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ALLMAN
O /‘ INFORMATION

Information om fondbolaget

Cliens Kapitalforvaltning AB ar ett svenskt fondbolag som bedriver fondférvaltning i enlighet med Lag (2004:46) om
vardepappersfonder och Lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder och star under Finansinspektionens tillsyn.
Bolaget erhdll tillstand att bedriva fondverksamhet 2011-03-21. Fondverksamheten drivs, férutom enligt ndmnda lag med de
awvikelser som anges i fondbestammelserna, enligt fondbestdmmelserna i dvrigt, bolagsordningen for fondbolaget samt de dvriga
foreskrifter som utfardas med stod av lag och forfattning.

Utover tillstdnd om fondférvaltning har bolaget dven tillstdnd for diskretiondr férvaltning. Bolaget ar ett heldgt dotterbolag till Cliens
Holding AB.

Svensk kod fér fondbolag
Cliens ar medlem i Fondbolagens forening och féljer "Svensk kod for fondbolag” som galler fran och med 2005.
Fondbestammelser, faktablad och informationsbroschyr

Faktablad, informationsbroschyr och fondbestémmelser kan du fa tillgang till kostnadsfritt fran Cliens pa tel 08-506 503 90, e-post:
info@cliens.se eller via www.cliens.se.

Ingen radgivning

Observera att Cliens inte arbetar med radgivning. Var verksamhet bestar enbart av fondférvaltning, diskretiondr forvaltning och
marknadsforing av vara fonder. Uppgifter som ldmnas i trycksaker, pa hemsidan eller vid telefonforfragningar ar att betrakta som
ren information.

Riskinformation

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i en fond kan bade dka och minska i vérde
och det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Véardet pa de aktiefonder som forvaltas av Cliens kan variera kraftigt
pa grund av fondens sammanséattning och de forvaltningsmetoder som fondbolaget anvander sig av. Alla uppgifter om vardetillvaxt
lamnas utan hansyn tagen till inflationen.

Information om klagomal

Med klagomal avses att en kund &r missnéjd med en finansiell tjanst eller produkt och dar kunden anser att fondbolaget inte
tillmotesgatt ett krav eller en begaran om rattelse i fraga om tjdnsten/produkten. Generella missnojesyttringar anses i detta
sammanhang inte som klagomal. Ett klagomal skall alltid ske skriftligen. Det skickas till, Cliens Kapitalférvaltning AB, Klagomalsansvarig
(Natalie Furman Magdosi), Engelbrektsplan 2, 114 34 Stockholm. Alternativt mejlas till natalie.furman@cliens.se .

Klagomédl kan givetvis lamnas till Cliens utan kostnad. Om du inte ar néjd med Cliens hantering av ditt klagomél, vand dig da till
Konsumenternas Bank- och finansbyra for radgivning, tel 0200-225 800 alternativt www.konsumenternas.se eller till kommunens
konsumentvégledare for vdgledning. Du kan ocksa kontakta Allmanna reklamationsnamnden (ARN) eller allmén domstol for att
begdra att fa ditt arende provat.

Personuppgiftspolicy

Cliens &dr personuppgiftsansvarig och varnar om skyddet av dina enskilda réttigheter och personuppgifter. Cliens behandlar
personuppgifter i enlighet med de regler som féljer av GDPR och var personuppgiftspolicy som du kan ta del av pd www.cliens.se.
Cliens behandlar personuppgifter for att uppfylla rattsliga forpliktelser och avtalsforpliktelser samt efter att en intresseavvdgning
skett, bland annat for att ge information, erbjudanden och annan service.
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AKTIV
O 2 FORVALTNING

Cliens Kapitalférvaltning ar ett dgarlett och fristdende fondbolag med tillstand fran Finansinspektionen. Cliens malséttning ar att
erbjuda investerare langsiktigt god avkastning. Véra forvaltare dr specialister pa aktie- och rdntemarknaden och var verksamhet
fokuserar pd ldngsiktig aktiv forvaltning av aktie- och réntefonder samt diskretiondra kapitalférvaltningsuppdrag. Var prisbelonta
kapitalforvaltning har uppmdrksammats genom dren med utndmningar som arets fondbolag, bdsta Sverigefond och bésta
Smébolagsfond

Investeringsfilosofi

Cliens &r en aktiv forvaltare som utifran en sjalvstandig analys investerar i kvalitetsbolag for att skapa langsiktigt hallbart varde for
sina investerare. Var investeringsfilosofi vilar pa tre faktorer som enligt var erfarenhet okar forutsittningen for att lyckas med
forvaltningen.

1. Aktiv- Ha en hog aktiv andel i fonder och férvaltningen samt engagemang i dgarstyrning

2. Langsiktig — Gor héllbara langsiktiga bolagsval

3. Kvalitetsforvattning - Sjdlvstandig analys med investeringar i kvalitetsbolag

Var investeringsfilosofi bygger sdledes pa en aktiv, djupgdende och analysdriven forvaltning. Den baseras pa teoretisk och praktisk
erfarenhet.

Forvaltningsorganisationen ar central i forvaltningen, en snabbrorlig organisation dar hela beslutskedjan ligger hos forvaltarna leder
till kort avstand fran idé till reaktion och att position sedan tas i marknaden. Var malséttning &r att tillhdra den absoluta toppen i
samtliga tillgdngsslag som vi dr verksamma i.



3 HALLBARHET

Ansvarsfulla investeringar inom Cliens
Kapitalférvaltning

Hallbarhet ar en sjalvklar del i var verksamhet och vi har en hog
ambition att investera ansvarsfullt i var forvaltning. Vi ér
Overtygade om att ansvarsfulla investeringar och hansyn till
miljdn dr en foérutsattning for att ett bolag ska kunna drivas i
enlighet med dgarnas och bolagens langsiktiga intressen.

Var férvaltning har stor erfarenhet av ansvarsfulla investeringar
da majoriteten av vara kunder tar hansyn till fragor rérande etik,
milj6, sociala aspekter och bolagsstyrning i sin forvaltning.
Teamet har forvaltat institutionellt kapital med etiska krav sedan
1999 och i dagslaget forvaltar vi bl. a manga uppdrag som stéller
hoga krav gallande ansvarsfulla investeringar.

