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Vara forvaltare

LENA WALLENIUS
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Lena har varit verksam i finansbranschen sedan 1983
och har bland annat varit ansvarig fér backoffice pa
Catella Kapitalférvaltning 1996-2004 samt ansva-
rig fér administrationen p& 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 &r Lena verkstéllande direktor for
Cliens Kapitalférvaltning.
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GUNNAR HAKANSON
KAPITALFORVALTARE

Gunnar har varit verksam som revisor 1982-1987
och darefter har han arbetat som chefsanalytiker
och portfdliférvaltare bl.a. hos United Securities
och Swedbank 1987-1999. Tillsammans med Jonas
Gustafson grundade Gunnar Catella Institutionell
Kapitalférvaltning under 1999 som flera génger
under 2000-talet utségs fill basta bank-oberoende
kapitalférvaltare (TNS/Prospera).

THOMAS BRODIN
KAPITALFORVALTARE

Thomashararbetat21 &rsom aktieanalytiker och kom-
mer ndrmast frdn en tiéinst som Analys- och Aktiechef
pé& Erik Penser Bankaktiebolag. Dessférinnan var
Thomas topprankad europeisk skogsanalytiker 10
ar i rad pé& Citigroup (Salomon Brothers) i London.
Under den tiden blev han under tvé& &r éven fram-
réstad av institutionella investerare som bésta ana-
lytiker i Europa, alla kategorier. Thomas &r ansvarig
forvaltare fér Cliens Sverige Fokus. Tillsammans med
Wilhelm Hégstrém férvaltar Thomas &ven Cliens

Strategisk Allokering.

WILHELM HOGSTROM
KAPITALFORVALTARE

Wilhelm har varit verksam inom finansindustrin i
20 ar och kommer narmast frén en roll som senior
portféliférvaltare inom SEB Investment Management
dar han sedan 2009 férvaltat framfér allt fére-
tagsobligationsportfélier. P4 SEB var Wilhelm del-
vis ansvarig fér férvaltningen av SEB:s globala och
europeiska high yield-fonder samt ett diskretionart
globalt investment grade-mandat. Wilhelm bér-
jade hos Cliens Kapitalférvaltning 2017 och &r
ansvarig férvaltare fér Cliens Rantefond Kort och
Cliens Féretagsobligationer. Tillsammans med Carl
Sundblad férvaltar Wihelm Cliens Mixfond och
tillsammans med Thomas Brodin Cliens Strategisk

Allokering.




JONAS GUSTAFSON
KAPITALFORVALTARE

Jonas har varit verksam inom finansindustrin
sedan 1985 och han har arbetat som portféljfér-
valtare sedan 1988. Fran 1991-1999 var han
allokeringsansvarig inom Sparbanken Kapitalfér-
valtning. Tillsammans med Gunnar Hé&kanson grun-
dade Jonas Catella Institutionell Kapitalférvaltning
under 1999 som flera gdnger under 2000-talet
utségs till basta bank-oberoende kapitalférvaltare

(TNS/Prosperal).

CARL SUNDBLAD
KAPITALFORVALTARE

Carl har varit verksam inom finansindustrin sedan
2009 och har arbetat med aktieférvaltning sedan
2011. Frén 2011-2016 arbetade han med fondfér-
valtning inom SEB Investment Management med
fokus pé& svenska och nordiska smébolag. Carl
borjade p& Cliens Kapitalférvaltning 2016 och ar
ansvarig férvaltare fér Cliens Smébolag som star-
tade under hésten 2016. Tillsammans med Wilhelm

Hogstrém férvaltar Gven Carl Cliens Mixfond.

ROGER HEDBERG
KAPITALFORVALTARE

Roger har varit verksam i 20 &r pd rédgivningssidan
i finansbranschen och kommer nérmast frén en tiénst
som mdklarchef p& ABG Sundal Collier dér han job-
bade i 7 é&r. Dessférinnan var Roger méklarchef pa
Carnegie Investment Bank och har &ven jobbat som
aktieanalytiker inom sjuk- och halsovardssektorn.
Roger bériade pé& Cliens Kapitalférvaltning 2018
och &r ansvarig férvaltare fér Cliens Sverige.

MARKUS JOHANSSON
KAPITALFORVALTARE

Markus har arbetat i finansbranschen sedan 1992
pé négra av Sveriges ledande banker och finanshus,
bl. a. JP Bank och Féreningssparbanken. 2003 bér-
jade han p& Catella Institutionell Kapitalférvaltning
(nuvarande Cliens Kapitalférvaltning) och har séle-
des vart en del av teamet i 8ver tio ar. Markus &r

assisterande férvaltare.




Marknadens
utveckling

Ekonomisk Utveckling

2018 blev totalt sett det sémsta dret fér aktier
sedan 2008. Globala aktieindex féll under
aret med 0,9 procent, medan Norden sjénk 3,3
procent for helaret (bdda indexen omréknade
till SEK). | Sverige féll aktiemarknaden 4,4 pro-
cent 2018. Aret priglades generellt sett av klart
hégre volatilitet i marknaden jamfért med 2017,
vilket det fanns flera anledningar till. Férst och
framst fortsatte de amerikanska langréntorna att
stiga under storre delen av é&ret i kdlvattnet av
den amerikanska centralbankens fortsatta rén-
tehdjningar. Detta dkade successivt oron kring
allt hégre vérderingar fér framférallt rantekéns-
liga tillvéxtbolag. Vid sidan om detta hamnade
mycket fokus p& det amerikanska inférandet av
importtullar pé& stél och aluminium i mars, samt
oro f&r en eskalering av handelskonflikten mellan
USA och Kina. Under férsta halvéret préaglades
marknaderna &ven av en allt mer anstréngd poli-
tisk situation mellan USA och Nordkorea, nya
amerikanska sanktioner mot Iran och i Europa
tilltog oron kring ltaliens budgetkris.

Andra halvéret inleddes starkt med stigande
borskurser om +3,6 procent i juli och +3,2 pro-
cent i augusti. Bra halvarsrapporter frén fore-
tagen lag till grund fér detta. | september var
det i Sverige stort fokus pé& riksdagsvalet som
resulterade i avsaknaden av en filltrédande
regering, bérsen rorde sig sidledes. | oktober
tilltog dock &terigen oron kring stigande réntor,
den italienska budgetkrisen och osdkerhet kring
Brexitfsrhandlingarna. Fokus hamnade pd héga
véarderingar av tillvéxtbolag inom frémst IT sek-
torn i USA, vilket fick globala spridningseffekter.
| Sverige sjonk aktiemarknaden med 7,1 procent.
Borsfallet fortsatte i november och december vil-
ket resulterade i att Stockholmsbérsen sténgde

aret pa -4,4 procent.

Framtidsutsikter

Véldigt ménga ekonomiska indikatorer pekar
mot en klar inbromsning av tillvdxten under
2019. Nér vi gér in i det nya aret férvantar sig
prognosmakare i genomsnitt en BNP tillvéxt om
3,6 procent fér 2019, ned frén 3,7 procent 2018.
Aven vinstprognoserna fér 2019 férvantas att
revideras ned p.g.a. den avmattning vi nu ser i
sé&vdl Europa och USA som i Kina. Infér 2019
vantar ett antal utfall av stora politiska héndelser
som sannolikt kommer att péverka fillvéxttakten
mycket. Handelskonflikten mellan USA och Kina,
Brexitférhandlingarna och utgéngen av de ita-
lienska budgetférhandlingarna &r alla héndelser
som kommer att paverka féretagens investerings-
vilja, sévél som konsumenternas fértroende for
ekonomin. Borsen ogillar en osdker omvdrld,
varfér det ocksé finns en stor potential fran even-
tuellt positiva utfall fran en eller flera av dessa

handelser.

Avslutningen p& bérsen 2018 var som bekant
mycket svag, med fallande vérderingar som
folid. Vid arsskiftet vérderades bolagen pa
Stockholmsbérsen i genomsnitt till under fijorton
arsvinster, vilket ar en klar korrigering nedét jém-
fort med for eft ar sedan. Aven om vi férvantar
oss att vinstprognoserna kommer att justeras ned,
reflekterar redan aktievéarderingarna klart lagre
vinstprognoser. Var beddmning &r att volatilite-
ten i aktiemarknaden kommer att fortsétta vara
relativt hég under 2019 och att l&ngsiktighet och
uthéllighet i férvaltningen darfér ér av extra stor
vikt. Om den politiska och makroekonomiska situ-
ationen stabiliseras finns totalt sett en god poten-
tial fér aktier under 2019.

Réntemarknaden

Efter en snabb uppgéng i globala l&ngrdntor i
borjan pé& dret bréts trenden i februari och den
allménna rantebilden @ndrades betydligt. Oro




for handelskrig och geopolitiska spénningar
blossade d& upp och fick l&nga réntor att falla.
I USA fick dock férnyad riskaptit och stigande
inflationsférvantningar amerikanska réntor att
aterta férlorad mark. Nér Fed i bérjan p& maj
kommunicerade att inflationen nérmar sig mélet
pd 2 procent, skét réntorna fart och 10-&rsréntan
gick dver 3 procent fér férsta gangen sedan slu-
tet p& 2013. Trenden fér réntan pd den 10-driga
statsobligationen var uppdt under storre delen
av aret och toppade pa 3,24 procent i bérjan
pé& november. | november slog dock en kraftigt
tilltagande recessionsoro fill, samtidigt som han-
delskriget mellan USA och Kina stélldes pé& sin
spets, ett slutligt avtal kring Brexit skéts p& fram-
tiden och priset pé& olja fll snabbt. Detta bidrog
till mycket kraftiga fall i aktiemarknaderna och
snabbt fallande obligationsréntor. Amerikanska
10-aringen féll under de sista en och en halv
mé&naderna med nérmare 65 baspunkter till 2,68
procent.

Den amerikanska centralbanken, the Fed, var
tydlig med sin kommunikation kring framtida
rantehdjningar under férsta hélften av aret, men
vacklade pé& sin sténdpunkt i végorna av att
ekonomisk statistik visade pé& tydlig avmattning
mot slutet av aret. Efter att ha hojt styrréntan
fyra gdnger under &ret kommunicerade Fed-
ledaméterna att man dragit ned den genom-
snittliga prognosen fér réntan fran tre till tvé hoj-

ningar under 2019.

Vad galler den kraftfulla oron kring en férests-
ende amerikansk recession ar avkastningskurvan
for statsobligationer den historiskt sett mest till-
frlitliga indikatorn. Kurvan mats som skillnaden
mellan 10- och 2-&riga statsobligationsréntor
och har under de senaste tvé éren stadigt nérmat
sig nollstrecket. Avkastningskurvan var som lagst

varit nere p& 11 baspunkter i bérjan av decem-
ber for att sedan stiga marginellt mot &rsskiftet.

| Europa l&g mycket fokus pé ltalien dér den nya
populistiska koalitionsregeringen tog strid med
EU:s budgetregler, vilket medférde oro for stabili-
teten i b&de Italiens ekonomi och fér landets ban-
ker. Till det kom turbulensen kring ett slutgiltigt
avtal fér Brexit och i Frankrike tvingades Macron
backa frén delar av reformpolitiken efter de gula
véstarnas gatuprotester. Dessutom fortsatt infla-
tionstrycket att vara mycket lagt, om &n mer eller
minder i linje med centralbankernas mal.

Svag ekonomisk data och mjuka centralbankssig-
naler tryckte ned tyska och svenska réntor
mot nivéer som senast sdgs i mitten pa 2017.
Skillnaderna mellan retoriken frén Fed och ECB
avspeglades i differensen mellan 10-ériga tyska
och amerikanska réntor som vidgades till de hég-
sta nivéerna sedan 1980-talet. Med fortsatt l&g
inflation i bagaget aviserade ECB att behdlla
réntan oféréndrad pé nuvarande l&ga nivé minst
ett &r framat, till efter sommaren 2019.

Under érets forsta del signalerade Riksbanken
kontinuerligt om en senareléggning av den for-
sta rdntehdjningen frén nuvarande extremt léga
-0,50 procent. Vid halvérsskiftet indikerade
man en forsta rdntehdjning mot slutet av dret,
med bakgrund av att inflationstrycket, matt som
KPIF, tillsynes legat relativt stabilt runt mélbilden
p& 2 procent. Trots svag makroekonomisk data
och fallande finansmarknader, men med stéd
av inflationen mer eller mindre i linje med mélet
p& 2 procent, valde Riksbankens ledaméter vid
métet i mitten p& december att hdja reporéntan
med 25 baspunkter till fortsatt l&ga -0,25 pro-
cent. Det var férsta géngen man andrade styr-
rdntan pa 7,5 ar.




Utsikter rantemarknad

Det var en generellt svag avslutning p& 2018
med svaga konjunkturdata och kraftigt férsém-
rad riskaptit i sparen av ékad recessionsoro. De
tydligaste svaghetstecknen framtradde tydligast
i Vasteuropa och Kina medan USA fortsatte att
visa styrka. Dartill kom en rad politiska faktorer
som bidrog till att férstérka den finansiella oron.
Detta sentiment rédde fram till mellandagarna da
marknadssentimentet svingde efter att den ame-
rikanska centralbanken signalerat &kad lyhérd-
het fér marknadsoro och stérre bendgenhet att
anpassa politiken efter inkommande ekonomisk
statistik. Arbetslésheten i OECD-omrédet ligger
dessutom nu pd sin lagsta nivd sedan 1980 och
de flesta prognoser tyder pé att den kommer att
fortsatta sjunka de ndrmaste éren trots att tillvéx-
ten saktar in. Till féljd av signaler om svagare
konjunktur har prognosmakare justerat ned BNP-
tillvéxten, som globalt lag pd runt 3,5 procent
per &r de kommande tva dren vid inledningen

2019.

Lonedkningstakten ligger pd fortsatt historiskt
l&g niva, vilket bidrar till ett fortsatt légt under-
liggande inflationstryck som ger centralbankerna
mojligheter att ytterligare sld av pé takten i en
redan ldngsam normaliseringsprocess.

Fér Sveriges del har ett Skat budgetdverskott
minskat upplaningsbehovet fér staten, vilket
bidragit ill lagre likviditet p& den svenska rénte-
marknaden. Detta ledde i sin tur ill att utbud och
efterfrégan till mangt och mycket styrt riktningen
pé svenska statsrantor och vid halvérsskiftet fick
man fortfarande gé ut till den 7-&riga statsobli-
gationen fér att f& positiv rénta. Riksbankens
strategi att dterinvestera de obligationer som
forfaller under varen 2019 ha pressat ned rdn-
teskillnaden mellan svenska och tyska 10-ériga

statsrdntor som nérmat sig de senaste arens bot-
tennivéer kring 15 baspunkter.

Stigande riskaversion till félid av kade geopo-
litiska risker och forsiktiga signaler frén central-
banker har resulterat i volatila aktiekurser, lagre
rantor och vidare kreditspreadar. Den relativt
starka konjunkturen bestdr dock och minskade
centralbankskép av obligationer kommer san-
nolikt successivt att justera upp |&ptidspremier i
réntemarknaden med stigande réntor som fsljd.
De léga rdntenivéerna i Tyskland och Sverige
ar utmanande foér investerare och det krévs en
balans mellan rénte- och kreditrisk fér att uppna
avkastning. Detta medfér att en rdnteexponering
med kort duration &r att féredra i detta mark-
nadslége. Globala default rates férvéntas samti-
digt ligga pé fortsatt mycket l&ga nivéer.




Aktiv férvalining

Investeringsfilosofi

Vér investeringsfilosofi vilar p& fem faktorer
(numrerade nedan) som enligt vér erfarenhet
dkar forutsattningen for att lyckas med aktiv fér-

valtning och tillgéngsallokering.

1. Riskhantering - Kontinverligt fokus pa
att begransa férluster.

2. Logik - Det maste finnas en logisk férkla-
ring bakom varje investering.

3. Integrerat férvaltningsteam - God
kommunikation mellan de olika fillgéngs-
slagens férvaltare.

4. Korta beslutsvagar - Kort avstand frén
idégenerering till positionstagande.

5. Portféljuppbyggnad - Kombinera

varde- tillvéxtinvesteringar och casebolag.

Vér investeringsfilosofi bygger p& en aktiv,
djupgéende och analysdriven férvaltning. Den
baseras pd teoretisk och praktisk erfarenhet.
Syftet med filosofin &r att skapa en optimal allo-
kering och effektiv férvaltning &t véra kunder.
Forvaltningsorganisationen &r central i férvalt-
ningen, en snabbrorlig organisation dér hela
beslutskedjan ligger hos férvaltarna leder till
kort avst&nd frén idé till reaktion och att position
sedan tas i marknaden. Vér mélsattning &r att till-
héra den absoluta toppen i samtliga tillgéngslag
som vi &r verksamma i.




Ansvarsfulla
investeringar

Ansvarsfulla investeringar

inom Cliens Kapitalférvalining
Hallbarhet ar en sjalvklar del i var verksamhet
och vi har en hdg ambition att investera ansvars-
fullt i vér forvaltning. Vi &r évertygade om att
ansvarsfulla investeringar och hansyn till miljsn
ar en forutsattning for att ett bolag ska kunna
drivas i enlighet med &garnas och bolagens
langsiktiga intressen.

Vért team har stor erfarenhet av ansvarsfulla
investeringar d& majoriteten av véra kunder tar
hansyn till frégor 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 gdllande ansvarsfulla
investeringar. Vi har ett ndra samarbete med
etikkonsulten 1SS-Ethix samt Oekom Research,
gdllande etik, milj, social hansyn och bolags-
styrning.

Vér analysprocess géllande ansvarsfulla
investeringar omfattar:

1. Sektorbaserad granskning:

| denna granskning identifieras féretag dér mer
&n fem procent av omséttningen inriktar sig pd
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 gar ut p& att
upptédcka féretag som bryter mot internationella
normer och &verenskommelser fér manskliga
rattigheter, arbetsmarknad, milje och antikor-
ruption. Dessa normer finns beskrivna i ett antal
internationella dverenskommelser som t ex:

FN:s Global Compact
OECD:s riktlinjer f&r multinationella féretag
Konventioner géllande manskliga réttigheter.

Konventioner géllande miljsfragor.
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 tillhandahéller analysverktyg
som gor det méjligt fér Cliens Kapitalférvaltning
att utvardera bolagen gdllande ESG-kriterier,
d v s hur varje enskilt bolag hanterar risker och
méjligheter nar det gdller milis, social hénsyn
och bolagsstyrning. Analysen omfattar bdade
industrispecifika risker och bolagsspecifika ris-
ker och baseras pé& officiella bolagsdokument,
dialog med bolagen, information frén NGO:s,
media och évriga samarbetspartners.

ESG-analysen integreras med férvaltarnas finan-
siella analys och ingér i underlaget fér slutgiltiga
vardepappersval.

Cliens Fonder

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet beaktas
internationella normer och urvalet av vérde-
papper i fonderna baseras pd en kombination
av finansiell analys och ESG analys, d v s ana-
lys av hur bolagen hanterar risker nér det géller
milj3, socialt ansvar och é@garstyrning.

Fonderna undviker vidare att placera i bolag dér
mer an fem procent av bolagets omséattning &r
inriktad p& produktion och/eller férsélining av
varorochtjdnsterinom kategoriernavapen, tobak,
alkohol, spel och pornografi. Fonderna placerar
generellt heller inte i bolag som &r involverade
i produktion och/eller marknadsféring av vapen
som ér illegala enligt internationella éverenskom-
melser, s&som klusterbomber, anti-personella
minor samt kérnvapenprogram.

Samtliga Cliens fonder har en s.k. héllbarhets-
profil. Hallbarhetsprofilen riktar sig till fonds-
parare och den intresserade allménheten och




ska géra det majligt att pa ett dverskadligt och
enkelt satt f& information om hur fonder tillam-
par héllbarhetskriterier i sin férvaltning. Profilen
underléttar ocksa fér sparare att jémféra fon-
der med hallbarhetskriterier med varandra.
Hallbarhetsprofilen ska ses som ett komplement
till det vanliga fondfaktabladet och har utveck-
lats av SWESIF tillsammans med sina medlem-

mar, ddaribland Cliens.

Hallbarhet inom

Cliens Kapitalférvaltning

2014 skrev vi under PRI, FN:s direktiv om ansvars-
fulla investeringar. PRI syftar fill att inkludera
milj3-, samhdlls- och styrningsaspekter i inves-
teringarna och har blivit en global branschstan-
dard fér ansvarsfulla investeringar. PRI bestar av
sex principer som en investerare ska stréva efter
att félja.

1. Viska beakta miljé-, samhélls- och styrnings-
aspekter i vara investeringsanalyser och
placeringsbeslut.

2. Viska vara aktiva égare och inférliva miljs-,
samhdlls- och styrningsaspekter i véra rikt-
linjer och i véart arbete.

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

4. Vi ska aktivt verka fér att dessa principer
fsljs i finansbranschen.

5. Viska samarbeta fér att félja principerna sé
effektivt som maijligt.

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

perna.

En drlig rapport sammanstdlls till PRI, rapporten
kan laddas ner frén www.unpri.org

Cliens Kapitalférvaltning ér dven medlemmar
i SWESIF, Sveriges forum fér héllbara investe-
ringar (www.swesif.org). Samtliga Cliens fonder
har en s.k. héllbarhetsprofil som kan laddas ner
frén www.hallbarhetsprofilen.se




CLIENS
SVERIGE

Forvaltningsberdttelse

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Sverige A under aret slutade ned -8,82 % vilket var sémre &n marknaden
(SIX RX) som var ned -4,41 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige A avkastat
290,91 % vilket ar battre &n jémférelseindex (SIX RX) som avkastat 278,75 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige B under é&ret slutade ned -9,15 % vilket var sémre &n marknaden
(SIX RX) som var ned -4,41 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige B avkastat
317,19 % vilket &r béttre dén jamférelseindex (SIX RX) som avkastat 278,75 %.

Utvecklingen i Cliens Sverige C under dret slutade ned -8,71 % vilket var sémre dn marknaden
(SIX RX) som var ned - 4,41 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens Sverige C avkastat
318,58 % vilket ér béttre &n jamférelseindex (SIX RX) som avkastat 278,75 %.

Fondens avkastning sedan start

M Cliens Sverige B M SIX RX (Stockholmsbérsen)
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OM SIX RETURN INDEX

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkasiningen (Andelsklass B) &r
jamfcrelseindex SIX Return Index och avkasiningen &r beréknad netto efter
alla avgifter i andelsklassen. SIX Return Index ér eft brett aktieindex som
visar den genomsnitiliga utvecklingen pé& stockholmsbérsen, inklusive utdel-
ningar. Det anses som ett [émpligt j@mférelseindex p.g.a. Fonden investerar

I Cliens Sverige B M SIX RX (Stockholmsbérsen)
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i svenska bolag av alla storlekar. SIX Return Index har, ill skillnad frén SIX
Portfolio Return Index, ingen begréinsning gdllande att en enskild aktie far
ha hégre vikt én 10 % vilket korrelerar véil med fondens bestémmelser om

aft kunna ha stérre positioner i enskilda bolag.

