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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.

Fran fundamenta till positionering

Fondens utveckling sedan start
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Januari praglades av kraftiga tematiska rorelser snarare dn en bred
marknadsuppgang. Under ytan sag vi ett tydligt rally i ravaror, energi och forsvar,
sdrskilt inom amerikanska smabolag, samtidigt som marknaden periodvis
paverkades av politiska utspel kring handel och geopolitik fran USA. Dessa bidrog
till ©kad kortsiktig volatilitet, men snarare dn att minska riskaptiten bidrog de till
att aterinfora en geopolitisk riskpremie i reala tillgingar och sékerhetsrelaterade
sektorer. Ett matt som vi foljer ar hur oldénsamma och Iénsamma bolag
presenterar mot varandra., och dar fortsatte vi pd samma sétt som slutet pa
foregdende ar dar da faktiskt olénsamma bolag presterade bittre.

Det sdger dndad nagot ndr marknadens kollektiv vdljer att handla upp bolag som
annu inte dr 16nsamma med en forhoppning om framtida férhoppningar. Dessa
typer av riktningar ar sallan helt omdémesldsa men bygger ofta pa scenarier som
ar allt for positiva och sillan infriar sig. Kanslan i marknaden just nu ar att allt
handlar om positionering och att snarare gissa hur investerarkollektivet ar
positionerat dn vad underliggande bolag skall rapportera.

Révarurérelserna var ovanligt kraftiga. Olja och gas steg tydligt pa geopolitik och
vdderrelaterade faktorer, medan silver upplevde ett mycket snabbt rally féljt av
en djup korrigering. Rorelsen forstarktes av positionering och tvangsforsaljningar
efter signaler om ett mer hokaktigt Fed, vilket blev en paminnelse om hur
overdgda realtillgdngar kan utvecklas ndr narrativet skiftar. Aven

forsvarsrelaterade aktier utvecklades vl till en féljd av den ¢kade geopolitiska
risken i vérlden.

Att ens behdva umgds med tanken att det skulle kunna bli en vapnad konflikt

mellan tvd NATO-lander far de allra flesta att inse att forsvarsbudgetar kommer
att 6ka pa sina hall.
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Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling
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*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.

SID 1AV 4



Bud, vinsthemtagning och stop-loss

Under perioden minskade fonden med 0,9 procent samtidigt som fondens
jamforelseindex dkade med 1,6 procent.

Under perioden genomférde fonden ett antal portfoliférandringar. Det finns ofta

bara en anledning till att man koéper en aktie, men betydligt fler skal till att man

viljer att silja. Fonden avyttrade innehaven i de europeiska bolagen Euronext och

Beazley. Forsakringsbolaget Beazley fick under perioden ett uppkodpsbud fran
Zurich Insurance Group, vilket satte punkt for en investering som trots stark
underliggande affar aldrig fullt ut lyckades bygga ett stabilt fortroende hos
aktiemarknaden.

Bland de amerikanska innehaven sdldes Paylocity och Installed Building Products.
Det senare avyttrades efter en stark kursutveckling dar varderingen natt hoga
nivaer. Vi dr fortsatt forsiktiga till den amerikanska bostadsmarknaden, som annu
inte visar tydliga tecken pd dterhdmtning, och valde darfor att minska
exponeringen. Paylocity 4r ett mjukvarubolag inom HR system. Aven om vi ser
betydande mdjligheter med Al ar det inte givet att alla mjukvarubolag gynnas i
samma utstrackning, och vi beddmer att Paylocitys affirsmodell har en mer
osdker position i en milj® med ¢kad Al automation.

De basta bidragsgivarna under perioden var Comfort Systems, Beazley samt
Exchange Income Corporation. Comfort Systems ar verksamt inom installation
och service av tekniska system i kommersiella fastigheter, med fokus pa bland
annat ventilation, varme och kyla. Bolaget har en bred exponering mot industri,
offentlig sektor och datacenter. Beazley var ett specialférsakringsbolag med
verksamhet inom nischade forsékringssegment sdsom professionellt ansvar,
cyberforsakring och katastrofrisker. Uppkopsbudet fran Zurich motsvarade en
premie om cirka 55 procent. Exchange Income Corporation ar ett kanadensiskt
holdingbolag med en diversifierad portfélj av verksamheter, framst inom
flygrelaterade tjanster och industriella servicebolag. En stor del av intjdningen ar
baserad pd langsiktiga kontrakt eller reglerade affarer, vilket bidrar till stabila
kassafléden &ver konjunkturcykler.

P4 den negativa sidan aterfanns Verra Mobility, Old Republic och CBIZ. Verra
Mobility levererar teknologibaserade 1&sningar kopplade till trafikdvervakning,
tullsystem och fordonsadministration, ofta i samarbete med offentliga
myndigheter. Old Republic dr ett diversifierat férsdkringsbolag med fokus pa
skade- och specialférsakring, medan CBIZ erbjuder radgivningstjanster inom
bland annat redovisning, skatt och personalrelaterade tjanster till sma och
medelstora foretag. Nar det galler CBIZ beddmer vi att affarsmodellen kan vara
mer utsatt i ett scenario med ¢kad Al automation, dven om bolaget i nartid
fortsatt utvecklats val och handlas till en attraktiv vardering.