Cliens Kapitalférvaltning har idag nio fonder som framjar
miljdrelaterade eller sociala egenskaper och rapporterar enligt
Artikel 8 i EU-regelverket SFDR och féljer samma process i
hallbarhetsarbetet. Malet med var héllbarhetsprocess ar att
Cliens fonder ska leverera mer hallbarhet per investerad krona
an vad index goér. Med andra ord sa definierar vi hallbara
investeringar som vad avkastningen i vara fonder dr férknippad
med utifran ett hallbarhetsperspektiv. Var &vertygelse ar att
framtidens krav pa aktiva forvaltare ar att visa pa bade risk- och
hallbarhetsjusterad avkastning.

Var analysprocess gillande ansvarsfulla investeringar omfattar:

1. Sektorbaserad granskning

Denna granskning identifierar foretag dar mer an fem
procent av omsattningen inriktar sig pa produktion
och/eller forsaljning av varor och tjanster inom vapen,
tobak, alkohol, spel och pornografi. Identifierade bolag
ingar ej i det investeringsbara bolagsuniverset. Fonderna
placerar inte heller i bolag som 4&r involverade i
produktion och/eller marknadsféring av vapen som ar
illegala enligt internationella ¢verenskommelser, sasom
klusterbomber, anti-personella minor samt
kdrnvapenprogram. Fonderna undviker dven bolag
involverade inom produktion och utvinning av fossila
branslen. Vi genomfor kvartalsvis en granskning av
samtliga bolag i fondernas investeringsunivers med hjdlp
av en tredjepartsleverantdr av data relaterat till bolags
involvering inom fossila bréanslen, tobak, spel (gambling),
pornografi och vapen. Periodiciteten dr anpassad till att
bolagen i regel rapporterar kvartalsvis. Om det
framkommer ny information mellan
granskningstillfdllena agerar vi pa detta i realtid.

2. Normbaserad granskning

Den normbaserade granskningen gar ut pa att upptéacka
foretag som bryter mot internationella normer och
Overenskommelser  for  manskliga  rattigheter,
arbetsmarknad, milj¢ och antikorruption. Dessa normer
finns  beskrivna i ett antal internationella
dverenskommelser som t ex:

. FN:s Global Compact

o OECD:ss riktlinjer for multinationella foretag
. Konventioner géllande ménskliga rattigheter
. Konventioner gallande miljofragor

. Vapenrelaterade konventioner.

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

3. Hdllbara investeringar

Viforsoker vélja in bolag med affarsmodeller som bidrar
till att uppnd FN:s klimatrelaterade hallbarhetsmal
(SDG) da  klimatfrdgan  ar  den  storsta
héllbarhetsutmaningen inom ramen foér fondernas
investerbara univers av bolag. Vi har dven som mal att
samtliga fonder ska investera minst 50% av kapitalet i
bolag med godkanda Science Based Targets-mal senast
2027, vilket bidrar ftill en utsldppskurva som inte
Overstiger 1.5-2C gradersmalet.

4. Huvudsakliga negativa konsekvenser

Cliens beaktar huvudsakliga negativa konsekvenser for
samtliga fonder som en del i den bolagsanalys som sker
innan ett portfoljbolag valjs in i respektive fond. Var
process for att hantera negativa huvudsakliga
konsekvenser till foljd av portfolibolagens verksamhet
Overlappar till viss del med den negativa screeningen da
vi utesluter bolag som bidrar negativt till FN:s globala
hallbarhetsmdl. Utover det beaktar vi 18 olika
indikatorer for att utvardera eventuella huvudsakliga
negativa konsekvenser av den verksamhet som bolagen
vi investerar i bedriver. | dagsldget har vi valt att framfor
allt lagga fokus pa de klimatrelaterade indikatorerna da
vi finner detta rimligast att prioritera givet strukturen
och kompositionen av bolagen i vart investeringsunivers.

5. Aktivt dgarskap
Syftet med vart aktiva dgarskap dr att utéva inflytande
pa bolagen vi investerar i och skapa en god utveckling i



bolagen, men ocksd paverka bolagen i en mer hallbar
riktning. Vi vill uppnad ett foérdndringsarbete inom
bolagen avseende framfér allt de miljorelaterade
indikatorerna  rdérande huvudsakliga ~ negativa
konsekvenser som uppstar till folid av bolagens
verksamhet. Vi utévar paverkansdialog bade i egen regi,
men dven opportunistiskt om majligheten finns genom
investerarsamarbeten under UNPRI:s plattform.

Om Fondbolaget forfogar dver aktier i ett portfoljbolag
som motsvarar en betydande andel av aktierna eller
rosterna deltar  Fondbolaget som  huvudregel vid
bolagsstdmma for att dar utéva inflytande genom
utnyttjande av rostratterna. Cliens har under 2023 4ven
utodkat sitt aktiedgarengagemang genom att rosta for
&vriga innehav pa drsstdmmor genom sa kallad proxy-
voting.

Hallbarhet inom Bolaget

Bolaget har tagit fram en policy for ansvarsfulla investeringar
vilken kan hdmtas fran Cliens hemsida:
https://www.cliens.se/hallbarhet.  Arbetet med
investeringar och hantering hallbarhetsrisker har foljande
huvudsakliga mal:

ansvarsfulla

e Bolaget ska efterstrava att erbjuda kunder och
andelsdgare ansvarsfulla investeringslosningar som
kombinerar finansiellt resultat med héllbarhet. Kapital
som forvaltas av Bolagets ska allokeras med avsikt att
bolagets investeringar sammantaget ska framja héllbar
utveckling inom milj¢, sociala forhallanden, méanskliga
rdttigheter samt bekdmpning av korruption och
mutor.

e Bolaget ska skapa merviarde for kunder och
andelsdgare genom att aktivt arbeta med att
identifiera och gora investeringar i bolag vars véarde
kan utvecklas positivt som en effekt av till exempel
omstéliningen till en mer hallbar ekonomi eller
méalbolagets
héllbarhetsprofil.

e  Bolaget ska vidta atgarder for att minska risken for att
kunder och andelsdgare drabbas av forluster till foljd
av klimatférandringar och andra milj¢relaterade och
sociala handelser och incidenter eller till folid av
brister i portféljbolagens interna styrning och
kontroll. Bolaget ska for att uppna detta mal analysera
och beakta hallbarhetsrisker som en integrerad del i
sin investeringsprocess.

arbete  med att forbdttra  sin

Bolaget har som ett led i uppndendet av ovanstdende mal
undertecknat UNPRI och darigenom atagit sig att inforliva fragor
som rér miljd, samhallsansvar och bolagsstyrning i sin
investeringsanalys, sina beslutsprocesser samt i sina interna
riktlinjer och rutiner. En arlig rapport sammanstalls till UNPRI,
rapporten kan laddas ner fran www.unpri.org

Vi efterstravar att hdlla en hog nivd gillande ansvarsfulla
investeringar och var malsdttning dr att skapa ledande avkastning
kombinerat med ansvar, vilket vi tror skapar ett mervarde for
béde vara kunder och for samhéllet i stort. Det uppnar vi genom
att integrera och aktivt ta hansyn till ESG-fragor i samtliga vara
placeringsprocesser och i var produktutveckling.

