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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.

Rea pa rekordrapporter

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Juli blev en manad da rapporterna sa en sak och kurserna en annan. Comfort
Systems redovisade for férsta gdngen en kvartalsomsattning éver tre miljarder
dollar, ndstan en fordubbling av vinsten per aktie och den stdrsta orderboken i
bolagets historia. Aktien foll anda. Ménstret upprepade sig i bolag efter bolag i
den fysiska kedjan kring Al och elektrifiering. Marknadens fraga har namligen bytt
skepnad: det dr inte langre om efterfragan finns — den syns svart pa vitt i
orderbdckerna — utan hur hela investeringsvagen ska finansieras. Det dr en fraga
vi har respekt for och terkommer till nedan, men den filler inte bolag med
kontrakterade order och betalande kunder.

Halvledarsektorn, som vi i férra manadsbrevet flaggade som ovanligt trangt
positionerad, gav i juli tillbaka hela juniuppgdngen och lite dartill. Utlésande var
delvis kinesiskt: nya &ppna sprakmodeller fran Moonshot och Alibaba som
utmanar prissdttningen hos de stdngda modellerna, i kombination med att
beldnade positioner i minnesbolagen avvecklades i snabb takt. Att det kunde ske
utan ndgon egentlig stress i kreditmarknaden 4r i sig ett gott tecken. De stora
amerikanska indexen stod i praktiken stilla under manaden medan smébolagen
backade, och fér en svensk sparare forstarktes nedgangen av att kronan stérktes
mot dollarn — en motvind som lika gdrna kan bli medvind framé&ver.

Penningpolitiken bytte samtidigt fortecken. Fed ldmnade rdantan oférdndrad den
29 juli, men rostsiffrorna blev nio mot tre och samtliga reservanter ville héja. Det
var ett tag sedan diskussionen i Fed handlade om hdjningar snarare dn sankningar,
och foér smabolag, som dr mer rantekénsliga an de stora, ar det en forandring att
ta pa allvar. Samtidigt gjorde sig en betydligt mer valkommen kraft pdmind: nar
kurserna faller kommer képarna fram. Industriella aktoérer och private equity har

gott om torrt krut, och det fick vi en pdminnelse om i den egna portfélien i slutet
av mdnaden.
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Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling

1 manad
m1ar
51%
-3,0%
Utveckling i % Fond Index’
1 méanad -3,0 -39
Ar 2026 137 17,7
1ar 51 22,6
3ar 257 376
Sedan start* 15,9 51,6
Genomsnittlig arsavk. 32 91

*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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Motvikterna gjorde jobbet

Juli blev en negativ mdnad for fonden som féll 3,0 procent, att jamfoéra med
fondens jamforelseindex som foll 3,9 procent. Det ar i sddana har manader
portféliens konstruktion prévas: den ska hélla ihop dven nér ett enskilt tema faller
ur marknadens gunst, och det gjorde den.

Juli blev en ovanligt aktiv manad pa affarssidan. Storst var férandringen i CBIZ.
Grant Thornton Advisors, med New Mountain Capital i ryggen, lade ett
kontantbud om 55 dollar per aktie — en rejal premie mot senaste tidens kurser —
och vi sdlde hela innehavet i marknaden dagen efter beskedet. Vi har hela tiden
trott pa bolaget pa lang sikt, men nar ett bud vdl ligger pa bordet dr den
dterstdende avkastningen en spread mot budkursen, inte en funktion av
affarskvaliteten, och den typen av bindr risk hor inte hemma i fonden. Med
fondens breda universum kommer det dessutom att finnas fler bolag med
liknande egenskaper och liknande narrativ att dterinvestera kapitalet i — det ar
sjdlva podngen med att forvalta globalt. Utdver det halverade vi innehavet i SPIE
och trimmade flera av infrastrukturnamnen, samtidigt som vi ékade pa i
forsakringsbolagen HCI Group och Palomar samt i kontraktstillverkaren Jabil.
Nettot dr en portfélj med ndgot jdmnare balans mellan de investeringstunga
temana och de stabila kassaflédena.

Storst positivt bidrag stod alltsd CBIZ for, som steg kraftigt i samband med budet.

