTS FRN181106 5000 000 5059 0,64
ARISE WND FRN 190425 25 000 000 24 551 3,13
BALDER FRN 180521 18 000 000 17 845 2,27
BOLIDEN FC 150122 10 000 000 9 996 1,27
DEUTSCHEB FRN 161128 15 000 000 14 995 1,91
ELUX FRN 190528 5000 000 5036 0,64
FASTPART FRN 180321 10 000 000 9775 1,25
FORVALT 3 FRN 191010 10 000 000 10 001 1,27
GETINGE FRN 150529 5 000 000 5023 0,64
GETINGE FRN 180521 10 000 000 9 905 1,26
HEMSO FGH FRN 170620 20 000 000 20151 2,57
HEXAGON FC 150205 19 000 000 18 964 2,42
HEXAGON FC 151116 5000 000 4955 0,63
HEXAGON FRN 191126 30 000 000 29977 3,82
INVESTOR FRN 170626 10 000 000 10 261 1,31
JYSKE BANK FRN161003 5 000 000 5040 0,64
JYSKE BANK FRN170317 20 000 000 20 097 2,56
JYSKE BK FRN 160503 10 000 000 10 094 1,29
KLOVERN FRN2 150302 7 000 000 7 025 0,9
LANDSHYP FRN 161028 5 000 000 5004 0,64
LAURITZ FRN 190617 15 000 000 15150 1,93
LF BANK FRN 150706 19 000 000 19125 2,44
LKAB FRN 191209 35 000 000 34933 4,45
MORE BOL FRN 170913 5 000 000 5067 0,65
NYKREDIT 3 % 150401 10 000 000 10 066 1,28
NYKREDIT FRN 160115 5 000 000 5048 0,64
OSCAR PROP FRN190903 10 000 000 9246 1,18
POHJOLA FRN 190916 35 000 000 34 996 4,45
SBAB FRN 150928 10 000 000 10 025 1,28
SCANIA FRN 150216 14 000 000 14 021 1,79
SCANIA FRN 181203 10 000 000 10012 1,28
SEB BOLAN FRN 181002 20 000 000 20 233 2,58
SKANDBANK FRN 190527 25 000 000 24 971 3,18
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Not 1 till balansréakning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsviarde Fondvikt

nominellt (kSEK) (%)
SKANSKA FRN 190408 7 500 000 7 546 0,96
SPB 1 NK FRN 181010 47 000 000 47 493 6,04
SPB 1 SMN FRN 150810 26 000 000 26 199 3,34
SPB 1826 FRN 161128 7 000 000 7 062 0,9
SPECIALFASTFRN200623 10 000 000 10 056 1,28
SWB SJUHARAD 181106 5000 000 5114 0,65
SWB SJUHARAD 190819 10 000 000 10111 1,29
TELECARE FRN 180523 5000 000 5025 0,64
UPPSALAHEMFRN190521 20 000 000 20 104 2,56
WALLENST FRN 170605 20 000 000 20 328 2,59
VASAKR 445 FRN160525 20 000 000 20 057 2,56
WHILBORG FRN 150112 5000 000 5001 0,64
WHILBORG FRN 190218 40 000 000 40 154 5,12
VOLVO TR FRN 171213 10 000 000 10 224 1,3
OREBRO K FRN 191016 10 000 000 10 000 1,27
RANTEBARANDE 777 626 99,09 %
SUMMA REGLERAD MARKNAD 777 626 99,09 %
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 777 626 99,09 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 7 166 0,91%
TOTALT 784 792 100,00 %

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmdgenheten®
Alandsbanken 6,63 %
Getinge 1,90 %
Hexagon 6,87 %
Jyske Bank 4,49 %
Nykredit 1,93 %
Swedbank Sjuhérad 1,94 %
Wihlborg 575%

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler &n

en typ av vérdepapper utgivna av samma emittent.