Cliens Kapitalforvaltning ar dven medlemmar i SWESIF, Sveriges
forum foér hallbara investeringar (www.swesif.org). Samtliga
Cliens fonder har en sk. héllbarhetsprofil som kan laddas ner
fran www.hallbarhetsprofilen.se
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Ekonomisk utveckling férsta halvaret 2025
Forsta halvaret 2025 var mycket hdndelserikt. Osdkerheten
kring den geopolitiska utvecklingen i flera delar av vérlden ¢kade,
samtidigt som den nya amerikanska administrationen med
president Donald Trump i spetsen inledde en aggressiv
handelspolitik mot omvdrlden, med utspel kring mycket hdga
tullsatser jamfort med tidigare. Kapitalmarknaderna var i
allmanhet mycket rubrikstyrda och volatila i relation till dessa
komplexa fragestallningar.

Den svenska aktiemarknaden avkastade 2,3 procent under det
forsta halvaret 2025. Globalt var avkastningen i aktiemarknaden
3,0 procent (omréknat till SEK). | rdntemarknaden sjonk den
svenska langa obligationsrantan 11 punkter il 2,25
procentenheter. Aven den amerikanska tiodringen foll 35
punkter till 422 procentenheter, medan den tyska
motsvarigheten steg 23 punkter till 2,60 procentenheter. Aven
priset pa Brentolja var volatilt, sett éver halvarsperioden sjonk
oljepriset 9,5 procent till USD 67,7/fat. Priset pa Koppar steg
med 16,2 procent medan Zink foll 7,2 procent.

Stockholmsboérsen inledde aret starkt med en uppgang pa 7,5
procent i januari. Globalt var avkastningen i aktiemarknaden 3,1
procent under den inledande manaden, drivet av europeiska
aktier som var upp 8,3 procent, medan USA steg 0,9 procent
under manaden (omraknat till SEK).

Den amerikanska tullpolitiken bidrog till en 6kad osakerhet kring
de amerikanska konjunkturutsikterna. Detta resulterade i stora
utfldden ur amerikanska aktier och aktiefonder till férman for
infloden i europeiska motsvarigheter, dar Sverige forstas ar en
delmarknad. Flddena styrde aktiemarknaderna patagligt och var
ett tydligt skifte jamfort med monstret vi sett under en lang tid
ndr stora kapitalfloden i stallet sokt sig till amerikanska aktier och
aktiefonder.

USA's handelstullar trddde i kraft i april och innebar en minsta
tullniva om 10 procent pa all import fran samtliga lander. Trump
inforde sedan ytterligare tullar mot enskilda lander och sektorer,
som i nasta steg forbyttes mot en tullpaus mot merparten av
linderna  infor  stundande  férhandlingar. De  osdkra
affarsvillkoren smittade av sig i en okad andel uppskjutna

MARKNADENS
UTVECKLING

investeringsbeslut hos bolagen samt en stigande volatilitet i
kapitalmarknaderna.

Vid sidan av det ryska invasionskriget i Ukraina, 6kade den
geopolitiska spanningen ytterligare nar USA valde att sluta upp
bakom lIsrael och attackera utvalda atomanlaggningar i Iran den
22 juni. Volatiliteten tilltog aterigen i kapitalmarknaderna men en
relativt rask vapenvila mellan samtliga parter bidrog till att lugna
ner situationen igen.

Sammantaget kan vi konstatera att det forsta halvaret praglades
av god riskaptit i kapitalmarknaderna ddr en oro for att st pa
sidlinjen vid en boérsuppgang dominerade. Trots handelskrig
mellan USA och omvarlden, hog geopolitisk risk och sjunkande
vinstprognoser i bolagen aggregerat, var avkastningen i de flesta
stora aktiemarknaderna globalt andd positiv.

Framtidsutsikter

Vi ser med stor tillférsikt fram emot ett andra halvar dar
fragetecken kring bland annat amerikanska tullsatser och
tidpunkten for konjunkturbotten forvantas besvaras mer i detal.
Osidkerheten ar stor men vart huvudscenario dr att
industrikonjunkturen kommer att bottna ur de ndrmaste
kvartalen.

Samtidigt tyder mycket pa att bade den svenska och europeiska
centralbanken kommer att sdnka sina respektive styrrdntor
ytterligare under hésten. Aven den amerikanska centralbanken
kommer av allt att déma sinka sin styrranta under andra
halvaret, trots att de hojda tullarna pa amerikansk import
beddms trycka upp inflationen i USA nagot. Detta beddmer vi
blir ett stéd i aktiemarknaden under det andra halvaret.

Tredje kvartalet &r vanligtvis férenat med en mer volatil
borsmiljé dn under resten av dret. Med ldgre styrrantor och
ytterligare tecken pa att konjunkturen &r pa védg att bottna ur
beddémer vi danda att avkastningspotentialen &r god fér den
resterande delen av aret. | allminhet dr I6nsamheten mycket
god i de bolag vi investerat i Vdrderingsstodet pa
Stockholmsbérsen ar ocksa fortsatt bra vilket ger stod for aktier
som tillgangsklass nar vi blickar in mot 2026 och dren framéver.



CLIENS FRN
FORETAGS-
OBLIGATIONER

FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens FRN Foretagsobligationer ar en aktivt forvaltad rantefond.
Denna  védrdepappersfond placerar  huvudsakligen i
foretagsobligationer med rorlig kupong (Floating Rate Notes) som
ar utfardade i svenska kronor av nordiska foéretag med hog
kreditvardighet (Investment grade, dvs. som har en kreditrating
om BBB- eller hdgre). FRN ér ett finansiellt instrument dar rantan
justeras med vissa tidsintervall under dess I6ptid, vanligtvis tre
mdnader. Fonden har en hdgsta genomsnittliga aterstdende
rantebindningstid  (duration) pa tolv manader. Fondens
madlsdttning dr att genom en god riskspridning langsiktigt uppna en
god vardetillvaxt. Ansvarig forvaltare av fonden ar Wilhelm
Hogstrom.