1



Férvaltarnas kommentar till resultatet

Borsaret 2018 avslutades mycket svagt, men Cliens Sverige utveck-
lades relativt j@mférelseindex béattre under andra halvéret jamfért
med férsta halvaret. Totalt sett blev 2018 det samsta dret fér aktier
sedan 2008. Orsaken till att fonden utvecklades extra svagt rela-
tivt jamfdrelseindex under det férsta halvéret var framférallt ope-
rationella besvikelser fran ITAB och Edgeware (b&da innehaven
avyttrades under tredje kvartalet) samt besvikelser frén Hennes &
Mauritz och ABB (portfdljvikterna fér bada dessa aktier har under
aret reducerats, Hennes & Mauritz till en kraftig underviki).

Cliens Sverige har sedan start gatt vasentligt béttre @n sitt jam-
forelseindex. Under 2018 hade dock fonden négra innehav som
bidrog klart negativt till avkastningen, eftersom bolagen inte alls
levererade det nyhetsfléde vi hade hoppats pd. ITAB har drabbats
av allt tuffare strukturella utmaningar nér 6kad e-handel minskar
kundernas vilja att investera i nya butiker, innehavet avyttrades i
september. Edgeware lyckades under férsta halvéret inte leverera
det inflédet av nya kunder som vi hade hoppats pd, innehavet
avyttrades i september. Efter en separering fran Autoliv sérnote-
rades Veoneer p& Stockholmsbérsen den 2 juli. Aktien steg under
de férsta ménaderna kraftigt men efter att bolaget mycket &ver-
raskande i slutat p& oktober annonserade nya tidsramar for sina
forsélinings och marginalmal ékade osdkerheten, med fallande
aktiekurs som en konsekvens av detta. Vi har minskat innehavet i
Venoneer men anser fortfarande att bolaget har en mycket intres-
sant marknadsposition inom aktiv bilsdkerhet som just nu dessutom
ar undervérderad av aktiemarknaden.

Stérsta positiva bidrag under aret kom frén innehaven i Stillfront,
Telia och Swedbank. Stillfront aktien steg hela 17 procent under
forsta halvaret. Vi valde att avyttra innehavet och ta hem vinsten
ndr det visade sig att Goodgame férvéarvet inte levererade den till-
vaxt vi hade férvéntat oss. Telia har under dret fortsatt sin strategi
att avyttra tillgangar i Osteuropa. Detta tillsammans med ett hojt
kassaflédemal samt ett initierat &terkdpsprogram pd SEK 5 mil-
jarder fér kommande 3 ar, bidrog till den positiva avkastningen.
Swedbank var sammantaget den svenska storbank dér vinstprog-
noserna under dret reviderades upp mest, dér av den positiva
avkastningen f&r aktien.

Fonden hade 33 innehav vid é&rets slut och p& grund av den ska-
kiga aktiemarknaden mot slutet av dret hade aktieandelen i fonden
reducerats till en klart lgre nivé j@mfért med ingdngen av dret.

Stérsta bidragsgivare i portfdlien var Stillfront, Telia Company,
Swedbank och Sweco. Stérsta negativa bidragsgivare var Volvo,
ABB, Hennes & Mauritz, Veoneer och ITAB Shop Concept.

Stérsta kép i portfélien var Hexagon, Nordea, Astra Zeneca,
Ericsson och Securitas. Stérsta férséljningar var Essity, ABB, SEB,
Hennes Mauritz och Swedbank.

Fakta om Fonden

Cliens Sverige bildades i december 2004. Fonden &r en special-
fond enligt Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Sverige férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som &r
ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapital-
forvaltning AB ér ett dotterbolag till Cliens Holding AB.

Férvaltningen skéts ett team bestdende av Thomas Brodin, Gunnar
Hdkanson och Jonas Gustafson. Fran och med augusti 2018 ingdr

Roger Hedberg i férvaltningsteamet.
Andelsklasser inférdes i fonden 2012-10-15.

Cliens Sverige ar 6ppen fér handel varje bankdag. Fondens mél-
séttning &r att pd lang sikt generera battre utveckling @n den
svenska aktiemarknaden. Fonden passar fér den investerare som
ar intresserad av att f& battre avkastning &n den svenska aktie-
marknadens utveckling pé lang sikt med en risk som i genomsnitt
dver en lang tidsperiod &r ungefdr i nivé med marknadsrisken
eller lagre. Nér trenden bedéms vara uppétriktad &r dock mélsétt-
ningen att ha hdgre risk &n marknaden. Sparande i aktier innebdr
alltid en risk fér kurssvangningar. Minsta rekommenderade spartid

ar fem ar.

Véasentliga héndelser
Inga vésentliga handelser har intréffat under rékenskapséret.

Vésentliga héndelser efter arsskiftet
Fondens arbete I8per enligt plan och det finns inga vésentliga

handelser att rapportera som intréffat sedan @rsskiftet.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KiID, per den 31 december 2018

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och majlig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras p& hur
fondens vérde har férandrats de senaste fem éren. Cliens Sverige
tillhor kategori 5, vilket betyder hég risk for bade upp- och ned-
géngar i andelsvérdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden &r riskfri.

Fonden kan med tiden flytta b&de till héger och till vanster pé ska-
lan. Det beror péa att indikatorn bygger pé historiska data som inte
ar en garanti fér framtida risk/avkastning. Sparande i aktier &r
forenat med risk fér stora kurssvéngningar. Koncentrationen till en
geografisk marknad héjer risken. Investeringarna sprids dock pé
olika branscher, vilket samtidigt minskar risken. Aktiemarknaden
kénnetecknas generellt av hég risk, men ocksa av mgjlighet till
hég avkastning. Detta innebdr att det ar hég risk for bade upp-
och nedgangar i andelsviardet fér fonden. Fonden efterstrévar en
risknivé som &ver tiden ligger i nivé med den som galler fér aktie-
marknaden som helhet. Det riskmétt som anvéands &r standardav-

vikelsen f&r variationen i fondens totala avkastning.



Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[J Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvalt-

ningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan p& milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagarrdt-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares réttigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
hallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller milis, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|6pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom |épande intern och extern marknadsévervakning. Vi har
under éret haft méte med PRI och nérvarat vid seminarium arrang-
erade av bl.a. banker och Swesif. Utéver det har férvaltningen
haft analysméten med fokus pé héllbarhetsfragor och vi har éven
investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag.

Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att vilja in
bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska frégor. Analys av
bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér valet av
bolag i fonden.

X' Fondens férvaltare tar hansyn till héllbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket far effekt men behéver inte vara
avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av

portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna
obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
X Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

XI' Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

XI' Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

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

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en branschkod
som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjélvreglering av verk-
samheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinriktning avser
kommersiell spelverksamhet som gér ut p& att deltagaren satsar
pengar pd spel i hopp om att erhédlla en stérre vinstsumma (s.k.
“gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som fill&ts inom
ramen for fondens placeringsinriktning avser underhdliningsspel
(s-k. "gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utéver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér félier vi
hallbarhetsinformation kring bolagen genom att [6pande ta emot
varningar fran véra samarbetspartners GES och ISS Ethix. Ett
exempel &r Danske Banks érende angdende penningtvéttsmiss-
tankarna i Estland. | det hér fallet ansags det att incidenten inte
var tillréckligt allvarlig fér att utféra en potentiell krénkning av
internationella normer, dock beslutade vi dndé att avyttra véra



investeringar i Danske Bank tills mer information framkommer och
vi far mer klarhet i Grendet.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer.

[] Bolag dér fonden inte ser forandringsvilia dér fonden
bedémer att bolagen inte kommer att komma tillrétta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkénns for
investering.

Fondbolagets kommentar:

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom milj3, ménskliga réttigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lédnder/réntebdrande vardepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller rantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt Ggarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Koldioxidaviryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téickningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Sverigefond 1674 2,8 54,5%

XACT OMXS30 ETF 2158 3,6 87,5%

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslapp (utsléppskdéllor Ggda eller kontrollerade av féretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslapp frén
konsumtion av el, virme eller anga.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal dend: Utdelning per Total avkastning SIX RX index
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2018 638 311
Varav Andelsklass A 145 627 2 494,46 58 380 0 -8,82% -4,41%
Varav Andelsklass B 32225 2 662,16 12 105 0 9,15% -4,41%
Varav Andelsklass C 460 459 2 671,038 172 390 0 -8,71% -4,41%
2017 882 355
Varav Andelsklass A 189 529 2 735,86 69 276 0 4,77% 9,47%
Varav Andelsklass B 164 551 2 930,19 56127 0 6,47% 9,47%
Varav Andelsklass C 528 275 2 926,26 180 547 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 9,40% 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 2 109,01 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 260 170 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 1 901,07 177 891 0 27,60% 27,95%
2012 926 915
Varav Andelsklass A 558 499 1 491,47 374 462 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 1 489,90 151742 0 8,87% 16,49%
2011 268 656 1 368,49 196 315 0 -12,81% -13,51%
2010 241 889 1 569,52 154116 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 87 512 1392,13 62 861 0 39,69% 36,32%

2004 5100 1 000,00 5100 0 0,00% 0,00%



Fondfakta

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

Fondfakta

fortséttning

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C  Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Andelsklass C
2018-12-31
Andelsvcirde 249446 2662,16 267103 Handel med finansiella instrument med nérstdende vérdepappersbolag
Il 2 13 6 Andel av Fondens 0% 0% 0%
Fondférmégenhet (tkr) 145 627 32225 460 459  totala omsdttning
Avkastning senaste aret Kostnader for typsparare
Cliens Sverige -8,82% 9,15% -8,71%  Engéngsinsattning 10 000 kr
Jamforelseindex (SIX RX) -4,41% -4,41% -4,41% Férvaltningskostnad (kr) 136,56 169,28 122,42
Referensranta OMRX TBILL 0,81% 0,81% 0,81%  Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr) 9,27 10,98 7,82
G ittlig arsavkastning tva aren
Cliens Sverige 2,27% -1,65% -1,32%
Jamfdrelseindex (SIX RX) 2,30% 2,30% 2,30% Féréndring av fondférmégenhet
Total féréndring -23,16% -80,42% -12,84%
G ittig érsavkastning fem éren Tl e 8,82% 9,15% 871%
Cliens Sverige 5,85% 7,00% 7,04% Totalt nettofldde avseende -15,49% -78,32% -4,64%
Jamfdrelseindex (SIX RX) 7.97% 7.97% 7,97%  andelsagare
Lémnad utdelning
Risk (standardavvikelse) 24 man
Cliens Sverige 11,50% 11,72% 11,71%
Jémforelseindex (SIX RX) 11,10% 11,10% 11,10%
Aktiv risk (tracking error) 2,52% 2,50% 2,50%
Active Share
Cliens Sverige 58,72%
Omsittningshastighet och | ]
Omsdattningshastighet (ggr) 0,85
Transaktionskostnader (mkr) 0,81
| procent av omsatta varde- 0,06%
papper
Analyskostnad mkr 0,45
Analyskostnad % 0,03%
Arlig avgift 0,92% 1,61% 1,11%
Total expense ratio (TKA) 1,36% 1,72% 1,22%
Forvaltningsavgift (fast avgift) 0,80% 1,50% 1,00%
Debiterad férvaltningsavgift 1,19% 1,55% 1,05%
(fast och rérlig)
Férséliningsavgift 0,00% 0,00% 0,00%
Inlésenavgift 0,00% 0,00% 0,00%



Not 1 till balansrédkning
Tillgangar per 2018-12-31

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvarde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
ABB (TD 100 000 17 065 2,67
ADDTECH B 105 000 16611 2,60
ALFA LAVAL 45 000 8 534 1,34
ATLAS COPCO B 140 000 27 065 4,24
INDUTRADE 70 000 14392 2,25
NCAB 115 000 9 890 1,55
SANDVIK 265 000 33 483 5,26
SECURITAS B 140 000 19915 3,12
SWECO B 50 000 9 845 1,54
TROAX 45 000 11 452 1,79
VEONEER SDB 35000 7 863 1,23
VOLVO B 340 000 39 423 6,18
INDUSTRIVAROR 215538 33,78
HENNES MAURITZ B 150 000 18 903 2,96
MTG B 22 000 6 446 1,01
SALLANKOPSVAROR 25 349 3,97
SCANDI STANDARD 220 000 13618 2,13
DAGLIGVAROR 13618 2,13
ASTRAZENECA 40 000 26 948 4,22
ATTENDO 230 000 18101 2,84
ELEKTA B 180 000 18 963 2,96
RECIPHARM 90 000 10 188 1,60
HALSOVARD 74 200 11,62
INVESTOR B 130 000 48 828 7,64
NORDEA SE 395 000 29 459 4,62
SEB A 300 000 25 830 4,05
SWEDBANK A 185 000 36 584 5,73
FINANS 140 701 22,04




Not 1 till balansrédkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvarde Fondvikt

nominellt (kSEK) (%)
ADDNODE B 135 000 13973 2,19
ERICSSON B 351 000 27 350 4,28
HEXAGON B 80 000 32 640 5,12
LAGERCRANTZ GROUP B 159 438 13727 2,15
TOBII 100 000 2708 0,42
INFORMATIONSTEKNIK 90 398 14,16
TELIA COMPANY 230 000 9 655 1,51
TELEKOMMUNIKATION 9 655 1,51
DOMETIC 115 000 6325 0,99
ESSITY B 110 000 23 936 3,75
KONSUMENTVAROR 30 261 4,74
NYFOSA 64 490 4508 0,71
HEMFOSA 64 490 2757 0,43
FASTIGHET 7265 1,14
SUMMA AKTIEMARKNAD 606 985 95,09
SUMMA REGLERAD MARKNAD 606 985 95,09
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 606 985 95,09
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 31326 4,91
TOTALT 638 311 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmdgenheten*®

*| tabellen anges den Sommon\ogdo andelen av formbgenheten per emittent i de fall Fonden innehar fler én en typ av vordepopper utgivna av
samma emittent.



Balansrakning

BALANSRAKNING (kSEK) 2018-12-31 2017-12-31
TILLGANGAR

Overlétbara vérdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 606 985 870 595
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 606 985 870 595
Placering pé konto hos kreditinstitut 31255 14 292
Summa placering med positivi marknadsvérde 638 240 884 887
Ovriga tillgangar 3967 0
SUMMA TILLGANGAR 642 207 884 887
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -3 896 2532
SUMMA SKULDER -3 896 -2 532
FONDFORMOGENHET Not 3 638 311 882 355
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sékerheter 0 0
Not 2 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2018-12-31 2017-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade képta vérdepapper 3233 0
Ej likviderade é&terlésta andelar 5 1076
Ej likviderade analyskostnader 113 197
Ej likviderade férvaltningsarvoden 545 1259
SUMMA 3896 2532



Not 3 till balansrédkning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2018-12-31 2017-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJIAN 882 355 1233 466
Andelsutgivning Andelsklass A 5284 40 339
Andelutgivning Andelsklass B 8 543 177 847
Andelsutgivning Andelsklass C 54 471 6973
Andelsinlésen Andelsklass A -34 648 -18 029
Andelsinlésen Andelsklass B -137 418 -581 296
Andelsinlésen Andelsklass C 79 000 -65 838
Resultat enligt resultatrékning 61276 88 893
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 638 311 882 355
Resultatrakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2018-01-01 2017-01-01
2018-12-31 2017-12-31

INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdefdréindring pé dverlatbara virdepapper 77 641 76 146
Rénteintdkter 0 0
Utdelningar 26115 39 069
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -51 526 115215
KOSTNADER
Férvaltningskostnader

Ersattning till fondbolaget -8 403 24 450
Ovriga kostnader -1 262 -1726
Ovriga finansiella kostnader -86 -146
SUMMA KOSTNADER 9751 -26 322
ARETS RESULTAT -61277 88 893



Forvaliningsberdttelse

CLIENS
SVERIGE
FOKUS

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Sverige Fokus A slutade -9,25% vilket var sémre &n jamférelseindex SIX
Return som var -4,41%. Sedan fondens start 2011-03-31 har Cliens Sverige Fokus A avkastat
122,40 % vilket &r betydligt battre én jamférelseindex som avkastat 90,17 % under samma period.

Andelsklass B startade 2015-03-25 med historik fran Andelsklass A. Utvecklingen under é&ret slu-
tade -8,60 % vilket var sémre &n jGmférelseindex SIX Return som slutade -4,41 %. Sedan fondens
start har Cliens Sverige Fokus B avkastat 127,75 % vilket &r betydligt battre &én jamférelseindex
som avkastat 90,17 % under samma period.

Andelsklass C startade med historik fran Andelsklass B. Utvecklingen under éret slutade -8,47%
vilket var sémre an jamférelseindex SIX Return som slutade -4,41 %. Sedan fondens start har
Cliens Sverige Fokus C avkastat 127,50 % vilket &r betydligt battre &én jémférelseindex som avkas-
tat 90,17 % under samma period.

Fondens avkastning sedan start

1 Cliens Sverige Fokus B SIX RX
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Férvaltarnas kommentar till resultatet

Avkastningen i Cliens Sverige Fokus var lagre én index fér hel-
aret 2018 trots att fonden kat p& defensiva innehav under hela
aret d& konjunkturutsikterna blev allt sémre. Fonden fick dock inte
betalt fér en i teorin bra positionering nér bérsen sl mot slutet
av dret. Trots ett relativt svagt ér har dock fonden sedan start 31
mars 2011 levererat en dveravkastning mot index pé& éver 30 pro-
cent. Den absoluta avkastningen var starkast i april och juli. Den
starkaste mé&naden relativt index var i november. 2018 var ett ar
med mycket fokus p& politik och mindre p& fundamentala faktorer.
Svéngningarna férstérktes med stora indexrelaterade fléden.

Trots att bérsen sjdnk under aret hade drygt 41 procent av
fondens innehav en positiv vardeutveckling under 2018. De inne-
hav som bidrog mest positivt var Telia, Elekta och Swedbank. De
tv& férstndmnda var relativt nya innehav i fonden. Telia kdptes in
framfsrallt i december 2017 och januari 2018 medan Elekta blev
ett nytt innehav i mars 2018. Investeringen i Telia gjordes med
utgéngspunkt i att varderingen vid tillféllet var attraktiv med starka
kassafléden och en hég direktavkastning. Ett annonserat dterkdps-
program eldade pé& aktien ytterligare. Elekta gick under aret in i
en spannande tillvéxtfas med nya varldsledande produkter. For ett
bolag som Elekta kommer det att vara slagigt frén ett kvartal till ett
annat, men bolaget kommer véxa fint de kommande &ren med en
vinsttillvaxttakt l&ngt dver borssnittet.

De samsta innehaven var ABB, Volvo och Dometic. Det ar for-
vanande d& ABB bérjade visa tillvéxt och spekulationerna om en
forsélining av afférsomrédet Power Grids tilltog och senare bekrafta-
des. Volvo & sin sida levererade en resultatutveckling l&ngt starkare
an analytikernas prognoser. Trots det foll kursen. Dometic lyfte resul-
tatet kraftigt efter att integrerat férvarvade Seastar pé ett bra satt.
Det som kostade mest relativt index var att fonden inte dgde index-
tunga Ericsson som hade en mycket stark kursutveckling under aret.

Under é&ret avyttrades fem innehav: SKF, Trelleborg, Magnolia
Bostad, Epiroc (avknoppning frén Atlas Copco) och Skanska. Alla
dessa avyttringar gjordes p& bra kursnivéer. Dessa aktier ersattes
lyckosamt med nya innehav i Elekta, Netcompany och Hexagon.
Det enda nya innehavet som blev en besvikelse pa& kort sikt var
investeringen i Veoneer d& bolaget &ndrade framtida vinstmal
ett par ménader efter avknoppningen frén Autoliv. Andelen stora
bérsbolag i fonden var vid drets slut dver 70 procent. Fonden
hade vid utgéngen av aret 25 innehav.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Telia Company, Elekta,
Swedbank, Investor och Recipharm. Stérsta negativa bidragsgi-
vare var ABB, Volvo, Dometic, Veoneer och Hennes & Mauritz.

Stérsta kop i portfélien var Hexagon, Elekta, Telia Company,
Veoneer och Netcompany. Stérsta férséljningar var Investor,
Hennes & Mauritz, ABB, Trelleborg och Skanska.

Fakta om Fonden

Cliens Sverige Fokus bildades i mars 2011. Fonden é&r en speci-
alfond enligt Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Sverige Fokus férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB
som ér ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltining AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.
Forvaltningen skéts av ett team bestéende av Thomas Brodin,
Jonas Gustafson och Gunnar Hékanson.

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

Cliens Sverige Fokus &r éppen fér handel varje bankdag.
Fonden &r en aktivt férvaltad aktiefond. Fonden investerar huvud-
sakligen i dverlétbara vardepapper, sasom aktier, upptagna till
handel pé& svensk reglerad marknad. Fonden har en mer koncen-
trerad portfslj, dvs. storre enskilda positioner, dn en traditionell
vardepappersfond. Utéver en mer koncentrerad aktieportfdlj har
fonden méjlighet att placera en begrdnsad del av kapitalet i rénte-
barande &verldtbara véardepapper, penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument, fondandelar och pé konto hos kreditinstitut.
Vidare kan fonden fér att effektivisera férvaltningen anvénda
derivat och stélla ut kdpoptioner mot éverlatbara vérdepapper i
respektive bolag.

Maélet med férvaltningen &r att genom god riskspridning léng-
siktigt uppnd en god vérdetillvéxt i fonden. Fonden passar fér
den investerare som &r intresserad av att f& béttre avkastning é@n
den svenska aktiemarknadens utveckling pé& lang sikt. Sparande i
aktier innebér alltid en risk fér kurssvéingningar. Minsta rekommen-
derade spartid &r fem 4r.

Vasentliga héndelser
Inga vésentliga héndelser har intréffat under rakenskapséret.

Vasentliga héndelser efter arsskiftet
Fondens arbete 15per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréffat sedan drsskiftet.

Utdelning efter arsskiftet
Andelsklasserna Cliens Sverige Fokus B och Cliens Sverige Fokus

C kommer fér respektive andelsklass dela ut 7,50 per andel per

2019-04-17.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KiID, per den 31 december 2018

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras p& hur
fondens varde har férdndrats de senaste fem aren. Cliens Sverige
Fokus tillhér kategori 5, vilket betyder hég risk fér béde upp- och
nedgdngar i andelsvérdet. Kategori 1 innebdr inte att fonden &r
riskfri.

