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LENA WALLENIUS
VERKSTALLANDE DIREKTOR

lena har varit verksam i finans-
branschen sedan 1983 och har bland
annat varit ansvarig for  backoffice
p& Catella Kapitalférvalining 1996~
2004 samt ansvarig fér administra-
tionen pa Case Asset Management
2004-2009. Under perioden 2009—
2010 var lena tf backofficechef pa
Ohman Fondkommission. 2010 blev
lena ansvarig fér Cliens afférsomréde
och sedan 2013-02-01 é&r lena verk-
stéllande direkier fér Cliens Kapitalfér
valtning.

GUNNAR HAKANSON
KAPITALFORVALTARE

Gunnar har varit verksam som  revi-
sor 1982-1987 och darefter har
han arbefat som chefsanalytiker och
portfdliférvaltare bl.a. hos United Se-
curities och Swedbank 1987-1999.
Tillsammans  med Jonas Gustafson
grundade Gunnar Catella Insfitutionell
Kapitalférvalining  under 1999 som
flera g@nger under 2000+alet utsags
fill bésta bank-oberoende kapitalférval-
tare (TNS/Prosperal.

JONAS GUSTAFSON
KAPITALFORVALTARE

Jonas har varit verksam inom finans-
industrin sedan 1985 och han har
arbetat som  portféljférvaliare  sedan
1988. Fran 1991-1999 var han
oHokermgsonsvorig inom Sporbonken
Kapitalférvalining.  Tillsammans  med
Gunnar  Hékanson grundade  Jonas
Catella Institutionell Kapitalférvaltning
under 1999 som flera génger under
2000+alet utsags fill bésta bank-obero-
ende kapitalférvaltare (TNS/Prosperal.

THOMAS BRODIN
KAPITALFORVALTARE

Thomas har arbetat 21 &r som
aktieanalytiker och  kommer  nar-
mast frén en ftianst som  Ana-
lys- och Aktiechef pa Erik Penser
Bankaktiebolag.  Dessférinnan — var
Thomas fopprankad europeisk skogs-
analytiker 10 ar i rad pa Citigroup
(Salomon Brothers) i Llondon. Under
den tiden blev han under tvé& @r Gven
framrésiad av insfitutionella investerare
som bdsta analytiker i Europa, alla ka-
tegorier. Mellan éren 1992 och 1995
var han analytiker pé& Credit Suisse
First Boston i london och 1990-1992
analytiker p& Svenska Handelsbanken.

CARL SUNDBLAD
KAPITALFORVALTARE

Carl har varit verksam inom finansindu-
strin sedan 2009 och har arbetat med
akfieférvalining  sedan 2011, Fran
20112016 arbetade han med fond-
férvalining inom SEB Investment Ma-
nagement med fokus pd svenska och
nordiska smé&bolag. Carl bériade pa
Cliens Kapitalférvalining 2016 och ér
ansvarig férvaltare fér Cliens Smébo-
lag som startade under hésten 2016.

WILHELM HOGSTROM
KAPITALFORVALTARE

Wilhelm har varit verksam inom finans-
industrin i 20 &r och kommer n&rmast
frén en roll som senior porTFij\ﬁérvoHore
inom SEB Investment Management dér
han sedan 2009 férvaltat framfér allt
féretagsobligationsporifélier. P& SEB
var Wilhelm delvis ansvarig fér férvalr
ningen av SEB:s globala och europeis-
ka high yie\d-{omder samt eft diskrefio-
nért globalt investment grade-mandat.
Dessférinnan har Wilhelm arbetat i
7a&r som kreditanalytiker och sfrateg
p& SEB:s avdelning fér réntehandel
samt 2&r p& Handelsbanken.

MARKUS JOHANSSON
KAPITALFORVALTARE

Markus har arbetat i finansbranschen
sedan 1992 pa négra av Sveriges le-
dande banker och finanshus, bl. a. JP
Bank och Féreningssparbanken. 2003
borjade han pa Catella Institutionell
Kapitalférvalining  (nuvarande  Cliens
Kapitalférvalining) och har séledes vart
en del av teamet i dver tio &r. Markus
&r assisterande forvaltare.



Marknadens
utveckling

Ekonomisk Utveckling

Den svenska aktiemarknaden utvecklades starkt
fram till midsommar och steg med drygt 14 %
men oro fér sommarstiltie och kvartalsrapporter
raderade under juli och augusti néstan hela upp-
gangen. Darefter steg marknaden till ny toppnivé
i bérjan av november med drygt 15% upp for
aret for att darefter férsvagas till &rsskiftet och
stanga p& 9,5 % for heléret. Aktiemarknaden
péverkades av successivt baéttre tillvéxtutsikter
i Europa och stora delar av vérlden under 2017.
Centralbankernas stédkép av obligationer med
l&ga rdntor och hég likviditet som félid gav allt-
mer synliga resultat i form av normal konjunktur-
uppgéng och mot slutet av dret vittnade alltfler
foretag om tilltlagande investeringar vilket var
en efterlangtad pusselbit i aktiemarknaden. Oro
for effekterna av Brexit med svag utveckling for
Storbritannien balanserades av stark utveckling
i Tyskland och av mer trovardiga I&sningar for
den grekiska statsskulden samt fér krisen i italien-
ska banker. Vidare innebar den nya EU-vénliga
presidenten Macron i Frankrike férvéntningar pé
battre tillvéxt. De under &ret initialt hdga férvéant-
ningarna pd president Trump, att légre skatter
och kraftiga satsningar pa infrastruktur skulle ge
starka fillvaxteffekter, deflaterades under daret d&
presidenten framstod som alltmer handlingsfér-
lamad. US-dollar, som stérkts vésentligt under
slutet av 2016 och presidentvalsperioden, visade
mycket svag trend mot Euron under hela 2017,
vilket héll tillbaka europeiska aktiemarknader.
Nar till slut skattesénkningarna beslutades i USA,
kom stor del av de positiva kurseffekterna i aktie-
marknaden i bérjan av 2018.

Framtidsutsikter

Prognoserna fér global tillvéxt skrevs upp rejélt
under slutet av 2017 fér 2018 men &ven for
2019, vilket minskade oron for ndra forestéen-
de konjunkturnedgéng. Samtidigt som tidsutdrékt
och styrka i konjunkturen justerats upp vésent-
ligt har makrostrategerna hela tiden varnat fér
avtagande ftillvéxttakt och fortsatt nedvéxling av
potentiell tillvéxt efter ménga &r av svag produk-
tivitetsutveckling, fér lite investeringar och éldran-
de befolkning. Investerare har darfér tenderat
att séka sig till bolag som &r mindre konjunktur-
kénsliga. Detta tema kommer sannolikt fortsétta
under 2018. Vi bedémer att det stérsta hotet
mot aktiemarknaden under é&ret ar om tullarna
som president Trump infér kommer att eskalera
till handelskrig som sanker tillvaxtférvéntningar-
na vasentligt. Darefter kommer om ovéntat hég
inflation leder till vasentligt hdgre rdntor &n vén-
tat. Sammantaget bedémer vi dock att positiva
faktorer for aktiemarknaden &vervdger den nér-
maste tiden. Aven om vi férvéntar stigande réntor
kommer de sannolikt férbli pa relativt [&ga nivéer
i ett historiskt perspektiv och i jamférelse med
konjunkturldget. Vérderingsnivé i den svenska
aktiemarknaden &r attraktiv j@mfért med alternati-
vet réntemarknaden under férutséttning att global
tillvéixten férblir p& god nivé, om &n avtagande,
de narmaste tvé aren. Till portfélien séker vi fére-
tradesvis bolag som ér relativt icke-cykliska eller
sencykliska med goda tillvéaxtutsikter.

Réntemarknaden

Ett helt &r utan férandringar av styrréntan. Under
2017 valde Riksbanken att, trots en stigande in-
flation och en inférd toleransniva av inflationstak-
ten mellan 1 till 3 procent, lta repordntan ligga
still under &ret. Man ckade ocksé pé stédképen
av statsobligationer till att totalt omfatta 290 mil-
jarder kronor vilket motsvarar mer an 40 procent




av de utestéende obligationerna. | december
kommunicerade man att man beslutat, med bor-
jan i januari 2018, att i férvag &terinvestera de
obligationer som férfaller under férsta halvaret
2019. Under aret som gétt har Riksbanken Gven
skjutit fram réntebanan négot och vid drets slut ar
prognosen aft man avser att pdbérja en hdjning
av styrréntan under andra halvaret 2018.

Riksbankens stédkép gér att réntekurvan i Sverige
ar mycket brant, dér ranteskillnaden mellan en
10-8rig svensk statsobligation och en motsvaran-
de 2-arig vid érets slut var omkring 1,55 procent
jamfért med en halv procent i USA och 1,10 pro-
cent i Tyskland. Den amerikanska centralbanken
hdjde sin styrrénta inte mindre &n tre gdnger
under 2017, till en nivé i spannet 1,25-1,50
procent. Samtidigt har den 10-8riga rdntan stéft
i princip stilla p& omkring 2,40 procent under
daret. ECB har i sin tur latit styrréntan ligga stilla p&
0 procent och depositréntan pé& -0,40 %. Samti-
digt har man dragit ned stédkdpen av europeiska
obligationer, dels i mars frén 80 till 60 miljarder
euro per manad och dels fran 60 till 30 miljarder
frén arsskiftet. Man har dock létit antyda att stéd-
képen p&gdr atminstone till september 2018 och
vid behov l&ngt darefter.

Politiskt har 2017 varit dramatiskt med val i de tre
dominerande makterna i Europa, parlamentsval
i Storbritannien, presidentval i Frankrike och val
till fsrbundsdagen i Tyskland. | Storbritannien blev
valet en rysare fér de konservativa som hade rék-
nat med egen majoritet men férsvagades och fick
soka stéd hos andra partier, inte minst infér Brexit-
férhandlingarna. | maj vann Emmanuel Macron
det franska presidentvalet relativt Svertygande
efter farhédgor om att Front Nationals féretradare
Marine Le Pen skulle f& méanga réster. Macron fick
dock 66 % av résterna i andra valomgéngen.

Nér siffrorna tillkénnagavs blev marknaderna
lugnade och franska obligationsréntor sjénk.
Det tyska valet, som hélls i september, hade vid
arsskiftet @nnu infe hittat hem i form av en ny
regering. Négon reaktion i form av hégre réntor
specifikt for Tyskland har vi dock inte sett utan
rérelserna féljer dvriga Europa samt amerikanska

obligationer.

Féretagsobligationer av alla sorter har under
hela 2017 praglats av allt lagre kreditspreadar
och var mot slutet av éret rekordldga bade i Sve-
rige och ute i Europa. Inom eurozonen pressar
naturligtvis ECB:s stédkép ned spreadar (och
utbud) medan det i Sverige finns en efterfrégan
p& det mesta som ger en positiv avkastning.
Efter att skuggratingen férsvann under 2016 har
vi sett ett flertal svenska bolag som skt officiellt
kreditbetyg, en trend som sannolikt kommer aft
fortsétta, framférallt for de bolag som har afférer

aven utomlands.

Vi har ocks&, och i synnerhet i Norge, fétt se
ett antal rekonstruktioner dér Seadrill sticker ut.
Seadrill har en komplicerad struktur med l&n
om ndstan 100 miljarder kronor i form av bade
obligationer och l&n fran ett 40-+tal banker i olika
l&nder s& det ar bade olika lagstiftning och viljor
som ska férenas i en rekonstruktionsplan. Strax
fére jul sattes ocks& Norske Skog i konkurs med
ngrmare 7 miljarder kronor i skulder. Den kan-
ske frémsta handelsen ur eft svenskt perspektiv
ar tvarstoppet fér nyproducerade ldgenheter som
fatt flera bostadsutvecklarbolag att gé pé knéna.
De é&r ofta hégt belénade och ett, under hasten,
svagare sentiment p& marknaden har fétt dessa
bolags obligationer att kraftigt gé ned i pris. Till
en viss del har ocksé nedgéngen spridit sig fill
andra, fastighetsrelaterade, krediter.




Aktiv férvalining

Investeringsfilosofi

Vér investeringsfilosofi vilar p& fem faktorer (num-
rerade nedan) som enligt vér erfarenhet kar fér-
utséttningen for att lyckas med aktiv férvaltning
och tillgangsallokering.

1. Riskhantering - Kontinverligt
fokus pd& att begrdnsa férluster.

2. Logik - Det méste finnas en logisk
forklaring bakom varie investering.

3. Integrerat férvaltningsteam
- God kommunikation mellan de
olika tillgangsslagens férvaltare.

4. Korta beslutsvagar - Kort avsténd
frén idé-generering till positionstagande.

5. Poriféljuppbyggnad - Kombinera

vérde- tillvéxtinvesteringar och casebolag.

Vér investeringsfilosofi bygger pé en aktiv, djup-
gdende och analysdriven férvaltning. Den base-
ras p& teoretisk och praktisk erfarenhet. Syftet
med filosofin &r aft skapa en optimal allokering
och effektiv férvaltning &t véra kunder. Férvalt-
ningsorganisationen &r central i férvaltningen, en
snabbrorlig organisation dar hela beslutskedjan
ligger hos férvaltarna leder till kort avstand
frén idé till reaktion och att position sedan tas
i marknaden. Vér mélsdttning ar att tillhéra den
absoluta toppen i samtliga tillgangslag som vi &r
verksamma i.







Ansvarsfulla
investeringar

Ansvarsfulla investeringar

inom Cliens Kapitalférvaltning
Hallbarhet &r en sjalvklar del i var verksamhet
och vi har en hég ambition att investera ansvars-
fullt i var férvaltning. Vi &r évertygade om att
ansvarsfulla investeringar och hénsyn till miljén
ar en forutsattining for att ett bolag ska kunna
drivas i enlighet med Ggarnas och bolagens léng-
siktiga intressen.

Vért team har stor erfarenhet av ansvarsfulla
investeringar d& majoriteten av véra kunder tar
hansyn till fragor rérande etik, miljs, sociala
aspekter och bolagsstyrning i sin férvaltning.
Teamet har férvaltat institutionellt kapital med
etiska krav sedan 1999 och i dagslaget férval-
tar vi bl. a flera uppdrag inom Svenska Kyrkan
som stdller héga krav géllande ansvarsfulla
investeringar. Vi har eft néra samarbete med etik-
konsulten GES Investment Services samt Oekom
Research, géllande etik, miljs, social hdnsyn och
bolagsstyrning.

Vér analysprocess géllande ansvarsfulla
investeringar omfattar:

1. Sektorbaserad granskning:

| denna granskning identifieras féretag dér mer
dn fem procent av omséttningen inriktar sig pé
produktion och/eller férsélining av varor och
tignster inom vapen, tobak, alkohol, spel och
pornografi. Identifierade bolag ingér ej i det
investeringsbara bolagsuniverset.

2. Normbaserad granskning:

Den normbaserade granskningen gér ut p& aft
upptécka féretag som bryter mot infernationella
normer och &verenskommelser fér ménskliga
rattigheter, arbetsmarknad, miljd och antikorrup-
tion. Dessa normer finns beskrivna i ett antal inter-
nationella verenskommelser som t ex:

®  FN:s Global Compact
e OECD:s riktlinjer fér multinationella féretag
e Konventioner gdllande manskliga rattigheter

e Konventioner géllande miljsfrégor
®  Vapenrelaterade konventioner

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

3. ESG Risk Rating

Oekom Research ftillhandahdller analysverktyg
som gor det méjligt for Cliens Kapitalférvaltning
att utvardera bolagen gdllande ESG-kriterier,
d v s hur varje enskilt bolag hanterar risker och
mojligheter nér det gdller milj3, social hénsyn
och bolagsstyrning. Analysen omfattar béde
industrispecifika risker och bolagsspecifika risker
och baseras p& officiella bolagsdokument, dialog
med bolagen, information frdn NGO:s, media
och &vriga samarbetspartners.

ESG-analysen integreras med férvaltarnas finan-
siella analys och ingér i underlaget for slutgiltiga
vérdepappersval.

Cliens Fonder

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet beaktas
internationella normer och urvalet av vérde-
papper i fonderna baseras pé en kombination av
finansiell analys och ESG analys, d v s analys av
hur bolagen hanterar risker nér det géller miljs,
socialt ansvar och &garstyrning.

Fonderna undviker vidare att placera i bolag déar
mer &n fem procent av bolagets omsétting ar
inriklad p& produktion och/eller férsdlining 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 &r illegala enligt internationella Sverens-
kommelser, sésom klusterbomber, anti-personella
minor samt kérnvapenprogram.

Samtliga Cliens fonder har en s.k. héllbarhetspro-
fil. Hallbarhetsprofilen riktar sig till fondsparare
och den intresserade allménheten och ska géra
det mjligt att pa ett dverskadligt och enkelt satt
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f& information om hur fonder tillampar héllbarhets-
kriterier i sin férvaltning. Profilen underldttar ocksé
for sparare att jgmféra fonder med hallbarhets-
kriterier med varandra. Héllbarhetsprofilen ska
ses som ett komplement till det vanliga fondfakta-
bladet och har utvecklats av SWESIF tillsammans
med sina medlemmar, daribland Cliens.