Fondens utveckling

Fondférmogenheten dkade fran 435 mkr vid ingangen av 2025 till
498 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in-och utfléden i fonden var
56 mkr. Fonden steg under perioden med 1,8 procent. Fondens
jamforelseindex Solactive SEK FRN IG Corporate Index steg med
1,7 procent under samma period.
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Forvaltarkommentar till resultatet

Den nya Trump-administrationen skapade osdkerhet och oreda,
framfor allt ndr det géllde handels- och sdkerhetspolitik, nar den
tilltradde i januari. Ju ldngre tiden gick desto mer osdkerhet spreds
dessutom kring dessa fragor. Den amerikanska centralbanken
intog en forsiktig hallning, mot bakgrund av savél risken for hogre
inflation pa& grund av tullarna som risken for en svagare
arbetsmarknad. Varken amerikansk inflation eller arbetsmarknad
uppvisade dock inte ndgra direkta svagheter orsakade av Trumps
mycket offensiva politik. Samma administration skapade dven oro
kring grundlédggande sakerhetspolitiska fragor, vilket banade vég for
Tyskland att ovédntat snabbt uppvisa handlingskraft genom att ldtta
pa skuldbromsen for att mojliggdra omfattande satsningar pa
infrastruktur och férsvar. | Europa innebar den nya spelplanen att
underliggande rantor steg kraftigt under mars, med tyska
langrantor till de hogsta nivderna sedan oktober 2023. Trots en
mangd nya orosmoln pa himlen, sankte Riksbanken styrrantan tva
ganger om totalt 50 baspunkter till 2 procent, mot bakgrund av
lagre inflation och avvaktande konsumtion. Svenska langrantor
handlades i stort sett sidledes, medan korta rantor sjénk
ordentligt. Under halvaret gick rantan pad 3-manaders Stibor ned
41 baspunkter till 2,13 procent vid halvarsskiftet, i stort sett i linje
med Riksbankens rantesankningscykel. ECB, som inledde aret pa
en hogre niva an Riksbanken, siankte styrrantan fyra ganger med
totalt 100 baspunkter under arets sex forsta manader for att dven
de ligga pa 2,0 procent i slutet av juni.

Riskaptiten i kapitalmarknaden var mycket god. Trots tullkaos och
stort utbud av nyutgivna obligationer, gick europeiska
kreditspreadar for bolag med hog kreditvardighet (investment
grade) ihop 10 baspunkter till 92 baspunkter vid halvarsskiftet.
Kreditspreadar toppade pa 128 baspunkter under forsta delen av
april efter den marknadsoro som uppstod i samband med
inférandet av Trumps tullpaket. Aven i Sverige gick kreditspreadar
ihop sett dver hela perioden, men utvecklades inte lika starkt som
i 6vriga Europa. Den starkaste utvecklingen stod dagligvaruhandel,
banker och fastighetsbolag i BBB-segmentet for. Industribolagen
lyckades inte aterhamta hela uppgangen i kreditspreadar fran april
eftersom det sannolikt ar en sektor som kan komma att drabbas
hart av amerikanska handelstullarna.

Bland fondens innehav blev Stockholm Exergi nedgraderat en niva
till BBB, med stabila utsikter, av S&P. Bolaget har fattat ett slutgiltigt
beslut att lanefinansiera byggnationen av en anldggning for
infangning och lagring av biogen koldioxid. Ratinginstitutet



beddmer att infingning av koldioxid resulterar i dkad affarsrisk
jamfort med produktion och distribution av fjarrvarme. Vi
adderade ett antal nya emittenter till fonden. Gréanges ar ett
sadant nytt innehav, som bidrar med sektordiversifiering och
exponering mot ett bolag som férvéntas strka sina kreditnyckeltal
framover. Intea Fastigheter &r inriktat mot social infrastruktur.
Bolaget genomférde en riktad aktieemission vilket skapar nya
affirsmojligheter och stdrker bolagets kapitalstruktur. Arjo &r
vdletablerat i sin nisch inom hélsovard och bidrar med
diversifiering i fonden. Klarna Bank utdkar antalet innehav i
banksektorn och har intressant utvecklingspotential vid en
eventuell bérsintroduktion i USA. Vi adderade dven Alfa Laval och
Munters, tvd exponeringar som bidrar till fondens klimatrelaterade
mal. Alfa Laval utvecklar och levererar produkter och I6sningar for
varmedverforing, separering och flddeshantering medan Munters
ar specialiserat pa avancerade klimatkontrollsystem.

Var beddmning ér att Europas centralbanker kommer behéva
fortsatta att sanka styrrantor for att stimulera vikande inflation och
konjunktur. Inflationen forblir dock ett osdkert kort, frdmst orsakat
av osakerheten kring rddande tullforhandlingar. Dessutom
fortsitter den geopolitiska turbulensen att oroa. Aven
lanefinansierade satsningar pa infrastruktur och férsvar tynger,
men vi beddmer att denna typ av satsningar sker under en langre
period. Féretag har generellt bra kontroll pa sina balansrakningar
och kassafldden och har en god férmdga att anpassa sig till
forandrade forutsattningar i marknaden. Utan storre utfldden ur
foretagsobligationsfonder, beddmer vi att efterfragan pa krediter
kommer att vara fortsatt god dven under andra halvaret. Inriktning
mot obligationer med rorlig ranta (FRN) gjorde att utvecklingen
inte direkt paverkades av rérelserna i underliggande rdntor utan
gynnades istdllet av att kreditspreadar gick ihop, framfér allt bland
innehaven inom fastigheter och bank. Fondens exponering mot
fastighetssektorn minskade successivt nagot efter en stark
utveckling det senaste aret. Aven exponeringen mot industribolag
minskade ndgot, givet tullkaoset, medan den okade mot
konsumentvaror med utsikter om ytterligare rantesankningar.
Fondens l6pande forrantning missgynnades av att FRN-
obligationernas referensranta 3-manaders Stibor sjonk. Fondens
rantebindning var kort och rantedurationen uppgick till 0,2 ar vid
halvarsskiftet. Kreditdurationen var oférandrad pa 2,9 ar jamfort
med ingdngen av dret. Fonden deltog aktivt i primarmarknaden for
att underhalla fondens kreditduration och héllbarhetsprofil. Vi
fortsatte att arbeta med hallbarhetsavtrycket och investerade
kontinuerligt i bolag som pa ett eller annat satt aktivt bidrar till att
reducera utslapp av védxthusgaser eller direkt riktar sina
investeringar till verksamhet med hallbara syften och andamal.
Andelen obligationer markta som hallbara uppgick till 65 procent
vid halvarsskiftet jamfort med 66 procent i januari. Portfdljens
genomsnittliga kreditrating uppgick till BBB+ vid halvérsskiftet.

