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Cliens Global Smabolag (B)

Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bdde
6ka och minska i vdrde och det dr inte sdkert att du fdr tillbaka hela det insatta kapitalet.

Det ar en ny sheriff i staden

Fondens utveckling sedan start
40%
20%
0%
-20%

-40%

okt-21
jan-22
apr-22
jul-22
okt-22
jan-23
apr-23
jul-23
okt-23
an-24
apr-24
jul-24
okt-24
jan-25
apr-25
jul-25
okt-25

Fond Index

Det fanns en tid ndr vi brydde oss om Fed och den amerikanska styrrintan,
inflationsnivder och bolagsvinster. Det verkar nu vara helt bortgléomt och allt
fokus dr nu i stdllet pa den investeringsvag som gors inom Al Vid det har laget dr
det nog ingen som betvivlar att Al har kommit for stanna. Vad som ddremot
aterstar att se ar hur mycket anvdndarna dr beredda att betala for tjdnsterna och
i slutdandan hur mycket dkade intdkter eller sparade kostnader det kommer
generera.

Marknaden har dock redan gjort sitt val — de sju stérsta Al-bolagen bidrog med
74 procent av S&P 500:s avkastning trots att de endast utgdr 28 procent av
indexvikten. Samtidigt ser vi hur allt som har minsta koppling till Al flyger, ofta
med tveksamma finansieringsuppldgg och vérderingar som saknar férankring i
fundamenta. Fyrtio procent av foretagen i det amerikanska smabolagsindexet
Russell 2000 ar oldnsamma, men deras aktier dvertréffar paradoxalt nog de
I6bnsamma bolagen. Bank of America varnar for att marknaden dr éverhettad

med varderingar som pd nio av tjugo matvarden &verstiger dotcom-bubblan ar
2000.

De flesta vet nog vid det hér laget att vi befinner oss i ndgon form av bubbla,
men ingen vet hur ldnge den kommer att pagd. For smabolag skapar detta en
marklig situation dar traditionella fundamenta verkar spela mindre roll dn tidigare.
Bolag med Al i presentationen vérderas helt annorlunda &n de utan, oavsett
faktisk affairsmodell eller I6nsamhet. Som forvaltare stills man infor ett delikat
problem, dansa till musiken som spelas eller riskera att se dum ut tills musiken
tystnar. Som alla férhoppningsvis vet vid det har laget har fonden en uttalad
strategi om tillvixt, Idnsamhet och avkastning pa kapital. Den kommer vi att halla
fast vid, samtidigt som vi standigt letar efter bolag som kan vdxa snabbare dn
ekonomin som helhet.
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Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling

1 ménad
m1ar
-1,9%
-2,3%
Utveckling i % Fond Index’
1 ménad -1,9 04
Ar 2025 -49 02
1ér -2.3 33
3ér 19,9 28,2
Sedan start* 4,0 284
Genomsnittlig arsavk. 1,0 6,4

*Fonden startades 2021-10-29

"Fondens index dr MSCl World Small Cap TR Net
Index.. Fondens avkastning redovisas efter samtliga
avgifter. Avkastning ar berdknad pa slutkurser.

Placeringsinriktning

Fonden dr en aktivt forvaltad aktiefond som ér inriktad
mot sma- och medelstora bolag pa de globala
aktiemarknaderna. Fonden investerar huvudsakligen i
aktierelaterade dverlatbara vardepapper, upptagna till
handel pa reglerad marknad. Med sma- och medelstora
foretag avses foretag som vid investeringstillfallet har ett
marknadsvérde inte dr storre dn det foretag som har
hogst marknadsvarde inkluderat i MSCl World Small
Cap TR Net Index.
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Varme, vind och vata filtar

Under perioden minskade fonden med 1,9 procentenheter samtidigt som
fondens jamforelseindex var upp marginellt.

Fondens lysande stjdrna var dven under oktober manad Comfort Systems.
Bolaget som installerar VVS och ventilation har en stark medvind just nu, inte
minst fran alla nyinvesteringar som gérs inom datacenter och i slutdndan Al.
Aktien steg ndstan 20 procent under manaden och har nastan dubblats under
aret. Starka bidragsgivare var dven innehaven Exchange Income Corp samt
Diploma.