Fonden kan med tiden flytta bade till héger och till vanster p&
skalan. Det beror pé& att indikatorn bygger pé historiska data som
inte &r en garanti fér framtida risk/avkastning. Sparande i aktier ar
forenat med risk fér stora kurssvéingningar. Koncentrationen till en
geografisk marknad hgjer risken. Investeringarna sprids dock pé&
olika branscher, vilket samtidigt minskar risken. Aktiemarknaden
kénnetecknas generellt av hdg risk, men ocksa av mgjlighet till
hég avkastning. Detta innebér att det &r hg risk fér bade upp-
och nedgéngar i andelsvardet fér fonden. Fonden efterstrévar en
riskniva som &ver tiden ligger i nivé med den som galler fér aktie-
marknaden som helhet. Det riskmétt som anvands &r standardav-

vikelsen fér variationen i fondens totala avkastning.



Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[J Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvalt-

ningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan p& milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagarrdt-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares réttigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
hallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller milis, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|6pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom |épande intern och extern marknadsévervakning. Vi har
under éret haft méte med PRI och nérvarat vid seminarium arrang-
erade av bl.a. banker och Swesif. Utéver det har férvaltningen
haft analysméten med fokus pé héllbarhetsfragor och vi har éven
investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag.
Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att vilja in
bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska frégor. Analys av
bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér valet av
bolag i fonden.

X' Fondens férvaltare tar hansyn till héllbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket far effekt men behéver inte vara

avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna

fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av

portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna
obligationer.

Xl Fonden viljer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
X Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

XI' Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

XI' Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

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

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en branschkod
som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjélvreglering av verk-
samheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinriktning avser
kommersiell spelverksamhet som gér ut p& att deltagaren satsar
pengar pd spel i hopp om att erhédlla en stérre vinstsumma (s.k.
“gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som fill&ts inom
ramen for fondens placeringsinriktning avser underhdliningsspel
(s-k. "gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utéver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér félier vi
hallbarhetsinformation kring bolagen genom att [6pande ta emot
varningar fran véra samarbetspartners GES och ISS Ethix. Ett
exempel &r Danske Banks érende angdende penningtvéttsmiss-
tankarna i Estland. | det hér fallet ansags det att incidenten inte
var tillréckligt allvarlig fér att utféra en potentiell krénkning av
internationella normer, dock beslutade vi dndé att avyttra véra



investeringar i Danske Bank tills mer information framkommer och
vi far mer klarhet i Grendet.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer.

[ Bolag dér fonden inte ser fdréndringsvilia dér fonden
beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkdnns for
investering.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom milj3, ménskliga réttigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskdl placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lénder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller rantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt Ggarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Koldioxidaviryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téickningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Sverigefond Fokus 17119 4,1 48,0%

XACT OMXS30 ETF 14 998 3,6 87,5%

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslapp (utsléppskéllor gda eller kontrollerade av féretag) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslépp fran
konsumtion av el, virme eller anga.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal aend Utdelning per Total avkastning SIX RX
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) index (%)
2018 4307 893
Varav Andelsklass A 1138 251 219,35 5189 0 9,25% -4,41%
Varav Andelsklass B 1792 452 202,03 8 872 7,5 -8,60% -4,41%
Varav Andelsklass C 1377 190 208,86 6 594 75 -8,47% -4,41%
2017 5721258
Varav Andelsklass A 1992732 241,71 8 244 0 9,11% 9,47%
Varav Andelsklass B 2211475 228,7 9 670 7,5 9,85% 9,47%
Varav Andelsklass C 1517051 235,84 6 433 0 9,58% 9,47%
2016 4939 329
Varav Andelsklass A 1451778 221,53 6 553 0 13,27% 9,65%
Varav Andelsklass B 3487 551 215,23 16 204 7,5 14,00% 9,65%
2015 956 020
Varav Andelsklass A 425 057 195,59 2173 0 27,53% 10,40%
Varav Andelsklass B 530 963 196,25 2706 0 27,96% 10,40%
2014 81 665 153,37 532 0 18,80% 15,81%
2013 53 450 129,10 414 0 25,97% 27,95%
2012 80 385 102,49 784 1,36 8,96% 16,49%
2011 102 95,37 1 0 -4,63% -13,03%



Fondfakta

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

Fondfakta

fortsattning

Fondfak'a A laleL ], A A lalcLl, B A lalell, c F 1f~L A 1alcLL A A lalcLl, B A lalel ], c
2018-12-31 2018-12-31
Andelsvarde 219,35 202,03 208,86 Omsdttningshastighet och k d
Antal andelsdgare 51 34 2 Omsdattningshastighet (ggr) 0,26
Fondférmégenhet (tkr) 1138251 1792 452 1377190  Transaktionskostnader (mkr) 1,99
Utdelning 2017 0 7,5 7,5 | procent av omsatta vérdepapper 0,05%
Analyskostnad mkr 1,4
Avkastning i ér Analyskostnad % 0,03%
Cliens Sverige Fokus 9,25% -8,60% -8,47% Arlig avgift 1,38% 0,68% 0,53%
Jamforelseindex SIX RX -4,41% -4,41% -4,41% Total expense ratio (TKA) 1,41% 0,71% 0,56%
Férvaltningsavgift (fast avgift) 1,35% 0,65% 0,50%
G ittlig ér g te tva aren Debiterad férvaltningsavgift 1,35% 0,65% 0,50%
- X (fast och rérlig)
Cliens Sverige Fokus -0,49% 0,20% 0,15%
Jamforelseindex SIX RX 2,30% 2,30% 2,30%
Kostnader for typsparare
. il ér 9 fem dren Engéngsinsdttning 10 000 kr
Férvaltningskostnad (k 142,23 72,07 56,98
Cliens Sverigs Fokus 11,18% 1,71% 1169% orvaltningskostnad (ke
_ . Ménadssparande 100 kr
Jamforelseindex SIX RX 7.97% 7.97% 7,97%
Férvaltningskostnad (kr) 9,11 4,61 3,65
Risk (standardavvikelse) 24 mén
Handel med finansiella instrument med nérstdende vérdepappersbolag
Cliens Sverige Fokus 12,41% 12,40% 12,37%
Andel av fondens totala omséttning 0% 0%
Jamforelseindex SIX RX 11,10% 11,10% 11,10%
Aktiv risk (tracking error) 2,75% 2,74% 2,73%
Fordndring av fondférmégenhet
X Total féréndring -42,88% -18,95% 9,22%
Active Share
Total vérdefdréndring 9,25% -8,60% -8,47%
Cliens Sverige Fokus 65,90%
Totalt nettofldde avseende andelségare 0,37% -0,09% 0,02%
Lémnad utdelning 3,35% 3,25%



Not 1 till balansrédkning
Tillgangar per 2018-12-31

Finansiella instrument Antal/nominellt Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
SCAB 600 000 41232 0,96
MATERIAL 41232 0,96
ABB LTD 1 700 000 290 105 6,73
ATLAS COPCO B 980 000 189 454 4,40
ITAB SHOP CONCEPT B 1132 481 16 987 0,39
SANDVIK 1 545 000 195211 4,53
SERNEKE B 765 000 45977 1,07
SWECO B 535 000 105 341 2,45
TROAX 272 000 69 224 1,61
VEONEER SDB 277 000 62 228 1,44
VOIVO B 2 705 000 313 645 7,28
INDUSTRIVAROR 1288172 29,90
HENNES MAURITZ B 1 050 000 132 321 3,07
SALLANKOPSVAROR 132321 3,07
SCANDI STANDARD 2019 000 124 976 2,90
DAGLIGVAROR 124 976 2,90
ELEKTA B 2 160 000 227 556 5,28
MEDICOVER B 1 305 000 95 656 2,22
MIDSONA B 1851 989 114083 2,65
RECIPHARM 935 000 105 842 2,46
HALSOVARD 543137 12,61
INVESTOR B 905 000 339918 7,88
SEB A 3 550 000 305 655 7,10
SWEDBANK A 1 620 000 320 355 7,44
FINANS 965 928 22,42
HEXAGON B 540 000 220 320 5,12
NETCOMPANY 275 000 82 425 1,91
INFORMATIONSTEKNIK 302745 7,03



Not 1 till balansrédkning

fortsattning

Finansiella instrument Antal/nominellt Marknadsvérde Fondvikt
(kSEK) (%)
TELIA COMPANY 5 600 000 235088 5,46
TELEKOMMUNIKATION 235 088 5,46
DOMETIC 2 400 000 132 000 3,06
ESSITY B 1810 000 393 856 9,15
THULE GROUP 360 000 58356 1,35
KONSUMENTVAROR 584 212 13,56
SUMMA AKTIEMARKNAD 4217 811 97,91
SUMMA REGLERAD MARKNAD 4217 811 97,91
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 90 082 2,09
TOTALT 4307 893 100,00
SAMMANSTALLNING EMITTENTER*
Emittent % av fondférmégenheten*

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av fsrm3genheten per emittent i de fall Fonden innehar fler &n en typ av vérdepapper

utgivna av samma emittent.

Balansrakning

BALANSRAKNING kSEK 2018-12-31 2017-12-31
TILLGANGAR

Overlétbara vardepapper med positivt marknadsvérde Not 1 4217 811 5641698
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 4217 811 5641698
Placering pé& konto hos kreditinstitut 93 931 130110
Summa placeringar med positivt marknadsvéirde 4311742 5771808
Ovriga tillgangar 0 0
SUMMA TILLGANGAR 4311742 5771808
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -3 849 -50 550
SUMMA SKULDER -3 849 -50 550
FONDFORMOGENHET Not 3 4307 893 5721258
POSTER INOM LINJEN

Stallda sékerheter 0 0



Not 2 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2018-12-31 2017-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade képta virdepapper 0 44113
Ej likviderade aterlsta andelar 555 1680
Ej likviderade férvaltningsarvoden 2944 4 429
Ej likviderade analyskostnader 350 328
SUMMA 3 849 50 550
Not 3 till balansrédkning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2018-12-31 2017-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 5721258 4939 330
Andelsutgivning A 607 787 1098 526
Andelsutgivning B 426 791 432 608
Andelsutgivning C 51487 1532931
Andelsinlésen A -1353 571 691 864
Andelsinlésen B -624 967 -1 872 474
Andelsinlésen C -14 645 -110 645
Arets resultat enligt resultatrékning -381 948 467 693
Lamnad utdelning -124 299 74 847
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 4307 893 5721258
Resultatrakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2018-01-01 2017-01-01
2018-12-31 2017-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdeféréndring pé éverlatbara vérdepapper -524 303 365 623
Vérdeféréndring pé fondandelar
Ranteintakter 0 0
Utdelningar 189 324 161 144
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -334 979 526 767
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Ersdittning fill fondbolaget 43111 -54 935
Ersdttning fill frvaringsinstitutet 0 0
Ovriga kostnader -3 391 3481
Ovriga finansiella kostnader -467 -658
SUMMA KOSTNADER -46 969 -59 074
ARETS RESULTAT -381 948 467 693



CLIENS
SMABOLAG

Forvaliningsberattelse

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Smébolag A slutade upp 7,92% vilket var battre dn jamférelseindex

Carnegie Small Cap Return Index som fér samma period sjénk med -0,17%.

Utvecklingen i Cliens Smdabolag B slutade upp 8,60% vilket var battre én jamférelseindex
g g PP |

Carnegie Small Cap Return Index som fér samma period sjénk med -0,17%.

Fondens avkastning sedan start

B Cliens Smébolag B m CSRX

20 %

16,06 %

0,17 %

0%
-0,05 % -0,17 %

-4 %

2016 2017 2018

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Smébolag
Andelsklass B é&r jamférelseindex Camegie Small Cap Return Index och

B Cliens Smébolag B M CSRX
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avkastningen ér bercknad netto efter alla avgifter i andelsklassen.
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Férvaltarnas kommentar till resultatet

Nér vi nu lagger 2018 till handlingarna kan vi konstatera att det
blev ytterligare ett starkt &r, med en avkastning som véasentligt éver-
steg fondens jamférelseindex. Aret som sédant var ganska speciell
och innehdll allt fran behaglig uppgéng inledningsvis, en volatilitets-
chock under februari med bérsfall som félid, en mycket stark som-
mar med kraftig bérsuppgdng som étfélides av en é@nnu stdrre bors-
nedgéng dér ret avslutades i nérheten av de ldgsta nivaerna vi sett
under hela aret. P& det makroekonomiska planet inleddes éret i dur
med positiv statistik och framtidstro, vilket senare grumlades under
sommaren och hdsten kom att bli en ganska trékig historia sett till
den ekonomiska statistiken med framfér allt ett Kina och ett Europa
dar hjulen mot slutet av éret sag ut att snurra allt langsammare.

For fondens del var det ett klimat som passade oss ganska bra.
Véra bolag som har en tydlig kvalitetspragel klarade éverlag av att
leverera bra resultat i ett osdkert omvérldslage och konsekvenser
av héstens huvudteman pd nyhetsfronten, det amerikansk-kinesiska
handelskriget och det brittiska EU-uttrédet, &r én sé& ldnge av hégst
begransad karaktar. Vi var ocksa relativt val forberedda pé héstens
bérsturbulens med en betydligt storre kassa &n brukligt i fonden samt
ett inslag av ett antal lite stérre bolag @n vad vi vanligtvis investerar
i med defensiv karaktdr. Detta sammantaget dr den huvudsakliga
forklaringen till att vi i ett klimat dér de flesta bérser ség fallande
kurser under &ret dndé kunde leverera en avkastning om ca 8 %.

Stérsta positiva bidragsgivare under det gangna aret var Beijer
Ref, Tomra och Stenddrren. Beijer Ref &r en grossist inom industri-
ell kyla och fortsatter gynnas av en pégdende regleringsdriven
cykel dér gamla, mindre miljdvénliga, kéldmedier byts ut mot nya.
Atervinnings- och sorteringsbolaget Tomra gynnas éven de regle-
ringsmdssigt av ett EU-férslag dér 90 % av plastflaskorna i Europa
ska bérja atervinnas frén &r 2025 och Stendérren ér ett fastighets-
bolag med fokus pé logistik- och lattindustrifastigheter i mélardals-
regionen som mot slutet av &ret mottog ett uppkdpserbjudande
frén EQT. Sémsta bidragsgivare under dret blev verkstadsbolaget
Trelleborg, it-konsulten HiQ samt byggbolaget NCC. Av dessa tre
finns endast HiQ kvar i portféljen idag.

Stérsta positiva bidragsgivare under 2018 var Beijer Ref, Tomra,
Stendérren, Sagax och Sweco. Stérsta negativa bidragsgivare

under 2018 var Trelleborg, HIQ, NCC, Addtech och Hexpol.

Stérsta kép i portfélien var SCA, Balder, Addnode, MTG B och
Elekta. Stérsta férsaliningar var Castellum, AF, Dometic, Hufvud-
staden och Stendérren.

Cliens Smébolag har en uttalad kvalitetsinriktad investeringsfilosofi
dar fokus ligger pé att hitta bolag som med stor sannolikhet kommer
att vara betydligt stérre bolag @n de &r idag om ett par &r, med en
hég avkastning pa det kapital bolagen sysselsétter och en jémn
och n&gorlunda férutségbar 16nsamhetsutveckling &ver tid. Det gor
att fonden fran tid till annan kommer att avvika kraftigt frén saval
utvecklingen av fondens j@mférelseindex som bérsen som helhet.

Fakta om Fonden
Cliens Smébolag lanserades 2016-09-30. Fonden &r en vérdepap-
persfond enligt Lag (2004:46) om vérdepappersfonder (LVF) och

star under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Smabolag férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som &r
eft fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapital-
forvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Férvaltningen
skdts av ett team bestdende av Carl Sundblad och Thomas Brodin.

Cliens Smébolag &r dppen fér handel varje bankdag. Fonden ar
en aktivt férvaltad aktiefond som &r inriktad mot sm&-och medel-
stora bolag i Norden med tonvikt p& Sverige. Fonden investerar
huvudsakligen i aktierelaterade &verlétbara vérdepapper upp-
tagna till handel pé& svensk reglerad marknad. Fonden har en m&j-
lighet att placera en begrénsad del av kapitalet i réntebdrande
dverlatbara vérdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatin-
strument, fondandelar och pd konto hos kreditinstitut.

Malet med férvaltningen &r att genom god riskspridning langsik-
tigt uppnd en god vérdetillvéxt i fonden.

Sparande i aktier innebdr alltid en risk f&r kurssvéngningar. Minsta
rekommenderade spartid &r fem dr.

Véasentliga héndelser
Inga vésentliga handelser har intréffat under rakenskapséret.

Vésentliga hédndelser efter arsskiftet
Fondens arbete I6per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréffat sedan @rsskiftet.

Utdelning efter arsskiftet
Andelsklassen Cliens Smébolag B kommer att dela ut 28,50 kr per
andel med avstémningsdag 2019-04-17.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KiID, per den 31 december 2018

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mailig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras p& hur
fondens vérde har féréndrats de senaste fem éren. Cliens Sméabolag
tillhér kategori 6, vilket betyder hog risk for bade upp- och ned-
gdngar i andelsvardet.

Kategori 1 innebdr inte att fonden &r riskfri. Fonden kan med tiden
flytta bade till héger och till vanster pé skalan. Det beror pa att
indikatorn bygger pé historiska data som inte &r en garanti for
framtida risk/avkastning. Sparande i aktier &r férenat med risk for
stora kurssvéngningar. Koncentrationen till en geografisk marknad
hajer risken. Investeringarna sprids dock pé olika branscher, vilket
samtidigt minskar risken. Aktiemarknaden kénnetecknas generellt
av hég risk, men ocksa av méjlighet till hég avkastning. Detta
innebdr att det &r hdg risk fér b&de upp- och nedgéngar i andels-
vardet for fonden. Fonden efterstrdvar en risknivé som Sver tiden
ligger i nivé med den som gdller for aktiemarknaden som helhet.
Det riskmétt som anvénds ar standardavvikelsen fér variationen i
fondens totala avkastning.
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Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen
X' Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas
i férvaltningen av fonden

X Milisaspekter (r.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrat-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-
kande av korruption).

X Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
hallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller miljg, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|6pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom |épande intern och extern marknadsévervakning. Vi har
under dret haft méte med PRI och nérvarat vid seminarium arrang-
erade av bl.a. banker och Swesif. Utéver det har férvaltningen
haft analysméten med fokus pé héllbarhetsfragor och vi har éven
investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in
X Hallbarhetsaspekter dr avgdrande for férvaltarens val av
bolag. Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att
vdlja in bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér
valet av bolag i fonden.

Fondens férvaltare tar hénsyn till héllbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket fér effekt men behéver inte vara

avgérande fér vilka bolag som viljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av
portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen

samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna

obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. "GMQO”)
Ovrigt

X Klusterbomber, personminor
X Kemiska och biologiska vapen
X Kérnvapen

X' Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

X Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

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

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en branschkod
som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjélvreglering av verk-
samheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining avser
kommersiell spelverksamhet som gér ut p& att deltagaren satsar
pengar pd spel i hopp om att erhédlla en stérre vinstsumma (s.k.
“gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som fill&ts inom
ramen for fondens placeringsinriktning avser underhdliningsspel
(s-k. "gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utéver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér fdlier vi
hallbarhetsinformation kring bolagen genom att [6pande ta emot
varningar fran véra samarbetspartners GES och ISS Ethix. Ett
exempel &r Danske Banks drende angdende penningtvéttsmiss-
tankarna i Estland. | det hér fallet ansags det att incidenten inte
var tillréckligt allvarlig fér att utféra en potentiell krénkning av
internationella normer, dock beslutade vi dndé att avyttra véra
investeringar i Danske Bank tills mer information framkommer och
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vi f&r mer klarhet i drendet.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer.
[ Bolag dér fonden inte ser fdréndringsvilia dér fonden

beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkdnns for

investering.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krdnkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom miljé, manskliga réttigheter, arbetsratt och
korruption. Normer som sérskilt beaktas &r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring milid, méanskliga rattigheter, arbets-
villkor och afférsetik for multinationella féretag. Fonden placerar
inte heller i bolag som é&r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som ér illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt

kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskdl placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lénder/réntebarande vérdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller réntebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvénder sitt dgarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt fér denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).
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Koldioxidaviryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téickningsgrad
scope 18&2 (1CO2e) per mSEK investerat

Cliens Smébolagsfond 1680 1,9 32,3%

XACT OMXS30 ETF 5957 3,6 87,5%

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslapp (utsléppskéllor gda eller kontrollerade av féretag) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslépp fran
konsumtion av el, virme eller anga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal dend: Utdelning per Total avkastning Index*
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr) (%) (%)
2018 998 693
Varav Andelsklass A 318 884 1 244,89 256 153 0 7,92% 0,17%
Varav Andelsklass B 679 809 1237,94 549 144 23,50 8,60% 0,17%
2017 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 141 936
Varav Andelsklass A 20 700 1 000,13 20 697 0 0,01% 0,05%
Varav Andelsklass B 121 236 1001,75 121 024 0 0,17% -0,05%
* Carnegie Small Cap Return Index
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2016-09-30 med en startkurs p& 1 000 kr fortsattning
Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Fondfakia Andelsklass A Andelsklass B
2018-12-31 2018-12-31
Andelsvarde 1244,89 1237,94  Adig avgift 1,37% 0,67%
Antal andelségare 24 11 Total expense ratio (TKA) 2,34% 1,75%
Fondférmégenhet (tkr) 318 884 679 809  Férvaltningsavgift (fast avgift) 1,35% 0,65%
Utdelning 2018 0 0 Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) 2,19% 1,60%
Avkastning i ér Kostnader for typsparare
Cliens Smébolag 7,92% 8,60%  Engangsinsatining 10 000 kr
Jamfsrelseindex Carnegie Small Cap Return 0,17% -0,17% Férvaltningskostnad (kr) 271,22 201,56
Index
Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr) 15,53 11,18
G ittlig ar g tva éren
Cliens Smébol 11,57% 12,27%
D SHEIEeIey Handel med finansiella instrument med nérstéende vérdepappersbolag
dmfdrelseindex C ie Small Cap Ret 4,23% 4,23%
f:ovine:re S S D Sl S Rt ) ° Andel av fondens totala omsétining 0% 0%
Risk (standardavvikelse) 24 mén Féréindring av fondfdrmégenhet
Cliens Smébolag Total féréndring 204,55% 88,63%
Jamfdrelseindex Carnegie Small Cap Return Index Total véirdeféréindring 7,92% 8,60%
Aktiv risk (racking error) Totalt nettofldde avseende andelsdgare 205,74% 87,39%
Lémnad utdelning 0,00% 2,03%
Active Share
Cliens Smébolag 74,98%
Omsdttningshastighet och k d
Omsdattningshastighet (ggr) 0,78
Transaktionskostnader (tkr) 915
| procent av omsatta vardepapper 0,06%
Analyskostnad mkr 150
Analyskostnad % 0,02%
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Not 1 till balansrédkning
Tillgéngar per 2018-12-31