Viésentliga handelser efter periodens slut
Det finns inga vésentliga hiandelser att rapportera som intréffat
efter periodens utgang.

Vasentliga risker
Fondens tillgdngar dr exponerad mot risken att kreditvardigheten
hos nagon eller nagra av emittenterna forsamras eller att en

emittent gar i konkurs. Marknadsvardet av innehavet kan
forsimras om kreditvardigheten hos emittenten dndras till det
samre. Kreditrisken dr hogre i denna typ av fonder da fonden
investerar i foretagsobligationer som &r forknippade med en
hogre kreditrisk an tex. statsobligationer. Fonden investerar
huvudsakligen i foretagsobligationer med hog kreditvardighet, sa
kallad investment grade, men kan ha en mindre del av portfélien i
obligationer med ldgre rating. Fonden minskar kreditrisken genom
att ha en god spridning mellan olika emittenter och emissioner.
Likviditetsrisken kan vara hogre i foretagsobligationsfonder &n i
korta rantefonder eller aktiefonder. Likviditeten kan variera fill
folid av férandringar i efterfragan och utbud vilket medfér en risk
att innehav i foretagsobligationer kan vara svarare att vardera eller
sdlja som en foljd av svag efterfragan. Vid en begrdnsad likviditet
eller en oklar prisbild i marknaden kan stérre uttag ur fonden
innebdra att innehav behdver siljas till oférdelaktiga priser och i
exceptionella fall innebéra att uttag ej kan ske omedelbart efter
begdran. Rantedurationen i fonden understiger ett ar da fonden
huvudsakligen investerar i floating rate notes med kortare |ptider
(under 3 ar). Nivaer for relevanta risker kontrolleras I6pande och
folis upp tillsammans med utfall av regelbundna stresstester.
Tillampliga riskmatt anvands for att beddéma fondens riskprofil.
Aven fondens koncentrationsnivd samt grad av aktiv forvaltning
ingdr bland atgarder i systemet som anvdnds for att hantera de
risker fonden exponeras mot. Férvaltningen av fonden har under
perioden skett i enlighet med fondens riskprofil.

Ovrigt

Fonden far, som del i att effektivisera fSrvaltningen, anvénda sig av
derivatinstrument for att minska kostnader och risker i
forvaltningen eller att 6ka avkastningen och skapa havstang i
fonden. Under perioden anvande fonden inte derivatinstrument
och har per balansdagen ingen exponering till f6ljd av tekniker och
instrument. Fonden har darmed inte heller haft ndgon havstdng
under perioden.

Redovisningsprinciper

Denna halvdrsredogérelse har uppréttats enligt lagen (2004:46)
om vardepappersfonder, Finansinspektionens féreskrifter om
védrdepappersfonder (FFFS 2013:9), riktlinjer utfirdade av ESMA
(European Securities and Markets Authority) samt Fondbolagens
Forenings riktlinjer och véagledningar.

Vardering av finansiella instrument

Fondernas finansiella  instrument inklusive —skulder och
derivatinstrument vdrderas till gdllande marknadsvarde. Med
marknadsvdarde avses stdngningskurs pa balansdagen. Vid
marknadsvardering anvands olika varderingsmetoder beroende pa
vilket finansiellt instrument som avses och pa vilken marknad
instrumentet  handlas. Foér att bestdmma  vdrdet pa
marknadsnoterade instrument och andra instrument som aktivt
handlas pa en etablerad marknad anvénds i normalfallet senaste
betalkurs pa balansdagen. For att bestamma vérdet pa andra
instrument an de som avses i féregdende mening anvands i
normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och sljkurs.



FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fonden startade 2011-03-31 med en kurs pd 100 kr.

Fondférmégenhet (tkr) 498 474 434 581 461737 218 374 184 386 244726 267 360 313637 431 411 799 379
Andelsklass A 498 474 434 581 461737 218 374 184 386 244726 267 360 313637 431 411 799 379
Andelsvarde (kr)

Andelsklass A 122,67 120,50 113,74 107,77 108,67 107,47 106,74 105,11 105,08 106,33
Antal utestdende andelar (tusental)
Andelsklass A 4064 3606 4060 2026 1697 2277 2505 2983 4106 7518
Utdelning per andel (kr)
Andelsklass A 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Totalavkastning
Andelsklass A 1,8% 6,0% 55% -0,8% 1,1% 0,7% 1,6% 0,0% -12% 1,4%
Jamférelseindex 1,7% 57% 6,2% 0.2% -02% -02% -0,5% -0.8% -08% -0,7%
Risk- och avkastningsmétt
Totalrisk (standardavvikelse 24 man)
Andelsklass A 0,7% 0.5% 1,3% 0,9% 2,0% 0,6% 0,4% 0,9% 1,0% 0,4%
Jamforelseindex 07% 08% 1,4% 0.2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Tracking error (aktiv risk)
Andelsklass A 0.2% 06% 0,9% 0,9% 21% 21% 0,3% 0,9% 1,0% 0,4%
Rénteduration (&r) 0,2 0,2 0,2 0,2 03 0,1 03 04 0.2 02
Kreditduration (ar) 29 29 27 1.5 1,7 1,5 16 19 1,7 1,7
Spreadexponering (%) 4,2% 4,0% 35% 2,6% 2,0% 15%

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex ar Solactive SEK FRN IG Corporate Index. Indexet speglar foretagsobligationsmarknaden for rérlig ranta (floating rate notes)
i svenska kronor. Fondbolaget bedémer att index dverensstimmer med fondens placeringsinriktning med avseende pa val av avkastnings- och riskprofil
samt 16ptid och valuta. Fére 2023-01-01 bestod fondens jamférelseindex av OMRX T-Bill Index.