Hallbarhet inom

Cliens Kapitalférvaltning

2014 skrev vi under PRI, FN:s direktiv om ansvars-
fulla investeringar. PRI syftar till att inkludera milj¢-,
samhélls- och styrningsaspekter i investeringarna
och har blivit en global branschstandard fér an-
svarsfulla investeringar. PRI bestar av sex principer
som en investerare ska stréva efter att flja.

1. Vi ska beakta miljé-, samhdlls- och styr-
ningsaspekter i véra investeringsanalyser
och placeringsbeslut.

2. Vi ska vara aktiva égare och inférliva
milj6-, samhdlls- och styrningsaspekter
i vara riktlinjer och i vart arbete.

3. Vi ska verka fér en stdrre ppenhet kring
miljé- och samhéllsfrégor samt styrning hos
de féretag som vi placerar i.

4. Vi ska aktivt verka for att dessa principer
faljs i finansbranschen.

5. Vi ska samarbeta fér att félja principerna
s& effektivt som maijligt.

6. Vi ska redovisa vad vi gér och hur l&ngt vi
har nétt i vart arbete med att félja princi-

perna.

En é&rlig rapport sammanstélls till PRI, rapporten
kan laddas ner frén www.unpri.org

Cliens Kapitalfrvaltning  &r  Gven medlemmar
i SWESIF, Sveriges forum fér héllbara investeringar
(www.swesif.org). Samtliga Cliens fonder har
en s.k. héllbarhetsprofil som kan laddas ner frén

www.hallbarhetsprofilen.se
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Forvaliningsberattelse

CLIENS
SVERIGE

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Sverige A under &ret slutade upp 4,77 % vilket var sémre &n marknaden
(SIX RX) som var upp 9,47 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige A avkastat
328,74 % vilket &r battre én jamforelseindex (SIX RX) som avkastat 296,22 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige B under dret slutade upp 6,47 % vilket var sémre dn marknaden
(SIX RX) som var upp 9,47 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige B avkastat
359,19 % vilket &r battre én jamforelseindex (SIX RX) som avkastat 296,22 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige C under dret slutade upp 6,68 % vilket var sémre &n marknaden
(SIX RX) som var upp 9,47 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige C avkastat
358,54 % vilket &r battre @n jamforelseindex (SIX RX) som avkastat 296,22 %.

Fondens avkastning sedan start

B Cliens Sverige B M Six Rx [Stockholmsbérsen)
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| ovanstéende grafer fér den historiska avkastningen (Andelsklass B) &r
jamfdrelseindex Six Return Index. Six Return Index &r eft brett akfieindex
som visar den genomsnitiliga utvecklingen p& Stockholmsbérsen, inklusive
utdelningar. Det anses som ett lémpligt j@mférelseindex p.g.a. att Fonden
investerar i svenska bolag av alla sforlekar. Six Return Index har, fill skillnad
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frén Six Portfolio Refurn Index, ingen begréinsning géllande att en enskild
aktie f&r ha hégre vikt én 10 % vilket korrelerar véil med Fondens

besidmmelser om aft kunna ha stérre positioner i enskilda bolag.



Férvaltarnas kommentar till resultatet

Avkastningen fér Cliens Sverige under heléret 2017 var klart positiv i
absoluta termer, men svagare &n jémférelseindex. Fonden har dock
sedan slart gétt vésentligt bétire &n sitt j@mférelseindex. Den relativa av-
kastningen var starkast i juni och svagast i december. Bérssvéingningarna
under é&ret var relafivt stora. Med en sfark start med p&féliande kurskorri-
gering juni-augusti. N@stan hela nedgéngen togs fillbaka i september som
blev senaste tv& drens basta bérsménad.

Av fondens innehav under dret genererade 72 procent av dem en positiv
avkastning. De fre bésta innehaven under heléret 2017 var Volvo, SCA
och Sandvik. Den sfora &vervikien i de tidigt cykliska och afirakfivt vérde-
rade bolagen Volvo och Sandvik bidrog fill den positiva avkastningen.
Fonden fick, precis som under 2016, befalt fér den grundliga och positiva
analys vi gjort av dessa bolag. Det var v& av de bolagen som levererade
starkast resuliattilvéxt som en effekt av internt arbete och konjunkturellt
starka marknader. En annan aktie som bidrog positivt var SCA.  Bolaget
delade ut sitt hygienbolag Essity fill sina aktiedigare. Aktiekursen steg re-
dan under férsta halvéret innan avknoppningen. Sedan avknoppningen
genomférts i juni gick aktien i det renodlade skogsbolaget SCA mycket
starkt eftersom investerarna prisade in en robust produkimarknad samt

vérdet i dess enorma skogsfillgéngar.

Det innehav som utvecklades klart séimst var Hennes & Mauritz. Vi hade
réknat med att bolaget snabbare skulle anpassa sig till dagens utmaning-
ar fér klddeshandeln én de gjort. Det medférde att kursutveckling under
2017 var svag nastan hela éret och siénk kraftigt i december dé& bolaget
sléppte en mycket svagare forséliningssiffra for firde kvartalet &n négon
véntat sig. Innehavet i H&M drog ned avkastingen i fonden ordentligt i
béde december och heléret 2017.

Generellt seft kan filléggas att fonden inte fick énskvérd kursutvéxling pé&
noggrant utvalda aktier d& akfiemarknaden valde aft méla det mesta med
breda penseldrag. Dvs, éven bolag som levererade relativt bra, men
hade exponering mot ndgot som var impopulért som bostadsbyggande
fog ndstan lika mycket siryk som bolag med délig leverans och ogynn-
sam exponering. Akfiekursen i bostadsutvecklaren Magnolia Bostad féll
kraftigt frots aft dess exponering ar fill dvervégande del mot hyresréiter,
vérdboende och hotell.

Fonden hade 26 innehav vid drets slut. Fonden var relativt fullinvesterad
i aktier.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Volvo, SCA, Sandvik, Atlas Copco
och Electrolux. Stérsta negativa bidragsgivare var Hennes & Mauritz,
Magnolia Bostad, ITAB, Skanska och TOBII.

Stérsta kép i portfélien var ABB, Dustin, SKF, Sweco och Serneke.
Stérsta férséliningar var Electrolux, Assa Abloy, Hexagon, Volvo och

Sandvik.

Fakta om Fonden

Cliens Sverige bildades i december 2004. Fondens namn var fill

och med 2010-12-31 Catella Institutionell Absolut Aktier. Under
perioden 2011-12-31 till 2012-10-01 var Fondens namn Cliens
Absolut - Akfier Sverige. Fonden &r en specialfond enligt Llag
(2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder och stér
under Finansinspektionens fillsyn.

Cliens Sverige férvalias av Cliens Kapitalférvalining AB som é&r ett
fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvalt-
ning AB &r ett dofterbolag till Cliens Holding AB. Férvaliningen skéts
av ett team bestdende av Thomas Brodin, Gunnar Hdakanson och

Jonas Gustafson.
Andelsklasser inférdes i Fonden 2012-10-15.

Cliens Sverige &r éppen fér handel varje bankdag. Fondens mélsatt-
ning &r aft p& lang siki generera bdtre utveckling &n den svenska
akliemarknaden. Fonden passar fér den investerare som ér infresserad
av att f& bétire avkastning én den svenska aktiemarknadens utveckling
pé& l&ng sikt med en risk som i genomsnitt &ver en léng tidsperiod &r un-
gefér i nivé med marknadsrisken eller Iagre. Nar trenden bedéms vara
uppatrikiad &r dock malsatiningen aft ha hogre risk &n marknaden.
Sparande i aktier innebdr alltid en risk for kurssvéngningar. Minsta
rekommenderade spartid &r fem é&r.

Vésentliga héndelser
Inga vésentliga hdndelser har intréffat under rékenskapséret.

Vasentliga héndelser efter arsskiftet

Fondens arbete I6per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréiffat sedan &rsskiftet.

|

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2017

RISKNIVA

] 2 3 4

Risk/ovkosfningsmdikofom visar sambandet mellan risk och méﬂig av-
kasining vid en investering i fonden. Indikatorn baseras pé& hur fondens
vérde har férandrats de senaste fem éren. Cliens Sverige fillhér kategori
5, vilket betyder hég risk fér bade upp- och nedgéngar i andelsvérdet.
Kategori 1 innebér inte att fonden ér riskfri. Fonden kan med fiden flytia
bade fill héger och fill vanster pa skalan. Det beror p& att indikatorn
bygger p& historiska data som infe &r en garanti fér framtida risk/av-
kastning. Sparande i akfier &r férenat med risk fér stora kurssvangningar.
Koncentrationen fill en geografisk marknad héjer risken. Investeringarna
sprids dock p& olika branscher, vilket samtidigt minskar risken. Akfie
marknaden kannefecknas generellt av hég risk, men ocksé av majlighet
il hég avkastning. Detia innebdr aft det &r hég risk fér bade upp- och
nedgdngar i andelsvérdet fér fonden. Fonden eftersiréivar en risknivé
som &ver tiden ligger i nivé med den som gdller fér aktiemarknaden som
helhet. Det riskmétt som anvéinds &r standardawvikelsen fér variationen
i fondens totala avkastning.
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Hallbarhetsprofil

Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaliningen av fonden

o Miliaspekter (t.ex. bolagens inverkan pd milié och klimat).

e Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattig-
heter och likabehandling).

e Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiecigares rattigheter, frégor om
ersdttningar till ledande befattningshavare och motverkande av
korruption).

Inom ramen fér fondens placeringsinrikining beaktas internationella
normer och urvalet av aktier i fonden baseras p& en kombination av
finansiell analys och ESG analys dvs analys av hur bolagen hanterar
risker ngr det géller miljs, socialt ansvar och égarstyrning. Analys-
underlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och
ligger med som underlag i urvalet av fondens vérdepapper.

Hallbarhetsinformation

- Proaktiv hallbarhetsanalys

e Fondens forvaltare tar héansyn till héllbarhetsfragor
Hallbarhets frégor beaktas i ekonomiska bolags analys er och
investerings beslut, vilket far effekt men behdver inte vara avgé-
rande fér vilka bolag som viljs in i fonden.

Bolaget anvénder sig av OEKOM Research vilka tillhandahéller eft
analysverktyg som gér det méjligt for forvaltarna att utvérdera port-
fslibolagen utifréin ESG-kriterier (mili3, social hénsyn och bolagssyr-
ning). ESG-analysen integreras med férvaltarnas finansiella analys
och ingér i underlaget fér slutgiltiga vérdepappersval.

Ovrigt
Fonden tar dven hansyn till &vriga kriterier med avseende pé&
miljs, ménskliga réttigheter, arbetsvillkor och affarsetik.

Fonden vdljer bort - Produkter och tjcinster

Fonden undviker att placera i bolag dér mer @n fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad pd produktion och/eller férsdljning
av varor och ticénster inom kategorierna:

* Vapen

e Tobak

e Alkohol

o Kommersiell spelverksamhet

¢ Pornografi
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Internationella normer
e Fonden underkdnner samtliga identifierade bolag som inte féljer
internationella normer

Fonden placerar ej i féretag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom miljs, ménskliga réttighe-
ter, arbetsratt och korruption. Normer som sérskilt beaktas &ér FN:s
Global Compact och OECD:s rikilinjer fér multinationella féretag.
Fonden placerar inte heller i bolag som &r involverade i produktion
och/eller marknadsféring av vapen som ér illegala enligt internatio-
nella dverenskommelser, sdsom klusterbomber, anti-personella minor
samt kérnvapenprogram.

Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvénder sitt &garinflytande fér att péverka bolag
i héllbarhets frégor. Notera att paverkansarbetet gérs fér hela fond-
bolagets innehav och inte specifikt fér denna fonds rékning.

® Annan bolagspéverkan

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspé-
verkan. Fondernas forvaltare tar dock tid i ansprék vid méten med
portfélibolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av
att prioritera om rdden som milj6, social hénsyn och bolagsstyrning

(ESG).

Uppféljning av hallbarhetsarbete

Férvaltarnas egna analys som genomférs inom ramen fér den [pan-

de 8versynen av porfféljbolagen kompletteras med ESG-analys frén

OEKOM Research samt screening av Global Engagement Services.

Bolaget erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndel-

ser genom I3pande intern marknadsévervakning och erhéllen extern

analys.

¢ Bolaget anvander sig av extern analys/screening via OEKOM
Research, Global Engagement Services (G.E.S) och ISS Ethix

e Cliens inferna etiska r&d leder héllbarhetsarbetet inom férvalt-
ningen

¢ Analysen uppdateras l5pande

Bolaget sdkerstdller att hdllbarhetskriterierna fljs genom fortls-
pande intern kontroll och halvérsvis screening av portféljbolagen.
Screeningen genomfdrs med hjélp av Global Engagement Services
(G.E.S). Kvalitetssdkring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska rad. Det etiska rédet bestér av Lena Wallenius, Tomas
Henriks och Markus Johansson.



Koldioxidaviryck
Per 2017-12-31

FOND Totala utslépp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Sverige 3187 3,7 57,70%

Fondens koldioxidaviryck har beréknats i enlighet med Fondbolagens Férenings vagledning. Koldioxidavirycket omfattar
scope 1, vilket omfattar avser direkia utslépp (utsléppskallor dgda eller kontrollerade av féretag) samt scope 2, vilket
omfattar indirekia utslépp frén konsumtion av el, vérme eller anga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal dend Utdelning per Total avkastning Six Rx index
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2017 882 355
Varav Andelsklass A 189 529 2735,86 69 276 0 4,77 9,47
Varav Andelsklass B 164 551 2 930,19 56 157 0 6,47 9,47
Varav Andelsklass C 528 275 2926 180 547 0 6,68 9,47
2016 1233 466
Varav Andelsklass A 159 908 2611,33 61236 0 9,42 9,65
Varav Andelsklass B 522 570 2752,13 189 878 0 9,90 9,65
Varav Andelsklass C 550 988 2742,75 200 889 0 9,4 9,65
2015 1007 015
Varav Andelsklass A 204 865 2 386,42 85 846 0 13,15 10,40
Varav Andelsklass B 365 661 2 504,12 146 024 0 15,75 10,40
Varav Andelsklass C 436 489 2 506,99 174 109 0 15,52 10,40
2014 672 860
Varav Andelsklass A 181 446 2109,01 86 033 0 12,34 15,81
Varav Andelsklass B 165178 2 163,45 76 349 0 13,97 15,81
Varav Andelsklass C 326 235 2 170,20 150 325 0 14,16 15,81
2013 728 351
Varav Andelsklass A 260170 1877,30 138 588 0 25,87 27,95
Varav Andelsklass B 129 997 1898,27 68 482 0 27,37 27,95
Varav Andelsklass C 338 184 1901,07 177 891 0 27,60 27,95
2012 926 915
Varav Andelsklass A 558 499 1491,47 374 462 0 8,99 16,49
Varav Andelsklass B 142 336 1 490,39 95 503 0 8,91 16,49
Varav Andelsklass C 226 080 1489,90 151742 0 8,87 16,49
2011 268 656 1 368,49 196 315 0 -12,81 -13,51
2010 241 889 1569,52 154 116 0 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 1,17 2,60
2006 706 017 1727,53 408 686 0 29,34 28,06
2005 87512 1392,13 62 861 0 39,69 36,32
2004 5100 1 000,00 5100 0 0,00 0,00
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Fondfakta

Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs p& 1000 kr

Fondfakta

fortsattning

Fondfakia Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C  Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
Andelsvarde 273586 293019 2926 Handel med finansiella instrument med nérstaende vérdepappersbolag
Gl I 2 13 6 Andel av Fondens 0% 0% 0%
Fondférmégenhet (tkr) 189 529 164 551 528 275  totala omséttning
Avkastning senaste éret Kostnader for typsparare
Cliens Sverige 4,77 % 6,47 % 6,68%  Engdngsinsdttning 10 000 kr
Jémforelseindex (SIX RX) 9,47 % 9,47 % 9,47 % Férvaltningskostnad (kr) 371,59 201,95 180,92
Referensrdanta OMRX TBILL 0,77 % 0,77 % -0,77%  Ménadssparande 100 kr
Forvaltningskostnad (kr) 17,84 12,51 11,23
G ittlig arsavk g te tva daren
Cliens Sverige 7,07 % 8,17 % 8,03 %
Jémfdrelseindex (SIX RX) 9,56% 9,56% 9,56 % Forardrneey o mogentet
Total féréndring 18,53% 68,51% 4,12%
G itflig r 9 fem éren Tl Emaling 477 % 6,47% 6,68%
Cliens Sverige 12,90% 14,48% 14,45% Totalt nettofldde avseende 13,95% 77,20% -10,68%
Jamforelseindex (SIX RX) 14,45% 14,45% 14,45%  andelsagare
Lémnad utdelning
Risk (Standardavvikelse) 24 man
Cliens Sverige 10,45% 10,63 % 10,68 %
Jémfdrelseindex (SIX RX) 10,58 % 10,58 % 10,58 %
Aktiv risk (Tracking error) 2,25% 2,14% 2,04%
Active Share
Cliens Sverige 66,77 %
Omsdttningshastighet och k
Onmsdattingshastighet (ggr) 0,44
Transaktionskostnader (mkr) 0,80
i procent av omsatta vérde- 0,05 %
Papper
Analyskostnad (mkr) 0,78
Analyskostnad (%) 0,05
Arlig avgift 1,46% 1,81% 1,61%
Total expense ratio (TKA) 3,44 % 1,87 % 1,67 %
Férvaltningsavgift (Fast avgift) 1,40% 1,75% 1,55%
Debiterad férvaltningsavgift 3,32% 1,75% 1,55%
(fast och rérlig)
Férsdliningsavgift 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Inlésenavgift 0,00% 0,00% 0,00%
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Not 1 till balansrdkning
Tillg&ngar Per 2017-12-31