Cliens Rantefond Kort

Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2014-12-31 2013-12-31
TILGANGAR

Overlétbara vérdepapper Not 1 723729 593 697
Penningmarknadsinstrument 53 897 9997
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 777 626 603 694
Placering pé konto hos kreditinstitut 6332 17 544
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 783958 621 238
Ovriga tillgangar 1511 1977
SUMMA TILLGANGAR 785 469 623 215
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 677 -638
SUMMA SKULDER -677 -638
FONDFORMOGENHET Not 3 784792 622 577
POSTER INOM LINJEN

Stallda séikerheter 0 0
Not 2 till balansréakning

SPECIFIKATION SKULDER 2014-12-31 2013-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade képta vérdepapper 278 200
Ej likviderade dterlésta andelar 399 438
SUMMA 677 638
Not 3 till balansréakning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2014 2013
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 622 577 528 422
Andelsutgivning 654 888 398 585
Andelsinlésen -499 998 -322 646
Avrets resultat enligt resultatrékning 7325 18216
Lémnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 784792 622 577
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Resultatrakning

RESULTATRAKNING kSEK 2014-01-01 2013-01-01
2014-12-31 2013-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdefdréndring pé rénterelaterade finansiella instrument -5 569 6703
Rénteintdkter 18 390 17 061
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 12821 23764
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Ersdttning till fondbolaget -3 283 -2 084
Ersdttning till fdrvaringsinstitutet 0 -59
Réntekostnader 2213 3398
Ovriga finansiella kostnader 0 7
SUMMA KOSTNADER -5 496 -5 548
ARETS RESULTAT 7325 18 216
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Allman
Information

Information om

forvalining av fonderna

Cliens kapitalférvaltning AB &r ett svenskt
fondbolag som bedriver fondférvaltning i en-
lighet med Lag (2004:46) om vardepappers-
fonder och Lag (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder och st&r under
Finansinspektionens tillsyn. Bolaget erhéll
tillst&nd att bedriva fondverksamhet
2011-03-21. Fondverksamheten drivs, férut-
om enligt némnda lag med de avvikelser som
anges i fondbestdmmelserna, enligt fondbe-
stdmmelserna i dvrigt, bolagsordningen fér
fondbolaget samt de 6vriga féreskrifter som
utférdas med stéd av lag och férfattning.

Bolaget forvaltar fsljande fonder:
e  Cliens Sverige

e Cliens Sverige Fokus

e Cliens Mixfond Sverige

e  Cliens Rantefond Kort

Utéver tillsténd om fondférvaltning har bola-
get aven fillstdnd for diskretiondr férvaltning.
Bolaget &r frén och med 2013-02-01 ett
heldgt dotterbolag till Cliens Holding AB.

Andel av fondens kostnader

P& de kontoutdrag bolaget skickat till vara
andelségare har redovistats fér respektive an-
delségares andel av fondens kostnader under
2014. Férvaltningskostnaden &r respektive
andelségares del av fondens kostnader under
2014 f5r analys, férvaltning, redovisning,
information, marknadsféring, revision och av-
gifter till férvaringsinstitutet. Ovriga kostnader
ar respektive andelsdgares andel av fondens
kostnader fér vardepappershandel sésom
courtage. Total kostnad &r summan av de tva
ovanndmnda kostnaderna.

Redovisningsprinciper
Denna arsrapport har uppréttats enligt Lag
(2004:46) om vardepappersfonder, enligt

Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa
investeringsfonder, Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9 och FFFS 2013:10))
samt i allt vasentligt enligt Fondbolagens For-
enings rekommendationer avseende riktlinjer
for redovisning av kostnader och

nyckeltal till andelségarna.

| fondernas balansrékning har fondernas inne-
hav varderats till marknadsvarde per 2014-
12-31. Med marknadsvéarde avses sténg-
ningskurs. Vid marknadsvardering anvands
olika vérderingsmetoder beroende pa vilket
finansiellt instrument som avses och pé& vilken
marknad instrumentet handlas. For att bestam-
ma vardet pd marknadsnoterade instrument
och andra instrument som aktivt handlas pé
en etablerad marknad anvéinds i normalfallet
senaste betalkurs. Fér att bestdmma vardet pé
andra instrument &n de som avses i féregéen-
de mening anvdnds i normalfallet ett genom-
snitt av senaste kép och saljkurs.