Aktiv risk

Fonden ér en aktiv forvaltad fond och avser dérfor inte att folja ett index med hénsyn till fondens val av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk

visar hur fonden samvarierar med marknaden och méttet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhallande mot dess jamférelseindex.

Awvikelser kan bero pé olika koncentration mot vardepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller

liknande.

Rénteduration

Rénteduration ar det vanligaste mattet av ranterisk och anger vad som hander nar marknadsrantan andras. Ju hdgre duration, desto kansligare ar Fonden for
fordndringar i rantenivdn. Mdttet uttrycks normalt i ar och visar genomsnittlig rantebindingstid for Fonden.

Kreditduration

Kreditduration ar ett durationsmatt som anger fondens kanslighet mot rérelser i kreditspreaden. Med kreditspreaden avses hér rantedifferensen jamfért mot rantar
for statsobligationer. Ju hdgre kreditduration desto kénsligare 4r Fonden for forandringar i kreditspreadarna. Méttet uttrycks normalt i dr och visar genomsnittlig

aterstdende kreditbindningstid (Ioptid).

Spreadexponering

Spreadexponering ar ett matt pa kredit- och likviditetsrisk, och beraknas som kapitalviktad kreditduration multiplicerat med innehavens spread i férhallande till
statspapperskurvan. Det visar hur stort vardefall det blir i en rantefond, métt i procentenheter av fondens varde, om ranteskillnaden mellan fondens innehav och

statsobligationer férdubblas.
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5 STORSTA INNEHAVEN % av BALANSRAKNING (tkr) 2025-06-30 2024-12-31
2025-06-30 fond

BALDER FRN 290604 20 TILLGANGAR

SCA FRN 280621 20 Overlatbara vardepapper 488 274 419 252

BOLIDEN FRN 280301 17 Summa instrument med 488 274 419 252

ELLEVIO FRN 270611 16 positivt marknadsvirde (Not 3)

EPIROC FRN 280510 16

SUMMA 9,0 Bankmedel och &vriga likvida medel 10 149 13438
Ovriga tillgangar (Not 1) 2137 1984

STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN SUMMA TILLGANGAR 500 560 434 674
2025-06-30
5 storsta positiva bidragen 5 storsta negativa bidragen SKULDER

BALDER FRN 290604 LANDSBK FRN 290320 Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -2 086 -93

SCA FRN 280621 INTEA FRN 300605 SUMMA SKULDER -2 086 -93

ICA FRN 291114 CATENA FRN 300703

FABEGE FRN 270226 HEMSO FRN 300425 FONDFORMOGENHET (Not 2) 498 474 434 581

CASTELLUM FRN 290118 KLARNA FRN 280618
POSTER INOM LINJEN Inga Inga

STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA
2025-06-30
5 stérsta kép 5 stérsta silj NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

INTEA FRN 270201 DNB FRN 260902 OVRIGA TILLGANGAR

CASTELLUM FRN 300313 VASAKRON FRN 280519 Upplupen vérdepappersrinta 2116 1959

HEIBOS FRN 280218 STENVALV FRN 260921 Upplupna intéktsrantor 21 25

INTEA FRN 300605 CASTELLUM FRN 261204 SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 2137 1984

KLARNA FRN 280618 ATRIUM FRN 270428
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Ej likviderade kopta vardepapper -2 000 0
Ej likviderade forvaltningsavgifter -81 -73
Ej likviderade analyskostnader <4 -4
Ej likviderade dterlosta andelar -1 -16
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER -2 086 -93
NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)
FONDFORMOGENHET VID ARETS START 434 581 461737
Andelsutgivning Andelsklass A 107 509 71257
Andelsinlosen Andelsklass A -51 893 -124 401
Periodens resultat enligt resultatrékning 8277 25988
Lamnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 498 474 434 581
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NOT 3 - FINANSIELLA Antal/ Marknads- Vikt % Emittent- FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent:
INSTRUMENT nominellt virde (tkr) avfond  vikt % nomineltt virde (tkr) avfond vikt %
KATEGOR! 1 LANDSBK FRN 290320 4000 000 3938 08 12
OBLIGATIONER LANTMANN FRN 260427 2 000 000 2005 04 12
AFRY FRN 280527 2000 000 2019 04 08 LANTMANN FRN 290322 3750 000 3787 08 12
AFRY FRN 290227 2 000 000 2045 04 08 LATOUR FRN 290614 2000 000 2006 04 08
ALFA FRN 300619 3000 000 3000 06 06 LATOUR FRN 291129 2000 000 2007 04 08
ARJO FRN 300605 . i 10 10 LF BANK FRN 280908 4000 000 4073 08 28
ARLA FRN 260717 6 000 000 6000 = - LF BANK FRN 310204 6 000 000 6031 1,2 28
ASSA FRN 290809 8 000 000 8005 " ” LF BANK FRN 330301 2000 000 2032 04 28