L4s mer om fonden

Kop fonden

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

COMFORT SYSTEMS USA 62
EXCHANGE INCOME CORP 57
APl GROUP 56
DIPLOMA 56
AXOS FINANCIAL 48
QXO INC 47
CLEAN HARBORS INC 46
CORE AND MAIN 46
SPIE SA 43
OLD REPUBLIC INTL 41

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man

Bésta bidragsgivare Samsta bidragsgivare
COMFORT SYSTEMS VERRA MOBILITY
BEAZLEY ORD OLD REPUBLIC INTL
EXCHANGE INCOME  CBIZ INC

AXOS FINANCIAL DESCARTES SYSTEMS
INSTALLED BUILD Q2 HOLDINGS

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror J2K0
Informationsteknologi 21,7
Finans 194
Konsumentvaror 49
Séllank&psvaror 4,0
Kommunikationstjinster 34

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 66
Canada (N
Tyskland 9
Storbritannien 6
Frankrike 4
Osterrike 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.

Vi exkluderar bolag vars affirsmodeller har en negativ paverkan pa FN:s
globala hdllbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett
bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion
och distribution) innan det exkluderas. For fullstandig lista avseende
exkluderingar besok cliens.se/héllbarhet

Exkluderingar
Alkohol 5%
Vapen 5%
Spel (gambling) 5%
Pornografi 5%
Tobak 5%
Fossila branslen 1%
Kontroversiella vapen 0%
Klimatmal

100%

509% 79% 82%

0% £:%3 (67
2025 2026
50%

Mal formulerade Mal validerade M Saknar mal

Science Based Targets Initiative (SBTi) &r en organisation som séitter
upp riktlinjer for bolag i olika sektorer avseende utsldppskurvor. Ett
bolag som far sina utsldppsreduktionsmal validerade av SBTi har sdledes
planer for att reducera utslappen i en takt som ar férenlig med
Parisavtalets uttalade mal om att begransa global uppvarmning till under
tva grader ar 2100 jamfort med foérindustriell medeltemperatur.

Koldioxidavtryck
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W Fond Index

Koldioxidavtryck mats som vaxthusgasintensiteten for en andelsagare som
investerat en miljon euro i fonden. Y-axeln visar hur manga ton denna
genomsnittliga andelsdgare indirekt dger. Hogre intensitet dr en indikation
pa hogre klimatférandringsrelaterade risker. Cliens stravar efter att éver
tid minska fondens koldioxidavtryck.

Hallbara investeringar
30%
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Pa Cliens Kapitalforvaltning har vi ett dtagande om att minst 15 % av
kapitalet ska investeras i bolag vars affairsmodeller signifikant bidrar till
de klimatrelaterade malen under ramverket FNs globala hallbarhetsmal.
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Hallbara investeringar &ver teman

Blektrifiering [N 5

Elektriska fordon 0%
Energieffektivitet | 3%

Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N T o
Resursffektivitet | N [ IIIN 5%
Vatteninfrastruktur [ NI 3%
Ovriga hdllbarhetsomraden®* 0%

Vi klassificerar samtliga bolag i vart investeringsunivers vars affirsmodeller
bidrar till ndgot av FNs klimatmal och tilldelar dessa en huvudsakligt tema
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

. Forvaltare Niklas Larsson
riktlinjer.
Fondens startdatum 2021-10-29
Fond Index 54907 k
Sharpekvot 0,05 045 ?“djf'fk“rf . St kr
Totalrisk 17,23% 1572% L(f” ‘;rmfge” jt - 09”;;
Tracking error 6,21% Popan .e c;stna Zr o 10% o e . t : 2
Active Share (%) 98 restationsbaserad avgi % pd eventuel S(;(/)%r?z;;sor;;i
informationskvot 0% :_SEHI\Ik d 549300HKUOXVH4]CQ786
Omsiéttningshastighet (ggr) 0,28 = J Q,
Oppen for handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 000 kr

Riskindikator

Avkastningstroskel

MSCI World Small Cap TR Net Index

Tillsynsmyndighet

Finansinspektionen

1 D 3 4 5 6 7 * L 6pande kostnader bestdr av forvaltningsavgift och andra
administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
Lagre risk Hogre risk kostnader under det senaste aret) samt transaktionskostnader (en
uppskattning av kostnader som uppstar ndr en fond képer och saljer
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 dger |
fonden vid en investering om 1 miljon EUR.

SBT — Science Based Targets

Bolag med Science Based Targets har gjort
dtaganden 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
ekonomiska utmaningar globalt.

Ett matt pa fondens avkastning med hansyn fill
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
jamforelseindexets avkastning.
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Engelbrektsplan 2, 4 tr
grund for eller en del av finansiella instrument eller produkter eller index. |
1 1 4 34 StOCkhO|m ?tan MSCI &r avsedd att utgdra investeringsradgivning eller en rel

nagon form av investeringsbeslut och den kan inte
en indikation eller garanti for fra
MSCI tillhandahalls "i befintligt skic

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

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