Marknadsvérdet avseende dverlatbara varde-
papper och penningmarknadsinstrument som
avses i 5 kap. 5 § LVF faststélls pd objektiva
grunder enligt sarskild vardering som baseras
pé uppgifter om senast betalt pris eller indika-
tiv kdpkurs fran marketmaker om sédan finns
utsedd for emittenten. Om s&dan uppgift inte
foreligger eller av Forvaltaren bedéms som ej
tillférlitlig faststalls marknadsvérdet grundat
pd information fran oberoende maklare eller
andra externa oberoende kallor.

Agarstyrning

Bolaget ska vid utévande av réstratt uteslutande
agera i fondandelségarnas gemensamma intres-
se och réstratter kommer att endast anvéndas

till férman for respektive fond i enlighet med
respektive fonds mél och placeringsinriktning.
Mot bakgrund av att Bolaget pa grund av sin
storlek endast i undantagsfall har en betydande
agarandel i ett enskilt bolag har Bolaget enbart
i undantagsfall m&jlighet att utdva sin réstrétt.
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F&r det fall Bolaget &r missndijt med utvecklingen
eller skétseln av ett bolag, men inte har réstratt,

&r avyttrande av innehavet huvudalternativet for
att visa missnoje.

Bevakning av relevanta féretagshdndelser
samt deltagande vid bolagsstémma

Bolaget skall I16pande bevaka relevanta
fsretagshandelser. | normalfallet skall Bolaget
dock inte ha som ambition att utéva aktivt
dgarskap i bolag dér fonderna har ett stérre
aktieinnehav och déar Bolaget dérmed har
moijlighet att utéva réstratt. Bolaget skall
darfér vanligtvis inte engagera sig akfivt i ett
bolags val av strategier, affdrsinrikining eller
andra sédana fragor, annat &n om de aktuali-
seras i samband med féretagsuppkép eller
Sverlatelse av verksamhetsgrenar.

Agarsamverkan

Bolaget kan, dar det bedéms motiverat, sam-
verka med andra dgare i frégor som avser
dgarstyrning.

Fér ytterligare information om bolagets stra-
tegier for att anvdnda réstratter eller bolagets
agerande i enskild fréga gar det bra att
vanda sig till bolaget direkt.

Information om erséttningar
Styrelsen fér Cliens Kapitalférvaltning AB har
antagit en ersattningspolicy som styr bes|ut
om ersattningar till anstéllda och ledande be-
fatiningshavare. Ersattningspolicyn syftar il
att frémja en sund och effektiv riskhantering
genom att motverka ett Sverdrivet risktagande
bland bolagets anstdllda. Rérlig ersatining
kan utgé enligt bolagets ersattningspolicy. For
2014 har ingen rorlig ersattning utgdtt.

Fér ytterligare information om bolagets ersétt-
ningspolicy hanvisas till bolagets hemsida:
www.cliens.se eller bolagets &rsredovisning
for 2014.

Incitament

Enligt Finansinspektionens regelverk, fér

eft fondbolag i samband med fond- och
portféliférvalining endast betala/utge eller ta
emot ersattningar i form av avgift, kommissi-
on eller naturaférmén (incitament) under vissa
forutsattningar. Om incitamentet betalas eller
ges till eller av tredje part, maste avgifterna/
kommissionen eller naturaférménen vara ut-
formad fér att hdja kvaliteten p& den berérda
fondverksamheten samt inte hindra fondbola-
get fran att agera i investerarnas intresse.

Nedan ldmnas information om de incitament
Cliens betalar eller tar emot. Narmare informa-
tion kan l&mnas till investeraren p& begéran.