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

REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER

AKTIEMARKNAD

BILLERUDKORSNAS 150 000 15 825 1,58
SCAB 500 000 34360 3,44
MATERIAL 50 185 5,02
ABSOLENT GROUP 13 600 3101 0,31
ADDLIFE B 152720 31155 3,12
ADDTECH B 255 000 40 341 4,04
BEIER ALMA B 308 079 40 044 4,01
BELER REF B 233 967 34131 3,42
CONCENTRIC 172 284 20 639 2,07
HEXPOL B 295 000 20 665 2,07
INDUTRADE 182 023 37 424 3,75
LFCO B 100 000 32750 3,28
NCAB 200 000 17 200 1,72
NIBE INDUSTRIER B 460 000 41823 4,18
OEM INTERNATIONAL B 145973 27 808 2,78
SWECO B 150 000 29 535 2,96
TOMRA SYSTEMS 140 000 27 943 2,80
INDUSTRIVAROR 404 559 40,51
MTG B 100 000 29 300 2,93
SALLANKOPSVAROR 29 300 2,93
AARHUSKARLSHAMN 340 000 41718 4,18
DAGLIGVAROR 41718 4,18
ELEKTA B 250 000 26 338 2,64
SECTRA B 150 000 28 347 2,84
HALSOVARD 54 685 5,48
LATOUR B 150 000 16 800 1,68
FINANS 16 800 1,68
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Cliens Smabolag

Not 1 till balansrédkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt

nominellt (kSEK) (%)
ACANDO B 450 000 13 095 1,31
ADDNODE B 420 836 43 556 4,36
HIQ INTERNATIONAL 600 000 28 386 2,85
HMS NETWORKS 230 000 28 290 2,83
LAGERCRANTZ GROUP B 478 106 41165 4,12
PROACT IT 75 000 12 255 1,23
VITEC B 451 000 34 998 3,50
INFORMATIONSTEKNIK 201745 20,20
BALDER B 150 000 37 800 3,78
SAGAX B 220 000 28 512 2,85
WALLENSTAM B 200 000 16 440 1,65
FASTIGHET 82752 8,29
SUMMA AKTIEMARKNAD 881744 88,29
SUMMA REGLERAD MARKNAD 881744 88,29
SUMMA GVERLATBARA VARDEPAPPER 881744 88,29
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 116 949 11,71
TOTALT 998 693 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*
Emittent % av fondférmégenheten®

*| tabellen anges den sammanlagda andelen av fsrmégenheten per emittent i de fall fonden innehar fler &n en typ av vérdepapper
utgivna av samma emittent.
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Cliens Smabolag

Balansrakning

BALANSRAKNING (kSEK) 2018-12-31 2017-12-31
TILGANGAR

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvérde Not 1 881744 435116
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 881744 435116
Placering pé konto hos kreditinstitut 118 106 30701
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 999 850 465 817
Ovriga tillgangar 0 0
SUMMA TILLGANGAR 999 850 465 817
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 -1157 711
SUMMA SKULDER -1157 71
FONDFORMOGENHET Not 3 998 693 465106

POSTER INOM LINJEN

Stéillda sékerheter 0 0

Not 2 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2018-12-31 2017-12-31

GVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade férvaltningsarvoden 945 698
Ej likviderade éterldsta andelar 175

Ej likviderade analyskostnader 37 13
SUMMA 1157 711
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Cliens Smabolag

Not 3 till balansrédkning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2018-12-31 2017-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 465106 141 936
Andelsutgivning A 296 197 101 392
Andelsutgivning B 367775 218 454
Andelsinlésen A 80775 24154
Andelsinlsen B -52 828 0
Avrets resultat enligt resultatrikning 10 996 27 478
Ladmnad utdelning 7778 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 998 693 465106
Resultatrakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2018-01-01 2017-01-01
2018-12-31 2017-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdeféréndring pé éverlatbara vérdepapper 14 374 27 567
Ranteintékter 0 0
Utdelningar 10 830 3898
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 25 204 31465
KOSTNADER
Forvaltningskostnader
Erséttning till fondbolaget -12 812 -3 591
Erséttning till férvaringsinstitutet 0 0
Ovriga kostnader -1 067 -396
Ovriga finansiella kostnader 329 0
SUMMA KOSTNADER -14 208 -3 987
ARETS RESULTAT 10 996 27 478
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CLIENS
MIXFOND

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Mixfond A under dret slutade ner -5,91 % vilket var sémre &n jamférelseindex
(50% SIX RX och 50% OmRX T-Bill) som var ner -2,38 %. Sedan fondens start 2004-12-31 har Cliens
Mixfond A avkastat 203,78 % vilket &r battre &n jamférelseindex som avkastat 123,46 %.

Forvaltningsberdttelse

Utvecklingen i Cliens Mixfond B under éret slutade ner -5,91 % vilket var sémre &n jamférelseindex
(50% SIX RX och 50% OmRX T-Bill) som var ner -2,38 %. Sedan Fondens start 2004-12-31 har Cliens
Mixfond B avkastat 219,39 % vilket &r béttre &n jamférelseindex som avkastat 123,46 %.

Fondens avkasining sedan start

1 Cliens Mixfond B B SIX RX 50 % + OmRX T-Bill 50 % 1 Cliens Mixfond B SIX RX 50 % + OmRX T-Bill 50 %

L% 250%
22,63%
25%
200%
15 % 11,50 % 10,85 %
. 634% 5039 150 %
5% 591%
5o | 2482%1326% 9,03% 1381% 808% 535% 481% 434% o0
-5,49% 2,38%
-15% 50 %
25% 0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 o o & & ® R Ke) R 4 K
” ; ; ; ; ; ; ; ; ;

| ovanst@ende grafer fér den hisforiska avkastningen (Andelsklass B) & visar den genomsnitfliga utvecklingen pa& Stockholmsbérsen, inklusive utdel

jamfcrelseindex et vikiat index bestdende av SIX Return Index 50 % och
OmRX Treasury Bill Index 50 % och avkastningen ér berdknad netto effer
alla avgifter i andelsklassen. SIX Return Index ér eft brett aktieindex som

ningar. OmRX Treasury Bill Index, kort OmRX T Bill, &r eff index &ver stats-
skuldsvéixlar som ges ut av Riksgélden. Indexet berdknas och rebalanseras
dagligen.
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Férvaltarnas kommentar till resultatet

Nér vi nu lagger 2018 till handlingarna kan vi konstatera att det blev
ett handelserikt &r med stora svangningar pé varldens bérser. Aret
som inleddes med en behaglig uppgédng félides &t av en volatilitets-
chock under februari med bérsfall som fsljd, en mycket stark sommar
med kraftig bérsuppgéng som é&tfslides av en énnu stérre bérsned-
gang dar aret avslutades i nérheten av de lagsta nivaerna vi sett
under hela dret. P& det makroekonomiska planet inleddes dret i dur
med positiv statistik och framtidstro, vilket senare grumlades under
sommaren och hésten kom att bli en ganska trakig historia sett till
den ekonomiska statistiken med framfér allt ett Kina och ett Europa
dar hjulen mot slutet av éret ség ut att snurra allt langsammare.

For fondens del blev det ett svarnavigerat klimat dér avvikelsen i
avkastning mot fondens j@mférelseindex till stor del férklaras av
cykliska bolag i verkstadssektorn, frémst Volvo, Veoneer, ABB och
Dometic men &ven av bostadsutvecklare. Aven en viss Gvervikt i
aktier under inledningen av den kraftiga och snabba nedgéngs-
fasen under fjgrde kvartalet bidrog till en svag utveckling. Positiva
bidrag kom frémst frén Investor, Fabege, Swedbank och Elekta
men tyvarr inte i tillrdcklig utstrackning fér att véga upp de nega-
tiva bidragen. Under hésten avvecklades samtliga i innehav med
verksamhet inom bostadsutveckling.

Vi har under stérre delen av 2018 varit generellt férsiktigt positiva till
aktiemarknaden fram till november dé vi valde att minska aktievikten
till neutral och dérefter gé till undervikt i december fér att vid érets
slut ha en aktieandel om ca 46,5 %. Aktiemarknaden har varit rela-
tivt spretig vad avser kursutveckling i individuella aktier under dret.
Den laga réntenivén innebar att dven relativt smé avvikelser i fér-
véntningar pé& féretagens vinster ofta gett stora utslag. Vi har valt att
ta risk i aktiedelen av portfdlien och undvika hég risk i réntedelen.
Darfor har fonden framst legat med relativt kort rdnteduration med
placeringar i FRN-lan (Floating Rate Notes) och frén tid till annan i
foretagscertifikat. Okad riskspridning och durationsexponering har
uppnétts genom att investera i fonden Cliens Féretagsobligationer.

Stérsta kép i portfdlien var Cliens Féretagsobligationer, Latour,
Elekta, AarhusKarlshamn och Hexagon. Stérsta férsdliningarna i
portfélien var Investor, Volvo, ABB, Sandvik och Nordea Bank.

Stérsta bidragsgivare i portfélien var Investor, Fabege, Swedbank,
Elekta, Telia Company. Stérsta negativa bidragsgivare var Prime
Living, Volvo, Hennes & Mauritz, ABB, Dometic.

Fakta om Fonden

Cliens Mixfond bildades i december 2004. Fondens namn var fill och
med 2010-12-31 Catella Institutionell Allokering. Under perioden 2011-
12-31 till 2012-10-01 var fondens namn Cliens Allokering Sverige.
Fonden var fram till 2015-03-11 en specialfond enligt Lag (2013:561)
om fdrvaltare av alternativa investeringsfonder. Sedan 2015-03-11 &r
fonden en vardepappersfond enligt Lag (2004:46) om véardepappers-
fonder (LVF). Fonden stér under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Mixfond férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som
ar ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB é&r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.

Forvaltningen skéts av ett team bestdende av Carl Sundblad,

Wilhelm Hégstrém och Jonas Gustafson.
Andelsklasser inférdes i fonden 2012-10-01.

Cliens Mixfond &r éppen fér handel varje bankdag. Fondens mél-
séttning &r att ge andelsédgarna en god avkastning genom en aktiv
tillgéngsallokering. Fonden passar fér placerare som énskar en aktiv
forvalning av aktier och réntebdrande vardepapper. Av Fondens
medel skall 25 till 75 procent vara direkt placerade i aktierelaterade
finansiella instrument. Av detta fdljer att 25 till 75 procent kan vara
direkt placerat i rénterelaterade finansiella instrument. Fondbolaget
avgdr, med hénsyn till radande marknadssituation, vilken férdelning
fonden skall ha. Sparande i aktier innebér alltid en risk fér kurs-

svaingningar. Minsta rekommenderade spartid &r fem ér.

Véasentliga héndelser
Inga véasentliga handelser har intréffat under rakenskapséret.

Vésentliga hédndelser efter arsskiftet
Fondens arbete I8per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréffat sedan @rsskiftet.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KiID, per den 31 december 2018

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mjlig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras pé& hur
fondens varde har féréndrats de senaste fem éren. Cliens Mixfond
tillhér kategori 4, vilket betyder medelhdg risk fér béde upp- och
nedgéngar i andelsvardet. Kategori 1 innebdér inte att fonden &r

riskfri.

Fonden kan med tiden flytta béde till héger och fill véanster p&
skalan. Det beror péd att indikatorn bygger pé historiska data som
inte &r en garanti fér framtida risk/avkastning. Aktiemarknaden
kénnetecknas generellt av hég risk, men ocksé majlighet till hég
avkastning. | en blandfond som Cliens Mixfond &r marknadsrisken
normalt Idgre &n fér en traditionell aktiefond som ett resultat av att
fonden har en viss del (75-25%) av fondférmégenheten i réntebé-
rande dverlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument eller
pé konto i kreditinstitut. Over en léngre period efterstrévar fonden
att risken matt som standardavvikelse skall motsvara ett genomsnitt
av svensk aktie och rantemarknad.



Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[J Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvalt-

ningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan p& milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagarrdt-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares réttigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
hallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller milis, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|6pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom |épande intern och extern marknadsévervakning. Vi har
under éret haft méte med PRI och nérvarat vid seminarium arrang-
erade av bl.a. banker och Swesif. Utéver det har férvaltningen
haft analysméten med fokus pé héllbarhetsfragor och vi har éven
investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag.
Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att vilja in
bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska frégor. Analys av
bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér valet av
bolag i fonden.

X' Fondens férvaltare tar hansyn till héllbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket far effekt men behéver inte vara

avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna

fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av

portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna
obligationer.

Xl Fonden viljer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
X Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

XI' Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

XI' Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

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

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en branschkod
som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjélvreglering av verk-
samheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinriktning avser
kommersiell spelverksamhet som gér ut p& att deltagaren satsar
pengar pd spel i hopp om att erhédlla en stérre vinstsumma (s.k.
“gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som fill&ts inom
ramen for fondens placeringsinriktning avser underhdliningsspel
(s-k. "gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utéver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér félier vi
hallbarhetsinformation kring bolagen genom att [6pande ta emot
varningar fran véra samarbetspartners GES och ISS Ethix. Ett
exempel &r Danske Banks érende angdende penningtvéttsmiss-
tankarna i Estland. | det hér fallet ansags det att incidenten inte
var tillréckligt allvarlig fér att utféra en potentiell krénkning av
internationella normer, dock beslutade vi dndé att avyttra véra



investeringar i Danske Bank tills mer information framkommer och
vi far mer klarhet i Grendet.

Internationella normer

X' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer.

[J Bolag dér fonden inte ser féréndringsvilia dér fonden bedémer
att bolagen inte kommer att komma tillrétta med problemen
under en acceptabel tidshorisont underkdnns fér investering.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom miljé, ménskliga rattigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskdl placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lénder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller rantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt Ggarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Koldioxidaviryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téickningsgrad
scope 1&2 (tCO2e) per mSEK investerat

Cliens Mixfond 1 641 3,4 54,5%

XACT OMXS30 ETF 1720 3,6 87,5%

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslapp (utsléppskdéllor Ggda eller kontrollerade av féretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslapp frén
konsumtion av el, virme eller anga.



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenh Andelsvérde Antal gend Utdelning per Total avkastning 50 % SIX Return &
(tkr) (kr) andelar, tusental andel (kr] (%) 50 % OmRX T-Bill
index (%)
2018 1040 042
Varav Andelsklass A 387 406 2 254,00 171 874 0 -5,91% 2,38%
Varav Andelsklass B 652 636 2 369,80 275 395 0 5,91% -2,38%
2017 1268719
Varav Andelsklass A 516 969 2 395,63 215797 0 2,12 4,34
Varav Andelsklass B 751750 2 518,77 298 459 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 273175 0 6,34 4,81
2015 853 107
Varav Andelsklass A 259 200 2 209,41 117 315 0 9,07 S139)
Varav Andelsklass B 593 907 2 300,98 258 110 0 10,85 5985
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 92515 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 95039 1 469,00 64 695 555 -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



Fondfakta

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

Fondfakta

fortsdttning

Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Fondfakta Andelsklass A lelsklass B
2018-12-31 2018-12-31
Andelsvarde 2254 2 369,8 Omséttningshastighet och | q
Al el g & 2 Omséttningshastighet (ggr) 1,20
Fondférmégenhet (tkr) 387 406 652 636 Treneel faedieds (il 119
| procent av omsatta vérdepapper 0,04%
Avkastning senaste aret Analyskostnad mkr 0,65
Cliens Mixfond Sverige 591% 5,91% Analyskostnad % 0,02%
Jamfdrelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX T-Bill) -2,38% -2,38% Ar|ig avgit 1,46% 1,81%
Referensrénta OMRX TBILL 0,81% 0,81% Total expense ratio (TKA) 1,91% 1,91%
Férvaltningsavgift (fast avgift) 1,40% 1,75%
€ ittig érsavkasting vcildren Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) 1,75% 1,75%
Cliens Mixfond Sverige -1,98% -1,59%
Jamférelseindex (50 % SIXRX + 50 % OMRX T-Bill) 0,93% 0,93%  wosinader for pEparare
Engdngsinsdttning 10 000 kr
G it arsavh i fem éren Férvaltningskostnad (kr) 193,99 192,68
Cliens Mixfond Sverige 4,17% 4,95% e el B D L
Jamforelseindex (50% SIXRX + 50 % OMRX Taill 3,98% gegm  TenelniEReses (5 250 (227
Risk (standardavvikelse) 24 mén Handel med finansiella instrument med nérstaende vérdepappersbolag
Cliens Mixfond Sverige 7 21% 7 27% Andel av Fondens totala omsattning 0% 0%
Jamfsrelseindex (50% SIXRX + 50 % OMRX T-Bill) 5,55% 5,55%
Aktiv risk (fracking error) 2,13% 2,88% st i R T
Duration (ar) 015 0,15 Total féréndring -25,06% -13,18%
Total vérdefréndring 591% 591%
Totalt nettofldde avseende andelségare -20,53% 7,13%

Lamnad utdelning



Not 1 till balansrédkning

Tillg&ngar per 2018-12-31

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER
AKTIEMARKNAD
ABB LTD 20 000 3413 0,33
ADDTECH B 90 000 14238 1,37
ALFA LAVAL 75 000 14224 1,37
ASSA ABLOY B 100 000 15815 1,52
ATLAS COPCO B 104 123 20 129 1,93
AUTOLIV SDB 10 000 6298 0,61
EPIROC B 200 000 15776 1,52
LIFCO B 40 000 13 100 1,26
NCAB 200 000 17 200 1,65
NCC B 100 000 13780 1,32
NIBE INDUSTRIER B 175 000 15911 1,53
SECURITAS B 100 000 14225 1,37
TRELLEBORG B 100 000 13935 1,34
VEONEER SDB 20 000 4493 0,43
VOLVO B 100 528 11 656 1,12
INDUSTRIVAROR 194193 18,67
HENNES MAURITZ B 95923 12 088 1,16
SALLANKOPSVAROR 12 088 1,16
AARHUSKARLSHAMN 150 000 18 405 1,77
DAGLIGVAROR 18 405 1,77
ELEKTA B 230 000 24 230 2,33
IMMUNOVIA 12 000 1 654 0,16
HALSOVARD 25 884 2,49
INVESTOR B 70 000 26 292 2,53
LATOUR B 200 000 22 400 2,15
SEB A 170723 14 699 1,41
SWEDBANK A 100 397 19 854 1,91
FINANS 83 245 8,00
ERICSSON B 190 000 14 805 1,42
HEXAGON B 40 000 16 320 1,57
LAGERCRANTZ GROUP B 100 000 8610 0,83
VITEC B 200 000 15 520 1,49
INFORMATIONSTEKNIK 55 255 5,31
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Not 1 till balansrékning

fortséttning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (kSEK) (%)
ESSITY B 117 000 25 459 2,45
KONSUMENTVAROR 25 459 2,45
BALDER B 101 000 25 452 2,44
FABEGE 131 000 15 479 1,49
HEMFOSA 110 968 7757 0,75
NYFOSA 110 968 4744 0,46
SAGAX D 500 000 15 850 1,52
FASTIGHET 69 282 6,66
SUMMA AKTIEMARKNAD 483 811 46,51
RANTEMARKNAD
ARLA FRN 230703 2 000 000 1983 0,19
ATRIUM FRN 220321 4 000 000 3 969 0,38
BALDER FRN 220321 8 000 000 7 878 0,76
BILLERUD FRN 230320 6 000 000 5966 0,57
BOLIDEN FRN 200409 8 000 000 8122 0,78
CASTELLUM FRN 210301 3 000 000 3013 0,29
CASTELLUM FRN 220901 5000 000 5030 0,48
COREM FRN 210301 9 000 000 9058 0,87
ELEKTA FRN 220328 5 000 000 5096 0,49
ELUX FRN 230327 8 000 000 7 960 0,77
EPIROC FRN 231206 5 000 000 5001 0,48
FABEGE FRN 210830 3 000 000 2 991 0,29
FABEGE FRN 220926 3 000 000 2974 0,29
FABEGE FRN 230830 2 000 000 1943 0,19
FASTPART FRN 190922 3 000 000 3028 0,29
FASTPART FRN 210915 9 000 000 9051 0,87
HEMSO FGH FRN 220316 4 000 000 4017 0,39
HEXAGON FRN 230404 10 000 000 9918 0,95
HOLMEN FRN 230302 8 000 000 7 930 0,76
HUMLEGARD FRN 210528 4 000 000 3974 0,38
HUSQVARNA FRN 220301 6 000 000 6034 0,58
ICAFRN 210115 3 000 000 3010 0,29
IKANO FRN 220516 6 000 000 5963 0,57
INDUSTRIV FRN 210224 3 000 000 3 035 0,29
INDUTRADE FRN 230223 % 000 000 8 893 0,86
INTEA FRN 220705 6 000 000 6023 0,58
INTRUM J. FRN 200706 8 500 000 8 393 0,81
KINNEVIK FRN 220315 9 000 000 9073 0,87
KLARNA FRN 200922 8 000 000 8 039 0,77
KLOVERN FRN 201102 9 000 000 9088 0,87



Not 1 till balansrédkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/  Marknadsvérde Fondvikt

nominellt (kSEK) (%)
KUNGSL. FRN 210118 8 000 000 8019 0,77
KUNGSL. FRN 220321 6 000 000 5998 0,58
LANTMANN. FRN 201207 5000 000 5095 0,49
LATOUR FRN 220316 10 000 000 10 026 0,96
LF BANK FRN 220620 2 000 000 2031 0,20
LF BANK FRN 260426 2 000 000 2043 0,20
MTG FRN 201005 8 000 000 8 094 0,78
NIBE FRN 210621 6 000 000 6031 0,58
NIBE FRN 230904 4000 000 3954 0,38
NORDEA FRN 200312 13 000 000 13 000 1,25
PEAB FIN FRN 210906 4000 000 3979 0,38
SAGAX FRN 210201 11 000 000 11175 1,07
SBAB FRN 251110 4000 000 4058 0,39
SCA FRN 210524 8 000 000 8 044 0,77
SCANIA FRN 210906 1 000 000 1013 0,10
SCANIA FRN 220214 4000 000 4019 0,39
SHB FRN 271115 16 000 000 15 670 1,51
SKANSKA FRN 230524 4000 000 3968 0,38
SPB MALAR FRN 200923 5000 000 5033 0,48
SPB REKAR FRN 201214 4000 000 4005 0,39
SPB REKAR FRN 210503 2 000 000 1995 0,19
SPB SKANE FRN 210215 7 000 000 7 029 0,68
SSAB FRN 220405 2 000 000 2089 0,20
STENDORREN FRN200705 4000 000 4053 0,39
STENDORREN FRN210618 5000 000 5063 0,49
SVEASKOG FRN 231030 6 000 000 6012 0,58
SWB SJUH FRN 210621 6 000 000 6025 0,58
TELE2 FRN 220316 13 000 000 13 302 1,29
VASAKRON FRN 230116 6000 000 6051 0,58
VOLVO CAR FRN 220307 8 000 000 8121 0,78
VOLVO FIN FRN 220927 5000 000 5035 0,48
VOLVO TR FRN 210406 5000 000 5014 0,48
VOLVO TR FRN 220519 2 000 000 1993 0,19
WIHLBORG FRN 210308 8 000 000 7 948 0,76
WILLHEM FRN 230903 6 000 000 6011 0,58
AF FRN 200512 3000 000 3015 0,29
AF FRN 230620 6 000 000 5914 0,57
RANTEBARANDE 396 378 38,12
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 880 189 84,62
SUMMA REGLERAD MARKNAD 880 189 84,62

Not 1 till balansrékning

fortséttning

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

OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT

RANTEFONDER

CLIENS FORETAGOBL B 75119 74811 7,19

SUMMA RANTEFONDER 74811 7,19

SUMMA OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT 74811 7,19

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 955 000 91,81

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 85 042 8,18

TOTALT 1040 042 100,00

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmdgenheten *
BALDER 3,20
LATOUR 3,12
ELEKTA 2,82
SAGAX 2,60
HEXAGON 2,52
NIBE 2,49
FABEGE 2,25
EPIROC 2,00
KUNGSLEDEN 1,35
FAST PARTNER 1,16
STENDORREN FASTIGHETER 0,88
AF 0,86
CASTELLUM 0,77
VOLVO TREASURY 0,67
SPARBANKEN REKARNE 0,58
SCANIA 0,48
LANSFORSAKRINGAR 0,39

*1 tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall
Fonden innehar fler &n en typ av vérdepapper utgivna av samma emittent.