Finansiella instrument Antal Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
SCA B 170 000 14373 1,63
MATERIAL 14373 1,63
ABB LTD 360 000 79 308 8,98
ATLAS COPCO B 169 000 53 167 6,03
ITAB SHOP CONCEPT B 305 000 15784 1,79
SANDVIK 274 000 39374 4,46
SERNEKE B 140 000 12 495 1,42
SKANSKA B 140 000 23 800 2,7
SKF B 105 000 19131 2,17
SWECO B 125 000 22725 2,58
TRELLEBORG B 55 000 10 450 1,18
TROAX 61528 17136 1,94
VOLVO B 510 000 77 877 8,82
INDUSTRIVAROR 371247 42,07
DUSTIN 280 000 22 820 2,59
HENNES MAURITZ B 375 000 63 488 7.2
SALLANKOPSVAROR 86 308 9,79
SCANDI STANDARD 450 000 28 575 3,24
DAGLIGVAROR 28 575 3,24
RECIPHARM 116 344 11 489 1,3
HALSOVARD 11 489 1,30
INVESTOR B 180 000 67 338 7,63
NORDEA 135 000 13 406 1,52
SEB A 760 000 73188 8,29
SWEDBANK A 330 000 65 307 7.4
FINANS 219 239 24,84
EDGEWARE 369 787 11 648 1,32
TOBII 165 000 5841 0,66
INFORMATIONSTEKNIK 17 489 1,98
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Not 1 till balansrdkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal Marknadsvérde Fondvikt

(kSEK) (%)
DOMETIC 315 000 26318 2,98
ESSITY B 335 000 78 055 8,85
ROVIO 37732 3350 0,38
KONSUMENTVAROR 107 723 12,21
MAGNOLIA BOSTAD 283 043 14 152 1,6
FASTIGHET 14 152 1,6
SUMMA AKTIEMARKNAD 870 595 98,66
SUMMA REGLERAD MARKNAD 870 595 98,66
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 870 595 98,66
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 11760 1,34
TOTALT 882 355 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent

% av fondférmégenheten®

*

| tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall Fonden innehar fler én

en typ av virdepapper utgivna av samma emittent.
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Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2017-12-31 2016-12-31
TILGANGAR

Overléatbara vardepapper med positivt marknadsvérde Not 1 870 595 1219 388
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 870 595 1219 388
Placering pé& konto hos kreditinstitut 14292 15598
Summa placering med positivi marknadsviérde 884 887 1234986
Ovriga tillgéngar 0 575
SUMMA TILLGANGAR 884 887 1235 561
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 2532 2095
SUMMA SKULDER -2 532 -2 095
FONDFORMOGENHET Not 3 882 355 1233 466
POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter 0 0
Not 2 till balansrdkning

SPECIFIKATION SKULDER

OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade aterlsta andelar 1076 5
Ej likviderade analyskostnader 197 0
Ej likviderade fsrvaltningsarvoden 1259 2 090
SUMMA 2532 2095
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Not 3 till balansrédkning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2017 2016
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 1233 466 1007 015
Andelsutgivning Andelsklass A 40 339 11 648
Andelutgivning Andelsklass B 177 847 362 400
Andelsutgivning Andelsklass C 6973 87 166
Andelsinlésen Andelsklass A -18 029 73 834
Andelsinlésen Andelsklass B -581 296 250 027
Andelsinlésen Andelsklass C -65 838 26 202
Resultat enligt resultatrékning 88 893 115 300
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 882 355 1233 466
Resultatrakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2017-01-01 2016-01-01
2017-12-31 2016-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdefdréndring pé éverlétbara vérdepapper 75 940 107 320
Rénteintdkter 0 0
Utdelningar 39 069 30707
Valutakursvinster och férluster netto 206 1212
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 115215 139 239
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Ersattning fill fondbolaget 24 450 22 391
Ovriga kostnader -1726 -181
Ovriga finansiella kostnader -146 -1 366
SUMMA KOSTNADER -26 322 -23 938
ARETS RESULTAT 88 893 115 301
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CLIENS
SVERIGE

Forvaltningsberattelse

FOKUS

Fondens utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus A slutade upp ca 9,1 % vilket var négot séimre én jamférelseindex Six Return
som var upp 9,5 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens Sverige Fokus A avkastat 145,1 % vilket &r betyd-
ligt battre &n j@mfdrelseindex som avkastat 98,9 % under samma period.

Andelsklass B startade 2015-03-25 med historik frén Andelsklass A. Utvecklingen under é&ret slutade upp ca 9,9 %
vilket var béttre én jamférelseindex Six Return som var upp 9,5 %. Sedan fondens start har Cliens Sverige Fokus B

avkastat 149,2 % vilket &r betydligt béttre @n j@mférelseindex som avkastat 98,9 % under samma period.

Andelsklass C startade med historik frén Andelsklass B. Utvecklingen under éret slutade med ca 9,6 % vilket var

battre dn jamfdrelseindex Six Return som var upp 9,5 %. Sedan fondens start har Cliens Sverige Fokus C avkastat

148,5% vilket &r betydligt béttre &n j@mférelseindex som avkastat 98,9 % under samma period.

Fondens avkastning sedan start

1 Cliens Sverige Fokus B M Six Rx

40,00 %

25,97 %

27,96%

20,00 %

0,00 %

16,49 % 27,95 % 15,81% 10,40% 9,65% 9,47 %

-13,03%

-20,00 %
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

| ovanstéende grafer fér den historiska avkastingen fér Cliens Sverige
Fokus Andelsklass B &r jémférelseindex Six Rx. Fonden investerar i svenska
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1 Cliens Sverige Fokus B M Six Rx
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bolag av alla storlekar. Andelsklass B inférdes 2015-03-25 med historik fran
Andelsklass A.



Foérvaltarnas kommentar till resultatet

Avkastningen i Cliens Sverige Fokus var klart positiv fér heldret éven om av-
kasiningen var ndgot lagre én j@mférelseindex. Fonden har dock sedan start
31 mars 2011 levererat en &veravkasining mot index pd dver 45 procent.
Den absoluta avkastningen var starkast i april och september. Under sep-
fember tog bérsen och fonden igen toppet frén de svaga bérsménadema
juniaugusti. Under hela &ret hade fonden en &verviki i cykliska bolag effer
som vi hade en positiv konjunkiursyn. Andelen sencykliska bolag ékades p&
allieftersom de tidigt cykliska aktierna gick starki och n&dde historiskt héga
vérderingsnivéer.

Ca 73 procent av fondens innehav hade en positiv virdeutveckling under
2017. Den sfora &vervikien i Volvo och Sandvik bidrog mest fill den positiva
avkastningen. Fonden fick, precis som under 20106, betalt fér den grundliga
och positiva analys vi gjort av dessa bolag. Def var vé av de bolagen som
levererade starkast resultattilvéxt som en effekt av intemt arbete och konjunk-
turellt starka marknader. En annan aktie som bidrog positivt var SCA. Bolaget
delade ut sitt hygienbolag Essity fill sina akliedgare. Akfiekursen steg redan
under férsta halvéret innan avknoppningen. Sedan avknoppningen genom-
férts i juni gick akfien i det renodlade skogsbolaget SCA mycket starkt effer-
som investerarna prisade in en robust produkimarknad samt vérdet i dess
enorma skogsfillgéngar.

Det &verldgset sémsia innehavet var H&M. Efter en klart svag kursutveckling
under 2017 avslutade H&M med aff chocka marknaden i december med
en mycket svag férsdljningssiffra fér figrde kvartalet. Innehavet i H&M drog
ned avkasiningen i fonden ordentligt i béde december och heléret 2017.
Vi hade réknat med att bolaget snabbare skulle anpassa sig fill dagens utma-
ningar fér kiddeshandeln én de gjort. Ett annat trékigt innehav blev Skanska
som vinstvarnade och bytie VD. Vi hade hoppats p& bétire exekvering i en
stark konjunkiur och att delar av Donald Trumps gigantiska infrastrukiursatsning
skulle godkéinnas. Det har inte skeft hitils.

Generellt seft kan fillaggas aft fonden inte fick dnskvéird kursutvéixling pé& nog-
grant uivalda aktier d& akfiemarknaden valde att méla det mesta med breda
penseldrag. Dvs, éven bolag som levererade bra, men hade exponering
mot négot som var impopuldrt som bostadsbyggande tog néstan lika mycket
siryk som bolag med délig leverans och ogynnsam exponering. Andelen
stora bérsbolag i fonden var vid drets slut dver 80 procent. Fonden hade vid
utgéingen av dret 25 innehav.

Strsta bidragsgivare i porffélien var Volvo, Sandvik, SCA, Electrolux och
Aflas Copco. Stérsia negativa bidragsgivare var Hennes & Mauritz, [TAB
Shop Concept, Skanska, Recipharm och Magnolia Bostad.

Strsta kop i porfidlien var ABB, Aflas Copco, Essity, Trelleborg och SKF.
Stérsta férsaljningar var Electrolux, Assa Abloy. Hexagon, NCC och Sandvik.

Fakta om Fonden

Cliens Sverige Fokus bildades i mars 2011 Fondens namn var fill och med
2014:02-28 Valbay Swedish Equity Fund. Fonden &r en specialfond enligt
lag (2013:561] om férvaltare av dliernativa investeringsfonder och star
under Finansinspektionens fillsyn. Cliens Sverige Fokus férvalias av Cliens
Kapitalférvalining AB som ér eft fondbolag under tillsyn av Finansinspek-
tionen. Cliens Kapitalférvalining AB é&r eft dotterbolag fill Cliens Holding

AB. Férvaliningen skéts av eft feam best&ende av Thomas Brodin, Jonas
Gustafson och Gunnar Hékanson. Andelsklasser inférdes i Fonden 2015-
03-25. Cliens Sverige Fokus &r &ppen fér handel varje bankdag. Fonden
&r en aktivt férvaliad akfiefond. Fonden investerar huvudsakligen i éverlér
bara vérdepapper, sésom akiier, upptagna fill handel p& svensk reglerad
marknad. Fonden har en mer koncentrerad porffélj, dvs. stérre enskilda
positioner, &n en tradifionell véirdepappersfond. Utéver en mer koncentre-
rad akfieportfélj har Fonden méjlighet att placera en begrénsad del av
kapitalet i réntebérande éverlétbara vérdepapper, penningmarknadsinsru-
ment, derivatinstrument, fondandelar och pé konto hos kreditinstitut. Vidare
kan Fonden fér att effektivisera férvaliningen anvanda derivat och stéilla ut
képoptioner mot dverlétbara vérdepapper i respekiive bolag.

Mélet med férvaliningen &r att genom god riskspridning l&ingsiktigt uppné
en god vardetilvéxt i Fonden. Fonden passar fér den investerare som é&r
infresserad av aft f& bdtire avkastning @n den svenska akliemarknadens
utveckling pd& léng sikt. Sparande i akfier innebér alliid en risk fér kurssvéing-
ningar. Minsta rekommenderade spartid &r fem ér.

Vasentliga héndelser
Inga vésentliga héndelser har infréffat under rékenskapsdret.

Vasentliga handelser efter arsskiftet
Fondens arbete I5per enligt plan och det finns inga vésentliga héndelser
aft rapportera som intréffat sedan érsskiftet.

Utdelning efter arsskiftet
Andelsklasserna Cliens Sverige Fokus B och Cliens Sverige Fokus C
kommer fér respekiive andelsklass dela ut 7,50 kr per andel per

201804-17.

RISKNIVA

] 2 3 4 6 /

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2017

Risk/ovkosfningsindikofom visar sambandet mellan risk och méihg av-
kastning vid en investering i Fonden. Indikatorn baseras p& hur Fondens
vérde har féréindrats de senaste fem @ren. Cliens Sverige Fokus fillhér
kategori 5, vilket betyder hég risk fér béde upp- och nedgéngar i an-
delsvardet. Kategori 1 innebdr inte att Fonden &r riskfri. Fonden kan
med tiden fiytia bade fill héger och fill vénster p& skalan. Det beror
p& att indikatorn bygger p& historiska data som infe &r en garanti fér
framtida risk/avkastning. Sparande i akfier &r férenat med risk fér stora
kurssvaingningar. Koncentrationen fill en geografisk marknad héjer risken.
Investeringama sprids dock p& olika branscher, vilket samtidigt minskar
risken Aktiemarknaden kénnetecknas generell av hég risk, men ocksé av
méilighet fill hég avkastning. Detta innebér att det 6r hog risk fér b&de
upp- och nedgéngar i andelsvérdet fér Fonden. Fonden efterstrévar en
risknivé som &ver tiden ligger i nivé med den som gdller fér aktiemark-
naden som helhet. Det riskmétt som anvénds ér standardawvikelsen for
variationen i Fondens tofala avkastning.
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Hallbarhetsprofil

Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaliningen av fonden

o Miliaspekter (t.ex. bolagens inverkan pd milié och klimat).

e Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattig-
heter och likabehandling).

e Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiecigares rattigheter, frégor om
ersdttningar till ledande befattningshavare och motverkande av
korruption).

Inom ramen fér fondens placeringsinrikining beaktas internationella
normer och urvalet av aktier i fonden baseras p& en kombination av
finansiell analys och ESG analys dvs analys av hur bolagen hanterar
risker ngr det géller miljs, socialt ansvar och égarstyrning. Analys-
underlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och
ligger med som underlag i urvalet av fondens vérdepapper.

Hallbarhetsinformation

- Proaktiv hallbarhetsanalys

e Fondens forvaltare tar héansyn till héllbarhetsfragor
Hallbarhets frégor beaktas i ekonomiska bolags analyser och
investerings beslut, vilket far effekt men behdver inte vara avgé-
rande fér vilka bolag som viljs in i fonden.

Bolaget anvénder sig av OEKOM Research vilka tillhandahéller eft
analysverktyg som gér det méjligt for forvaltarna att utvérdera port-
fslibolagen utifréin ESG-kriterier (mili3, social hénsyn och bolagssyr-
ning). ESG-analysen integreras med férvaltarnas finansiella analys
och ingér i underlaget fér slutgiltiga vérdepappersval.

Ovrigt
Fonden tar dven hansyn till &vriga kriterier med avseende pé&
miljs, ménskliga réttigheter, arbetsvillkor och affarsetik.

Fonden vdljer bort - Produkter och tjcinster

Fonden undviker att placera i bolag dér mer @n fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad pd produktion och/eller férsdljning
av varor och ticénster inom kategorierna:

* Vapen

e Tobak

e Alkohol

¢ Pornografi
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Internationella normer
e Fonden underkdnner samtliga identifierade bolag som inte féljer
internationella normer

Fonden placerar ej i féretag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom miljs, ménskliga réttighe-
ter, arbetsratt och korruption. Normer som sérskilt beaktas &ér FN:s
Global Compact och OECD:s rikilinjer fér multinationella féretag.
Fonden placerar inte heller i bolag som &r involverade i produktion
och/eller marknadsféring av vapen som ér illegala enligt internatio-
nella dverenskommelser, sdsom klusterbomber, anti-personella minor
samt kérnvapenprogram.

Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvénder sitt &garinflytande fér att péverka bolag
i héllbarhets frégor. Notera att paverkansarbetet gérs fér hela fond-
bolagets innehav och inte specifikt fér denna fonds rékning.

® Annan bolagspéverkan

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspé-
verkan. Fondernas forvaltare tar dock tid i ansprék vid méten med
portfélibolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av
att prioritera om rdden som milj6, social hénsyn och bolagsstyrning

(ESG).

Uppféljning av hallbarhetsarbete

Férvaltarnas egna analys som genomférs inom ramen fér den [pan-

de 8versynen av porfféljbolagen kompletteras med ESG-analys frén

OEKOM Research samt screening av Global Engagement Services.

Bolaget erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndel-

ser genom I3pande intern marknadsévervakning och erhéllen extern

analys.

¢ Bolaget anvander sig av extern analys/screening via OEKOM
Research, Global Engagement Services (G.E.S) och ISS Ethix

e Cliens inferna etiska r&d leder héllbarhetsarbetet inom férvalt-
ningen

¢ Analysen uppdateras l5pande

Bolaget sdkerstdller att hdllbarhetskriterierna fljs genom fortls-
pande intern kontroll och halvérsvis screening av portféljbolagen.
Screeningen genomfdrs med hjélp av Global Engagement Services
(G.E.S). Kvalitetssdkring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska rad. Det etiska rédet bestér av Lena Wallenius, Tomas
Henriks och Markus Johansson.