Erséittning inom ramen fér fondverksamheten
Bolaget uppbadr erséttning frén fonderna

for dess férvaltning, analys, administration,
revision, bokféring och registerhdllning liksom
for kostnaden fér férvaringsinstitutet och
Finansinspektionens tillsynsverksamhet. Ersatt-
ningen utgdrs av férvaltningsarvode i enlighet
med fondbestdmmelserna fér respektive fond.
Harutdver betalar fonden eventuell skatt,
depédavgift, avvecklings- och handelsavgift
(courtage) och motsvarande till tredje part.

Ersattning fill distributérer

Bolaget har ingatt avtal med distributérer
(banker, forsakringsbolag/+férmedlare,
vardepappersbolag) som férmedlar Bolagets
kunder. Ersattning utgdr till dessa i form av en
procentsats av det férvaltningsarvode Fond-
bolaget uppbér pé det kapital som distributé-
ren férmedlar.

Ersattning frén tredje part

| samband med handel av vérdepapper via
tredje part (bank, vardepappersbolag) kan
det férekomma att Bolaget tillhandahalls
mjukvaruldsningar i form av handelsprogram
for aft f& marknadsaccess. Bolaget erhéller i
Svrigt ingen erséttning i form av varor eller
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ticinster i samband med transaktioner fér
fondernas rékning (s.k. soft commission).

Bésta utférande

Fondbolag &r skyldiga att efterstréva basta
mdjliga resultat vid placeringar av order hos
ndgon annan fér fonds rékning. Harmed
avses fondbolagets skyldighet att vidta alla
rimliga &tgarder fér att uppnd basta méjliga
resultat for de fonder bolaget forvaltar med
beaktande av ett antal faktorer, s&som pris,
kostnad, snabbhet, sannolikhet fér utférande
och avveckling, storlek och art samt andra
for utfdrandet vasentliga forhéllanden. Dessa
faktorer ska stdllas i relation till bl.a. fondens
mal, placeringsinrikining, riskprofil och trans-
aktionens beskaffenhet.

Fondbolaget har antagit interna riktlinjer for
hur basta méjliga resultat ska uppnas och hur
uppfélining och utvdrdering av mellanhénder
ska ske.

Fondbolaget har faststdllt att resultatet av
basta orderutférande normalt ska bedémas
med hénsyn till i férsta hand pris.

Fér ytterligare information om bolagets inter-
na rikilinjer fér basta méjliga resultat gar det
bra att vanda sig till bolaget.

Information om nyckeltal

Totalrisk

Det traditionella sattet att mata hur stora
kurssvéingningar en fond har eller, om man
s& vill, risken att férlora pengar, &r att méta
fondens totalrisk. Ett annat namn fér totalrisk
ar standardavvikelse berdknat pa arsbasis.
Totalrisken visar hur stora féréindringar i fond-
vardet varit i genomsnitt dver en tidsperiod
omrdknat till ett &rsvarde. Vid berdkning av
standardavvikelsen har 24 manadsvarden an-
vants vid matningen och omrdknats i &rstakt.
Totalrisken kan variera betydligt mellan olika
fondkategorier, beroende pé& vilka tillg&ngar
fonderna har investerat i. Aktiefonder med
svenska aktier har t ex en hagre totalrisk &n

réintefonder med kort 16ptid pa rdntebdrande
tillgangar. Totalrisk &r ett bra matt vid jamfo-
relser av olika fondkategorier men ocks& om
man vill jGmféra fonder i samma kategori.
Totalrisken i en fond ger en indikation om
den historiska risknivan i fonden, men ar
inget sdkert prognosverktyg. En fondkategori
eller fond som tidigare haft lag totalrisk kan i
siélva verket vara riskfylld och innebéra kurs-
forluster om t ex bérsen &r pa vdg att svéinga
nedét p.g.a. att t ex konjunkturen férsamras.
Naturligtvis galler aven motsatsen.