Balansrakning

BALANSRAKNING (kSEK) 2018-12-31 2017-12-31
TILLGANGAR

Overlétbara vérdepapper Not 1 880 190 1119135
Penningmarknadsinstrument 0 122 981
Fondandelar 74811

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 955 001 1242116
Placering pé konto hos kreditinstitut 94 488 28777
Summa placeringar med positivt marknadsvéirde 1049 489 1270 893
Ovriga tillgangar 500 632
SUMMA TILLGANGAR 1049 989 1271525
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 9 947 -2 806
SUMMA SKULDER 9947 -2 806
FONDFORMOGENHET Not 3 1040 042 1268719

POSTER INOM LINJEN

Stéllda séikerheter 0 0



Not 2 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2018-12-31 2017-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade képta vardepapper 0 0
Ej likviderade é&terlsta andelar -8 306 -858
Ej likviderade férvaltningsavgifter -1 459 -1752
Ej likviderade analyskostnader -162 -196
Ej likviderade bankkostnader 20 0
SUMMA -9 947 -2 806
Not 3 till balansrédkning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2018-12-31 2017-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 1268719 1090 350
Andelsutgivning A 54877 168 999
Andelsutgivning B 175 577 184 129
Andelsinlésen A -161 024 81 267
Andelsinlésen B 229 201 119179
Arets resultat enligt resultatrikning -68 906 25 687
Lamnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 1040 042 1268719
Resultatrakning
RESULTATRAKNING kSEK 2018-01-01 2017-01-01
2018-12-31 2017-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeféréndring pé dverlatbara vérdepapper 75814 28916
Vérdefdréndring pé fondandelar -189 0
Ranteintdkter 4762 5307
Utdelningar 25 070 20 586
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -46 171 54 809
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Ersttning fill fondbolaget 20 442 25578
Ovriga kostnader 2078 3121
Ovriga finansiella kostnader 215 -423
SUMMA KOSTNADER -22735 -29 122
ARETS RESULTAT -68 906 25 687



CLIENS
RANTEFOND
KORT

ForvaliningsberGtielse  Fondens utveckling under &ret
Utvecklingen i Cliens Réantefond Kort under éret slutade upp 0,03 % vilket var béttre én jémférel-
seindex OMRX T-Bill som var ner -0,81 %. Sedan Fondens start 2011-03-31 har Cliens Rantefond
Kort avkastat 11,73 % vilket &r béttre dn jamférelseindex OMRX T-Bill som har avkastat 1,31 %
under samma period.

Fondens avkastning sedan start

M Cliens Réntefond Kort B OmRX T-Bill M Cliens Rantefond Kort 1 OmRX T-Bill
2% 3,52% 20 %
3,19%
3% 18 %
16 %
2% 14 %
12%
1% 10%
0% 1,17 % 0,03 % 8%
127% 121%  088%  047% M 6%
% -0,65% 0,81% 4%
-0,77 % 2%
2% 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Q> 2 B > NG, R ) K

| ovanst&ende grafer fér den historiska avkastningen fér Cliens Réntefond
Kort &r jamférelseindex OMRX T-Bill och avkasiningen &r berdknad nefio
efter alla avgifter i fonden.
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Férvaltarens kommentar till resultatet

Efter ett turbulent 2017 valde vi infér 2018 att delvis ldgga om
investeringsstrategin for fonden. Syftet med férandring var att ta
ned den allménna risknivén genom att framst diversifiera portfél-
jen med avseende pé& sektorférdelning, minska koncentrationsris-
ker med avseende pa enskilda emittenter och att reducera fondens
volatilitet genom att avlédgsna s.k. svansrisker. Den sistnémnda
strategin innebar att vi i bérjan av dret avyttrade innehaven i
vindkraftbolaget Aligera och mobiltelefonreparatéren Mobylife.
B&da emittenterna hade under en period brottats med finansiella
utmaningar och blev, strax efter att vi avyttrat vara innehav, ocksé
tvungna att stélla in betalningarna samt strukturera om sin kapital-
struktur. | bérjan pé& dret avyttrade vi Gven Norwegian Air Shuttle,
som periodvis skapat stora svéingningar i fondens utveckling.

| linje med fondens strategi att 6ka riskspridningen ckades antalet
innehav i portfélien fran 43 till 61 vid arets slut. Samtidigt mins-
kades exponeringen mot fastighetssektorn frén 55 procent till 37
procent. Fondens stdrsta exponering mot enskild emittent var 2,9
procent vid &rsskiftet (Scania), vilket kan jémféras med 9,1 procent
vid inledningen pa& é&ret (Fabege).

Trots de féréndringar som gjordes i fondens strategi i bérjan pd
aret bidrog den svaga utvecklingen under érets figrde kvartal il
att avkastning endast blev marginellt positiv. Under stérre delen av
aret gick svenska kreditspreadar ihop, men fran mitten p& maj énd-
rades trenden och de bérjade gé isér. Bara under drets tre sista
ménader gick kreditspreadar isér 29 baspunkter, motsvarande en
dkning p& nérmare 70 procent, och avslutade dret pé nivéer vi
inte sett p& narmare tvé ér. Fondens [6pande férrantning fick dock
stdd under drets sista ménad av en snabbt stigande Stiborrénta,
delvis som en effekt av Riksbankens hajning av reporantan med
0,25 procent. 3-mdnaders Stibor avslutade dret p& -0,13 procent,
vilket &r en nivé som inte uppnétts sedan april 2015.

Dessa forutsattningar, tillsammans med att Riksbanken kontinuer-
ligt skjutit pd den forsta réntehdjningen efter att inflationen inte
tagit fart, resulterade i att fondens andel obligationer med fast
kupong successivt ckades och representerade vid arsskiftet 14
procent av fondens marknadsvérde. Fonden har dessutom deltagit
aktivt i primdrmarknaden fér att dka riskspridningen. Den genom-
snittliga rénteduration har férléngts och uppgick vid arsskiftet till
0,4 ar medan kreditduration var 1,8 ar.

De fem stérsta bidragsgivarna i portfélien var obligationer emit-
terade av Arise Windpower, Corem, Host Property, Logistri och
Sagax. De stérsta negativa bidragen kom frén innehav i Mobylife,
Fabege, Norwegian Air Shuttle, Balder och Getinge.

Stérsta kép i portfélien var Sparbanken Vastra Mélardalen,
Castellum, AF, Fabege och Balder.Stérsta férsaljningar i portfélien
var Fabege, Ellevio, Getinge, Atrium samt Fabege.

Fakta om fonden

Cliens Rantefond Kort bildades i mars 2011. Fonden var fram till
2015-03-11 en specialfond enligt Lag (2013:561) om férvaltare
av alternativa investeringsfonder. Sedan 2015-03-11 é&r fonden en

vérdepappersfond enligt Lag (2004:46) om vardepappersfonder
(LVF). Fonden stér under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Rantefond Kort férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB
som d&r ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens
Kapitalférvaltning AB é&r ett dotterbolag till Cliens Holding AB.
Férvaltningen av fonden har fram till och med ar 2017 skétts av
Thomas Grénqyist p& Séderberg & Partners Placeringsrédgivning
AB. Frén och med 2018-01-01 skéts férvaltningen av fondbolaget
med Wilhelm Hégstrém som ansvarig férvaltare.

Cliens Rantefond kort ér ppen fér handel varje bankdag. Fonden
har som mél att med l&g risk ge andelségarna den basta méjliga
forrantningstakten och en stabil absolut avkastning. Fonden &r en
kort réntefond, vilket innebér att fondens |5ptid (rénteduration) kan
maximalt uppgé till ett ar. Fonden placerar i huvudsak i réntebéa-
rande Sverlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument
emitterade av nordiska bolag och utférdade i svenska kronor.
Fonden fér placera en begrénsad del av sin férmégenhet i deriva-
tinstrument, for att effektivisera férvaltningen, samt i fondandelar
och pé& konto hos kreditinstitut. Fonden placerar inte i OTC-derivat
och anvénder sig inte av vare sig blankning eller vardepapperslan.

Jamfdrelseindex for Cliens Rantefond Kort ar OMRX T-Bill. Cliens
Réntefond &r en aktiv férvaltad rantefond och fonden har inget
krav att fslja sitt jamférelseindex, vilket kan innebdra betydande
avvikelser frén jamférelseindexet.

Rekommendation: Denna fond kan vara olémplig fér investerare
som planerar att ta ut sina pengar inom 1 &r.

Vésentliga héndelser

Wilhelm Hégstrém tog éver fondens férvaltning per 2018-01-01
och per 2018-01-03 inférdes andelsklasser (A och B). Andelsklass
B har per 2018-12-31 inga andelsdgare.

Vésentliga hédndelser efter arsskiftet
Inga &vriga vasentliga héndelser har intréffat sedan drsskiftet.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KlID, per den 31 december 2018

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och mailig
avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras pé& hur
fondens véarde har féréndrats de senaste fem aren. Fonden kan
flytta b&de till héger och till vénster p& skalan. Fonden tillhér kate-
gori 2 pd indikatorn. Det betyder att teckning av andelar i fonden
ar forenat med l8g risk for stora upp- och nedgangar i andelsvér-
det. Kategori 1 innebdr inte att fonden ér riskfri.



Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[J Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvalt-

ningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat)

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga réttigheter, arbetstagar-
rattigheter och likabehandling)

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares réttigheter, fragor

om ersattningar till ledande befattningshavare och motverkande

av korruption)

[] Andra héllbarhetsaspekter

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
hallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller milis, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|6pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom |épande intern och extern marknadsévervakning. Vi har
under éret haft méte med PRI och nérvarat vid seminarium arrang-
erade av bl.a. banker och Swesif. Utéver det har férvaltningen
haft analysméten med fokus pé héllbarhetsfragor och vi har éven
investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag.

Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att vilja in
bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska frégor. Analys av
bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér valet av
bolag i fonden.

XI Fondens férvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket far effekt men behéver inte vara
avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av

portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,

Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna

obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-

ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
X Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

XI' Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

XI' Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

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

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en branschkod
som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjélvreglering av verk-
samheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinriktning avser
kommersiell spelverksamhet som gér ut p& att deltagaren satsar
pengar pd spel i hopp om att erhédlla en stérre vinstsumma (s.k.
“gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som fill&ts inom
ramen for fondens placeringsinriktning avser underhdliningsspel
(s-k. "gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utéver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér félier vi
hallbarhetsinformation kring bolagen genom att [6pande ta emot
varningar fran véra samarbetspartners GES och ISS Ethix. Ett
exempel &r Danske Banks érende angdende penningtvéttsmiss-
tankarna i Estland. | det hér fallet ansags det att incidenten inte
var tillréckligt allvarlig fér att utféra en potentiell krénkning av
internationella normer, dock beslutade vi dndé att avyttra véra



investeringar i Danske Bank tills mer information framkommer och
vi far mer klarhet i Grendet.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer

[ Bolag dér fonden inte ser fdréndringsvilia dér fonden
beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkdnns for
investering

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom milj3, ménskliga réttigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lédnder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller rantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt Ggarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvérde

(tkr) (kr)
2018 313 637 105,11
2017 431 411 105,08
2016 799 379 106,33
2015 620 197 104,91
2014 784792 104,37
2013 622 578 103,3
2012 528 423 100,1
2011 55 344 102,78

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

Fondfakta

2018-12-31

Andelsvarde 105,11
Antal andelsdgare 16
Fondférmégenhet (tkr) 313637

Avkastning senaste éret

Cliens Rantefond Kort 0,03%
Jémforelseindex OMRX T Bill 0,81%
G ittlig arsavi g te tva dren

Cliens Rantefond Kort 0,57%
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,79%
G ittlig arsavkasting fem éren

Cliens Rantefond Kort 0,35%
Jémforelseindex OMRX T Bill 0,41%

Risk (standardavvikelse) 24 man

Cliens Rantefond Kort 0,90%
Jamforelseindex OMRX T Bill 0,11%
Aktiv risk (tracking error) 0,92%
Duration (ar) 0,36
Omsdttningshastighet och k !

Omséttningshastighet (ggr) 0,77
Transaktionskostnader (mkr) 0,00
| procent av omsatta vérdepapper 0,00%
Arlig avgift 0,40%
Total expense ratio (TKA) * 0,40%
Férvaltningsavgift (fast avgift) 0,40%

Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) * 0,40%

Antal utestaend Utdelning per Total avkastning OmRX T-Bill
andelar, tusental andel (kr) (%) index (%)
2983 0 0,03% 0,81%
4106 0 1,17 0,77
7518 0 1,89 0,65
5912 0 0,52 0,27
7 520 0 1,04 0,47
6027 0 3,19 0,88
5279 6,14 3,52 1,21
538 0 2,78 1,27
Fondfakta
fortsattning
Fondfakta
2018-12-31
Kostnader for typsparare
Engangsinsatining 10 000
Férvaltningskostnad (kr) 41,31
Ménadssparande 100 kr
Férvaltningskostnad (kr) 2,67
Handel med finansiella instrument
med nérstaende virdepappersbolag
Andel av Fondens totala omséttning 0
Fordndring av fondférmégenhet
Total féréndring 27,30%
Total vérdefdréndring 0,03%
Totalt nettofldde avseende andelsdgare 27,36%
Lamnad utdelning 0,00%



Not 1 till balansrédkning
Tillgéngar per 2018-12-31

Finansiella instrument Antal/
nominellt nadsvérde
(kSEK)
AKELIUS FRN 211004 8 000 000 7 931
ATRIUM 210419 3 000 000 2967
ATRIUM FRN 200327 2 000 000 1996
ATRIUM FRN 220321 3 000 000 2977
BALDER FRN 210517 6 000 000 5935
BOLIDEN FRN 200409 2 000 000 2030
CASTELLUM FRN 190607 2 000 000 2 005
CASTELLUM FRN 210301 6 000 000 6 025
COREM FRN 210301 5000 000 5032
ELEKTA 101 FRN200326 3 000 000 3017
ELLEVIO FRN 200228 8 000 000 8 023
FABEGE FRN 210830 6 000 000 5982
FASTPART FRN 210915 6 000 000 6034
GETINGE FRN 210521 2 000 000 1960
HEIMSTAD FRN 201207 4 000 000 4007
HEXAGON 200917 3 000 000 3 047
HEXAGON FRN 210524 3 000 000 3021
HOST PROP FRN 191208 5000 000 5020
HUMLEGARD FRN 210528 6 000 000 5963
HUSQVARNA 210503 4 000 000 4104
ICA FRN 210115 2 000 000 2007
IKANO FRN 210126 4000 000 4036
INTEA 200221 6 000 000 5990
INTRUM J. FRN 200706 5 100 000 5036
ISLANDSB FRN 210705 2 000 000 1997
ISLANDSB FRN 220426 3 000 000 2967
KLARNA FRN 200922 5 000 000 5024
KLOVERN FRN 210226 5000 000 4978

KUNGSL. FRN 190623 1 000 000 1005

Mark- Fondvikt

(%)

253
0,95
0,64

0,95

0,65
0,64

1,92

0,96
2,56
1,91
1,92
0,62
1,28
0,97
0,96
1,60
1,90
1,31

0,64

0,64
0,95
1,60
1,59

0,32

Finansiella instrument

KUNGSL. FRN 210118
KUNGSLEDEN 190718
LANDSBK FRN 200622
LANTMANN. FRN 201207
LATOUR 200316
LATOUR FRN 200316
LIFCO 200403

LOGISTRI PORT 210520
LOOMIS 191218
LOOMIS FRN 191218
MTG FRN 201005

NIBE IND FRN 200528
NORDAX FIN 190316
PEAB FIN FRN 210906
RESURS BK FRN 210830
RODAMCO FRN 190603
SAGAX FRN 210201
SAMPO FRN 200528
SAND FRN 200114
SANTANDER FRN 210322
SCA FRN 201126

SCA FRN 210524
SCANIA FRN 210906
SFF FRN 200907

SFF FRN 201203
SKANSKA FRN 201124
SKB FRN 211130

SPB REKAR FRN 210503

SPB SKANE 210215

Antal/ Mark- Fondvikt

nominellt nadsvarde

(kSEK)
4 000 000 4 009
3 000 000 3 002
9 000 000 9019
3 000 000 3057
4 000 000 3 991
4 000 000 4013
4 000 000 3992
3 000 000 2 955
3 000 000 3 040
1 000 000 1008
5 000 000 5059
5 000 000 5039
4 000 000 4013
4 000 000 3979
2 000 000 1997
4 000 000 4003
5 000 000 5080
7 000 000 7 032
4 000 000 4024
4 000 000 4010
2 000 000 2010
4 000 000 4022
9 000 000 9117
2 000 000 1989
2 000 000 1 990
3 000 000 3011
2 000 000 2033
4 000 000 3 989
5 000 000 4 994

(%)

1,27
0,94

0,97

0,64
1,28

1,62

1,28
1,28

0,64

2,91
0,63
0,63
0,96
0,65

1,27



Finansiella instrument

Antal/ Mark- Fondvikt

nominellt nadsvérde (%)
(kSEK)

SPB SKANE FRN 210610 2 000 000 2035 0,65
SSAB 190225 2 000 000 2011 0,64
SSAB FRN 190225 2 000 000 2005 0,64
STENDORREN FRN200705 2 000 000 2026 0,65
STENDORREN FRN210618 2 000 000 2025 0,65
SVEASKOG FRN 210301 7 000 000 711 2,27
SVM FRN 210301 7 000 000 6992 2,23
SWB SJUH FRN 210621 2 000 000 2008 0,64
TELE2 FRN 210511 8 000 000 8187 2,61
TRELLE FRN 210118 4000 000 4040 1,29
TRIANON FRN 210226 3000 000 3015 0,96
VASAKRON FRN 191118 3 000 000 3002 0,96
VOLVO TR 210406 5000 000 4967 1,58
WALLENST FRN 201123 7 000 000 6994 2,23
WIHLBORG FRN 210308 6000 000 5961 1,90
WILLHEM FRN 200127 2 000 000 2002 0,64
AF FRN 200512 6000 000 6031 1,92
SUMMA RANTEMARKNAD 306 005 97,57
SUMMA OVERLATBARA VARDE- 306 005 97,57
PAPPER
SUMMA REGLERAD MARKNAD 306 005 97,57
GVRIGA TILLGANGAR OCH 7 632 2,43
SKULDER
TOTALT 313 637 100

SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

Emittent % av fondférmégenheten*
CASTELLUM 2,56
KUNGSLEDEN 2,56
LATOUR 2,55
ATRIUM LJUNGBERG 2,53
SPARBANKEN SKANE 2,24
HEXAGON 1,93
SCA 1,92
ISLANDSBANKI 1,58
LOOMIS 1,29
STENDORREN FASTIGHETER 1,29
SSAB 1,28
NYA SVENSK FASTIGHETSFINANS 1,27

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



Balansrakning

BALANSRAKNING (kSEK) 2018-12-31 2017-12-31
TILLGANGAR

Overlétbara vérdepapper Not 1 306 005 378 432
Penningmarknadsinstrument 0 46 993
Summa finansiella instrument med 306 005 425 425
positivt marknadsvérde

Placering pé konto hos kreditinstitut 7176 5241
Summa placering med positivt 313181 430 666
marknadsvérde

Ovriga tillgangar 573 1118
SUMMA TILLGANGAR 313754 431784
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder Not 2 117 -373
SUMMA SKULDER -117 -373
FONDFORMOGENHET Not 3 313 637 431411
POSTER INOM LINJEN

Stéllda sékerheter 0 0

Not 2 till balansrédkning

SPECIFIKATION SKULDER 2018-12-31 2017-12-31
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade képta vérdepapper -10 0
Ej likviderade férvaltningsavgifter -107 -148
Ej likv aterlésta andelar 0 225
SUMMA -117 -373
Not 3 till balansrédkning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2018-12-31 2017-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 43141 799 379
Andelsutgivning 67 556 373 968
Andelsinldsen -185 606 734 599
Resultat enligt resultatréikning 276 -7 337
Lamnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 313637 43141
Resultatrakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2018-01-01 2017-01-01
2018-12-31 2017-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdeféréndring pé éverlétbara virdepapper -1 661 -14 068
Ranteintdkter 3368 9732
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 1707 -4336
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Erséttning till fondbolaget -1 346 -2 902
Analyskostnader -40
Ovriga finansiella kostnader -45 -89
Réntekostnader 0 -10
SUMMA KOSTNADER -1431 -3 001
ARETS RESULTAT 276 -7 337



CLIENS
FORETAGS-

OBLIGATIONER

Andelsklassernas utveckling under férsta halvaret

Utvecklingen i Cliens Féretagsobligationer A slutade ned ca -0,72 % vilket var sémre &n jamférel-
seindex, 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total
Return Index, som fér samma period var ned -0,69%.