LF BANK FRN 720423 2000 000 2026 04 28
ATRIUM FRN 280403 4000 000 4063 08 16

MUNTERS FRN 280612 2500 000 2507 05 10
ATRIUM FRN 300313 4000000 4002 o e MUNTERS FRN 300612 2500 000 2516 05 10
BALDER FRN 290604 10 000 000 10189 20 20 NCC TR 250908 4000000 4017 o0 >
BILLERUD FRN 280209 4000 000 4062 08 08 NI TR N T0405 DI G 04 12
BOLIDEN FRN 280301 8 000 000 8294 17 17 NIEE RN 256408 e — AOE 08 16
CASTELLUM FRN 290118 6000 000 6233 13 15 NIBE FRN 300605 4000 000 4028 08 16
CASTELLUM FRN 300313 6000 000 5980 1.2 15 NORDEA FRN 260602 6 000 000 6 041 12 12
CATENA FRN 280515 4 000 000 4 064 08 1,6 SBAB FRN 280902 6 000 000 6010 12 24
CATENA FRN 290917 2 000 000 201 04 16 SBAB FRN 310124 6 000 000 6 020 12 24
CATENA FRN 300703 2 000 000 1993 04 16 SCA FRN 280621 10 000 000 10 054 20 20
DNB FRN 730527 2000 000 2045 04 04 SCANIA FRN 260225 3000 000 3019 06 06
ELEKTA FRN 290924 4000 000 4012 08 08 SEB FRN 000303 6 000 000 6090 12 39
ELLEVIO FRN 270611 8 000 000 8131 16 16 SEB FRN 331103 3000 000 3093 06 39
ELUX 251208 4000 000 4025 08 16 SKANDIABK FRN 290201 2000 000 2037 04 04
ELUX FRN 280901 4 000 000 4009 08 16 SKANSKA FRN 261124 8 000 000 8 059 16 16
ELUX PROF FRN 270322 5 000 000 5026 10 10 SOBI FRN 290517 3750 000 3831 08 13
EPIROC FRN 280510 8 000 000 8104 16 16 SSOR RN 18029 23CHE 255 o3 i3
FABEGE FRN 270226 8 000 000 8103 16 16 SISl GRN] 2SS AL AEEE B L2
GETINGE FRN 280517 2 000 000 2042 04 16 SRS U RN ST 4 QIEu 72 o 2
GETINGE FRN 290307 4000 000 4087 08 16 SR SIANIE (RRIN] 2502k “ ey S e 20
GETINGE FRN 300212 2000 000 1996 04 16 SHOSENIEN 2 RE R i St il 24
GRANGES FRN 300214 4000 000 4005 08 08 S5AB PRI 260616 2000000 2019 o (L3

SSAB FRN 280621 7 000 000 7096 14 18
HEIBOS FRN 280218 6 000 000 6017 1,2 20

STATKRAFT FRN 280614 4000 000 399 08 08
HEIBOS FRIN 290619 4000000 4001 08 20 STENVALV FRN 291211 4000 000 4011 08 08
HEMSO FRN 290119 6000000 6115 2 20 STHLM EX FRN 310624 4000 000 4013 08 08
IHIEMSO RN S00425 EeHes e e 20 STORA ENS FRN 270208 6 000 000 6037 1.2 26
HEXAGON FRN 280927 4000 000 4063 08 08 T e p— - QDG T 14 2%
HOIST FRN 280327 2500 000 2496 05 13 STOREBRAN FRN 541217 2 500 000 2495 05 05
HOIST FRN 281106 3750 000 3756 08 13 SVEASKOG FRN 280413 2000 000 2035 04 16
HOLMEN FRN 290903 4000 000 4011 08 1.6 SVEASKOG FRN 290416 6 000 000 6039 1.2 16
HOLMEN FRN 300617 4000 000 4005 08 1.6 SWEDBANK FRN 290219 8 000 000 8136 16 20
HUMLEGARD FRN 270922 4000 000 4074 08 20 SWEDBANK FRN 330609 2 000 000 2088 04 20
HUMLEGARD FRN 290403 6000 000 6061 1,2 20 TELE2 FRN 270519 6 000 000 6051 1.2 12
HUSQVARNA FRN 270315 4000 000 3988 08 20 TELENOR FRN 291001 8 000 000 7981 16 16
HUSQVARNA FRN 291119 6000 000 5911 12 20 TELIA FRN 280920 6 000 000 6079 12 12
ICA FRN 280526 2 000 000 2057 04 16 TRATON FRN 280911 6 000 000 6006 1.2 28
ICA FRN 291114 6 000 000 6 089 12 16 TRATON FRN 290119 4 000 000 4093 08 28
INDUTRADE FRN 270609 2000 000 2028 04 16 TRATON FRN 300121 4000 000 4014 08 28
INDUTRADE FRN 280223 4000 000 4088 08 16 TRELLEEOR RN 270508 Llo0olo00 Uiy 2 12
INDUTRADE FRN 291105 2 000 000 1995 04 16 VESAGON IRRN 202 SEIELL B 12 2
INTEA FE0 Z70 4 GI0 @I 6057 12 24 VOLVO TR FRN 261116 4000 000 4045 08 08
INTEA R S0 e — 5577 12 24 WILLHEM FRN 280428 2000 000 2046 04 20
ISLANDSB FRN 270125 6000 000 6140 1,2 12 WRLIAIH] RN 2205778 DEIE BE:E LS 2
YSKE BINK FRN 270202 7000000 7059 » w ZIKLO BNK FRN 270519 2000 000 2026 04 24
KLARNA FRN 280618 6 000 000 5992 12 12
LANDSBK FRN 280913 2000 000 1995 04 12
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FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/ Marknads-  Vikt % Emittent:
nominellt vérde (tkr) avfond  vikt %

ZIKLO BNK FRN 281122 6 000 000 6078 12 24

ZIKLO BNK FRN 300326 4000 000 3988 08 24

SUMMA OBLIGATIONER 488 274 98,0

SUMMA KATEGORI 1 488 274 98,0

SUMMA VARDEPAPPER 488 274 98,0

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 10 200 20

FONDFORMOGENHET 498 474 1000

Fondens innehav av virdepapper har delats in i foljande kategorier:

1. Overlitbara virdepapper som 4r upptagna till handel p4 en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad utanfér EES.

N

eller en motsvarande marknad utanfor EES.

w

Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad

Overlitbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ér reglerad och &ppen fér allménheten.

EN

. Ovriga finansiella instrument som &r foremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som &r reglerad och éppen for allménheten.

wv

Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emission avses bli upptagna till

handel pa en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.

o

Overlitbara virdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for
regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad och &ppen for
allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.

13



06

FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens Foretagsobligationer ar en aktivt férvaltad rantefond som
huvudsakligen investerar i foretagsobligationer med hog
kreditvardighet, bdde svenska och utldndska. Placeringar i
utlandsk valuta valutasédkras. Minst 50 procent av Fondens medel
ska vara placerat i finansiella instrument utgivna av féretag som
har sitt site i Norden eller vars finansiella instrument &r
upptagna till handel pd en marknadsplats i Norden. Fondens
madlsdttning ar att genom en god riskspridning langsiktigt uppnd
en god vardetillvéxt i Fonden. Ansvarig forvaltare av fonden ér
Wilhelm Hogstrom.