Koldioxidaviryck
Per 2017-12-31

FOND Totala utslépp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Sverigefond Fokus 20261 3,6 64,00 %

Fondens koldioxidaviryck har beréknats i enlighet med Fondbolagens Férenings vagledning. Koldioxidavirycket omfattar
scope 1, vilket omfattar avser direkia utslépp (utsléppskallor dgda eller kontrollerade av féretag) samt scope 2, vilket
omfattar indirekia utslépp frén konsumtion av el, vérme eller anga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmogenhet Andelsvérde Antal dend Utdelni Total avkastning Six Rx
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) index (%)
2017 5721258
Varav Andelsklass A 1992732 241,71 8244 9,11 9,47
Varav Andelsklass B 2211 475 228,7 9 670 9,85 9,47
Varav Andelsklass C 1517 051 235,84 6 433 9,58 9,47
2016 4939 329
Varav Andelsklass A 1451778 221,53 6 553 13,27 9,65
Varav Andelsklass B 3 487 551 215,23 16 204 14,00 9,65
2015 956 020
Varav Andelsklass A 425 057 195,59 2173 27,53 10,40
Varav Andelsklass B 530 963 196,25 2706 27,96 10,40
2014 81 665 153,37 582 18,80 15,81
2013 53 450 129,10 414 25,97 27,95
2012 80 385 102,49 784 8,96 16,49
2011 102 95,37 1 4,63 -13,03
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2011-03-31 med en startkurs pa 100 kr fortsattning
2017-12-31 2017-12-31
Fondfak'u A lalcL 1, A A lalcL L B A laleL |, c F J[Ih A lalcL A A lalcL L B lalcL |, c
Andelsvarde 241,71 228,7 235,84 Omsdttningshastighet och kostnad
Antal andelsdgare 52 35 2 Omsdttningshastighet (ggr) 0,34
Fondférmégenhet (tkr) 1992732 2211475 1517 051 Transaktionskostnader (mkr) 2,18
Utdelning 2016 0 7,5 0 i procent av omsatta virdepapper 0,05 %
Analyskostnad (mkr) 1,3
Avkastning i ér Analyskostnad (%) 0,02
Cliens Sverige Fokus 9,11% 9,85% 9,58%  Arlig avgift 1,37 % 0,67 % 0,52%
Jamforelseindex SIX RX 9,47 % 9,47 % 9,47 % Total expense ratio (TKA) 1,42% 0,79 % 1,02%
Férvaltningsavgift (Fast avgift) 1,35% 0,65 % 0,50%
G ittlig arsavl tva aren Debiterad férvaltingsavgift (fast och 1,36% 0,73% 0,96%
ol
s St s 1,17% 11,90% 176% Ol
Jamforelseindex SIX RX 9,56% 9.56% 9,56%
Kostnader for typsparare
. il ér o fom dren Engéngsinséttning 10 000 kr
- X Férvaltningskostnad (kr) 154,74 86,90 100,96
Cliens Sverige Fokus 18,72% 19,11 % 19,05%
o . Ménadssparande 100 kr
Jémforelseindex SIX RX 14,45% 14,45% 14,45%
Férvaltningskostnad (kr) 9,49 5,40 576
Risk (Standardavvikelse) 24 man
Handel med finansiella instrument med nérstdende vérdepappersbolag
Cliens Sverige Fokus 9,95% 9,92% 9,89%
Andel av fondens totala omséttning 0% 0%
Jamférelseindex SIX RX 10,58 % 10,58 % 10,58 %
Aktiv risk (tracking error) 2,53% 2,81% 2,83%
Féréndring av fondférmégenhet
. Total féréndring 137,26 % 63,41 % 100,00 %
Active Share
Total vérdeféréndring 9,11% 9,85% 9,58%
Cliens Sverige Fokus 66,77 %
Totalt nettofldde avseende andelségare 28,01 % -41,29% 100,00 %
Lémnad utdelning 0,00% 3,27% 0,00 %
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Not 1 till balansrdakning

Tillgangar Per 2017-12-31

Finansiella instrument Antal/nominellt  Marknadsvérde (kSEK) Fondvikt
(%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA
VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
SCA B 1700 000 143 735 2,51
MATERIAL 143 735 22511
ABB LTD 2 550 000 561765 9,82
ATLAS COPCO B 1 030 000 324 038 5,66
ITAB SHOP CONCEPT B 1488516 77 031 1,35
SANDVIK 2 000 000 287 400 5,02
SERNEKE B 713 000 63 635 1,11
SKANSKA B 950 000 161 500 2,82
SKF B 740 000 134 828 2,36
SWECO B 657 000 119 443 2,09
TRELLEBORG B 740 000 140 600 2,46
TROAX 219108 61022 1,07
VOLVO B 3 380 000 516 126 9,02
INDUSTRIVAROR 2 447 388 42,78
HENNES MAURITZ B 2 240 000 379 232 6,63
SALLANKOPSVAROR 379 232 6,63
SCANDI STANDARD 1827 995 116 078 2,03
DAGLIGVAROR 116 078 2,03
MEDICOVER B 1 374 000 86 562 1,51
MIDSONA B 1 844 900 107 926 1,89
RECIPHARM 760 000 75 050 1,31
HALSOVARD 269 538 4,71
INVESTOR B 1 450 000 542 445 9,48
SEB A 4 940 000 475722 8,31
SWEDBANK A 2 160 000 427 464 7,47
FINANS 1445 631 25,26
TELIA COMPANY 1 700 000 62135 1,09
INFORMATIONSTEKNIK 62135 1,09

Not 1 till balansrakning

fortsattning

Finansiella instrument Antal/nominellt  Marknadsvérde (kSEK) Fondvikt

(%)
DOMETIC 2 090 000 174 619 3,05
ESSITY B 2 290 000 533 570 9,33
THULE GROUP 280 000 51772 0,90
KONSUMENTVAROR 759 961 13,28
MAGNOLIA BOSTAD 360 000 18 000 0,31
FASTIGHET 18 000 0,31
SUMMA AKTIEMARKNAD 5 641 698 98,60
SUMMA REGLERAD MARKNAD 5 641698 98,60
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 5641 698 98,60
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 79 560 1,40
TOTALT 5721258 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent

% av fondférmdgenheten*

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i

de fall Fonden innehar fler én en typ av vérdepapper utgivna av samma emittent.
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Balansrékning

BALANSRAKNING kSEK 2017-12-31 2016-12-31
TILGANGAR

Overlatbara vérdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 5641698 4878 966
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 5641 698 4 878 966
Placering pé konto hos kreditinstitut 130110 63713
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 5771808 4942 679
Ovriga tillgangar 0 2378
SUMMA TILLGANGAR 5771808 4945 057
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -50 550 5727
SUMMA SKULDER -50 550 -5727
FONDFORMOGENHET Not 3 5721258 4939 330
POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter 0 0
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Not 2 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2017-12-31 2016-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade kdpta virdepapper 44113 2041
Ej likviderade aterlésta andelar 1680 217
Ej likviderade férvaltningsarvoden 4 429 3 469
Ej likviderade analyskostnader 328 0
SUMMA 50 550 5727
Not 3 till balansrédkning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2017-12-31 2016-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 4939 330 956 020
Andelsutgivning A 1098 526 1127 279
Andelsutgivning B 432 608 3432761
Andelsutgivning C 1532931
Andelsinlésen A 691 864 209 568
Andelsinlésen B -1 872 474 752 561
Andelsinlésen C -110 645
Avrets resultat enligt resultatrikning 467 693 442 066
Lamnad utdelning 74 847 56 667
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 5721258 4939 330
Resultatrakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2017-01-01 2016-01-01
2017-12-31 2016-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeféréndring pé éverlatbara vardepapper 365 623 420 295
Vérdeféréndring pé fondandelar
Ranteintékter 0 0
Utdelningar 161 144 56216
Valutakursvinster och -férluster netto 0 70
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 526 767 476 581
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Erséttning fill fondbolaget -54 935 -30 281
Erséttning fill fdrvaringsinstitutet 0 0
Ovriga kostnader -3 481 3725
Ovriga finansiella kostnader -658 -509
SUMMA KOSTNADER -59 074 -34 515
ARETS RESULTAT 467 693 442 066
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Forvaliingsberdttelse

Fondens avkastning sedan start

B Cliens Smébolag B B CSRXSE
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-4,0%

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Smabolag
Andelsklass B &r jmfdrelseindex Camegie Small Cap Return index och

CLIENS
SMABOLAG

Andelsklassernas utveckling under aret
Utvecklingen i Cliens Smébolag A slutade upp 15,34 % vilket var béttre &én
jamforelseindex Carnegie Small Cap Return Index som fér samma period steg 8,82 %.

Utvecklingen i Cliens Smébolag B slutade upp 16,06 % vilket var béttre dn
jamforelseindex Carnegie Small Cap Return Index som fér samma period steg 8,82 %.

0,17 %

-0,05 %

16,06 %

avkasiningen &r berdknad netto efter alla avgifter

30

20 %

15%

10 %

5%

0%

5%

B Cliens Smébolag B M CSRXSE

\\A [\ N
\ ‘JM/‘
. . 2 3 2 2
g &65 .é‘\ R g



Férvaltarnas kommentar till resultatet

Nar 2017 nu summeras kan vi konstatera att det blev eft mycket bra &r
for smébolagsfonden. Aret inleddes med en stark uppgang som kom
aft accelerera ytterligare efter aft @rets férsta kvartalsrapporter bérjade
komma in. Dér ségs en relafivt entydig bild av mycket god ekonomisk
akiivitet de flesta sektorer och geografier vilket gav stad fill vérdering-
arna p& aktiemarknaden. Dessutom férblev réntorna I&ga under éret
och kronan relafivt svag under férsta halvéret. Strax innan halvérsskiftet
sdg vi en lite stérre rekyl i marknaden och sommaren kom att bli en
svag period p& bérsen, dock var det en period dé& vi i relativa ter-
mer klarade oss battre frén nedgé&ngarna én marknaden som helhet,
vilket starkt bidrog fill fondens &veravkastning mot jamférelseindex.
Fram emot hésten sags yiterligare en stark period och vi slutade &ref
ungefdr dér vi var vid halvérsskiftet. Den goda avkastningen jamfért
med fondens index kan utéver bolagen som némns nedan ocksd fill
del férklaras av att vi inte négra stérre férluster under éret och inga
bolag som avvek kraftigt frén véra férvanmingar i negativ bemérkelse.

Stérsta positiva bidragsgivare under 2017 var Beijer Ref, Tomra,
Dometic, Addtech och Aarhus Karlshamn. Beijer Ref gynnas pétagligt
i positiv beméirkelse av de regleringar som kommit och &r i antégande
avseende ksldmedier och kylsystem. Mé&nga éldre kéldmedier fasas ut
fill frman fér nya och mer miljévanliga alternativ, vilket har resulterat
i kraftiga prisuppgéngar pé kéldmedier. Dessutom kommer mé&nga bo-
lag inom bland annat livsmedelshandel behéva byta ut sina kylsystem
framéver vilket kommer aft gynna bolaget. Man bérjar dessutom f&
en starkare position dven utanfér Europa i marknader som ligger efter
var nivé avseende industriell kyla. Tomra &r eft mycket vélskott bolag
med Latour som huvudégare sen en fid fillbaka och gynnas av flera
strukturella frender samtidigt, ett mer effekfivt resursutnyttiande inom
bland annat livsmedelsproduktion fér deras sorteringslésningar samt eft
Skat fokus p& héllbarhet dar flera regioner &én idag rimligivis kommer
atervinna plastflaskor och metallburkar likt vi gér i vér del av vérlden.

Stérsta negativa bidragsgivare var Garo, Bergman & Beving, Lager
crantz, NCC och Nilérngruppen. Den stérsta férlusten i fonden blev
innehavet i Garo, som dock var relativt litet. Under slutet av aret ndr
marknaden tog fasta p& oron i bostadsmarknaden och som en fér
léngning av det, bolag med exponering mot byggsekiorn utvecklades
Garo svagt kursméssigt. Garo gér delvis elbilsladdare, vilka rimligtvis
bér véxa bra framéver, men frémst el-centraler och 16sningar for illfal-
lig el vid byggarbeten och den delen &r rimligivis beroende av eft hégt
byggande i Sverige, Gven om renoveringar antagligen tar fart nér det
ér lite sémre tider. | de 6vriga bolagen blev resultatet endast marginellt
p& minussidan. NCC, Bergman & Beving och Garo (om @n strax efter
arsskiftet) har fétt lémna portfélien. Lagercrantz har vi alltjémt en stark
tro p& och fiol&rets lite sémre utfall berodde frémst p& et svagt preste-
rande afférsomréde medan resten av bolaget utvecklas vél.

Stérsta kép i portfslien var Castellum, Sweco, Thule, Hufvudstaden
och Hexpol. Stérsta férséliningar var Trelleborg, Huhtamaki, Balder,
Biogaia och Bakkafrost.

Cliens Smébolag har en uttalad kvalitetsinrikiad investeringsfilosofi dér
fokus ligger p& att hitia bolag som med stor sannolikhet kommer att
vara betydligt stérre bolag én de ér idag om ett par ér, med en hég
avkastning pa det kapital bolagen sysselsdtter och en jé@mn och nd-
gorlunda férutsagbar [énsamhetsutveckling éver tid. Det gor att fonden
fr&n tid till annan kommer att avvika kraftigt frén sévél utvecklingen av
fondens jamférelseindex som bérsen som helhet.

Fakta om Fonden

Cliens Smé&bolag lanserades 2016-09-30. Fonden é&r en s& kallad
vérdepappersfond enligt Lagen (2004:46) om vérdepappersfonder
(LVF) och st&r under Finansinspektionens fillsyn.

Cliens Sm&bolag férvaltas av Cliens Kapitalférvalining AB som ér ett

fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvalt-

ning AB &r ett dofterbolag till Cliens Holding AB. Férvaliningen skéts
av eff team bestdende av Carl Sundblad och Thomas Brodin.Cliens
Smébolag &r dppen fér handel varie bankdag. Fonden &r en akfivt
férvaliad aktiefond som &r inrikiad mot smé-och medelstora bolag
i Norden med fonvikt p& Sverige. Fonden investerar huvudsakligen
i aktierelaterade &verl&tbara vérdepapper upptagna till handel p&
svensk reglerad marknad. Fonden har en méjlighet att placera en
begrénsad del av kapitalet i réntebarande éverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstrument, fondandelar och pé&
konto hos kreditinstitut.

Malet med férvaliningen &r att genom god riskspridning l&ngsikiigt

uppnd en god vardetillvéxt i Fonden.

Sparande i aktier innebdr alltid en risk for kurssvéngningar. Minsta

rekommenderade spartid &r fem é&r.

Vésentliga hé@ndelser
Inga vésentliga hdndelser har intréffat under rékenskapséret.

Vasentliga héndelser efter arsskiftet
Fondens arbete I6per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréiffat sedan &rsskiftet.

Utdelning efter arsskiftet

Andelsklassen Cliens Smabolag B kommer att dela ut 23,50 kr per
andel med avstémningsdag 2018-04-17.

RISKNIVA

] 2 3 4 5 /

Risk- och avkastningsindikatom, KIID, per den 31 december 2017

Risk/avkasiningsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig avkast-
ning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras pd hur fondens véirde
har féréndrats de senaste fem d@ren. Cliens Smébolag fillhér kategori 6,
vilket betyder hdg risk fér b&de upp- och nedgdngar i andelsvérdet.

Kategori 1 innebdr infe att fonden ér riskfri. Fonden kan med fiden flytia
bade fill hoger och fill vanster p& skalan. Det beror pé att indikatorn
bygger p& historiska data som infe &r en garanti fér framfida risk/av-
kastning. Sparande i akiier &r férenat med risk fr stora kurssvangningar.
Koncentrationen fill en geografisk marknad hajer risken. Investeringama
sprids dock pé& olika branscher, vilket samfidigt minskar risken Akfiemark-
naden kdannetecknas generellt av hég risk, men ocksd av majlighet fill
hég avkasting. Defta innebdr att def ar hog risk for bade upp- och
nedgéngar i andelsvardet fér fonden. Fonden efferstrévar en risknivé som
dver tiden ligger i nivé med den som géller fér aktiemarknaden som
helhet. Def riskmétt som anvéinds ér standardawvikelsen fér variationen
i fondens tofala avkastning.
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Cliens Smabolag

Hallbarhetsprofil

Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaliningen av fonden

o Miliaspekter (t.ex. bolagens inverkan pd milié och klimat).

e Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattig-
heter och likabehandling).

e Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiecigares rattigheter, frégor om
ersdttningar till ledande befattningshavare och motverkande av
korruption).

Inom ramen fér fondens placeringsinrikining beaktas internationella
normer och urvalet av aktier i fonden baseras p& en kombination av
finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen hante-
rar risker nér det géller miljs, socialt ansvar och &garstyrning. Ana-
lysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys
och ligger med som underlag i urvalet av fondens vardepapper.

Hallbarhetsinformation

- Proaktiv hallbarhetsanalys

e Fondens forvaltare tar héansyn till héllbarhetsfragor
Hallbarhets frégor beaktas i ekonomiska bolags analyser och
investerings beslut, vilket far effekt men behdver inte vara avgé-
rande fér vilka bolag som viljs in i fonden.