Forvaliningsberattelse

Utvecklingen i Cliens Féretagsobligationer B slutade ned ca -0,41 % vilket var béttre én jamforel-
seindex, 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total

Return Index, som fér samma period var ned -0,69%.

Fondens avkastning sedan start

M Cliens Foretagsobligationer B
B NOMXCRFRNTR 60%,/NOMXCRFR 40%

0,5 %

0%

0,5%

-0,69 %

2018

| ovansiende grafer fér den historiska avkastningen fér  Cliens

Foretagsobligationer Andelsklass B &r jamférelseindex 60 % NOMX Credit

Férvaltarnas kommentar till resultatet

Cliens Féretagsobligationer lanserades den 19 mars 2018 och
darfor tacker denna heldrskommentar endast lite drygt nio ména-
der. Med ett flexibelt mandat kan fonden aktivt séka exponering
mot olika geografiska marknader, s& lénge minst 50 procent av
fonden &r investerad i nordiska emittenter. Denna flexibilitet har
initialt varit en viktig faktor vid allokeringen av fondens tillgéngar.
De stora svéngningarna i de internationella réantemarknaderna,

i Cliens Féretagsobligationer B
1 NOMXCRFRNTR 60%/NOMXCRFR 40%

-0,8%
-0,6 %
-0,4%
-0,2%

0,2%
\

SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX Credit SEK Total Return

Index och avkastningen &r berdknad netio efter alla avgifter i andelsklassen.

med stora rérelser i underliggande réntor och kreditspreadar samt
kapitalutfléden ur fonder, har gjort att fonden inledningsvis varit
inriktad pd investeringar i det nordiska ndromrédet och i svenska

kronor.

Under stérre delen av dret gick svenska kreditspreadar ihop, men
frén mitten p& maj andrades trenden och de bérjade gé isér. Bara
under érets tre sista m&nader gick kreditspreadar isér 29 baspunk-

61



ter, motsvarande en 6kning pé nérmare 70 procent, och avslutade
dret pd nivéer vi infe sett pd nérmare tvé ar. Samtidigt gick europe-
iska kreditspreadar ut ill nivéer vi inte sett sedan i bérjan p& 2016.

Férvantningarna var att underliggande réntor skulle vara pé vég
upp, men tilltagande konjunkturoro och svag inflation, tillsammans
med brist p& utbud av statsobligationer och hot om handelskrig,
héll réntor pé fortsatt mycket léga nivéer. Till féljd av den svaga
internationella utvecklingen var fonden helt och héllet investerad
i obligationer denominerade i svenska kronor fram till mitten p&
juni. D& brét fonden ny mark och investerade i en obligation deno-
minerad i Euro och emitterad av bilsdkerhetsféretaget Autoliv. |
linje med fondens placeringsriktlinjer &r Euro-exponeringen sdk-
rad till svenska kronor. Under andra delen av aret 6kades andelen
obligationer i Euro p& ytterligare for att utnyttja den mer och mer
attraktivt prissatta marknaden.

Med férvéntningar om att det underliggande rénteléget ér pé
vdg upp och har fondens réntedurationen héllits relativt kort och
var vid &rsskiftet 1,2 &r. Portfsljen bestod dé till 63 procent av
obligationer med rérlig rénta och 33 procent med fast rénta.
Kreditdurationen var ldngre och uppgick till 3,6 é&r.

Fondens snittrating var BBB+ per 2018-12-31.

Stérsta positiva bidragsgivare i portfélien var obligationer emit-
terade av Sagax, Ellevio, Corem, Swedbank och FastPartner. De
stérsta negativa bidragsgivarna var obligationer emitterade av
Avinor, Sampo, Leaseplan, Orsted och Volvo.

Stérsta kop i portfélien var Intrum Justitia, Avinor, SEB, Storebrand
samt Volvo Treasury. Stérsta férséliningarna i portfélien var Kom-
muninvest, Nordic Investors, Vattenfall och Bergvik.

Fakta om fonden

Cliens Féretagsobligationer lanserades 2018-03-19. Fonden en sa
kallad vardepappersfond enligt Lag (2004:46) om vérdepappers-
fonder (LVF) och stér under Finansinspektionens tillsyn.

Cliens Féretagsobligationer férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning
AB som &r ett fondbolag under tillsyn av Finansinspektionen.
Cliens Kapitalférvaltning AB &r ett dotterbolag till Cliens Holding
AB. Férvaltningen av fonden skdts av Wilhelm Hégstrom.

Cliens Féretagsobligationer &r dppen fér handel varje bankdag.
Fondens mélsétining &r att uppnd& en avkastning som under en
tidshorisont p& 3-5 &r dverstiger avkastningen fér den nordiska

foretagsobligationsmarknaden, mé&tt med utgdngspunkt frén

Nasdag OMX Credit SEK index.

Fonden placerar i huvudsak i féretagsobligationer, bade svenska
och utldndska. Majoriteten av Fondens medel &r placerade i finan-
siella instrument utgivna av féretag som har sitt sdte i Norden eller
vars finansiella instrument &r upptagna till handel p& en marknads-
plats i Norden. Derivatinstrument f&r anvéndas i syfte att effektivi-
sera férvaltningen vilket innebér att placeringar i utlandsk valuta
valutasdrkas. Utdver detta har fonden méjlighet att en begrdnsad
del av sin fsrmdgenhet i fondandelar och pé konto hos kreditinstitut.
Jamférelseindex fér Cliens Féretagsobligationer ar ett viktat index

motsvarande 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index
(NOMXCRRFRNTR) och 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index
(NOMXCRRTR). Cliens Féretagsobligationer &r en aktiv férvaltad
rantefond och fonden har inget krav att félja sitt jamférelseindex,
vilket kan innebéra betydande avvikelser frén j@mférelseindexet.

Rekommendation: Denna fond kan vara olamplig fér investerare
som planerar att ta ut sina pengar inom 3 &r.

Véasentliga héndelser
Fonden startade 2018-03-19 och inga vésentliga héndelser har
intréffat under rékenskapsdret.

Vésentliga héndelser efter halvarsskiftet
Fondens arbete I8per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréffat sedan drsskiftet.

Utdelning efter arsskiftet
Fonden kommer att inte att géra nadgon utdelning under 2019.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 31 december 2018.

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och méjlig
avkastning vid en investering i Fonden. Indikatorn baseras p& hur
Fondens vérde har féréndrats de senaste fem éren. Fér perioden
fore 2018-03-19 har vérdet beréknats utifrén ett viktat index mot-
svarande 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index
(NOMXCRRFRNTR) och 40 % NOMX Credit SEK Total Return
Index (NOMXCRRTR). Fonden kan flytta bade till héger och till
vénster pé& skalan. Fonden tillhér kategori 2 pé& indikatorn. Det
betyder att teckning av andelar i Fonden &r férenat med légre risk
for stora upp- och nedgéngar i andelsvérdet. Kategori 1 innebér
inte att Fonden &r riskfri.

Riskberakning

Fondens sammanlagda exponering berdknas med en absolut
Value-at-Risk-modell (VaR-modell). Risken i Fonden fér uppgaé till
hégst 10 procent av fondens varde. Vid berékning anvdnds en
tidshorisont p& en ménad (20 afférsdagar) och ett konfidensinter-
vall p& 99 procent. VaR ska beréknas med en historisk observa-
tionsperiod om ett &r (250 afférsdagar).

Derivatinstrument
Enligt fondbestémmelserna har fonden ratt att inneha deri-
OTC-derivat.

effektivisera

vatinstrument  inklusive  s.k. Derivatinstrument

far anvéndas for att forvaltningen av  fon-

den i syfte att minska kostnader och risker i férvaltningen.

Fonden har anvant sig av valutaterminer med Skandinaviska Enskilda
Banken AB som motpart fér att hantera valutarisken i fonden innehav
i annan valuta. Fér att hantera motpartsriken som uppstér vid inne-
hav i derivatinstrument har fonden stéllt séikerheter i form av likvida
medel motsvarande valutaterminernas marknadsvérde. Valutarisken
har som hégst uppgétt till 0,07 % nettoexponering.



Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[J Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvalt-

ningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan p& milié och klimat).

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga rattigheter, arbetstagarrdt-
tigheter och likabehandling).

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares réttigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-

kande av korruption).

[] Andra héllbarhetsaspekter.

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
hallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller milis, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vérdepapper.

Fondbolagets uppféljning

Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|6pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinueralig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom |épande intern och extern marknadsévervakning. Vi har
under éret haft méte med PRI och nérvarat vid seminarium arrang-
erade av bl.a. banker och Swesif. Utéver det har férvaltningen
haft analysméten med fokus pé héllbarhetsfragor och vi har éven
investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag.

Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att vilja in
bolag utifrén miljé, sociala och afférsetiskafrégor. Analys av
bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér valet av
bolag i fonden.

X' Fondens férvaltare tar hansyn till héllbarhetsfragor.
Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket far effekt men behéver inte vara
avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av

portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,

Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. Pé réntesidan har vi Gven investerat i gréna

obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omséttning &r inriktad p& produktion och/eller férsdlj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
©vrigr

X Klusterbomber, personminor
X Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

XI' Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

XI' Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

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

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig p& pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en branschkod
som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjélvreglering av verk-
samheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinriktning avser
kommersiell spelverksamhet som gér ut p& att deltagaren satsar
pengar pd spel i hopp om att erhédlla en stérre vinstsumma (s.k.
“gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som fill&ts inom
ramen for fondens placeringsinriktning avser underhdliningsspel
(s-k. "gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer dn 5 procent av omsatt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utéver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér félier vi
hallbarhetsinformation kring bolagen genom att [6pande ta emot
varningar fran véra samarbetspartners GES och ISS Ethix. Ett
exempel &r Danske Banks érende angdende penningtvéttsmiss-
tankarna i Estland. | det hér fallet ansags det att incidenten inte
var tillréckligt allvarlig fér att utféra en potentiell krénkning av
internationella normer, dock beslutade vi dndé att avyttra véra



investeringar i Danske Bank tills mer information framkommer och
vi far mer klarhet i Grendet.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer.

[ Bolag dér fonden inte ser fdréndringsvilia dér fonden
beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkdnns for
investering.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom milj3, ménskliga réttigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning
Fonden har under éret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer

inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lander
X Av hallbarhetsskél placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lander/réntebdrande virdepapper utgivna av vissa stater.

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller rantebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget anvénder sitt Ggarinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).



Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmégenhet Andelsvirde Antal utestéende Utdelning per Total avkastning index* (%)
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%)
2018-12-31 389 186
Andelsklass A 87 345 992,83 87 976 0 -0,72% -0,69%
Andelsklass B 301 841 99591 303 081 0 -0,41% -0,69%
* 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index / 40 % NOMX Credit SEK Total Return Index
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2018-03-19 med en startkurs pa 1000 kr fortsattning
2018-12-31
Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B Fondfakta Andelsklass A Andelsklass B
Andelsvérde 992,83 995,91 Omséttningshastighet och d
Antal andelségare 7 6 Omséttningshastighet (ggr) 0,55
Fondférmégenhet (tkr) 87 345 301 841 Transaktionskostnader (mkr) 0,00
| procent av omsatta vérdepapper 0,00%
Avkastning senaste aret Analyskostnad (mkr) 0,00
Cliens Féretagsobligationer -0,72% -0,41% Analyskostnad (%) 0,00%
Arlig avgift 0,75% 0,35%
Jamforelseindex * -0,69% -0,69% Total expense ratio (TKA) 0,75% 0,35%
Férvaltningsavgift (fast avgift) 0,75% 0,35%
G ittlig arsavk g tvé éren Debiterad fdrvaltningsavgift 0,75% 0,35%
) . . (fast och rérlig)
Cliens Féretagsobligationer
_ . Férséliningsavgift 0,00% 0,00%
Jamfsrelseindex *
Inldsenavgift 0,00% 0,00%
G ittlig arsavk g te fem aren
Kostnader fér
Cliens Féretagsobligationer e
Engdngsinsdttning 10 000 ki
Jémférelseindex * HeTIEE ’
Férvaltningskostnad (kr) 59,08 27,69
Ménad de 100 k
Risk (standardavvikelse) 24 man SRR !
) N L Férvaltningskostnad (kr) 3,38 1,58
Cliens Féretagsobligationer
Jémforelseindex *
. . Handel med finansiella instrument med nérstaende véirdepappersbolag
Aktiv risk (tracking error)
L Andel av fondens totala omséttning 0%
Duration (ér)
. Fordndring av fondférmdgenhet
Sammanlagda exponeringar
Total féréndring 100,00% 100,00%
Riskbeddmninsmetod Value-at-Risk
Total vérdeféréndring -0,72% -0,41%
VaR balansdag 0,19%
. Totalt nettofldde avseende andelsdgare 100,00% 100,00%
Hogsta VaR 0,26%
. Lémnad utdelning 0,00% 0,00%
Lagsta VaR 0,09%
Genomsnittliga VaR 0,17%

* 60 % NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index och 40 % NOMX

Credit SEK Total Return Index



Not 1 till balansrékning
Tillgangar per 2018-06-30

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde
nominellt (SEK)

REGLERAD MARKNAD
OVERLATBARA VARDEPAPPER

RANTEBARANDE

AKELIUS FRN 211004 2000 000 1983
AKELIUS FRN 231003 2 000 000 1941
ALFA LAVAL 220912EUR 200 000 2101
ARION BANK FRN281122 2 000 000 1970
ARLA FRN 210531 3000 000 3063
ARLA FRN 230703 2 000 000 1983
ATRIUM FRN 220321 4000 000 3969
AUTOLIV 230626 EUR 100 000 101
AVINOR 210320 EUR 700 000 7 368
BALDER FRN 220321 4000 000 3939
BILLERUD 230320 2 000 000 1999
BILLERUD FRN 230320 2 000 000 1989
BNP PARIBAS 230418 3000 000 2953
BOLIDEN FRN 200409 2 000 000 2030
CASTELLUM 220901 4000 000 4032
CASTELLUM 231120 EUR 200 000 2042
CASTELLUM FRN 230317 3000 000 2999
COREM FRN 210301 2 000 000 2013
DNB 1,125 230301 EUR 200 000 2089
ELEKTA FRN 220328 4000 000 4077
ELISA 191004 EUR 200 000 2 070
ELISA 210122 EUR 100 000 1067
ELLEVIO 250212 1 000 000 1005
ELLEVIO FRN 231209 2 000 000 2037
ELLEVIO FRN 240228 2 000 000 2032
ELUX 230327 3000 000 2984
ELUX FRN 230327 3000 000 2985
EPIROC 231206 4000 000 4001
EPIROC FRN 231206 2 000 000 2000
ESSITY 190610 0,75 1000 000 1002
ESSITY 220328 EUR 100 000 1023
FABEGE 230228 2 000 000 1977
FABEGE FRN 220926 2000 000 1983
FASTPART FRN 210915 2000 000 2011
FASTPART FRN 220530 2000 000 2000
GBG 241105 2 000 000 2010
GBG FRN 241105 2000 000 2056
HEIMSTAD FRN 220907 4000 000 4012

Fondvikt
(%)

0,51
0,50

0,54

0,52
0,54
1,05
0,53

0,27

Not 1 till balansrékning

fortsattning

Finansiella instrument

HEMSO 210603

HEMSO FGH FRN 191021
HEMSO FGH FRN 220316
HEXAGON FRN 210524
HEXAGON FRN 230404
HOLMEN FRN 230302
HUFVUDSTADEN 230628
HUMLEGARD FRN 220622
HUSQVARNA 230214
HUSQVARNA FRN 210503
HUSQVARNA FRN 220301
ICA FRN 210115

IKANO FRN 210126
INDUSTRIV FRN 210224
INDUTRADE FRN 230223
INTEA FRN 220705
INTRUM J. FRN 200706
INVESTOR 211118 EUR
ISLANDSB FRN 220426
ISLANDSB FRN 280831
ISS 1,125 200109 EUR
JERNHUSEN 230417
JERNHUSEN FRN 230919
JYSKE BANK FRN230907
JYSKE BANK FRN260519
KINNEVIK FRN 220315
KLARNA FRN 200922
KUNGSL. FRN 210118
KUNGSL. FRN 220321
LANDSHYP FRN 220329
LANDSHYP FRN 260525
LANTMANN. FRN 201207
LATOUR FRN 220316
LEASEPLAN FRN 210105
LEASEPLAN FRN 230505
LF BANK 210518

LF BANK 230322

LF BANK FRN 220111

LF BANK FRN 230117

LIFCO 200403

Antal/
nominellt

2 000 000
1 000 000
4000 000
1 000 000
2 000 000
4000 000
4 000 000
2 000 000
2 000 000
2 000 000
1 000 000
1000 000
4000 000
4 000 000
2 000 000
4000 000
3400 000

200 000
2 000 000
2 000 000

200 000
2 000 000
1000 000
2 000 000
4000 000
5000 000
2 000 000
2 000 000
2 000 000
2 000 000
3 000 000
3 000 000
2 000 000
1 000 000
2 000 000
1000 000
2 000 000
3 000 000
2 000 000

4000 000

Marknadsvérde
(SEK)

2032
1004
4017
1007
1984
3965
4002
1989
2008
2 040
1006
1003
4036
4046
1976
4015
3357
2 309
1978
191
2052
1990
101
1970
4149
5040
2010
2005
1999
2045
3095
3057
2 005

995
1891
1017
2 000
3046
2 030

3992

Fondvikt
(%)
0,52
0,26
1,03
0,26
0,51
1,02

1,03

1,04
1,04
0,50
1,03
0,86
0,59
0,51
0,49
0,52
0,51

0,26

0,49
0,26
0,51

0,78



Not 1 till balansrédkning

fortséttning

Finansiella instrument

LLOYDS FRN200204 EUR
LUNDBERG 231024
MCD 210115 EUR
MOLNLYCKE 220228 EUR
MTG FRN 201005
NASDAQ 210607 EUR
NDA 1% 230222 EUR
NIBE FRN 210621

NIBE FRN 230904
NORDEA FRN 200312
NORDEA FRN 250917
NORDEA FRN 280926
NORDEA HYP 220408
ORSTED 151106 EUR
PEAB FIN FRN 210906
PG 241030 EUR

SAGAX 240117 EUR
SAGAX FRN 210201
SAMPO FRN 230322
SAMPO FRN 461201
SAND FRN 210114
SANTANDER FRN 230118
SBAB 220608

SBAB 230515

SBAB FRN 2022-06-08
SCA 250305 EUR

SCA FRN 210524
SCANIA FRN 210906
SCANIA FRN 220214
SCANIA FRN210317 EUR
SEB 221221

SECURITAS 210222 EUR
SHB 200827 EUR

SHB FRN 271115

SIRIUS FRN 470922
SKANSKA FRN 230524
SPB REKAR FRN 201214

SPB SJUH FRN 220214

Antal/
nominellt

200 000
2 000 000
200 000
100 000
4000 000
300 000
200 000
1000 000
2 000 000
2 000 000
2 000 000
2 000 000
2 000 000
200 000
2 000 000
200 000
100 000
3000 000
3000 000
4000 000
4000 000
3000 000
1 000 000
4000 000
3000 000
200 000
2 000 000
3000 000
2 000 000
300 000
7 000 000
200 000
400 000
3000 000
2 000 000
3000 000
2 000 000

2 000 000

Marknadsvérde
(SEK)

2037
2 006
2 050
1036
4047
3312
2081
1005
1977
2000
2016
1976
2043
2071
1990
2036
1021
3048
2864
4075
4053
2984
1004
3994
3024
2029
201
3039
2 009
3042
7271
2139
4223
2938
2012
2976
2002

2004

Fondvikt
(%)

0,26
0,78
0,74
1,05
1,04
0,77
0,26
1,03
0,78
0,52
0,52

0,78

Not 1 till balansrédkning

fortsattning

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

SPB SKANE FRN 210215 1 000 000 1004 0,26
SPB SKANE FRN 210610 2 000 000 2035 0,52
SSAB FRN 190225 500 000 501 0,13
SSAB FRN 220405 3 000 000 3134 0,81
STADSHYP 220921 3 000 000 3448 0,89
STHLM LT 220609 2 000 000 2001 0,51
STOREBRAN FRN 480327 6 000 000 5873 1,50
SVEASKOG FRN 231030 4000 000 4008 1,03
SWB SJUH 230621 1.17 2 000 000 1994 0,51
SWE HYP 220615 3 000 000 3064 0,79
SWEDBANK 230329 5000 000 5015 1,28
SWEDBANK FRN 230329 4 000 000 4075 1,05
TELE2 FRN 220316 3 000 000 3070 0,79
TELIA 231108 3,6% 1 000 000 1105 0,28
TELIA FRN 231108 1 000 000 1004 0,26
TELIA FRN 771004 4000 000 4028 1,03
TRYG FORS FRN 231026 3 000 000 2894 0,74
VASAKRON FRN 211011 2 000 000 2018 0,52
VASAKRONAN 220829 2 000 000 2 007 0,51
VASAKRONAN 220914 2 000 000 1980 0,51
VOLVO CAR FRN 220307 2 000 000 2 030 0,52
VOLVO FIN FRN 280411 4 000 000 3913 1,01
VOLVO TR 210406 6 000 000 5 960 1,52
VOLVO TR 750610 EUR 300 000 3136 0,81
VOLVO TR FRN 220519 2 000 000 1993 0,51
WALLENST FRN 221123 2 000 000 1981 0,51
WILLHEM 210609 2 000 000 2 031 0,52
WILLHEM FRN 211101 4000 000 4035 1,03
WILLHEM FRN 220117 2 000 000 2018 0,52
AF FRN 200512 2 000 000 2010 0,52
SUMMA RANTEMARKNAD 371700 95,51
SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 371700 95,51

PENNINGMARKNADSINSTRUMENT

INTRUM FC 190214 10 000 000 9 995 2,57
SUMMA PENNINGMARKNADSINSTRUMENT 9995 2,57
SUMMA REGLERAD MARKNAD 381 695 98,08



Not 1 till balansrédkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (SEK) (%)
GVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT
VALUTATERMIN
FX EUR/SEK 190314 -5288 473 695 0,18
SUMMA VALUTATERMIN 695 0,18
SUMMA OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT 695 0,18
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 382 390 98,26
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 6795 1,75
TOTALT 389 185 100,00
SAMMANSTALLNING EMITTENTER*
Emittent % av fondférmdgenheten *
INTRUM JUSTITIA 3,43
VOLVO TREASURY 2,85
NORDEA 2,60
SWEDBANK 2,34
CASTELLUM 2,33
LANSFORSAKRINGAR 2,08
SCANIA 2,08
WILLHEM AB 2,08
SBAB BANK 2,06
SEB 2,05
HANDELSBANKEN 1,84
HEMSO FASTIGHETS AB 1,81
SAMPO 1,78
TELIA COMPANY 1,58
JYSKE BANK 1,57
VASAKRONAN 1,54
EPIROC 1,54
ELECTROLUX 1,53
LANDSHYPOTEK 1,32
ELLEVIO 1,30
HUSQVARNA 1,30
ARLA 1,30
SAGAX 1,05
GOTEBORGS KOMMUN 1,04
SCA 1,04

Not 1 till balansrédkning
fortsattning

Finansiella instrument Antal/ Marknadsvérde Fondvikt
nominellt (SEK) (%)
FAST PARTNER 1,03
KUNGSLEDEN 1,03
SWEDBANK SJUHARAD 1,03
BILLERUDKORSNAS 1,02
FABEGE 1,02
AKELIUS FASTIGHETER AB 1,01
ISLANDSBANKI 1,00
SSAB 0,93
ELISA 0,81
SPARBANKEN SKANE 0,78
JERNHUSEN 0,77
HEXAGON 0,77
NIBE 0,77
LEASEPLAN CORPORATION 0,74
ESSITY 0,52

* | tabellen anges den sammanlagda andelen av fsrmégenheten per emittent i de fall
fonden innehar fler &n en typ av virdepapper utgivna av samma emittent.