Bland bolagen som bidrog negativt till avkastningen hérde, FirstService, Axos
Finanicials och Q2 Holdings. First Service dr férutom att vara en
fastighetsforvaltare ocksa dgare till bolag som dr exponerade mot reparation och
ombyggnationer. Det dr framfor allt den senare delen som inte riktigt har
kommit i gdng. Axos rapporterade sitt tredje kvartal vilket vi beddmde vara
positiva siffror. Daremot finns det en oro kring banker och andra kreditaktorer
just nu som ligger som en liten vat filt dver sektorn.

Fonden gjorde tva kép under perioden, dels dkade vi pa i det befintliga innehavet
Pfisterrer, dels doppade tarna i IES Holdings. Bada bolagen dr exponerade mot
den strukturella upprustningen och utbyggnaden av elndten i saval Europa som
USA. Véra elndt som byggdes upp under forsta halvan av 1900-talet var
designade for hur livet sdg ut da. Det man kan sdga var att det inte férdndrades in
nagon storre utstrackning fran da fram till bérjan av 2000-talet. Sedan dess har
mycket hdnt pa samma gang; utbyggnaden av fornyelsebara energikallor,
elektrifieringen inte minst av bilar och senast utbyggnaden av datacenter stéller
alla nya krav pa vart elndt.

P3 sdljsidan har vi fortsatt att sélja brittiska bolaget JTC, som ar under
uppkopsférhandlingar. Vi har fortfarande kvar en del av vart innehav, men ser det
inte som givet att budet kommer ga igenom och vill dd kunna agera
opportunistiskt. Infér rapporterna minskade dven fonden sina exponeringar mot
en del namn, exempelvis Carlisle och Spie.

L4s mer om fonden

Kop fonden
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

COMFORT SYSTEMS USA 59
DIPLOMA 57
AXOS FINANCIAL 5,1
APl GROUP 48
CORE AND MAIN 4.4
EXCHANGE INCOME CORP 43
VERRA MOBILITY CORP 36
SPIE SA 34
BEAZLEY ORD 34
CLEAN HARBORS INC 33

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man

Bésta bidragsgivare Sdmsta bidragsgivare
COMFORT SYSTEMS FIRSTSERVICE CORP
APl GROUP AXOS FINANCIAL
EXCHANGE INCOME Q2 HOLDINGS
DIPLOMA CLEAN HARBORS
CBIZ INC SPIE SA

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 39,1
Finans 22,7
Informationsteknologi 18,9
Séllankopsvaror 71
Kommunikationstjanster N
Fastigheter 12
Konsumentvaror 0,5

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 58
Canada 9
Storbritannien 9
Tyskland 8
Nederlanderna 4
Frankrike 3
Jersey 1
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https://www.cliens.se/fonder/global-smabolag
https://www.cliens.se/kop-salj

Som aktiv forvaltare genomfér vi pa Cliens en sjdlvstandig analys av investeringsméjligheter och
hallbarhetsrelaterade risker. Genom ett aktiv dgararbete skapar vi ett langsiktigt hallbart varde for
andelsdgarna med malbilden att skapa mer hallbarhet per investerad krona an index.

Exkluderingar
Alkohol 5% Vi exkluderar bolag vars affirsmodeller har en negativ paverkan pa FN:s
Vapen 59 globala hdllbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett
: . bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion
Spel (gambling) 5% och distribution) innan det exkluderas. Fér fullstindig lista avseende
Pornografi 5% exkluderingar besok cliens.se/héllbarhet
Tobak 5%
Fossila branslen 1%
Kontroversiella vapen 0%
Klimatmal Koldioxidavtryck
100%
2 000
76% 78%
50% 1000
17% 189 , H .
O,
0% 8% 4% 2023 2024 2025
2024 202
0 025 B Fond M Index
Mal formulerade Mal validerade M Saknar mél
Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som séitter Koldioxidavtryck mats som vaxthusgasintensiteten for en andelsagare som
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utsldppskurvor. Ett investerat en miljon euro i fonden. Y-axeln visar hur manga ton denna
bolag som far sina utsldppsreduktionsmal validerade av SBTi har sdledes genomsnittliga andelsdgare indirekt dger. Hogre intensitet dr en indikation
planer for att reducera utslappen i en takt som ar férenlig med pa hogre klimatférandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att éver
Parisavtalets uttalade mal om att begransa global uppvarmning till under tid minska fondens koldioxidavtryck.

tva grader ar 2100 jamfort med foérindustriell medeltemperatur.