Aktiv risk

En annan typ av risk &r att fonden utvecklas
battre eller sémre &n tillg&ngarna pd den
marknad pd vilken man investerar. Den som
képer 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 ar aktiv risk eller tracking error,
d.v.s. den risk som fonden tagit genom att
dess kursutveckling avvikit frén dess jamférel-
seindex. Vid berdkning av aktiv risk anvénds
fondens manadsvarden for 24 ménader
omrdknat i &rstakt.

Duration

Duration &r det vanligaste méttet av ranterisk
och anger vad som hander nar marknadsrén-
tan &ndras. Ju hdgre duration, desto kénsli-
gare dar fonden for forandringar i réntenivén.
Duration uttrycks normalt i ér.

Skatteregler

Frén och med inkomstéret 2012 &r andel-
sagare bosatta i Sverige dven skyldiga att i
sjalvdeklarationen ta upp en schablonintakt
som uppgér till 0,4 % av kapitalunderlaget.
Kapitalunderlaget utgérs av vardet p& andelar-
na vid kalenderéarets ingang. Schablonintdkten
beskattas sedan som andra kapitalinkomster.
For fysiska personer innebdr 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
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&r. For juridiska personer beskattas schablon-
intakten i inkomstlaget naringsverksamhet med
22 procent skatt. Skatten géller endast fér
privatpersoner och juridiska personers direktd-
gande i Fonden. Kontrolluppgifter lémnas fér
fysiska personer och svenska dédsbon. Juridis-
ka personer fér sjdlva berdkna schablonintdkt
och betala in skatt. Skatten aterkommer arligen
och tas ut oavsett om innehavet i Fonden 6kat
eller minskat i vérde. Skatten kan komma att
paverkas av individuella omstandigheter och
den som &r osdker p& eventuella skattekonse-
kvenser bdr séka experthjalp.

Fonden utgdr inte ndgot skattesubjekt och &r
séledes varken skatteskyldigt fér kapitalvinster
eller fsrmdgenhet.

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter lamnas fill Skatteverket av
fondbolaget p& schablonintékt, erhéllen utdel-
ning, erlagd preliminérskatt samt kapitalvin-
ster och kapitalférluster.

Underskrifter

Fondbolaget har ansvaret fér rékenskaps-
handlingarna och férvaltningen.

Separata drsberdttelser samt separat revi-
sionsberdttelse finns fér varje fond i enlighet
med Lag (2004:46) och Lag (2013:561) om
férvaltare av alternativa investeringsfonder
om vardepappersfonder.

Fondbolaget tillhandahéller respektive fonds
arsberattelse och revisionsberdattelse pd
begdran.

STOCKHOLM 2015-04-15 | CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

JAN LOMBACH | ORDFORANDE

MARIE LIDGARD

LARS HOLMGREN

LENA WALLENIUS | VERKSTALLANDE DIREKTOR

JONAS GUSTAFSON
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Exempel Revisions-
berattelse

TILL ANDELSAGARNA | SPECIALFONDEN X/
VARDEPAPPERSFOND X, ORG.NR 5XXX-
XX-XXXX.

Rapport om arsberdéttelse

Vi har i egenskap av revisorer i Fondbo-
laget AB, organisationsnummer 556750-
2660, utfort en revision av drsberdttelsen
for specialfond/vérdepappersfond X fér
ar 2014.