Balansrakning

BALANSRAKNING (kSEK) 2018-12-31
TILLGANGAR
Overlétbara vérdepapper Not 1 371700
Penningmarknadsinstrument 9 995
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvérde 695
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 382 390
Placering pé& konto hos kreditinstitut 5676
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 388 066
Ovriga tillgangar Not 2 1278
SUMMA TILLGANGAR 389 344
SKULDER
Ovriga korffristiga skulder -159
SUMMA SKULDER -159
FONDFORMOGENHET Not 3 389 185
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sdkerheter for OTC-derivatinstrument 350
Resultatrakning

" 2018-03-19
RESULTATRAKNING kSEK 2018-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardefdréndring pé éverlétbara vérdepapper -4 815
Vérdeféréndring pé penningmarknadsinstrument 1
Rénteintakter 2736
Valutavinster och valutakursférluster netto 1059
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -1019
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Ersdittning till fondbolaget 1204
Ovriga finansiella kostnader 0
Réntekostnader 73
SUMMA KOSTNADER -1277
ARETS RESULTAT 2296

Not 2 till balansrékning

SPECIFIKATION TILLGANGAR 2018-12-31
OVRIGA TILLGANGAR

Upplupen rénta 1278
SUMMA 1278
Not 3 till balansrékning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2018-12-31
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 0
Andelsutgivning Andelsklass A 138 593
Andelsutgivning Andelsklass B 303 163
Andelsinlésen Andelsklass A -50 275
Andelsinlésen Andelsklass B 0
Arets resultat enligt resultatrékning 2296
Lédmnad utdelning 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 389 185



CLIENS
STRATEGISK

Forvaliningsberattelse

ALLOKERING

Andelsklassernas utveckling under aret

Utvecklingen i Cliens Strategisk Allokering slutade ned -7,08 % vilket var sémre &n jamférelseindex
(25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX), som fér samma

period var ner -6,07 %.

Fondens avkastning sedan start

H Cliens Strategisk Allokering
B OmRX Mort Bond 3=5 Yr, 25%,/OmRX T-Bond 3-5 Yr 25%/
SIXRX 50%

10%

5%

0%

5%

-6,07 %
7,08 %

-10%
2018

| ovanst@ende grafer f6r den historiska avkastningen fér Cliens Strategisk
Allokering &r jamférelseindex, 25 % OMRX Mort Bond 3-5 Y, 25 %

Foérvaltarens kommentar till resultatet

Fonden lanserades i september 2018. De féljande tre m&naderna
praglades av en mycket svag aktiemarknad och en rdntemarknad
som karaktériserades av fallande statsréntor och ékade kreditsprea-
dar. Fonden hade en nagot légre avkastning &n sitt jamférelseindex
under den begrénsade perioden av &ret som fonden var aktiv.

De aktieinnehav som generade bast avkastning var Telia, Nyfosa och
Ambea. Tanken med Telia som en defensiv aktie med hog direktav-
kastning fungerade bra dé& den héll emot den kraftiga bérsnedgéngen
i fiarde kvartalet. Desamma géllde avknoppningen av fastighetsbo-
laget Nyfosa fran Hemfosa. Fonden sélde aktierna i Hemfosa och

H Cliens Strategisk Allokering
M OmRX Mort Bond 3-5 Yr, 25%/OmRX T-Bond 3-5 Yr
25%/SIX RX 50%

2%
0%
2%

4%

OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX, och avkasiningen &r berdknad
netto efter alla avgifter i fonden.

investerade istdllet det kapitalet i Nyfosa som bedéms ha en béttre
resultat- och kassaflédestillvéxt de nérmaste aren. Vélférdsbolaget
Ambea gjorde ett stort férvary, vilket kommer skapa stora syner-
gier och ge bolaget en starkare position framéver. De innehav som
kursmdssigt inte levde upp fill véra férvéntningar var frémst Volvo,
Veoneer och Dometic. Volvo hade en svag kursutveckling trots en
mycket lag vardering. Dometic lyfte resultatet kraftigt efter att integre-
rat férvarvade Seastar pd ett bra sétt. Det hjdlpte dock inte eftersom
aktiemarknaden ensidigt fokuserade pa svag husbilsstatistik i USA.

Efter en snabb uppgéng i globala l&ngréntor i bérjan pd dret brots
trenden i februari och rdntorna slutade dret pé betydligt lagre nivaer.
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Rorelsen tilltog under &rets sista ménader i samband med tilltagande
recessionsoro och den allménna marknadsturbulens som réadde.
Denna utveckling gynnade obligationer med fast rdnta och léng
|&ptid. Trots att kreditspreadar gick iscr kraftigt under &ret utveckla-
des fastférréntade bostadsobligationer val och avkastade betydligt
battre &n stats- och féretagsobligationer med motsvarande [8ptider.
De stérsta positiva bidragen fill utvecklingen i fondens réntedel kom
frén innehav i statsobligation 1054 (med férfall 2022) och bostads-
obligationer emitterade av Stadshypotek, SEB och Swedbank. De
stdrsta negativa bidragen kom frén féretagsobligationer, som utveck-
lades svagt till félid av rédande marknadsturbulens under hésten.
De innehav som stack ut p& den negativa sidan var ett férlagslén
emitterat av Nordea, obligationer fran fastighetsbolagen Akelius och
Rikshem samt en kortare bostadsobligation fran Swedbank.

Fonden hade en snittallokering om 49% aktier och 51% rantebd-
rande sedan lanseringen av fonden i september. Vid &rets utgang
var aktieallokeringen 48% och fonden hade 33 aktieinnehav samt
56 rantebdrande innehav.

Stérsta kop i portfélien var Statsobligation 1054, Statsobligation
1057, Investor, Volvo och Essity. Stérsta férsdliningar var Danske

211215, Danske Hypotek 221221 och Hemfosa.

Storsta bidragsgivare i portfélien var Telia Company, Ambea, Stats-
obligation 1054, Stadshypotek 230601 och Stadshypotek 220921.
Stérsta negativa bidragsgivare var Volvo, Veoneer, Dometic, Hexa-
gon och Atlas Copco.

Fakta om fonden

Cliens Strategisk Allokering lanserades 2018-09-10. Fonden &r en
specialfond enligt Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och stér under Finansinspektionens tillsyn. Cliens Strategisk
Allokering férvaltas av Cliens Kapitalférvaltning AB som é&r ett fond-
bolag under tillsyn av Finansinspektionen. Cliens Kapitalférvaltning
AB é&r ett dotterbolag till Cliens Holding AB. Férvaltningen skéts av ett
team bestéende av Wilhelm Hégstrém och Thomas Brodin.

Cliens Strategisk Allokering ar &ppen fér handel varje bankdag.
Fonden &r en aktivt fdrvaltad allokeringsfond som investerar i tillgéngs-
slagen aktier och rantebérande instrument. Fondens tillgéngar alloke-
ras utifréin Férvaltarens marknadstro. Fonden kan allokera frén O till
100 % i vardera tillgéngsslaget. Det innebér att Fonden, nér aktie-
marknaden bedéms kunna uppvisa en stark positiv utveckling 6ver tid,
kan vara investerad upp till 100 % i aktier. | situationer dér marknaden
beddms mer gynnsam pé& réntemarknaden har Fonden méjlighet att
placera upp till 100 % av tillg&ngarna i réntebérande instrument.

Fonden investerar huvudsakligen i éverlétbara vérdepapper upptagna
till handel p& svensk reglerad marknad sésom aktier, féretags- och
statsobligationer, penningmarknadsinstrument, certifikat, statsskulds-
véxlar eller pé& konto i kreditinstitut. Rantebérande finansiella instru-
ment skall vara utgivna i SEK. Medlen fér &ven placeras i fondan-
delar samt derivatinstrument vars underliggande tillgéngar utgérs av
eller hanfér sig till éverlatbara vardepapper, penningmarknadsinstru-
ment eller rdntesatser. Fonden kan ha en mer koncentrerad portfslj,
d.v.s. stérre enskilda positioner, &n en traditionell vérdepappersfond.
Fonden fér, som del i att effektivisera férvaltningen, anvéanda sig av
derivatinstrument for att minska kostnader och risker i frvaltningen.

Fonden har som malséttning att ge andelségarna en god avkastning
genom en langsiktigt aktiv allokering, med ett arligt genomsnittligt
avkastningsmél om KPI + 2-4%, under en tidshorisont p& 5-10 ér.

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

Véasentliga héndelser
Fonden startade 2018-09-10 och inga vésentliga héandelser har
intraffat darefter under rékenskapsdret.

Vésentliga hédndelser efter arsskiftet
Fondens arbete I8per enligt plan och det finns inga vésentliga
handelser att rapportera som intréffat sedan drsskiftet.

Utdelning efter arsskiftet
Fonden Cliens Strategisk Allokering kommer att inte att géra nédgon

utdelning under 2019.

Riskniva

Risk- och avkastningsindikatorn, KiID, per den 31 december 2018

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och m&j-
lig avkastning vid en investering i fonden. Indikatorn baseras pa
hur fondens varde har féréndrats de senaste fem dren. Cliens
Strategisk Allokering tillhér kategori 4, vilket betyder medelhdg
risk fér béde upp- och nedgangar i andelsvérdet.

Kategori 1 innebér inte att fonden ér riskfri. Fonden kan med tiden
flytta bade till héger och till vénster pa skalan. Det beror pé att indi-
katorn bygger pé historiska data som inte &r en garanti fér framtida
risk/avkastning. Aktiemarknaden kénnetecknas generellt av hog risk,
men ocks& méilighet till hég avkastning. | en blandfond som Cliens
Strategisk Allokering &r marknadsrisken normalt légre én for en tradi-
tionell aktiefond som ett resultat av att fonden har en viss del (75-25%)
av fondférmégenheten i réntebdrande éverlatbara vérdepapper, pen-
ningmarknadsinstrument eller p& konto i kreditinstitut. Over en langre
period efterstrévar fonden att risken métt som standardavvikelse skall
motsvara ett genomsnitt av svensk aktie och réntemarknad.

RISKBERAKNING

Fondens sammanlagda exponering berdknas med en absolut
Value-at-Risk-modell (VaR-modell). Risken i Fonden fér uppgé till
hégst 20 procent av fondens vérde. Vid berékning anvdnds en
tidshorisont p& en ménad (20 afférsdagar) och ett konfidensinter-
vall p& 99 procent. VaR ska beréknas med en historisk observa-
tionsperiod om ett &r (250 afférsdagar).

DERIVATINSTRUMENT

Enligt fondbestémmelserna har fonden rétt att inneha derivatinstru-
ment inklusive s.k. OTC-derivat. Derivatinstrument f&r anvandas for
att effektivisera férvaltningen av fonden i syfte att minska kostna-
der och risker i férvaltningen.

Derivatinstrument och tekniker som syftar till att effektivisera for-
valtningen har inte anvdnts under &ret.

71



Cliens Strategisk Allokering

Hallbarhetsinformation
X Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen
[J Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen

Hallbarhetsaspekter som beaktas i férvalt-
ningen av fonden

X Milisaspekter (t.ex. bolagens inverkan pé milié och klimat)

X Sociala aspekter (t.ex. ménskliga réttigheter, arbetstagar-
rattigheter och likabehandling)

X Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares réttigheter, fragor
om erséattningar till ledande befattningshavare och motver-
kande av korruption)

[J Andra héllbarhetsaspekter

Fondbolagets kommentar

Cliens strévar efter att erbjuda fondens investerare ansvarsfulla
investeringsldsningar genom att kombinera finansiellt resultat med
hallbarhet. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas
internationella normer och urvalet av aktier i fonden baseras pa
en kombination av finansiell analys och ESG analys d.v.s. analys
av hur bolagen hanterar risker nér det géller miljg, socialt ansvar
och égarstyrning. Analysunderlaget integreras som en del i férval-
tarens finansiella analys och ligger med som underlag i urvalet av
fondens vardepapper.

Fondbolagets uppféljning

Férvaltarna gér egna hdllbarhetsanalyser inom ramen fér den
|6pande &versynen av portfélibolagen. Den interna analysen
kompletteras med ESG-analys frén OEKOM Research, Global
Engagement Services (G.E.S) samt screening av ISS Ethix. Bolaget
erhéller kontinuerlig uppdatering om nyuppkomna héndelser
genom |8pande intern och extern marknadsévervakning. Vi har
under dret haft méte med PRI och nérvarat vid seminarium arrang-
erade av bl.a. banker och Swesif. Utéver det har férvaltningen
haft analysméten med fokus pé héllbarhetsfragor och vi har éven
investerat i gréna obligationer.

Fonden valjer in

[J Hallbarhetsaspekter ér avgérande for fdrvaltarens val av
bolag.
Fonden har specifika och uttalade kriterier fér att vilja in
bolag utifrén miljé, sociala och affdrsetiska frégor. Analys av
bolagens arbete med héllbarhet &r avgérande fér valet av
bolag i fonden.

XI Fondens férvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor

Héllbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser
och investeringsbeslut, vilket fér effekt men behéver inte vara
avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Fondbolagets kommentar

Inom ramen f&r Cliens fondverksamhet beaktas héllbarhetsaspek-
ter i urvalet av de finansiella instrument som fonderna investerar i.
Investeringsbesluten baseras p& en kombination av finansiell ana-
lys och ESG analys. Bolaget sdkerstdller att hallbarhetskriterierna
fljs genom fortldpande intern kontroll och halvérsvis screening av

portfélibolagen. Ledning av héllbarhetsarbetet inom férvaltningen
samt kvalitetssékring av fondernas héllbarhetsprofil sker genom
Cliens etiska radd. Det etiska rédet bestdr av Lena Wallenius,
Tomas Henriks och Markus Johansson.

Fondbolagets uppféljning

Vi jobbar I6pande med att inkludera ESG-aspekter i den finan-
siella analysen dé vi jamfér de olika bolagen inom respektive
bransch mot varandra. P& réntesidan har vi Gven investerat i gréna

obligationer.

Fonden valjer bort

Produkter och tjcnster

Fonden undviker att placera i bolag dar mer én fem procent av
bolagets omsdttning ér inriktad p& produktion och/eller férsalj-
ning av varor och tiénster inom kategorierna:

Genetiskt modifierade organismer (s.k. “GMQO")
(")vrigr

X Klusterbomber, personminor
X Kemiska och biologiska vapen
X Karnvapen

XI' Vapen och/eller krigsmateriel
X Alkohol

X Tobak

XI' Kommersiell spelverksamhet
X Pornografi

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

X Uran

X

[]

Fondbolagets kommentar

Inom ramen fér Cliens fondverksamhet genomférs en sektorbase-
rad granskning dér vi identifierar bolag som inriktar sig pé pro-
duktion inom vissa sektorer. Identifierade bolag ingdr inte i det
investeringsbara bolagsuniverset. Fér investering i spelbolag bér
foretaget kunna visa att de féljer en egen kod eller en branschkod
som visar att féretaget vill ta ansvar fér en sjélvreglering av verk-
samheten. Spel som utesluts i fondens placeringsinrikining avser
kommersiell spelverksamhet som gar ut p& att deltagaren satsar
pengar p& spel i hopp om att erhélla en stérre vinstsumma (s.k.
“gambling”). De spel och spelrelaterade produkter som fill&ts inom
ramen fér fondens placeringsinrikining avser underhélliningsspel
(s-k. "gaming”) utan kapitalrelaterade spekulationssyften.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under dret inte varit investerad i ovan exkluderade
produkter samt inte heller i bolag dér mer én 5 procent av omstt-
ningen kommer frén produktion av ovanstéende sektorer. Utéver
den negativa screeningen som genomférs tvé ggr/ér félier vi
hallbarhetsinformation kring bolagen genom att [6pande ta emot
varningar fran véra samarbetspartners GES och ISS Ethix. Ett
exempel &r Danske Banks érende angdende penningtvéttsmiss-
tankarna i Estland. | det hér fallet ansags det att incidenten inte
var tillréckligt allvarlig fér att utféra en potentiell krénkning av
internationella normer, dock beslutade vi dndé att avyttra véra
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investeringar i Danske Bank tills mer information framkommer och

vi f&r mer klarhet i drendet.

Internationella normer

XI' Fonden undviker att investera i samtliga identifierade bolag
som inte féljer internationella normer
[ Bolag dér fonden inte ser fdréndringsvilia dér fonden

beddmer att bolagen inte kommer att komma tillrdtta med
problemen under en acceptabel tidshorisont underkdnns for

investering

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i krénkningar
eller bedriver sin verksamhet i strid mot véletablerade interna-
tionella normer inom milj3, ménskliga réttigheter, arbetsrétt och
korruption. Normer som sarskilt beaktas &@r FN:s Global Compact
och OECD:s riktlinjer kring miljs, ménskliga rattigheter, arbetsvill-
kor och afférsetik fér multinationella féretag. Fonden placerar inte
heller i bolag som &r involverade i produktion och/eller mark-
nadsféring av vapen som dr illegala enligt internationella éver-
enskommelser, sésom klusterbomber, anti-personella minor samt

kdrnvapenprogram.

Fondbolagets uppféljning

Fonden har under &ret inte varit investerad i bolag som bedriver
sin verksamhet i strid mot véletablerade internationella normer
inom milj6, manskliga rattigheter, arbetsrétt och korruption.

Lénder
X Av héllbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i
vissa lédnder/réntebdrande vérdepapper utgivna av vissa stater

Fondbolagets kommentar

Fonden placerar inte i bolag eller réntebérande véardepapper
utgivna av stater som klassificerats som hégrisklénder enligt FATFs
(Financial Action Task Force).

X Fondbolaget paverkar

Fondbolaget anvénder sitt garinflytande fér att paverka
bolag i héllbarhets frégor. Notera att péverkansarbetet gérs
utifrén fondbolagets samtliga férvaltade fonders innehav och
inte specifikt for denna fond.

X Annan bolagspaverkan

Fondbolagets kommentar

Fondbolaget bedriver inte systematisk och dokumenterad bolag-
spaverkan. Fondernas férvaltare tar dock tid i ansprék vid méten
med portfélibolagens ledningar fér att diskutera och upplysa om
vikten av att prioritera om r&den som mili3, social hénsyn och

bolagsstyrning (ESG).
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Koldioxidaviryck
Per 2018-12-31

FOND Totala utsléipp inom  Totala utsldpp (1CO2e) Téickningsgrad
scope 1&2 (tCO2¢) per mSEK investerat

Cliens Strategisk Allokering 2179 3,1 62,5 %

XACT OMXS30 ETF 2 491 3,6 87,5 %

Fondens koldioxidaviryck har bergknats i enlighet med Fondbolagens Férenings végledning. Koldioxidavirycket omfattar scope 1,
vilket omfattar direkta utslépp (utsldppskéllor dgda eller kontrollerade av foretaget) samt scope 2, vilket omfattar indirekta utslépp fran
konsumtion av el, vérme eller &nga.
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Fondens utveckling

Fondens utveckling Fondférmdgenhet Andelsvérde Antal Gend: Utdelning per Total avkastning Index (%)
(tkr) (kr) andelar andel (kr) (%)
2018 1476 634
Cliens Strategisk Allokering 1476 634 928,77 1589 882 0 7,08% -6,07%
* 25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX
Fondfakta Fondfakta
Fonden startade 2018-09-10 med en startkurs p& 1 000 kr fortsattning
Fondfakta Fondfakta
2018-12-31 2018-12-31
Andelsvarde 928,77
Antal andelségare 1 Kostnader for typsparare
Fondférmégenhet (tkr) 1476 634  Engéngsinsattning 10 000 kr
Férvaltningskostnad (kr) 24,67
Avkastning i ér Ménadssparande 100 kr
Cliens Strategisk Allokering -7,08%  Forvaltningskostnad (kr) 0,49
Jamforelseindex* -6,07%
Handel med finansiella instrument
. itlig érsavkasing " med ndrstaende vérdepappersbolag
aren Andel av Fondens totala omséttning 0
Cliens Strategisk Allokering
Jamférelseindex* Fordndring av fondférmégenhet
Total féréndring 100,00%
Risk (standardavvikelse) 24 mén Total vérdeféréndring 7,08%
Cliens Strategisk Allokering Totalt nettofléde avseende andelségare 100,00%
Jamforelseindex* Lémnad utdelning 0,00%
Aktiv risk (tracking error)
* 25 % OMRX Mort Bond 3-5 Yr, 25 % OMRX T-Bond 3-5 Yr och 50 % SIX RX
Sammanlagda exponeringar
Riskbedémninsmetod Value-atRisk
VaR balansdag 3,81%
Hogsta VaR 3,84%
Lagsta VaR 2,89%
Genomsnittliga VaR 3,50%
Omséttningshastighet och | d
Omséttningshastighet (ggr) 0,62
Transaktionskostnader (tkr) 443,00
| procent av omsatta vérdepapper 0,02%
Analyskostnad mkr 0,00
Analyskostnad % 0,00%
Arlig avgift 0,50%
Total expense ratio (TKA) 0,60%
Forvaltningsavgift (Fast avgift) 0,50%
Debiterad férvaltningsavgift (fast och rérlig) 0,50%
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Not 1 till balansrédkning
Tillgangar per 2018-12-31