Bolaget anvénder sig av OEKOM Research vilka tillhandahéller eft
analysverktyg som gér det méjligt for forvaltarna att utvérdera port-
fslibolagen utifréin ESG-kriterier (mili3, social hénsyn och bolagssyr-
ning). ESG-analysen integreras med férvaltarnas finansiella analys
och ingér i underlaget fér slutgiltiga vérdepappersval.

Ovrigt
Fonden tar &@ven hansyn till dvriga kriterier med avseende pé miljs,
mdnskliga réttigheter, arbetsvillkor och afférsetik.

Fonden vdljer bort - Produkter och tjcinster

Fonden undviker att placera i bolag dér mer @n fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad pd produktion och/eller férsdljning
av varor och ticénster inom kategorierna:

* Vapen

e Tobak

e Alkohol

¢ Pornografi

Internationella normer
e Fonden underkdnner samtliga identifierade bolag som inte féljer
internationella normer

Fonden placerar ej i féretag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milj3, manskliga réttighe-
ter, arbetsratt och korruption. Normer som sérskilt beaktas &ér FN:s
Global Compact och OECD:s rikilinjer fér multinationella féretag.
Fonden placerar inte heller i bolag som &r involverade i produktion
och/eller marknadsféring av vapen som ér illegala enligt internatio-
nella dverenskommelser, sdsom klusterbomber, anti-personella minor
samt kérnvapenprogram.

Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvénder sitt &garinflytande fér att péverka bolag
i héllbarhets frégor. Notera att paverkansarbetet gérs fér hela fond-
bolagets innehav och inte specifikt fér denna fonds rékning.

® Annan bolagspéverkan

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspé-
verkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten med
portfélibolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av
att prioritera om rdden som milj6, social hénsyn och bolagsstyrning

(ESG).

Uppféljning av hallbarhetsarbete

Férvaltarnas egna analys som genomférs inom ramen fér den [pan-

de 8versynen av porfféljbolagen kompletteras med ESG-analys frén

OEKOM Research samt screening av Global Engagement Services.

Bolaget erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndel-

ser genom I3pande intern marknadsévervakning och erhéllen extern

analys.

¢ Bolaget anvander sig av extern analys/screening via OEKOM
Research, Global Engagement Services (G.E.S) och ISS Ethix

e Cliens inferna etiska r&d leder héllbarhetsarbetet inom férvalt-
ningen

¢ Analysen uppdateras l5pande

Bolaget sdkerstaller att hallbarhetskriterierna félis genom fort-
[5pande intern kontroll och halvérsvis screening av portfélibolagen.
Screeningen genomfdrs med hjélp av Global Engagement Services
(G.E.S). Kvalitetssdkring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska rad. Det etiska rédet bestér av Lena Wallenius, Tomas
Henriks och Markus Johansson.
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Koldioxidaviryck
Per 2017-12-31

FOND Totala utslépp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Smébolag 572 1,3 38,20%

Fondens koldioxidaviryck har beréknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar
scope 1, vilket omfattar avser direkia utslépp (utsléppskallor dgda eller kontrollerade av féretag) samt scope 2, vilket
omfattar indirekia utslépp frén konsumtion av el, vérme eller &nga.
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Cliens Smabolag

Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend Utdelning per Total avkastning Index*
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2017-12-31 465 106
Varav Andelsklass A 104 706 1153,52 90771 0 15,34 8,82
Varav Andelsklass B 360 400 1162,63 309 987 0 16,06 8,82
2016-12-31 141 936
Varav Andelsklass A 20 700 1000,13 20 697 0 0,01 0,05
Varav Andelsklass B 121 236 1 001,75 121 024 0 0,17 0,05
* Carnegie Small Cap Return Index
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2016-09-30 med en startkurs pa 1 000 kr fortsdttning
2017-12-31 2017-12-31
Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B fortséttning Andelsklass A Andelsklass B
Andelsvarde 1153,52 1162,63 Transaktionskostnader (tkr) 303,00
Antal andelsagare 17 9 i procent av omsatta virdepapper 0,05 %
Fondférmagenhet (tkr) 104 706 360 400  Analyskostnad (mkr) 0,00
Utdelning 2017 0 0 Analyskostnad (%) 0,00 %
Arlig avgift 1,35% 0,65%
Avkastning i ar Total expense ratio (TKA) 2,31% 1,62%
Cliens Smabolag 15,34% 16,06%  Férvalningsavgift (Fast avgift) 1,35% 0,65%
fdg\férelseindex Carnegie Small Cap Return 8,82% 8,82%  Debiterad frvalingsavgift (fast och rérlig) 2,15% 1,46%
naex
Kostnader for typsparare
¢ ilig drsavk S v aren Engédngsinsdttning 10 000 kr
Cliens Smbolag Férvaltningskostnad (kr) 236,26 169,03
Jamférelseindex Carnegie Small Cap Return Index Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr) 16,24 12,12
Risk (Standardavvikelse) 24 man
Cliens Smabolag Handel med finansiella instrument med nérstéende virdepappersbolag
Jamférelseindex Carnegie Small Cap Return Index Andel av Fondens folala omsdfning 0% 0%
Aktiv risk (tracking error)
Foréndring av fondférmagenhet
Pilvoti i Total féréndring 405,82% 197,27 %
A Sieivaley L Tatall et fmdtiing 15,34% 16,06%
Totalt nettofléde avseende andelsagare 80,43 % 279,22 %
cmmrirmie rolesne Lamnad utdslning 0,00% 0,00%
Onmsdttningshastighet (ggr) 0,69
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Not 1 till balansrdkning
Tillg&ngar per 2017-12-31

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvéarde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
ABSOLENT GROUP 11 900 1333 0,29
ADDLIFE B 68 000 11594 2,49
ADDTECH B 115 000 20 643 4,44
BEIJER ALMA B 73 678 19 304 4,15
BEIJER REF B 65 000 20573 4,42
CONCENTRIC 91 000 13 741 2,95
HEXPOL B 180 000 14 967 3,22
INDUTRADE 90 000 20124 4,33
LIFCO B 28 000 7 963 1,71
NIBE INDUSTRIER B 245 000 19 257 4,14
OEM INTERNATIONAL B 68 000 12 036 2,59
SWECO B 110 000 19 998 4,3
TOMRA SYSTEMS 110 000 14 458 3,11
VBG GROUP B 25 000 3300 0,71
AF B 109 000 19718 4,24
INDUSTRIVAROR 219 009 47,09
AARHUSKARLSHAMN 30 000 21075 4,53
DAGLIGVAROR 21075 4,53
SECTRA B 73 000 12 556 2,70
HALSOVARD 12 556 2,70
BURE EQUITY 37 000 3 635 0,78
INDUSTRIVARDEN C 50 000 10 125 2,18
FINANS 13760 2,96
ADDNODE B 48 000 3636 0,78
HIQ INTERNATIONAL 230 000 14317 3,08
HMS NETWORKS 60 000 7 440 1,6
LAGERCRANTZ GROUP B 226 362 18 335 3,94
VITEC B 164 000 14 268 3,07
INFORMATIONSTEKNIK 57 996 12,47
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Cliens Smabolag

Not 1 till balansrdkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
GARO 20 000 3510 0,75
TELEKOMMUNIKATION 3510 0,75
DOMETIC 170 000 14 203 3,05
THULE GROUP 80 000 14792 3,15
KONSUMENTVAROR 28 995 6,23
CASTELLUM 115 000 15916 3,42
FABEGE 72 000 12 571 2,7
HEBA FASTIGHETS B 20 000 2215 0,48
HUFVUDSTADEN A 100 000 13 140 2,83
SAGAX B 135 000 13 257 2,85
STENDORREN 120 000 8160 1,75
WIHLBORGS FASTIGHETER 66 000 12 956 2,79
FASTIGHET 78 215 16,82
SUMMA AKTIEMARKNAD 435116 93,55
SUMMA REGLERAD MARKNAD 435116 93,55
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 435116 93,55
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 29 990 6,45
TOTALT 465 106 100,00
SAMMANSTALLNING EMITTENTER*
Emittent % av fondférmégenheten *

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

Fonden innehar fler én en typ av vérdepapper utgivna av samma emittent.
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Balansrakning

Not 2 till balansrdakning

BALANSRAKNING (kSEK) 2017-12-31 2016-12-31 SPECIFIKATION SKULDER 2017-12-31 2016-12-31
TILLGANGAR BVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Overlatbara virdepapper med positivi ~ Not 1 435116 137 325 Ej likviderade frvaltningsarvoden 698 158
marknadsvérde
Ej likviderade analyskostnader 13
Summa finansiella instrument med 435116 137 325
positivt marknadsvérde SUMMA 711 158
Placering pé konto hos kreditinstitut 30701 4769
Summa placeringar med positivt mark- 465 817 142094
nadsvérde
Not 3 till balansrdakning
Ovriga tillgéngar 0 0 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2017-12-31 2016-12-31
SUMMA TILLGANGAR 465 817 142 094
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 141 936 (]
SKULDER Andelsutgivning A 101 392 21828
Ovriga kortfristiga skulder Not 2 711 -158 Andelsutgivning B 218 454 120 059
SUMMA SKULDER 711 -158 Andelsinlésen A 24154 -1 560
Andelsinlésen B 0 0
FONDFORMOGENHET Not 3 465 106 141 936 Avrets resultat enligt resultatrékning 27 478 1 609
Lémnad utdelning 0 0
POSTER INOM LINJEN FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 465106 141 936
Stallda sékerheter 0 0
Resultatréakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2017-01-01 2016-01-01
2017-12-31 2016-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdeférandring p& éverlétbara vérdepapper 27 987 2097
Vérdefsrandring pé fondandelar 0 0
Ranteintékter 0 0
Utdelningar 3898 37
Valutakursvinster och férluster netto -420 54
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 31465 2080
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Ersdtting fill fondbolaget -3 591 -331
Erséittning fill frvaringsinstitutet 0 0
Ovriga kostnader -396 -140
Ovriga finansiella kostnader 0 0
SUMMA KOSTNADER -3987 -471
ARETS RESULTAT 27 478 1609
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CLIENS
MIXFOND

Forvaliningsberattelse

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Mixfond A under é&ret slutade upp 2,12 % vilket var sémre &n jamfdrelseindex
(50 % Six Rx och 50 % Omrx T-Bill) som var upp 4,34 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens
Mixfond A avkastat 222,87 % vilket &r béttre én j@mférelseindex som avkastat 128,9 %.

Utvecklingen i Cliens Mixfond B under dret slutade upp ca 2,93 % vilket var sémre &n jamférelsein-
dex (50 % Six Rx och 50 % Omrx T-Bill) som var upp 4,34 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har
Cliens Mixfond B avkastat 239,47 % vilket &r battre &n jamfdrelseindex som avkastat 128,90 %.

Fondens avkastning sedan start

M Cliens Mixfond B M Six Rx 50 % + Omrx TBill 50%

35,00%
22,63 %

2o00% 18,86 % 20,11 %

15,00% 3 T
e ) 690% 11,50% 10,85 % )
5,96 % 634% 9939

5,00%

EoE N

0,84 % 24,82 % 13,26 % 903% 1381% 808% 535% 481% 434%

-5,00%
-5,49 %

-15,00%

-18,92 %

-25,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

| ovanstdende grafer for den historiska avkastningen (Andelsklass B)
ar jamfdrelseindex ett viktat index best&ende av Six Refurn Index 50 %
och Omrx Treasury Bill Index 50 % och avkastningen ér berdknad netto
efter alla avgifter i andelsklassen. Six Refurn Index &r eft brett aktieindex
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som visar den genomsnitiliga utvecklingen pé Stockholmsbdrsen, inklu-
sive utdelningar. Omrx Treasury Bill Index, kort Omrx T Bill, &r eft index
Sver statsskuldsvaxlar som ges ut av Riksgalden. Indexet berdknas och
rebalanseras dagligen.



Férvaltarnas kommentar till resultatet

Cliens Mix B avkastning under 2017 &r 2,93 procent vilket &r
1,41 procentenheter sémre @n jémforelseindex. Avvikelsen férklaras
av akfier i byggsekiorn som bidrog fill stor del av veravkastning jém-
fort med index under 2016 éven férklarar stérre delen av avvikelsen
mot index 2017. Aktievikten slutade éret p& nivan 62 procent. Frén
start 31 december 2004 har fonden avkastat ca 239,5 procent vilket
&rdrygt 110,6 procentenheter bétire cén j@mférelseindex. Fondens ge-
nomsnitiliga &rsavkastning under dessa 13 &r uppgér fill 9,9 procent
jé@mfort med index 6,6 procent.

Vi har varit generellt férsiktigt positiva fill aktiemark=naden fér helaret
2017. Vi har varit akfiva i allokering och aktieval och generellt haft
dvervikt i akfier. Aktiemarknaden har varit relafivt sprefig vad avser
kursutveckling i individuella aktier under @ret. Den léga réntenivén
innebar att Gven relativt sm& avvikelser i férvéntningar pd féretagens
vinster ofta gett stora utslag. Vi har valt att ta risk i aktiedelen av
portfélien och undvika hég risk i réntedelen, varfér vi haft relativt kort
duration i rénteportfélien med placeringar i FRNH&N (Floating Rafe No-
tes) och Foretagscertifikat.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Volvo, SCA/Essity, Atlas Copco,
Sandvik och Investor. Stérsta negativa bidragsgivare var Hennes &
Mauritz, Magnolia Bostad, ITAB, Skanska och Tobii. Stérsta kop i
portfélien var ABB, Nordea, Kinnevik, Getinge och Hexagon. Stérsta
férséliningar var Electrolux, Getinge, Fabege, Nobina och Hennes&
Mauritz.

Fakta om Fonden

Cliens Mixfond bildades i december 2004. Fondens namn var till
och med 2010-12-31 Catella Institutionell Allokering. Under perio-
den 2011-12-31 1ill 2012-10-01 var fondens namn Cliens Allokering
Sverige. Fonden var fram fill 2015-03-11 en specialfond enligt Lag
(2013:561) om Férvaltare av alternativa investeringsfonder. Sedan
2015-03-11 &r fonden en vérdepappersfond enligt Lagen [2004:406)
om vérdepappersfonder (LVF). Fonden sté&r under Finansinspektionens

fillsyn.

Cliens Mixfond férvaltas av Cliens Kapitalférvalining AB som ér ett
fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvalt-
ning AB &r eft dofterbolag till Cliens Holding AB. Férvaliningen skéts
av eft team bestéende av Gunnar Hakanson, Jonas Gustafson och
Thomas Brodin.

Andelsklasser inférdes i fonden 2012-10-01.

Cliens Mixfond &r dppen fér handel varje bankdag. Fondens mal-
sdttning &r aft ge andelséigarna en god avkastning genom en aktiv
tillg&ngsallokering. Fonden passar fér placerare som &nskar en ak-
tiv férvalining av aktier och réntebérande vardepapper. Av Fondens
medel skall 25 till 75 procent vara direkt placerade i okfierelaterade
finansiella instrument. Av defta féljer att 25 till 75 procent kan vara
direkt placerat i rénterelaterade finansiella instrument. Fondbolaget
avgodr, med hdnsyn fill rédande marknadssituation, vilken férdelning
Fonden skall ha. Sparande i aktier innebdr alltid en risk for kurssvang-
ningar. Minsta rekommenderade spartid &r fem ar.

Vésentliga hé@ndelser
Inga vésentliga hdndelser har intréffat under rékenskapséret.

Vasentliga héndelser efter arsskiftet

Fondens arbete I6per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréiffat sedan &rsskiftet.

Risk- och avkasiningsindikatorn, KiID, per den 31 december 2017

RISKNIVA

] 2 3

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras p& hur fon-
dens véirde har féréndrats de senaste fem &ren. Cliens Mixfond tillhér
kategori 4, vilket betyder medelhég risk fér bade upp- och nedgéngar
i andelsvérdet. Kategori 1 innebdr inte aft fonden &r riskfri. Fonden
kan med tiden flytta bade till héger och till vanster pa skalan. Det beror
p& att indikatorn bygger pa historiska data som inte &r en garanti fér
framtida risk/avkastning. Aktiemarknaden kénnetecknas generellt av
hég risk, men ocksa majlighet till hég avkastning. | en blandfond som
Cliens Mixfond &r marknadsrisken normalt légre én fér en traditionell
akfiefond som et resultat av att fonden har en viss del (75 -25) procent
av fondférmégenheten i réntebérande dverlétbara vardepapper, pen-
ningmarknadsinstrument eller p& konto i kreditinstitut. Over en langre
period efterstrdvar fonden att risken matt som standardavvikelse skall
motsvara ett genomsnift av svensk aktie och réntemarknad.

39



Hallbarhetsprofil

Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaliningen av fonden

o Miljsaspekter (t.ex. bolagens inverkan p& miljé och klimat).

e Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattig-
heter och likabehandling).

e Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, frégor om
ersdttningar till ledande befattningshavare och motverkande av
korruption).

Inom ramen fér fondens placeringsinrikining beaktas internationella
normer och urvalet av aktier i fonden baseras p& en kombination av
finansiell analys och ESG analys dvs analys av hur bolagen hanterar
risker nar det gdller miljs, socialt ansvar och égarstyrning. Analysun-
derlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys och
ligger med som underlag i urvalet av fondens vérdepapper.