Fondbolagets ansvar fér érsberdttelsen
Det &r fondbolaget som har ansvaret

for arsberdttelsen och for att lagen om
fsrvaltare av alternativa investerings-
fonder/lagen om vérdepappersfonder
och Finansinspektionens féreskrifter om
férvaltare av alternativa investeringsfon-
der/féreskrifter om vérdepappersfonder
tillampats vid uppréttandet och fér den
interna kontroll som fondbolaget beds-
mer &r nddvéndig fér aft upprétta en
arsberdttelse som inte innehdller vasentli-
ga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vért ansvar ar att uttala oss om arsberat-
telse p& grundval av vér revision. Vi har
utfort revisionen enligt International Stan-
dards on Auditing och god revisionssed
i Sverige. Dessa standarder kraver att

vi foljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfér revisionen fér att uppnéd rimlig
sakerhet att &rsberdttelsen inte innehéller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika at-
garder inhdmta revisionsbevis om belopp

och annan information i &rsberdttelsen.
Revisorn véljer vilka étgarder som ska
utféras, bland annat genom att bedéma
riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsberdttelsen, vare sig dessa beror pé
oegentligheter eller pé fel. Vid denna
riskbedémning beaktar revisorn de delar
av den inferna kontrollen som é&r relevan-
ta fér hur fondbolaget uppréttar érsbe-
rattelsen i syfte att utforma gransknings-
&tgarder som ar dndamdlsenliga med
hénsyn till omstandigheterna, men inte i
syfte att gdra ett uttalande om effektivi-
teten i fondbolagets interna kontroll. En
revision innefattar ocksé en utvardering
av dndamdlsenligheten i de redovis-
ningsprinciper som har anvénts och av
rimligheten i fondbolagets uppskattning-
ar i redovisningen, liksom en utvardering
av den &vergripande presentationen i
arsberdattelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhamtat &r tillréckliga och dndamélsenli-
ga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt vér uppfattning har arsberattel-
sen upprdttats i enlighet med lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfon-
der/lagen om vérdepappersfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter om for-
valtare av alternativa investeringsfonder/
foreskrifter om vardepappersfonder och
ger i alla vasentliga avseenden rattvisan-
de bild av Specialfond/Vardepappers-
fond X:s resultat och stdlining.

Rapport om andra krav enligt
lagar och andra férordningar
Utdver var revision av arsberdttelsen har
vi dven utfért en revision av fondbolagets
férvaltning fér Specialfond/Vérdepap-
persfond X fér ér 2014.

Fondbolagets ansvar

Det &r fondbolagets som har ansvaret
for forvaltningen enligt lagen om férval-
tare av alternativa investeringsfonder/
lagen om vérdepappersfonder och
fondbestammelserna.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sdkerhet
uttala oss om férvaltningen pé grundval
av vé&r revision. Vi har utfért revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vé&rt uttalande om for-
valtningen har vi utdver vér revision av
arsberattelsen granskat vasentliga be-
slut, &tgarder och férhallanden i fonden
for att kunna bedéma om fondbolaget
handlat i strid med lagen om férvaltare
av alternativa investeringsfonder/lagen
om vérdepappersfonder eller fondbe-
stdmmelserna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhamtat ar tillrackliga och dndamalsen-
liga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har fondbolaget
inte handlat i strid med lagen om férval-
tare av alternativa investeringsfonder/
lagen om vardepappersfonder eller
fondbestammelserna.

Stockholm 2015-04-15

PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Aukioriserad revisor
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Cliens optimerar avkastningen ét institutioner
och privatpersoner genom framgéngsrik aktiv
forvaltning och langsiktighet.

Cliens rankas som en av Sveriges ledande kapi-
talférvaltare och var ambition &r att genom in-
dividuellt anpassad kapitalférvaltning erbjuda
vara kunder ett l&ngsiktigt mervarde.

| dver tva decennier har vért team férvaltat
kapital &t négra av Sveriges storsta institutioner.
Bland véra kunder dterfinns kommuner, kyrkliga
stift och férsamlingar, fackféreningar, stiftelser
och férmégna privatpersoner. Verksamheten
stér under tillsyn av finansinspektionen.

Besdk oss garna p& www.cliens.se.

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

Kungsgatan 35
Box 7355
103 90 Stockholm

Telefon: 08-506 503 90
Fax: 08-506 503 99

E-post:  info@cliens.se

Webb:  www.cliens.se

Signatory of:
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