Hallbara investeringar Hallbara investeringar &ver teman
20% Elektrifiering [ NN -°:

‘ Miniminiva Elektriska fordon 0%

Energieffektivitet | AN AN 3%

10% Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N -
Resursffektivitet | N | A 4
0% Vatteninfrastruktur [ NI 2%

Snitt 2024 Snitt 2025 Ovriga hdllbarhetsomraden®* 0%
Pa Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 15 % av Vi klassificerar samtliga bolag i vart investeringsunivers vars affirsmodeller
kapitalet ska investeras i bolag vars affairsmodeller signifikant bidrar till bidrar till ndgot av FNs klimatmal och tilldelar dessa en huvudsakligt tema
de klimatrelaterade malen under ramverket FNs globala hallbarhetsmal. respektive bolag bidrar med genom sina produkter/tjdnster. Diagrammet

anger hur stor andel av vdra héllbara investeringar som &r investerat i
respektive tema.
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Nyckeltal

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Férenings

Fondfakta

iktling Forvaltare Niklas Larsson
rIKHiner: o e Fondens startdatum 2021-10-29
Sharoekvot 035 052 Andelskurs 976,95 kr
Totallar'sk 175;9? 160’8‘7 Fondférmégenhet 674 mkr
| y ‘0 y (e}
Tracking error 631% LSpande kostnader* 0,92%
At Sgh % ' 9§ Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
e Share (%) ISIN SE0016830756
Informationskvot 031 LElkod 549300HKUOXVH4CQ786
Omséttningshastighet (ggr) 0,28 = - :
Oppen for handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 000 kr
Avkastningstroskel MSCI World Small Cap TR Net Index
Riskindikator Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
1 2 3 5 6 7 * Lé‘p'fmde Ikostnader bgstér av forvaltningsavgift Qch andra . .
administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
i : ~ : kostnader under det senaste aret) samt transaktionskostnader (en
Lagre risk Hogre risk uppskattning av kostnader som uppstar nar en fond képer och séljer
vardepapper).
Forklaringar
Active share Koldioxidavtryck Sharpekvot

Anger hur stor andel av fonden som avviker

fran sitt jamforelseindex.

Informationskvot

Ett matt pa riskjusterad avkastning. Den mits

som den aktiva avkastningen delat med

portféliens aktiva risk.

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex ar MSCI World Small
Cap TR Net Index. Andelskursen for fonden
satts fore den tidpunkt da kursen for index
hdmtas, Detta kan ibland medféra att en
jamforelse mellan dem kan bli missvisande.

Anger hur mycket utsldpp en investerare ager i
fonden vid en investering om 1 miljon EUR.

SBT — Science Based Targets

Bolag med Science Based Targets har gjort
ataganden om att minska sina utslapp i linje
med sektorspecifika utsldppsbanor som &r i
linje med Parisavtalet.

SDG — Sustainable Development Goals
Sustainable Development Goals (SDGs) ar
héllbarhetsrelaterade mal som antagits av éver
190 nationer i FN och syftar till att forbattra
forhallanden avseende miljoméssiga, sociala och

Ett matt pa fondens avkastning med hansyn till
fondens totalrisk, Berdknas som kvoten mellan
fondens avkastning minus den riskfria rantan

och fondens totala risk dvs standardavvikelsen.

Totalrisk

Anges som standardavvikelsen for
variationerna i fondens eller index totala
avkastning.

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger i
varde i forhdllande till sitt jamforelseindex,
Berdknas som standardavvikelsen hos

skillnaden mellan fondens och

ekonomiska utmaningar globalt.
jamforelseindexets avkastning.
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Engelbrektsplan 2, 4 tr
eller en del av finansiella instrum
1 14 34 StOCkhO|m fran MSCI &r avsedd att utgdra investeri

nagon form av invest
en indikation ell
MSCI tillhandah

Vaxel: 08-506 503 90
E-post: info@cliens.se

dess dotterbolag och alla
on information hos MSCI (tillsammant

intrdng, sédlibarhet och lamplighet for
det ovanstéende ska ingen MSCl-part i a nagot a
eller folidskador (inklusive, utan begransning, forlorade vinster) eller andra skador. (
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