Hallbarhetsinformation

- Proaktiv hallbarhetsanalys

e Fondens férvaltare tar hénsyn till héllbarhetsfrégor
Hallbarhets frégor beaktas i ekonomiska bolags analys er och
investerings beslut, vilket far effekt men behéver inte vara avgé-
rande fér vilka bolag som viljs in i fonden

Bolaget anvénder sig av OEKOM Research vilka tillhandahéller eft
analysverktyg som gér det méjligt for forvaltarna att utvérdera port-
fslibolagen utifréin ESG-kriterier (mili3, social hénsyn och bolagssyr-
ning). ESG-analysen integreras med férvaltarnas finansiella analys
och ingér i underlaget fér slutgiltiga vérdepappersval.

Ovrigt
Fonden tar &@ven hansyn till dvriga kriterier med avseende pé miljs,
mdnskliga réttigheter, arbetsvillkor och afférsetik

Fonden vdljer bort

- Produkter och tjanster

Fonden undviker att placera i bolag dér mer én fem procent av bo-
lagets omsdttning &r inriktad pé& produktion och/eller férsdljning av
varor och tjdnster inom kategorierna:

* Vapen

e Tobak

e Alkohol

o Kommersiell spelverksamhet
¢ Pornografi
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Internationella normer
e Fonden underkénner samtliga identifierade bolag som inte féljer
internationella normer

Fonden placerar ej i féretag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom miljs, ménskliga réttighe-
ter, arbetsratt och korruption. Normer som sérskilt beaktas &ér FN:s
Global Compact och OECD:s rikilinjer fér multinationella féretag.
Fonden placerar inte heller i bolag som &r involverade i produktion
och/eller marknadsféring av vapen som ér illegala enligt internatio-
nella dverenskommelser, sdsom klusterbomber, anti-personella minor
samt kérnvapenprogram.

Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvénder sitt &garinflytande fér att péverka bolag
i héllbarhets frégor. Notera att paverkansarbetet gérs utifrén fond-
bolagets samtliga férvaltade fonders innehav och inte specifikt for
denna fond.

® Annan bolagspéverkan

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspé-
verkan. Fondernas forvaltare tar dock tid i ansprék vid méten med
portfélibolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av
att prioritera om rdden som milj6, social hénsyn och bolagsstyrning

(ESG).

Uppféljning av hallbarhetsarbete

Férvaltarnas egna analys som genomférs inom ramen fér den [pan-

de 8versynen av porfféljbolagen kompletteras med ESG-analys frén

OEKOM Research samt screening av Global Engagement Services.

Bolaget erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndel-

ser genom I3pande intern marknadsévervakning och erhéllen extern

analys.

* Bolaget anvénder sig av extern analys/screening via OEKOM
Research, Global Engagement Services (G.E.S) och ISS Ethix

e Cliens interna etiska rad leder héllbarhetsarbetet inom forvalt-
ningen

® Analysen uppdateras I6pande

Bolaget sdkerstdller att hdllbarhetskriterierna fljs genom fortls-
pande intern kontroll och halvérsvis screening av portféljbolagen.
Screeningen genomférs med hjglp av Global Engagement Services
(G.E.S). Kvalitetssdkring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska rad. Det etiska rédet bestér av Lena Wallenius, Tomas
Henriks och Markus Johansson.



Koldioxidaviryck
Per 2017-12-31

FOND Totala utslépp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téckningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Mixfond 2409 3,1 67,60 %

Fondens koldioxidaviryck har beréknats i enlighet med Fondbolagens Férenings vagledning. Koldioxidavirycket omfattar
scope 1, vilket omfattar avser direkta utslépp (utslappskallor gda eller kontrollerade av férefaget) samt scope 2, vilket
omfattar indirekia utslépp frén konsumtion av el, vérme eller anga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvérde Antal Gend g per Total avkastning 50 % Six Return &
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) 50 % Omrx T-Bill
index (%)
2017 1268719
Varav Andelsklass A 516 969 2395,63 215797 0 2,12 4,34
Varav Andelsklass B 751750 2518,77 298 459 0 2,93 4,34
2016 1 090 350
Varav Andelsklass A 421 927 2 345,94 179 854 0 6,18 4,81
Varav Andelsklass B 668 423 2 446,87 273 175 0 6,34 4,81
2015 853 107
Varav Andelsklass A 259 200 2 209,41 117315 0 9,07 5,85
Varav Andelsklass B 593 907 2 300,98 258 110 0 10,85 539
2014 526 167
Varav Andelsklass A 225757 2 025,76 111 443 0 10,27 8,08
Varav Andelsklass B 300 410 2 075,71 144 726 0 11,50 8,08
2013 200 383
Varav Andelsklass A 169 961 1837,12 92 515 0 18,43 13,81
Varav Andelsklass B 30 422 1861,62 16 341 0 20,11 13,81
2012
Varav Andelsklass A 104 485 1551,28 67 354 19,76 6,99 9,03
Varav Andelsklass B 48 1 549,98 31 0 6,90 9,03
2011 95 039 1 469,00 64 695 5,95 -6,60 -5,49
2010 51712 1578,84 32753 0 18,86 13,26
2009 109 049 1360,38 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 5,96 0,84
2006 94 546 1387,83 68119 0 16,22 14,89
2005 59 252 1227,57 48 268 0 23,68 18,05
2004 7162 1 000,00 7162 0 0,00 0,00
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Fondfakta

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

Fondfakta Jelsklass A Andelsklass B
Andelsvarde 2395,63 2518,77
Antal andelségare 47 26
Fondférmégenhet (tkr) 516 969 751750
Avkastning senaste aret

Cliens Mixfond Sverige 2,12% 2,94%
Jémfdrelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX T-Bill) 4,34% 4,34%
Referensrénta OMRX TBILL 0,77 % 0,77 %
G itlig &r g

Cliens Mixfond Sverige 4,13% 4,63%
Jémforelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX T-Bill) 4,58% 4,58 %
G ittlig ar g

Cliens Mixfond Sverige 9,08% 10,20%
Jémfdrelseindex (50 % SIXRX + 50 %OMRX T-Bill) 7,22% 7,22%
Risk (Standardavvikelse) 24 man

Cliens Mixfond Sverige 7,39% 7,47 %
Jémfdrelseindex (50 % SIXRX + 50 %OMRX T-Bill) 5,26% 5,26%
Aktiv risk (tracking error) 2,75% 2,93%
Duration (ar) 0,15% 0,15%

Fondfakta

fortsattning

fortséittning Andelsklass A Andelsklass B
Omsdttningshastighet och k !

Omsdattningshastighet (ggr) 1,14

Transaktionskostnader (mkr) 1,17

i procent av omsatta vérdepapper 0,04 %

Analyskostnad mkr 0,78

Analyskostnad % 0,03

Arlig avgift 1,46% 1,81%
Total expense ratio (TKA) 1,94 % 1,91%
Férvaltingsavgift (Fast avgift) 1,40% 1,75%
Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) 2,51% 1,75%
Kostnader fér typsparare

Engdngsinsdttning 10 000 kr

Férvaltningskostnad (kr) 280,50 198,45
Ménadssparande 100 kr

Férvaltningskostnad (kr) 14,50 12,46
Handel med finansiella instrument med nérstdende vérdepappersbolag

Andel av Fondens totala omséttning 0% 0%
Foréindring av fondférmégenhet

Total féréndring 22,53% 12,46 %
Total vérdefdraindring 2,12% 2,94%
Totalt nettofldde avseende andelségare 20,79 % 9.72%
Lémnad utdelning 0,00% 0,00%
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Not 1 till balansrdakning
Tillgéngar per 2017-12-31

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
BOLIDEN 59 000 16 556 1,3
SCA B 235 000 19 869 1,57
STORA ENSO R 80 000 10 360 0,82
MATERIAL 46785 3,69
ABB LTD 220 000 48 466 3,82
ALFA LAVAL 15 000 2907 0,23
ASSA ABLOY B 123 627 21 066 1,66
ATLAS COPCO B 132188 41 587 3,28
AUTOLIV SDB 23 000 24081 1,9
ITAB SHOP CONCEPT B 145102 7 509 0,59
SANDVIK 230 000 33051 2,61
SERNEKE B 74 600 6658 0,52
SKANSKA B 180 000 30 600 2,41
SKF B 70 000 12 754 1,01
TRELLEBORG B 95 000 18 050 1,42
VOLVO B 425 528 64978 5,12
INDUSTRIVAROR 311707 24,57
HENNES MAURITZ B 124 923 21150 1,67
SALLANKOPSVAROR 21150 1,67
SCANDI STANDARD 110 655 7027 0,55
DAGLIGVAROR 7027 0,55
CAPIO 360 561 15 865 1,25
MEDICOVER B 60 000 3780 0,3
RECIPHARM 45 563 4499 0,35
HALSOVARD 24 144 19
INVESTOR B 208 150 77 869 6,14
KINNEVIK B 95 000 26 343 2,08
NORDEA 340 000 33762 2,66
SBANKEN 170 949 13 840 1,09
SEB A 350723 33775 2,66
SHB A 70 000 7 854 0,62
SWEDBANK A 213 397 42 231 3,33
FINANS 235 674 18,58
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Not 1 till balansrakning

fortsattning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%) nominellt (kSEK) (%)

SDIPTECH B 102 020 4713 0,37 TELE2 FRN 220316 15 000 000 15423 1,22
TOBII 150 576 5330 0,42 VATTENFA. FRN 770319 5 000 000 5079 0,4
INFORMATIONSTEKNIK 10 043 0,79 VOLVO FIN FRN 180117 5 000 000 5003 0,39

WIHLBORG FRN 180423 10 000 000 10 024 0,79
MILLICOM SDB 8 000 4 432 0,35 ANGPANNEF.FRN 190321 8 000 000 8 074 0,64
TELEKOMMUNIKATION 4432 0,35 RANTEBARANDE 337 973 26,65

SUMMA RANTEMARKNAD 337 973 26,65
DOMETIC 280 600 23 444 1,85 SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 1119135 88,23
ESSITY B 105 000 24 465 1,93
KONSUMENTVAROR 47 909 3,78 PENNINGMARKNADSINSTRUMENT

ATRIUM FC 180124 10 000 000 10 000 0,79
BALDER B 90 000 19 746 1,56 COLLECTOR BC 180108 13 000 000 12 999 1,02
FABEGE 114 750 20 035 1,58 DIOFAS FC 180305 15 000 000 14 994 1,18
MAGNOLIA BOSTAD 257 698 12 885 1,02 FABEGE FC 180307 10 000 000 9 999 0,79
PANDOX 25 000 3962 0,31 GETINGE FC 180222 25 000 000 24 994 1,97
PRIME LIVING 200 813 15 663 1,23 HEXAGON FC 180111 25 000 000 25 000 1,97
FASTIGHET 72 291 57 INTRUM J. FC 180131 10 000 000 9 999 0,79
SUMMA AKTIEMARKNAD 781 162 61,58 INTRUM J. FC 180305 10 000 000 9 998 0,79

AF FC 180411 5 000 000 4998 0,39
RANTEMARKNAD RANTEBARANDE 122 981 9,69
BILLERUD FRN 180327 25 000 000 25117 1,98 SUMMA PENNINGMARKNADSINSTRUMENT 122 981 9,69
BOLIDEN FRN 200409 10 000 000 10 325 0,81 SUMMA REGLERAD MARKNAD 1242116 97,92
CASTELLUM FRN 180326 20 000 000 20015 1,58 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 26 603 2,08
COREM FRN 180401 25 000 000 25019 1,97 TOTALT 1268719 100,00
FABEGE FRN 180523 4 000 000 4010 0,32
FASTPART FRN 180321 17 000 000 17 024 1,34 SAMMANSTALLNING EMITTENTER*
FASTPART FRN 190922 3 000 000 3087 0,24 Emittent % av fondférmagenheten *
HEXAGON FRN 210524 20 000 000 20 155 1,59 Boliden 2,12
HUSQVARNA FRN 220301 7 000 000 7075 056 Fabege 2,68
ICA FRN 180625 21 000 000 21168 1,67 Fast Pariner 1,59
INTRUM J. FRN 180628 7 000 000 7039 0,55  Handelsbanken 212
KINNEVIK FRN 220315 5000 000 5070 04 Hexagon 3,56
KLARNA FRN 200922 20 000 000 20171 1,59 ntrum Justitia 213
KLOVERN FRN 180304 10 000 000 10 004 079  Kinnevik 248
KLOVERN FRN 201102 15 000 000 15 336 121 Kiovern 2,00
NIBE FRN 210621 7 000 000 7048 056  Nordea 3.86
NORDEA FRN 200312 15 000 000 15 241 1,2 Sagax 2,32
SAGAX FRN 190618 22 000 000 22 423 177 Skanska 344
SAGAX FRN 210201 7 000 000 6986 055 Angpanneféreningen 1,03
SHB FRN 271115 19 000 000 19 023 1,5

* i tabellen anges den sammanlagda andelen av férmdgenheten per emittent i
SKANSKA FRN 180312 13 000 000 13 034 1,03

de fall Fonden innehar fler &n en typ av véirdepapper utgivna av samma emittent.
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Balansrékning

BALANSRAKNING (kSEK) 2017-12-31 2016-12-31
TILGANGAR

Overlatbara vérdepapper Not 1 1119135 938 161
Penningmarknadsinstrument 122 981 109 957
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1242116 1048118
Placering pé konto hos kreditinstitut 28777 43 866
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 1270893 1091984
Ovriga tillgangar 632 3 692
SUMMA TILLGANGAR 1271525 1095 676
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -2 806 5326
SUMMA SKULDER -2 806 -5 326
FONDFORMOGENHET Not 3 1268719 1090 350
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sckerheter 0 0
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Not 2 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2017-12-31 2016-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade képta vérdepapper 0 2222
Ej likv &terlésta andelar -858 90
Ej likviderade férvaltningsavgifter -1752 -2 545
Ej likviderade analyskostnader -196
SUMMA -2 806 -4 857
Not 3 till balansrédkning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2017-12-31 2016-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 1090 350 853 107
Andelsutgivning A 168 999 204 976
Andelsutgivning B 184 129 200 174
Andelsinlésen A 81267 -66 005
Andelsinlsen B 119179 -168 332
Avrets resultat enligt resultatrikning 25 687 66 430
Lamnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 1268719 1090 350
Resultatrakning
RESULTATRAKNING kSEK 2017-01-01 2016-01-01
2017-12-31 2016-12-31

INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdefdréndring pé dverlétbara vérdepapper 31055 59 852
Vérdeféréndring pé ranterelaterade finansiella instrument -1477 611
Rénteintdkter 5307 5177
Utdelningar 20 586 17 631
Valutakursvinster och férluster netto 662 3104
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 54 809 86 375
KOSTNADER
Férvaltningskostnader

Ersdttning fill fondbolaget 25578 17 427
Ovriga kostnader 3121 -1 968
Ovriga finansiella kostnader -423 -550
SUMMA KOSTNADER -29 122 -19 945
ARETS RESULTAT 25 687 66 430
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CLIENS
RANTEFOND
KORT

Forvaliningsberéttelse Fondens utveckling under aret
Utvecklingen i Cliens Réntefond Kort under éret slutade ned -1,17 % vilket var n&got sémre &n jamfo-
relseindex OMRX T-Bill som var ner -0,77 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens Rantefond
Kort avkastat 11,70 % vilket &r béttre &n jémforelseindex OMRX TBill som har avkastat 2,14 % under
samma period.

Fondens avkasining sedan start

M Cliens Rantefond Kort 1 Omrx T-Bill M Cliens Rantefond Kort M Omrx TBill
400% 20,00%
3,52%
18,00 %
93 16,00 %
14,00 %
2oos 12,00%
1,35% 10,00 %
0883 104% 8,00%
1,00 %
047% 052% 6,00%
400%
0,00 % 2,00 %
0%
-1,00% Q> % ) > o J &
7 7/ 7/ 7 7/ 7/ 7/
1,17 % Qé' Qé‘ Qz" Qw" Qé' Qw“ Qz"

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Réntefond
Kort &r jémférelseindex OMRX TBill och avkastningen &r bergknad nefio
efter alla avgifter i fonden.
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Férvaltarnas kommentar till resultatet

Den stérsta delen av fondens innehav har under 2017 placerat i Floating
Rate Notes, obligationer med rérlig réinta. Réntedurationen har under hela
&ret varit mycket I&g och héllits omkring 0,2 ér.

Andelen féretagscertifikat har ékat under éret i takt med att Stibor fortsatt at
sjunka fill rekordlaga nivé&er och Stiborrelaterade obligationer (Floating Rate
Notes| déirmed ocksé genererat allt sémre avkastning.

Den enskilt frsmsta anledningen fill det negativa resuliatet fér &ret &r inne-
havet i det problemtyngda bolaget Aligera. Féretaget verkar inom vindkraft
och har lidit svért under det senaste dret av léga priser pd el, och sérskilt
elcertifikat, samt héga kosinader. Obligationen omsattes under juni ménad
fill mindre &n héilfien av det tidigare priset varfér fonden fick skriva ned vérdet
kraffigt. Bolaget stéllde in betalningarna under hésten och inledde férhand-
lingar om framfidar struktur pagér.

Andelen gréna obligationer har dkat under éret och uppgdr fill drygt 20
procent av fondens fillg&ngar.