Finansiella instrument Antal/ Marknads- Fondvikt Finansiella instrument Antal/ Marknads- Fondvikt
nominellt  véarde (kSEK) (%) nominellt  védrde (kSEK) (%)
ADDNODE B 150 000 15 523 1,05
REGLERAD MARKNAD ERICSSON B 340 000 26 493 1,79
OVERLATBARA VARDEPAPPER HEXAGON B 80 000 32 640 2,21
KNOW IT 94817 14 564 1,00
AKTIEMARKNAD TOBII 82 393 2 231 0,15
BOLIDEN 75 000 14 398 0,98 VS U722 ook oel
INFORMATIONSTEKNIK 100 511 6,81
SCA B 130 000 8934 0,60
MATERIAL 23 332 1,58
TELIA COMPANY 900 000 37782 2,56
TELEKOMMUNIKATION 37782 2,56
ABB LTD 160 000 27 304 1,85
ALFA LAVAL 130 000 24 654 1,67
DOMETIC 300 000 16 500 1,12
ATLAS COPCO A 160 000 33 680 2,28
ESSITY B 215 000 46 784 3,17
NIBE INDUSTRIER B 150 000 13 638 0,92
KONSUMENTVAROR 63 284 4,29
SECURITAS B 150 000 21338 1,44
SERNEKE B 90 000 5 409 0,37 NYFOSA 170 000 7268 0,49
70 000 9 870 0,67
SKANSKA B ' FASTIGHET 7268 0,49
TROAX 25 000 6 362 0,43
VEONEER SDB 50 000 11233 0,76
SUMMA AKTIEMARKNAD 711 888 48,20
VOLVO B 335 000 38 843 2,63
AF B 80 000 12 832 0,87 .
RANTEMARKNAD
INDUSTRIVAROR 205 163 13,89
AKELIUS 211004 3 000 000 2982 0,20
AKELIUS 231003 2 000 000 1952 0,13
HENNES MAURITZ B 185 000 23314 1,58
CASTELLUM 200917 2 000 000 2 024 0,14
MTG B 30 000 8790 0,59
DNB 231116 16 000 000 15987 1,08
SALLANKOPSVAROR 32104 2,17
EPIROC 231206 6 000 000 6 002 0,41
GBG 241105 6 000 000 6029 0,41
AMBEA 50 000 4 345 0,29
GBG FRN 241105 6 000 000 6167 0,42
ASTRAZENECA 35000 23 579 1,60
HELSINGBORG 220607 2 000 000 1991 0,13
ELEKTA B 245 000 25811 1,75
HEMSO 210131 2 000 000 1985 0,13
RECIPHARM 75 000 8 490 0,57
HUSQVARNA 210503 1 000 000 1026 0,07
HALSOVARD 62225 4,21
HUSQVARNA 230214 1 000 000 1 004 0,07
KOMMUNINVEST 211215 3 000 000 2996 0,20
INVESTOR B 220 000 82 632 5,59
KOMMUNINVEST 230601 4 000 000 4022 0,27
SEB A 520 000 44772 3,03
KOMMUNINVEST 231113 5 000 000 4985 0,34
SHB A 145 000 14 254 0,97
LANDSHYP 220509 12 000 000 12 098 0,82
SWEDBANK A 195 000 38 561 2,61
LUND FRN 231024 4 000 000 4108 0,28
FINANS 180 219 12,20
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Finansiella instrument Antal/ Marknads- Fondvikt Finansiella instrument Marknads- Fondvikt
nominellt  varde (kSEK) (%) varde (kSEK) (%)

LANSFORS HYP 210915 9 900 000 10312 0,70 WILLHEM 230903 1972 0,13

LANSFORS HYP 220921 15 800 000 16 848 1,14 OREBRO K FRN 231120 4105 0,28

LANSFORS HYP 230920 4 900 000 5021 0,34 OREKON 230824 9972 0,68

MAIMO 240917 8 000 000 7 994 0,54 SUMMA RANTEBARANDE 748739 50,72

MALMO FRN 240917 5 000 000 5132 0,35

NORDEA FRN 280926 6 000 000 5929 0,40 SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER 1460 627 98,92

NORDEA HYP 220408 28 200 000 28 811 1,95 SUMMA REGLERAD MARKNAD 1460 627 98,92

NORDEA HYP 230920 6 000 000 6150 0,42

NORDIC INV 210120 5 000 000 5058 0,34 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 16 007 1,08

RIKSHEM 210422 6 000 000 6123 0,41

SBAB 230621 4 000 000 4063 0,28 TOTALT 1476 634 100,00

SCANIA 210504 4 000 000 3 968 0,27

SEB 211215 37 000 000 38 350 2,60

SEB 221221 25 000 000 25967 1,76 SAMMANSTALLNING EMITTENTER*

SEB 231220 8 000 000 8 089 0,55 Emittent % av fondférmégenheten *

SKANDBANK FRN 230920 16 000 000 16 299 1,10 SVENSKA STATEN 17,70

SO 1054 220601 128 000 000 144 268 9.77 SEB 7,94

SO 1057 231113 109 000 000 117 097 7,93 STADSHYPOTEK 4,93

SPB SKANE FRN 230905 4000 000 4061 0,28 SWEDBANK HYPOTEK 4,69

STADSHYP 211215 11 000 000 11 402 0,77 SWEDBANK 3,37

STADSHYP 220921 30 000 000 34 480 2,34 NORDEA 2,77

STADSHYP 230601 26 000 000 26 987 1,83 LANSFORSAKRINGAR 2,18

STHIM 210226 2 000 000 2035 0,14 STOCKHOLMS KOMMUN 1,15

STHIM LL 210930 11 000 000 10 996 0,74 MAIMO KOMMUN 0,89

STHIM [T 220609 4 000 000 4002 0,27 GOTEBORGS KOMMUN 0,83

SWB SJUH 230621 1.17 2 000 000 1994 0,14 KOMMUNINVEST 0,81

SWE COV BOND 220615 16 000 000 16 482 1,12 VOLVO TREASURY 0,40

SWE HYP 220615 43 900 000 44 841 3,04 AKELIUS FASTIGHETER AB 0,33

SWE HYP 230315 17 300 000 17 604 1,19 WILLHEM AB 0,20

SWE HYP 231220 6 800 000 6876 0,47 HUSQVARNA 0,14

SWEDBANK 200511 2 000 000 2017 0,14

SWEDBANK 210915 7 000 000 7 150 0,48 * | tabellen anges den sammanlagda andelen av férmégenheten per emittent i de fall

fonden innehar fler &n en typ av vérdepapper utgivna av samma emittent.

SWEDBANK 280508 2 000 000 1975 0,13

VASAKRONAN 210830 2 000 000 1984 0,13

VOLVO TR 210824 2 000 000 1980 0,13

VOLVO TR 220519 4 000 000 3971 0,27

WILLHEM 210609 1 000 000 1016 0,07
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Balansrakning Not 2 till balansrédkning
BALANSRAKNING (kSEK) 2018-12-31 SPECIFIKATION SKULDER 2018-12-31
TILLGANGAR OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Overlétbara vérdepapper Not 1 1460 627 Ej likviderade képta vardepapper 0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1460 627 Ej likviderade &terlsta andelar 0
Ej likviderade analyskostnader 0
Ej likviderade férvaltningsarvoden -635
Placering pé konto hos kreditinstitut 11873
SUMMA -635
Summa placering med positivi marknadsvérde 1472 500
Not 3 till balansrédkning
Ovriga tillgangar 4769
SUMMA TILLGANGAR 1477 269 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2018-12-31
SKULDER FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 0
Ovriga kortfristiga skulder Not 2 635 Andelsutgivning 1595 636
SUMMA SKULDER -635 Andelsinlésen 0
Resultat enligt resultatréikning -119 002
FONDFORMOGENHET Not 3 1476634  FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 1476 634
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sékerheter 0
Resultatrakning
RESULTATRAKNING (kSEK) 2018-09-10
2018-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdeféréndring pé éverlétbara virdepapper -123 144
Rénteintakter 3988
Utdelningar 2 905
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -116 251
KOSTNADER
Férvaltningskostnader
Erséttning fill fondbolaget 2195
Ovriga kostnader -443
Ovriga finansiella kostnader -113
SUMMA KOSTNADER -2751
ARETS RESULTAT -119 002
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Allman information

Information om
férvaltning av fonderna

Cliens kapitalférvaltning AB &r ett svenskt fondbo-
lag som bedriver fondférvaltning i enlighet med
Lag (2004:46) om vérdepappersfonder och Lag
(2013:561) om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och star under Finansinspektionens
tillsyn. Bolaget erhéll tillstand att bedriva fond-
2011-03-21.

drivs, férutom enligt némnda lag med de avvi-

verksamhet Fondverksamheten
kelser som anges i fondbestémmelserna, enligt
fondbestdmmelserna i &vrigt, bolagsordningen
for fondbolaget samt de &vriga féreskrifter som
utférdas med stéd av lag och férfattning.

Bolaget forvaltar féljande fonder:
e Cliens Sverige

¢  Cliens Sverige Fokus

¢ Cliens Smé&bolag

¢  Cliens Mixfond

e  Cliens Rantefond Kort

¢  Cliens Féretagsobligationer
¢ Cliens Strategisk Allokering

Utéver tillsténd om fondférvaltning har bola-
get aven fillsténd for diskretionar férvaltning.
Bolaget &r fran och med 2013-02-01 ett helagt
dotterbolag till Cliens Holding AB.

Andel av Fondens kostnader

P& de kontoutdrag bolaget skickat till véra andel-
sagare har redovisats fér respektive andelséga-
res andel av Fondens kostnader under 2018.
Férvaltningskostnaden é&r respektive andelséga-
res del av Fondens kostnader under 2018 for
analys, férvaltning, redovisning, information,
marknadsféring, revision och avgifter till férva-
ringsinstitutet. Ovriga kostnader dr respektive
andelségares andel av Fondens kostnader fér
vérdepappershandel sésom courtage. Total kost-
nad &r summan av de tvdé ovannémnda kostna-
derna.

Redovisningsprinciper
Denna  arsrapport  har
lag  (2004:46) om

Finansinspektionensféreskrifteromvardepappers-
fonder (FFFS 2013:9), riktlinjer utfardade av ESMA
(European Securities and Markets  Authority)

upprattats  enligt

vardepappersfonder,

samt i allt vasentligt enligt Fondbolagens
Forenings rekommendationer avseende riktlinjer
fér redovisning av kostnader och nyckeltal fill
andelsdgarna.

| fondernas balansrdkning har fondernas inne-
hav vérderats till marknadsvérde per 2018-12-31.
Med marknadsvérde avses stangningskurs. Vid
marknadsvérdering anvdnds olika vérderings-
metoder beroende pd vilket finansiellt instrument
som avses och pd vilken marknad instrumentet
handlas. Fér att bestémma vardet p&d marknads-
noterade instrument och andra instrument som
aktivt handlas pd en etablerad marknad anvénds
i normalfallet senaste betalkurs. Fér att bestémma
vardet p& andra instrument dn de som avses
i foregéende mening anvénds i normalfallet ett
genomsnitt av senaste kdp och sdljkurs.

Marknadsvardet avseende &verlatbara vérde-
papper och penningmarknadsinstrument som
avses i 5 kap. 5 § LVF faststdlls p& objektiva
grunder enligt sarskild vérdering som baseras
p& uppgifter om senast betalt pris eller indikativ
képkurs frén market-maker om sadan finns utsedd
fér emittenten. Om s&dan uppgift inte foreligger
eller av Forvaltaren beddms som ej tillfarlitlig
faststélls marknadsvardet grundat pé informa-
tion frén oberoende mdklare eller andra externa
oberoende kallor.

Agarstyrning

Bolaget ska vid utévande av réstrétt uteslu-
tande agera i fondandelsdgarnas gemensamma
intresse och réstratter kommer att endast anvén-
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das till fsrmén for respektive fond i enlighet med
respektive fonds mé&l och placeringsinrikining.
Mot bakgrund av att Bolaget p& grund av sin
storlek endast i undantagsfall har en betydande
dgarandel i ett enskilt bolag har Bolaget enbart
i undantagsfall mojlighet att utéva sin réstratt.
For det fall Bolaget ér missnjt med utvecklingen
eller skétseln av ett bolag, men inte har réstratt,
ar avyttrande av innehavet huvudalternativet fér

att visa missnoje.

Bevakning av relevanta féretagshéndelser

samt deltagande vid bolagsstémma

Bolaget skall I53pande bevaka relevanta féretags-
handelser. | normalfallet skall Bolaget dock

intfe ha som ambition att utéva aktivt dgarskap
i bolag dér fonderna har ett storre aktieinne-
hav och dar Bolaget dérmed har méjlighet att
utdva réstratt. Bolaget skall dérfér vanligtvis inte
engagera sig aktivt i ett bolags val av strategier,
afférsinriktning eller andra sddana frégor, annat
dn om de aktualiseras i samband med féretags-

uppkép eller éverlételse av verksamhetsgrenar.

Agarsamverkan

Bolaget kan, dér det bedéms motiverat, samverka
med andra &gare i frégor som avser dgarstyrning.
For ytterligare information om bolagets strate-
gier fér att anvénda réstratter eller bolagets age-
rande i enskild fréga gér det bra att vénda sig till
bolaget direkt.

Information om ersé&ttningar
Styrelsen fér Cliens Kapitalférvalining AB har
antagit en ersattningspolicy som styr beslut om
ersattningar till anstdllda och ledande befatt-
ningshavare. Ersattningspolicyn syftar till att
frémja en sund och effektiv riskhantering genom
att motverka ett &verdrivet risktagande bland
bolagets anstdllda. Det har inte skett négra
vésentliga féréndringar i ersattningssystemet for
intignandedret 2018.

Rérlig erséttning kan utgé enligt bolagets ersatt-
ningspolicy. Ingen rorligt erséttning har utgatt for

ar 2018.

Erséttning till samtliga anstdllda i Cliens Kapitalférvaltning AB har under 2018 uppgét till:

Samtliga belopp i SEK Ersattning till verkstdllande

Ersattning till anstéllda

Ersdttning till anstéllda  Ersdttning till dvriga

Summa ersdttning

ledningen som kan péverka bolagets  inom kontrollfunktioner  anstéllda inom bolaget
eller fondernas riskprofil

Antal anstéllda ) 3 0 10 18
Fast ersattning 6 579 146 2 547 860 0 5694 612 14 821 618
Utbetald rérlig erséttning 0 0 0 0 0
Utbetald rérlig erséttning 0 0 0 0 0
avseende tidigare ér
Utestdende rérlig ersdttning O 0 0 0 0
Beviljad uppskjuten rérlig 0 0 0 0 0

ersdttning

Ersattning i tabellen &r exklusive sociala avgifter.

For rékenskapséaret 2018 finns det inga avgéangsvederlag eller garanterade rérliga erséttningar till

nyanstdllda.

Det finns inga anstdllda som har en total erséttning dverstigande 1 miljon euro for rakenskapsdret

2018 eller vars totala erséttning uppgér till eller dverstiger den totala erséttningen till ndgon i den

verkstdllande ledningen.

For ytterligare information om bolagets ersattningspolicy hénvisas till bolagets hemsida:

www.cliens.se

80



Incitament

Enligt Finansinspektionens regelverk, far ett
fondbolag i samband med fond- och portféljfér-
valtning endast betala/utge eller ta emot ersatt-
ningar i form av avgift, kommission eller natura-
férman (incitament) under vissa férutséttningar.
Om incitamentet betalas eller ges till eller av
tredje part, méste avgifterna/kommissionen eller
naturaférménen vara utformad fér att héja kva-
liteten p& den berérda fondverksamheten samt
inte hindra fondbolaget fran att agera i investe-
rarnas intresse.

Nedan lémnas information om de incitament
Cliens betalar eller tar emot. Narmare informa-

tion kan ladmnas till investeraren pé begdran.

Erséttning inom ramen fér fondverksamheten
Bolaget uppbadr ersattning frén fonderna fér dess
forvaltning, analys, administration, revision, bok-
féring och registerhdlining liksom fér kostnaden
for forvaringsinstitutet och Finansinspektionens
tillsynsverksamhet. Ersattningen utgérs av férvalt-
ningsarvode i enlighet med fondbestdmmelserna
for respektive fond. Hérutéver betalar Fonden
eventuell skatt, dep&avgift, avvecklings- och han-
delsavgift (courtage) och motsvarande till tredje
part.

Erséttning till distributérer

Bolaget har ingétt avtal med distributérer

(banker,

pappersbolag) som férmedlar Bolagets kunder.

férsckringsbolag/férmedlare,  vérde-
Ersattning utgdr till dessa i form av en procentsats
av det férvaltningsarvode Fondbolaget uppbér
pé det kapital som distributéren férmedlar.

Erséttning fran tredje part

| samband med handel av vardepapper via tredje
part (bank, vdrdepappersbolag) kan det fére-
komma att Bolagettillhandahélls mjukvarulésningar
i form av handelsprogram fér att f& marknads-
access. Bolaget erhdller i 6vrigt ingen ersdtning
i form av varor eller tjénster i samband med trans-
aktioner fér fondernas rékning (s.k. soft commis-
sion).

Bé&sta utférande

Fondbolag &r skyldiga att efterstrava basta maj-
liga resultat vid placeringar av order hos nédgon
annan fér fonds rdkning. Harmed avses fondbo-
lagets skyldighet att vidta alla rimliga atgérder
fér att uppné basta méijliga resultat fér de fonder
bolaget férvaltar med beaktande av ett antal
faktorer, sésom pris, kostnad, snabbhet, sanno-
likhet for utfsrande och avveckling, storlek och
art samt andra fér utférandet vésentliga férhal-
landen. Dessa faktorer ska stéllas i relation till
bl.a. Fondens mél, placeringsinriktning, riskprofil
och transaktionens beskaffenhet.

Fondbolaget har antagit interna riktlinjer fér hur
basta méjliga resultat ska uppnds och hur upp-
fslining och utvérdering av mellanhénder ska
ske.

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

For ytterligare information om bolagets interna
riktlinjer for bésta méjliga resultat gér det bra att
vanda sig till bolaget.

Information om nyckeltal

Totalrisk

Det traditionella séttet att méta hur stora kurs-
svangningar en fond har eller, om man sé& vill,
risken att forlora pengar, &r att mata Fondens
totalrisk. Ett annat namn fér totalrisk &r stan-
dardavvikelse berdknat p& érsbasis. Totalrisken
visar hur stora féréndringar i fondvérdet varit
i genomsnitt &ver en tidsperiod omréknat till ett
&rsvarde. Vid berdkning av standardavvikelsen
har 24 manadsvarden anvénts vid métningen
och omréknats i &rstakt.

Totalrisken kan variera betydligt mellan olika
fondkategorier, beroende pé vilka tillgangar fon-
derna har investerat i. Aktiefonder med svenska
aktier har t ex en hégre totalrisk én rdntefonder
med kort |6ptid pd rantebdrande tillgangar.
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Totalrisk &r ett bra métt vid j@mfsrelser av olika
fondkategorier men ocksd om man vill jGmféra
fonder i samma kategori. Totalrisken i en fond
ger en indikation om den historiska risknivén
i Fonden, men &r inget sckert prognosverktyg.
En fondkategori eller fond som tidigare haft lag
totalrisk kan i sjélva verket vara riskfylld och
innebdra kursfrluster om t ex bérsen &r pé vag
att svénga nedét p.g.a. att t ex konjunkturen for-
samras. Naturligtvis géller Gven motsatsen.

Aktiv risk

En annan typ av risk &r att Fonden utvecklas
battre eller sémre &n tillgédngarna pa 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 jémfért med det index som
den jémférs med. Ett matt for detta @r aktiv risk
eller tracking error, d.v.s. den risk som Fonden
tagit genom att dess kursutveckling avvikit frén
dess jamfsrelseindex. Vid berdkning av aktiv risk
anvénds Fondens ménadsvérden fér 24 ména-
der omréknat i arstakt.

Duration

Duration &r det vanligaste méttet av ranterisk
och anger vad som hénder nar marknadsréntan
dndras. Ju hdgre duration, desto kénsligare ar
Fonden fér férandringar i réntenivan. Duration
uttrycks normalt i &r.

Skatteregler
Frdén och med inkomstéret 2012 &r andel-
sdgare bosatta i Sverige @ven skyldiga att
i sjglvdeklarationen ta upp en schablonintékt

som uppgdr till 0,4 % av kapitalunderlaget.

Kapitalunderlaget utgérs av vardet p& andel-
arna vid kalenderérets ingéng. Schablonintdkten
beskattas sedan som andra kapitalinkomster. For

fysiska personer innebdr det att skatten blir 30 % x
0,4%=0,12 % av innehavet. Fér ett fondsparande
vart 10 000 kr blir skatten 12 kronor och fér 100
000 kr blir det 120 kr per &r. Fér juridiska per-
soner beskattas schablonintdkten i inkomstlaget
néringsverksamhet med 22 % skatt. Skatten géller
endast fér privatpersoner och juridiska personers
direktdgande i Fonden. Kontrolluppgifter lém-
nas fér fysiska personer och svenska dédsbon.
Juridiska personer fér sjdlva berdkna schablon-
intékt och betala in skatt. Skatten aterkommer
arligen och tas ut oavsett om innehavet i Fonden
dkat eller minskat i vérde. Skatten kan komma att
péverkas av individuella omsténdig-heter och den
som ar osdker p& eventuella skattekonsekvenser
bor soka experthjalp.

Fonden utgér inte nagot skattesubjekt och ar
séledes varken skatteskyldigt fér kapitalvinster
eller férmégenhet.

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter Iamnas till Skatteverket av fond-
bolaget p& schablonintdkt, erhéllen utdelning,
erlagd prelimindrskatt samt kapitalvinster och
kapitalférluster.

Underskrifter

Separata é&rsberéttelser finns fér varje fond
i enlighet med Lag (2004:46) om vérdepap-
persfonder och Lag (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Fondernas drsberdttelse, bokféring och fond-
bolagets férvaltning har granskats av reviso-
rer i Cliens Kapitalférvalining AB, Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB. Revisionsberattelse
och information om det som reviderats fér res-
pektive fond samt fondens darsberdttelse kan rek-
vireras fran Cliens Kapitalférvaltning AB, Birger

Jarlsgatan 33, 111 45 Stockholm.
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Cliens optimerar avkastningen at institutioner och
privatpersoner genom framgéngsrik aktiv forvalt-
ning och langsiktighet.

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

| &ver tva decennier har vart team férvaltat
kapital &t nagra av Sveriges storsta institutioner.
Bland vdra kunder éterfinns kommuner, kyrkliga
stift och férsamlingar, fackféreningar, stiftelser
och férmégna privatpersoner. Verksamheten stér
under fillsyn av finansinspektionen.

Besdk oss gdrna pé www.cliens.se

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

Birger Jarlsgatan 33
111 45 Stockholm

Telefon: 08-506 503 90
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