Darefter folide Q2 Holdings, en amerikansk leverantér av digitala banktjanster till
mindre och medelstora banker, som rapporterade éver den &vre delen av sin
egen prognos, redovisade rekordhdgt justerat rorelseresultat och utdkade sitt
aterkoépsprogram. Tredje storsta bidrag gav Service Corp International,
Nordamerikas storsta begravningsentreprendr och en verksamhet med, av
naturliga skal, mycket forutsagbar efterfragan. Strax darefter foljde Clean
Harbors, Palomar och Old Republic. Gemensamt fér ndstan hela listan ar lag
konjunkturkanslighet och stor andel dterkommande intdkter. | en manad som
denna dr det precis de kassaflédena som ska béra, och de gjorde det. P4 den
negativa sidan dominerade den fysiska Al-kedjan. Stérst negativt bidrag gav QXO,
Brad Jacobs konsolideringsbygge inom byggmaterialdistribution, som slutférde sitt
férvdrv av TopBuild den 1 juli. Marknaden valde att sdlja pa nyheten med den
svaga amerikanska bostadsmarknaden som framsta argument. Dérefter féljde
Comfort Systems, som alltsa straffades trots rekordrapport, och Pfisterer, den
tyska tillverkaren av kopplingar och isolatorer till elndten, som backade utan
bolagsspecifika nyheter. Ingen av de tre nedgangarna gar att koppla till en
forsdamring i den underliggande affaren, vilket ar den matsticka vi styr efter.

Sammanfattar man manaden landar den i en enda observation: nedgangen kom
frdn innehaven som bygger den fysiska infrastrukturen kring Al och elektrifiering,
medan férsakring och bank stod emot och drog at andra héllet. Det ar precis sa
portfélien dr tinkt att fungera. Var syn pa den fysiska kedjan star fast —
efterfragan ar kontrakterad och syns i orderbdckerna. Det vi foljer noga ar i
stdllet finansieringen av investeringsvagen, for det dr dar en verklig omprévning i
sa fall skulle borja, inte i kvartalssiffrorna. Och sa lange bolagen fortsétter att
leverera ar en svag borsmanad framfor allt en méjlighet: vi far béttre kursnivaer
att arbeta med.

L4s mer om fonden

Kop fonden
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

EXCHANGE INCOME CORP 71
DIPLOMA 6,4
CLEAN HARBORS INC 49
BAWAG GROUP AG 4,8
IES HOLDINGS INC 4,6
API GROUP 4,5
COMFORT SYSTEMS USA 44
AXOS FINANCIAL 4,4
PALOMAR HOLDINGS INC 43
OLD REPUBLIC INTL 42

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man

Bésta bidragsgivare Samsta bidragsgivare
CBIZ INC QXO INC

Q2 HOLDINGS COMFORT SYSTEMS
SERVICE CORP PFISTERER HOLDING
OLD REPUBLIC INTL JABIL INC

DIPLOMA

EXCHANGE INCOME

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 38,8
Finans 24,0
Informationsteknologi 13,0
Konsumentvaror 8,3
Halsovard 34
Sallankdpsvaror 24

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 60
Canada 10
Storbritannien 6
Osterrike 5
Tyskland 5
Frankrike 2
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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
9 globala hdllbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett
Vapen 5% e ° ’ . >~ ; )
: O bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion
Spel (gambling) 5% och distribution) innan det exkluderas. Fér fullstandig lista avseende
Pornografi 5% exkluderingar besok cliens.se/héllbarhet
Tobak 5%
Fossila branslen 1%
Kontroversiella vapen 0%
Klimatmal Koldioxidavtryck
100% 100
79%
B ) l I
18% 19% 0 .
0% 3% 0% 2024 2025 2026
2025 2026

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.

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%
Miniminiva

20%

10%

0%
Snitt 2025 Snitt 2026

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

Elektrifiering [ N NN s>
Elektriska fordon 0%
Energieffektivitet || I 3%
Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N T <
Resursffektivitet | N AN AN 5%
Vatteninfrastruktur [ Il 2%
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

Fondfakta

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Forenings Férvaltare Niklas Larsson
riktlinjer. Fondens startdatum 2021-10-29
Fond Index Andelskurs 1068,13 kr
Sharpekvot -0,02 0,49 Fondférmogenhet 558 mkr
Totalrisk 17.54% 1597% Lopande kostnader* 0,92%
Tracking error 7,66% Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
Active Share (%) 98 ISIN SE0016830756
Informationskvot -1,01 LEl-kod 549300HKUOXVH4JCQ786
Omsdttningshastighet (ggr) 0,28 Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 000 kr
Avkastningstroskel MSCI World Small Cap TR Net Index
o Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
Riskindikator
* Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift och andra
1 2 3 4 5 6 7 administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
kostnader under det senaste dret) 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.

CLIENS
KAPITALFORVALTNING AB

Engelbrektsplan 2, 4 tr
114 34 Stockholm

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

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
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 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
jamforelseindexets avkastning.
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