Réntedurationen var vid érsskiftet 0,20 &r medan den genomsnitiliga kredit
I5ptiden var omkring 1,7 &r.

Sedan drsskiftet har en del féréndringar gjorts i porffélien. Under januari
awtirades innehavet i Aligera, varmed fonden &ven fick ta en nedskrivning
pd den fordran som l&g p& fidigare upplupna kuponger som bolaget skju-
fit upp. Senare under mé&naden annonserade bolaget att man inte lyckats
komma fram fill en I8sning i férhandlingama med de stérsta obligationségar
na och déarfér ansskt om konkurs och samfidigt beslutat omsfrukturera sina
skuldférbindelser. Vidare awytirades Gven innehavet i den problemtyngda
danska mobilreparatéren Mobylife. Bolagets skuldférbindelser har tidigare
genomgétt omstrukiurering och med tanke p& bolagets svaga resultatut-
veckling och fortsatt stora skuldbérdor &r risken Gverhdngande aft bolaget
kommer behéva genomgé yiterligare en omgéng med liknande digérder.
Aven i samband med awytirandet i Mobylife blev fonden nédgad aft fa en
nedskrivning pé& den fordran som l&g pé fidigare upplupna kuponger som
bolaget skjutit upp. Dérmed har 2018 inlefts med eft omfatiande arbete att
reducera default risker i fonden.

Stérsta bidragsgivare i porffélien var Castellum, Arise Wind, Host Property,
Corem och Alrium.

Stérsta kap i porffélien var Ellevio, Gefinge, Atrium Ljungberg, Fabege och
Scania. Strsta férséljningar i portfélien var Scania, Kliévern, Akelius, Balder
och Olav Thorm.

Fakta om fonden

Cliens Rantefond Kort bildades i mars 201 1. Fondens namn var fill
och med 2013-10-18 Valbay Nordic Fixed Income Fund. Fonden
var fram 1ill 2015-03-11 en specialfond enligt Lag (2013:561) om
férvaliare av alternativa investeringsfonder. Sedan 2015-03-11 é&r
Fonden en vérdepappersfond enligt lagen (2004:46) om varde-
pappersfonder (LVF). Fonden stér under Finansinspektionens fillsyn.

Cliens Rantefond Kort férvaltas av Cliens Kapitalférvalining AB som
&r eff fondbolag under fillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapi-
talférvalining AB ar eft dotterbolag till Cliens Holding AB. Férvalt-
ningen av fonden har fram till och med &r 2017 skétts av Thomas
Gronquist pd Séderberg & Pariners Placeringsradgivning AB. Frén
och med 2018-01-01 skats férvalmingen av fondbolaget.

Cliens Rantefond kort &r dppen fér handel varje bankdag. Fonden
har som mé&l aft med lag risk ge andelségarna den bésta majliga
férantningstakten och en stabil absolut avkasting. Fonden é&r en
kort réntefond, vilket innebar aft fondens 16ptid (ranteduration) kan
maximalt uppgd fill ett &r. Fonden placerar i huvudsak i ranfebé-
rande Sverldtbara vérdepapper och penningmarknadsinstrument
emitterade av nordiska bolag och utférdade i svenska kronor. Fon-
den f&r placera en begrénsad del av sin férmagenhet i derivatin-
strument, for aft effektivisera férvaliningen, samt i fondandelar och
p& konto hos kreditinstitut. Fonden placerar inte i OTC-derivat och
anvander sig inte av vare sig blankning eller vardepappersléan.

Jamforelseindex for Cliens Rantefond Kort ér OMRX T-Bill. Cliens
Rantefond @r en akiiv férvaliad réntefond och fonden har inget
krav att félja sitt jamférelseindex, vilket kan innebéra betydande
awvikelser frén jamférelseindexet.

Rekommendation: Denna fond kan vara olamplig fér investerare
som planerar aff fa ut sina pengar inom 1 &r.

Vésentliga héndelser
Inga vésentliga héndelser har intréffat under rékenskapséret.

Vasentliga héndelser efter arsskiftet

Wilhelm Hogstrém tog éver fondens férvalining per 2018-01-01
och per 2018-01-03 inférdes andelsklasser (A och B).

Inga &vriga vasentliga handelser har intréffat sedan &rsskiftet.

RISKNIVA

1345()7

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2017

Risk/ovkosmingsindikotom visar sambandet mellan risk och méi|ig av-
kasining vid en investering i Fonden. Indikatorn baseras p& hur Fondens
vérde har férdndrats de senaste fem dren. Fonden kan flytia bade il
hager och fill véinster p& skalan. Fonden fillhér kategori 2 p& indikatorn.
Det befyder att teckning av andelar i Fonden ér férenat med 1&g risk fér
stora upp- och nedgdngar i andelsvardet. Kategori 1 innebdr inte aff
Fonden &r riskfri.
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Cliens Rantefond Kort

Hallbarhetsprofil

Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som

beaktas i férvaliningen av fonden

o Miljsaspekter (t.ex. bolagens inverkan p& miljé och klimat).

e Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattig-
heter och likabehandling).

e Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, frégor om
ersdttningar till ledande befattningshavare och motverkande av
korruption).

Inom ramen fér fondens placeringsinrikining beaktas internationella
normer och urvalet av aktier i fonden baseras p& en kombination av
finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys av hur bolagen hante-
rar risker nér det géller miljs, socialt ansvar och &garstyrning. Ana-
lysunderlaget integreras som en del i férvaltarens finansiella analys
och ligger med som underlag i urvalet av fondens vardepapper.

Fonden vdljer bort

- Produkter och tjéanster

Fonden undviker att placera i bolag dér mer én fem procent av bo-
lagets omsdttning &r inriktad pé& produktion och/eller férsdljning av
varor och tjénster inom kategorierna:

* Vapen

e Tobak

e Alkohol

o Kommersiell spelverksamhet
¢ Pornografi

Internationella normer
e Fonden underkénner samtliga identifierade bolag som inte féljer
internationella normer

Fonden placerar ej i féretag som bedriver sin verksamhet i strid mot
véletablerade internationella normer inom milis, ménskliga réttighe-
ter, arbetsratt och korruption. Normer som sérskilt beaktas &ér FN:s
Global Compact och OECD:s rikilinjer fér multinationella féretag.
Fonden placerar inte heller i bolag som &r involverade i produktion
och/eller marknadsféring av vapen som ér illegala enligt internatio-
nella dverenskommelser, sdsom klusterbomber, anti-personella minor
samt kérnvapenprogram.

Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvénder sitt dgarinflytande for att paverka bolag i
héllbarhets frégor. Notera att p&verkansarbetet gérs utifrén fond-
bolagets samtliga férvaltade fonders innehav och inte specifikt for
denna fond.

® Annan bolagspéverkan

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolagspé-
verkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten med
portfélibolagens ledningar for att diskutera och upplysa om vikten av
att prioritera om rdden som milj6, social hénsyn och bolagsstyrning

(ESG).

Uppféljning av hallbarhetsarbete

Férvaltarnas egna analys som genomférs inom ramen fér den [pan-

de 8versynen av porfféljbolagen kompletteras med ESG-analys frén

OEKOM Research samt screening av Global Engagement Services.

Bolaget erhdller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndel-

ser genom I3pande intern marknadsévervakning och erhéllen extern

analys.

® Bolaget anvander sig av extern analys/screening via OEKOM
Research, Global Engagement Services (G.E.S) och ISS Ethix

e Cliens inferna etiska r&d leder héllbarhetsarbetet inom forvalt-
ningen

¢ Analysen uppdateras |5pande

Bolaget sdkerstdller att hdllbarhetskriterierna fljs genom fortls-
pande intern kontroll och halvérsvis screening av portféljbolagen.
Screeningen genomfdrs med hjélp av Global Engagement Services
(G.E.S). Kvalitetssdkring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska rad. Det etiska r&det bestér av Lena Wallenius, Tomas
Henriks och Markus Johansson.

50






Cliens Rantefond Kort

Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend Utdelning per Total avkastning Omrx T-Bill
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) index (%)
2017 431 411 105,08 4106 0 1,17 0,77
2016 799 379 106,33 7518 0 1,35 0,65
2015 620 197 104,91 5912 0 0,52 0,27
2014 784792 104,37 7 520 0 1,04 0,47
2013 622 578 103,3 6027 0 3,19 0,88
2012 528 423 100,1 5279 6,14 3,52 1,21
2011 55 344 102,78 538 0 2,78 1,27
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2011-03-31 med en startkurs pa 100 kr fortsattning
Fondfakta 2017-12-31 Kostnader fér typsparare *
Andelsvérde 105,08 Engangsinsdttning 10 000
Antal andelségare 21 Férvaltningskostnad (kr) 40,02
Fondférmégenhet (tkr) 431 411 Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr) 2,59
Avkastning senaste éret
Cliens Réntefond Kort -1,17%  Handel med finansiella instrument
Jamforelseindex OMRX T Bill g7, e R
Andel av Fondens totala omséttning 0
G ittlig arsavkasting tva éren
Cliens Réntefond Kort 0,08% Féréndring av fondférmégenhet
v e . - 9
Jamforelseindex OMRX T Bil 0719  1otal feréndring 44,65%
Total vérdefdréndring 1,17 %
o iHliglarseyasming te fem dren Totalt nettofléde avseende andelségare 46,27 %
Cliens Rantefond Kort 0,98% lamniad videlning VLI
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,07 %

Risk (Standardavvikelse) 24 man

Cliens Rantefond Kort 0,97 %
Jémforelseindex OMRX T Bill 0,05%
Aktiv risk (tracking error) 0,98 %
Duration (ar) 0,21
Omsdttningshastighet och k d

Omsdattningshastighet (ggr) 1,10
Transaktionskostnader (mkr) 0,00
i procent av omsatta vérdepapper 0,00%
Ar|ig avgift 0,40 %
Total expense ratio (TKA) * 0,40 %
Férvaltningsavgift (Fast avgift) 0,40 %
Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) * 0,40%

* Redovisas i Arsredovisning
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Not 1 till balansrdkning
Tillg&ngar per 2017-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvarde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
RANTEBARANDE
AKELIUS FRN 180309 9 000 000 9032 2,09
AKELIUS FRN 190327 1 000 000 1028 0,24
AKELIUS FRN 211004 14 000 000 14 034 3,25
ALIGERA FRN 190507 20 000 000 5650 1,31
AMER SPTS FRN181106 12 000 000 12 146 2,82
ARISE WND FRN 190425 13 840 000 13 321 3,08
ATRIUM FRN 200327 8 000 000 8 022 1,86
ATRIUM FRN 220321 22 000 000 22 220 5,15
BNP PARIBAS 180526 3 000 000 3020 0,70
CARNEGIE FRN 180423 14 000 000 14 097 3,27
CASTELLUM FRN 180926 7 000 000 7 052 1,63
CASTELLUM FRN 190607 10 000 000 10 086 2,34
CASTELLUM FRN 220901 1 000 000 1015 0,24
COREM FRN 180401 9 000 000 9010 2,09
ELLEVIO FRN 200228 30 000 000 30 209 7,00
FABEGE FRN 180523 15 000 000 15036 3,49
FABEGE FRN 181128 24 000 000 24 106 5,59
GETINGE 180521, 3,5 2 000 000 2 024 0,47
GETINGE FRN 180521 22 000 000 22 080 5,12
HOST PROP FRN 191208 5 000 000 5105 1,18
KUNGSL. FRN 190623 1 000 000 1026 0,24
LANDSBK FRN 200622 9 000 000 9 034 2,09
LEASEPLAN FRN 181005 9 000 000 9061 2,10
LOGISTRI PORT 210520 5 000 000 4 865 1,13
LOOMIS FRN 191218 1 000 000 1015 0,24
MOBYLIFE FRN200523NY 4 200 000 861 0,20
NORWEGIAN FRN 200807 6 000 000 5682 1,32
OLAV THON 190906 8 000 000 7 997 1,85
RODAMCO FRN 190603 10 000 000 10 039 2,33
SAMPO FRN 200528 7 000 000 7 048 1,63
SANTANDER FRN 180612 10 000 000 10012 2,32
SCANIA FRN 190405 2 000 000 2016 0,47
SCANIA FRN 210906 16 000 000 16 404 3,80
STKBO FRN 211130 15 000 000 15291 3,54
SVEASKOG FRN 210301 21 000 000 21473 4,98
TELE2 FRN 210511 10 000 000 10311 2,39
VASAKRON FRN 191118 3 000 000 3 005 0,70
WALLENST FRN 201123 12 000 000 11992 2,78
WIHLBORG FRN 180423 3 000 000 3 007 0,70
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Cliens Rantefond Kort

Not 1 till balansrdkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
RANTEBARANDE 378 432 87,73
SUMMA RANTEMARKNAD 378 432 87,73
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 378 432 87,73
PENNINGMARKNADSINSTRUMENT
AMBEA FC 180305 9 000 000 8 997 2,08
BALDER FC 180202 12 000 000 12 000 2,78
PLATZER FC 180228 15 000 000 14 996 3,47
TROPHI FC 180312 11 000 000 11 000 2,55
RANTEBARANDE 46 993 10,88
SUMMA PENNINGMARKNADSINSTRUMENT 46 993 10,88
SUMMA REGLERAD MARKNAD 425 425 98,61
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 5986 1,39
TOTALT 431411 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent

% av fondférmdgenheten*

Akelius Fastigheter AB
Atrium Ljungberg
Castellum

FABEGE

Getinge

Scania

*

vérdepapper ulgivna av samma emittent.

5,58

7,01

i tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler én en typ av
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Balansrakning

Not 2 till balansrdakning

BALANSRAKNING (kSEK) 2017-12-31 2016-12-31 SPECIFIKATION SKULDER 2017-12-31 2016-12-31
TILLGANGAR OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Overlatbara vérdepapper Not 1 378 432 720 633 Ej likviderade képta vérdepapper 0 0
Penningmarknadsinstrument 46 993 68 943 Ej likviderade forvaltningsavgifter -148 272
Summa finansiella instrument med 425 425 789 576 Ej likv éterlésta andelar 255 2
positivt marknadsvérde
SUMMA =373 -274
Placering pé konto hos kreditinstitut 5241 7 932 . . .
Summa placering med positivt 430 666 797 508 Not 3 till bulunsruknlng
marknadsvérde
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2017-12-31 2016-12-31
Ovriga tillgéngar 1118 2 145
SUMMA TILLGANGAR 431784 799 653 FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 799 379 620 197
Andelsutgivning 373 968 364 680
SKULDER Andelsinlsen 734 599 -195 420
évriga kortfristiga skulder -373 274 Resultat enligt resultatréikning 7 337 9922
SUMMA SKULDER Not 2 -373 274  lémnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 43141 799 379
FONDFORMOGENHET Not 3 431411 799 379
POSTER INOM LINJEN
Stéillda sékerheter 0 0
Resultatrakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2017-01-01 2016-01-01
2017-12-31 2016-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardefsréndring pé ranterelaterade finansiella -14 068 609
instrument
Rénteintdkter 9732 12 304
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -4336 12913
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Erséttning till fondbolaget -2 902 2926
Ovriga finansiella kostnader -89 0
Réntekostnader -10 65
SUMMA KOSTNADER -3 001 -2 991
ARETS RESULTAT 7337 9922
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Allman information

Information om

forvalining av fonderna

Cliens kapitalférvaltning AB &r ett svenskt fond-
bolag som bedriver fondférvaltning i enlighet
med Lag (2004:46) om vardepappersfonder och
Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder och stér under Finansinspektio-
nens fillsyn. Bolaget erhdll tillsténd att bedriva
fondverksamhet 2011-03-21. Fondverksamheten
drivs, férutom enligt némnda lag med de avvi-
kelser som anges i fondbestdmmelserna, enligt
fondbestémmelserna i vrigt, bolagsordningen
for fondbolaget samt de vriga féreskrifter som
utfdrdas med stéd av lag och férfattning.

Bolaget férvaltar féljande fonder:
e Cliens Sverige

e Cliens Sverige Fokus

e Cliens Smdbolag

e Cliens Mixfond

e Cliens Rantefond Kort

Utéver tillsténd om fondférvaltning har bolaget
aven tillstand fér diskretiondr férvaltning. Bolaget
ar frén och med 2013-02-01 ett heldgt dotter-
bolag till Cliens Holding AB.

Andel av Fondens kostnader

P& de kontoutdrag bolaget skickat till véra andel-
sdgare har redovisats for respektive andelsaga-
res andel av Fondens kostnader under 2017.
Férvaltningskostnaden &r respektive andelsaga-
res del av Fondens kostnader under 2017 for
analys, férvalining, redovisning, information,
marknadsféring, revision och avgifter till férva-
ringsinstitutet. Ovriga kostnader &r respektive an-
delségares andel av Fondens kostnader fér var-
depappershandel sdsom courtage. Total kostnad
ar summan av de tvé ovanndmnda kostnaderna.

Redovisningsprinciper

Denna arsrapport har uppréttats enligt lag
(2004:46) om vérdepappersfonder, Finansin-
spektionens féreskrifter om vérdepappersfonder

(FFFS 2013:9), rikilinjer utfardade av ESMA
(European Securities and Markets Authority) samt
i allt vasentligt enligt Fondbolagens Férenings
rekommendationer avseende rikilinjer fér redovis-
ning av kostnader och nyckeltal till andelségarna.

| fondernas balansrdkning har fondernas innehav
véarderats till marknadsvarde per 2017-12-31.
Med marknadsvérde avses sténgningskurs. Vid
marknadsvérdering anvénds olika véarderings-
metoder beroende pé& vilket finansiellt instrument
som avses och pd vilken marknad instrumentet
handlas. Fér att bestdmma vérdet pd marknads-
noterade instrument och andra instrument som
aktivt handlas pé en etablerad marknad anvénds
i normalfallet senaste betalkurs. Fér att bestam-
ma vdrdet pd andra instrument &n de som avses
i foregéende mening anvénds i normalfallet et
genomsnitt av senaste kdp och séljkurs.

Marknadsvérdet avseende verlatbara  vérde-
papper och penningmarknadsinstrument som
avses i 5 kap. 5 § LVF faststélls p& objektiva
grunder enligt sarskild vardering som baseras
p& uppgifter om senast betalt pris eller indikativ
képkurs fran market-maker om sddan finns utsedd
for emittenten. Om s&dan uppgift inte féreligger
eller av Forvaltaren bedéms som ej fillférlitlig
faststdlls marknadsvérdet grundat pd informa-
tion fréin oberoende méklare eller andra externa
oberoende kallor.

Agarstyrning

Bolaget ska vid utévande av réstrétt uteslutande
agera i fondandelsdgarnas gemensamma intres-
se och rostrétter kommer att endast anvéndas
till f5rmén fér respektive fond i enlighet med
respektive fonds mal och placeringsinriktning.
Mot bakgrund av att Bolaget pé grund av sin
storlek endast i undantagsfall har en betydande
dgarandel i ett enskilt bolag har Bolaget enbart
i undantagsfall méjlighet aft utdva sin réstratt.
For det fall Bolaget ér missndjt med utvecklingen
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eller skotseln av eft bolag, men inte har rstratt,
ar avyttrande av innehavet huvudalternativet fér
att visa missndje.

Bevakning av relevanta féretagshéndelser

samt deltagande vid bolagsstdmma

Bolaget skall I5pande bevaka relevanta féretags-
handelser. | normalfallet skall Bolaget dock inte
ha som ambition att utdva aktivt dgarskap i bolag
dar fonderna har ett stérre aktieinnehav och dér
Bolaget dérmed har méjlighet att utéva rostrétt.
Bolaget skall darfér vanligtvis inte engagera sig
aktivt i ett bolags val av strategier, affarsinrikt-
ning eller andra sddana frégor, annat dn om de
aktualiseras i samband med féretagsuppkép eller
dverlatelse av verksamhetsgrenar.

Agarsamverkan
Bolaget kan, dér det bedéms motiverat, samverka
med andra dgare i frégor som avser dgarstyrning.

For ytterligare information om bolagets strategier
fér att anvanda réstratter eller bolagets ageran-
de i enskild fréga gér det bra att vénda sig fill
bolaget direkt.

Information om erséttningar

Styrelsen fér Cliens Kapitalférvaltning AB  har
antagit en ersdttningspolicy som styr beslut om
ersatiningar till anstéllda och ledande befatt-
ningshavare. Ersattningspolicyn syftar till att frém-
ja en sund och effektiv riskhantering genom att
motverka ett dverdrivet risktagande bland bola-
gets anstdllda. Det har inte skeft ndgra vésentliga

forandringar i erséttningssystemet for intjgnande-

aret 2017.

Rérlig ersattning kan utgd enligt bolagets ersdtt-
ningspolicy. Ingen rérligt ersétining har utgatt for

ar 2017.

Ersattning till samtliga anstéllda i Cliens Kapitalférvaltning AB har under 2017 uppgétt till:

Samtliga belopp i SEK

Ersattning fill verkstdllande  Erséttning till anstéllda
ledningen som kan péverka bolagets  inom kontrollfunktioner  anstéllda inom bolaget

Ersattning fill anstéllda  Erséttning till dvriga

eller fondernas riskprofil

Summa ersdttning

Antal anstéllda 5 2 0 9

Fast ersattning 6043 796 1170956 0 4742019
Utbetald rérlig erséttning 0 0 0 0

Utbetald rérlig erséttning 0 0 0 0
avseende tidigare &r

Utestéende rérlig erséttining O 0 0 0

Beviljad uppskjuten rérlig 0 0 0 0

ersdftning

16

11956 771

0

0

Ersattning i tabellen &r exklusive sociala avgifter. For rakenskapséret 2017 finns det inga avgéngsvederlag eller garan-

terade rérliga ersattningar till nyanstéllda.Det finns inga anstéllda som har en total erséttning éverstigande 1 miljon euro

for rakenskapsaret 2017 eller vars totala ersattning uppgér till eller dverstiger den totala erséttningen till négon i den

verkstéllande ledningen.

Fér ytterligare information om bolagets ersattningspolicy hanvisas till bolagets hemsida: www.cliens.se
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Incitament

Enligt Finansinspektionens regelverk, fér et
fondbolag i samband med fond- och portfslifér-
valtning endast betala/utge eller ta emot ersétt
ningar i form av avgift, kommission eller natura-
férmén (incitament) under vissa férutsétiningar.
Om incitamentet betalas eller ges till eller av
tredje part, méste avgifterna/kommissionen eller
naturaférménen vara utformad fér att hdja kvali-
teten p& den berérda fondverksamheten samt inte
hindra fondbolaget frén att agera i investerarnas
intresse.

Nedan ldmnas information om de incitament
Cliens betalar eller tar emot. Ndarmare informa-
tion kan lamnas till investeraren pd begdran.

Ersétining inom ramen for fondverksamheten
Bolaget uppbdr ersattning frén fonderna fér dess
férvaltning, analys, administration, revision, bok-
féring och registerhdllning liksom fér kostnaden
for férvaringsinstitutet och Finansinspektionens
tillsynsverksamhet. Ersdttningen utgérs av forvalt-
ningsarvode i enlighet med fondbestémmelserna
for respektive fond. Hérutéver betalar Fonden
eventuell skatt, depaavgift, avvecklings- och han-
delsavgift (courtage) och motsvarande fill tredje
part.

Ersdttning till distributorer

Bolaget har ingétt avtal med distributérer
(banker, forsékringsbolag/férmedlare, vérdepap-
persbolag) som férmedlar Bolagets kunder. Ersétt-
ning utgdr till dessa i form av en procentsats av
det fdrvaltningsarvode Fondbolaget uppbér pé
det kapital som distributéren férmedlar.

Ersdttning fran tredje part

| samband med handel av vérdepapper via tredje
part (bank, vérdepappersbolag) kan det férekom-
ma att Bolaget tillhandahélls mjukvarulésningar
i form av handelsprogram fér att f& marknadsac-
cess. Bolaget erhéller i &vrigt ingen ersétining
i form av varor eller tidnster i samband med transak-
tioner for fondernas rékning (s.k. soft commission).

Béasta utférande

Fondbolag &r skyldiga aft efterstréva bdsta moj-
liga resultat vid placeringar av order hos nagon
annan fér fonds rékning. Harmed avses fondbo-
lagets skyldighet att vidta alla rimliga &tgérder
for att uppné basta méjliga resultat fér de fonder
bolaget férvaltar med beaktande av ett antal fak-
torer, sdsom pris, kostnad, snabbhet, sannolik-
het for utfrande och avveckling, storlek och art
samt andra for utférandet vésentliga férhéllan-
den. Dessa faktorer ska stéllas i relation till bl.a.
Fondens mal, placeringsinriktning, riskprofil och
transaktionens beskaffenhet.

Fondbolaget har antagit interna riktlinjer fér hur
bésta méjliga resultat ska uppnés och hur uppfélj-
ning och utvérdering av mellanhénder ska ske.

Fondbolaget har faststéllt att resultatet av basta
orderutférande normalt ska bedémas med hén-
syn till i férsta hand pris.

For ytterligare information om bolagets interna
riktlinjer for bésta mojliga resultat gér det bra aft
vénda sig till bolaget.

Information om nyckeltal

Totalrisk

Det traditionella séttet att méta hur stora kurs-
svéingningar en fond har eller, om man sé vill,
risken att férlora pengar, ér att méta Fondens
totalrisk. Ett annat namn fér totalrisk &r stan-
dardavvikelse berdknat pd &rsbasis. Totalrisken
visar hur stora féréndringar i fondvérdet varit
i genomsnitt dver en tidsperiod omréknat till eft
arsvarde. Vid berdkning av standardavvikelsen
har 24 ménadsvérden anvants vid métningen
och omréknats i arstakt.

Totalrisken kan variera betydligt mellan olika
fondkategorier, beroende pa vilka tillgéngar fon-
derna har investerat i. Aktiefonder med svenska
aktier har t ex en hdgre totalrisk &n rantefonder
med kort 16ptid p& rantebdrande tillgéngar.
Totalrisk &r ett bra métt vid jamférelser av olika
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fondkategorier men ocks& om man vill j@mféra
fonder i samma kategori. Totalrisken i en fond
ger en indikation om den historiska risknivén
i Fonden, men &r inget sdkert prognosverktyg.
En fondkategori eller fond som tidigare haft l&g
totalrisk kan i sjdlva verket vara riskfylld och inne-
béra kursférluster om t ex bérsen &r pa vag aft
svéinga nedé&t p.g.a. att t ex konjunkturen férsém-
ras. Naturligtvis géller dven motsatsen.

Aktiv risk

En annan typ av risk &r att Fonden utvecklas
battre eller sémre &n tillgdngarna p& den mark-
nad pé 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 jémférs med. Ett matt for defta ar aktiv risk
eller tracking error, d.v.s. den risk som Fonden
tagit genom att dess kursutveckling avvikit frén
dess j@mférelseindex. Vid berékning av aktiv risk
anvénds Fondens ménadsvérden fér 24 ménader
omrdknat i &rstakt.

Duration

Duration é&r det vanligaste méttet av rénterisk
och anger vad som hander nér marknadsréntan
andras. Ju hdgre duration, desto kdnsligare ar
Fonden fér féréndringar i réntenivan. Duration
uttrycks normalt i dr.

Skatteregler

Fran och med inkomstaret 2012 &r andel-
sdgare bosatta i Sverige d&ven skyldiga att
i sjalvdeklarationen ta upp en schablonintékt
som uppgdr fill 0,4% av kapitalunderlaget.

Kapitalunderlaget utgérs av vardet pé andel-
arna vid kalenderérets ingéng. Schablonintékten
beskattas sedan som andra kapitalinkomster. Fér
fysiska personer innebér det att skatten blir 30 %
x 0,4%=0,12 % av innehavet. Fér ett fondsparan-
de véart 10 000 kr blir skatten 12 kronor och fér
100 000 kr blir det 120 kr per ar. Fér juridiska
personer beskattas schablonintékten i inkomstlaget
ndringsverksamhet med 22 % skatt. Skatten galler
endast fér privatpersoner och juridiska personers
direkigande i Fonden. Kontrolluppgifter ldmnas
fér fysiska personer och svenska dédsbon. Juri-
diska personer fér sjdlva berdkna schablonintékt
och betala in skatt. Skatten &terkommer é&rligen
och tas ut cavsett om innehavet i Fonden &kat eller
minskat i vérde. Skatten kan komma att pé&verkas
av individuella omstandig-heter och den som &r
osdker pé eventuella skattekonsekvenser bér sdka
experthidlp.

Fonden utgér inte ndgot skattesubjekt och ar
séledes varken skatteskyldigt fér kapitalvinster
eller formdgenhet.

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter lémnas till Skatteverket av fond-
bolaget p& schablonintékt, erhéllen utdelning,
erlagd prelimingrskatt samt kapitalvinster och
kapitalférluster.

Underskrifter

Separata &rsredogérelser finns fér varje fond
i enlighet med Lag (2004:46) om vérdepappers-
fonder och Lag (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Fondbolaget tillhandahéller respektive fonds dérs-

redogérelse pd begdran.

STOCKHOLM 2018-03-20 | CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

JAN LOMBACH | ORDFORANDE

LENA WALLENIUS | VERKSTALLANDE DIREKTOR
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JONAS GUSTAFSON
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Exempel Revisions-
berattelse

TILL ANDELSAGARNA | VARDEPAPPERSFOND/
SPECIALFOND X, ORG.NR XXXXXX-XXXX

Rapport om arsberdttelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Cliens Kapital-
férvaltning AB, organisationsnummer 556750-
2660, utfort en revision av drsberattelsen for Var-
depappersfonden/ Specialfond X fér &r 2017.
Enligt var uppfattning har drsberdttelsen upprét-
tats i enlighet med lagen om vérdepappersfon-
der/lagen om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder samt Finansinspektionens féreskrifter
om vardepappersfonder/férvaltare av alternativa
investeringsfonder och ger en i alla vasentliga av-
seenden réttvisande bild av Vardepappersfond/
specialfond X finansiella stdllning per den 31
december 2017 och av dess finansiella resultat
for éret enligt lagen om vardepappersfonder/
lagen om férvaltare av alternativa investerings-
fonder samt Finansinspektionens féreskrifter om
vardepappersfonder/férvaltare  av  alternativa
investeringsfonder.

Grund fér uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Stan-
dards on Auditing (ISA) och god revisionssed i
Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder be-
skrivs nérmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhéllande till fondbolaget enligt
god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort
vért yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrdckliga och @ndamélsenliga som grund for
vart uttalande.

Fondbolagets ansvar

Det &r fondbolaget som har ansvaret fér att drs-
berdttelsen uppréttas och att den ger en réttvi-
sande bild enligt lagen om vérdepappersfonder/
lagen om férvaltare av alternativa investerings-
fonder samt Finansinspektionens foreskrifter om
vérdepappersfonder/férvaltare  av  alternativa
investeringsfonder. Fondbolaget ansvarar &ven
fér den interna kontroll som det bedémer &r néd-
vandig fér aft uppratta en drsberdttelse som inte
innehdller ndgra vésentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pé oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Véra mél &r att uppnd en rimlig grad av sdker-
het om huruvida drsberéttelsen som helhet inte
innehdller ndgra véasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller p& fel, och
att ldmna en revisionsberéttelse som innehdller
véra uttalanden. Rimlig sékerhet &r en hég grad
av sdkerhet, men &r ingen garanti for att en re-
vision som utférs enligt ISA och god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptacka en vésent-
lig felaktighet om en sé&dan finns. Felaktigheter
kan uppsté pé& grund av oegentligheter eller fel
och anses vara véasentliga om de enskilt eller till-
sammans rimligen kan férvéntas péverka de eko-
nomiska beslut som anvéndare fattar med grund

i &rsberdattelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvénder vi
professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instdllning under hela revisionen. Dess-

utom:

o identifierar och bedémer vi riskerna fér véa-
sentliga felaktigheter i arsberdttelsen, vare
sig dessa beror p& oegentligheter eller pd
fel, utformar och utfér granskningsatgérder
bland annat utifrén dessa risker och inham-

tar revisionsbevis som ér tillrackliga
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och dndamélsenliga fér att utgéra en grund
fér véra uttalanden. Risken fér att inte upp-
tacka en vasentlig felaktighet till fslid av
oegentligheter &r hégre én fér en vasent-
lig felaktighet som beror pd fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, férfalskning, avsikiliga utelémnan-
den, felaktig information eller &sidosattande
av intern kontroll.

skaffar vi oss en forstdelse av den del av
fondbolagets interna kontroll som har bety-
delse for var revision for att utforma gransk-
ningsétgdrder som &r lampliga med hénsyn
till omstandigheterna, men inte for att utta-
la mig (oss) om effektiviteten i den interna
kontrollen.

utvérderar vi lampligheten i de redovis-
ningsprinciper som anvénds och rimligheten
i fondbolagets uppskattningar i redovisning-
en och tillhérande upplysningar.

utvérderar vi den &vergripande presenta-
tionen, strukturen och innehallet i arsberdt-

telsen, ddribland upplysningarna, och om
&rsberdttelsen aterger de underliggande
transaktionerna och héndelserna pé& ett satt
som ger en rdttvisande bild.

Vi méste informera fondbolaget om bland annat
revisionens planerade omfattning och inriktning
samt tidpunkten fér den. Vi méste ocksé informe-
ra om betydelsefulla iakttagelser under revision-
en, déribland eventuella betydande brister i den
interna kontrollen som vi identifierat.

Stockholm den 20 mars 2018

PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor
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Cliens optimerar avkastningen &t institutioner och
privatpersoner genom framgangsrik aktiv forvalt-
ning och langsiktighet.

Cliens rankas som en av Sveriges ledande ka-
pitalférvaltare och vér ambition &r att genom indi-
viduellt anpassad kapitalférvalining erbjuda véra
kunder ett langsiktigt mervarde.

| 8ver tvd@ decennier har vért team fdrvaltat
kapital &t ndgra av Sveriges storsta institutioner.
Bland véra kunder dterfinns kommuner, kyrkliga
stift och forsamlingar, fackféreningar, stiffelser och
fsrmégna privatpersoner. Verksamheten stér under
tillsyn av finansinspektionen.

Besdk oss gdrna pad www.cliens.se
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Birger Jarlsgatan 33
111 45 Stockholm

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