Fondens utveckling

Fondférmogenheten okade fran 575 mkr vid ingangen av 2025
till 582 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in-och utfléden i fonden
var minus 3 mkr. Fonden steg under perioden med 2,1 procent.
Fondens sammansatta jamforelseindex 60 % Solactive SEK FRN
|G Corporate Index / 40 % Solactive SEK Fix IG Corporate
Index steg med 2,1 procent under samma period.

m Cliens Foretagsobligationer B
60% SOLSEFRC, 40% SOLSEFIC

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cliens Foretagsobligationer B
60% SOLSEFRC, 40% SOLSEFIC

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonden har flera andelsklasser. Andelsklass B:s avkastning beskrivs ovan.
Ovriga andelsklasser dterfinns i fondfaktarutan.
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CLIENS FORETAGS-
OBLIGATIONER

Forvaltarkommentar till resultatet

Den nya Trump-administrationen skapade osakerhet och oreda,
framfor allt ndr det géllde handels- och sakerhetspolitik, nar den
tilltrddde i januari. Ju langre tiden gick desto mer osdkerhet
spreds dessutom kring dessa fragor. Den amerikanska
centralbanken intog en forsiktig hallning, mot bakgrund av saval
risken for hogre inflation pa grund av tullarna som risken for en
svagare arbetsmarknad. Varken amerikansk inflation eller
arbetsmarknad uppvisade dock ndgra direkta svagheter
orsakade av Trumps mycket offensiva politik. Samma
administration  skapade dven oro kring grundldggande
sakerhetspolitiska fragor, vilket banade vdg for Tyskland att
ovantat snabbt uppvisa handlingskraft genom att latta pa
skuldbromsen for att mojliggéra omfattande satsningar pa
infrastruktur och forsvar. | Europa innebar den nya spelplanen
att underliggande rantor steg kraftigt under mars, med tyska
langrantor till de hogsta nivderna sedan oktober 2023. Trots en
mangd nya orosmoln pa himlen, sankte Riksbanken styrrantan
tva ganger om totalt 50 baspunkter till 2 procent, mot bakgrund
av lagre inflation och awvaktande konsumtion. Svenska
ldngrantor handlades i stort sett sidledes, medan korta rdntor
sionk ordentligt. Under halvaret gick rdntan pad 3-manaders
Stibor ned 41 baspunkter till 2,13 procent vid halvarsskiftet, i
stort sett i linje med Riksbankens rantesankningscykel. ECB, som
inledde aret pa en hogre nivd dn Riksbanken, sankte styrrantan
fyra ganger med totalt 100 baspunkter under drets sex forsta
manader for att dven de ligga pa 2,0 procent i slutet av juni.

Riskaptiten i kapitalmarknaden var mycket god. Trots tullkaos
och stort utbud av nyutgivna obligationer, gick europeiska
kreditspreadar for bolag med hog kreditvardighet (investment
grade) ihop 10 baspunkter till 92 baspunkter vid halvarsskiftet.
Kreditspreadar toppade pa 128 baspunkter under foérsta delen
av april efter den marknadsoro som uppstod i samband med
inférandet av Trumps tullpaket. Sverige gick
kreditspreadar ihop sett éver hela perioden, men utvecklades
inte lika starkt som i &vriga Europa. Den starkaste utvecklingen
stod dagligvaruhandel, banker och fastighetsbolag i BBB-
segmentet for. Industribolagen lyckades inte aterhimta hela
uppgangen i kreditspreadar fran april eftersom det sannolikt &r
en sektor som kan komma att drabbas hart av amerikanska
handelstullarna.

Aven i

Under halvdret reducerades fondens
fordonsindustrin mot bakgrund av att Trump-administrationen
i mars tillkdnnagav att en 25-procentig tull infors pa alla utlandskt

exponering  mot



tillverkade bilar och delar, med undantag fér fordon byggda i
USA eller sidana som uppfyller USMCA regler, med syfte att
skydda och stimulera inhemsk bilproduktion. Vi avyttrade
fondens hela innehav i Volvo Cars, i samband med att Trump-
administrationen meddelat att uppkopplade fordon med teknik
som ar utvecklad eller tillverkad i Kina ska anses vara ett
sakerhetshot och bér darmed forbjudas.

Med ett allmant ldgre rdnteldge okade vi fondens exponering
mot en del emittenter vars obligationer ar
hogavkastande karaktdr. Hoist Finance, som forvdrvar och
forvaltar forfallna konsumentfordringar, har levererat stabila
operationella resultat. Bilia har varit motstandskraftiga och har
uppvisat  stabil
skuldsdttning och en allt viktigare eftermarknadsaffar. Stena
Metall 4r verksamt inom &tervinning och resurshantering och
har ett starkt fokus pd hdllbarhet och stravar efter att leda
omstéllningen till en cirkular ekonomi. | denna kategori adderade
vi aven det franska teknikbolaget Spie, ett bolag som
tillhandahéller tekniska tjanster relaterade till energi och
kommunikation med syfte att stédja energiomstdlining och
digital transformation.

av. mer

utveckling, mycket tack vare balanserad

Vér bedémning ar att Europas centralbanker kommer behdva
fortsdtta att sanka styrrantor for att stimulera vikande inflation
och konjunktur. Inflationen forblir dock ett osdkert kort, framst
orsakat av osédkerheten radande tullférhandlingar.
Dessutom fortsdtter den geopolitiska turbulensen att oroa.
Aven lanefinansierade satsningar pa infrastruktur och forsvar
tynger, men vi beddmer att denna typ av satsningar sker under
en lingre period. Foretag har generellt bra kontroll pa sina
balansrdkningar och kassafldden och har en god férmaga att

kring

anpassa sig till férandrade forutsattningar i marknaden. Utan
storre utfldden ur foretagsobligationsfonder, beddmer vi att
efterfragan pa krediter kommer att vara fortsatt god dven under
andra halvdret.

Fondens utveckling gynnades framst av ldgre kreditspreadar i
bade Europa och Sverige samt lagre korta rantor i Sverige. Det
hogre ranteldget i Tyskland missgynnade fondens utveckling.
Aven om rantesiankningscykeln bromsades i USA fortsatte den
ned i Europa, vilket ger stod till féretagsobligationer. Vid
halvarsskiftet uppgick fondens ranteduration till 2,8 &r jamfort
med 2,9 ar i borjan av januari. Fondens kreditduration ¢kade
marginellt till 3,8 ar vid halvarsskiftet fran 3,9 ar i borjan av aret.
Vid halvarsskiftet var fonden investerad till 40 procent i den
europeiska  kreditmarknaden. | line med  fondens
placeringsriktlinjer ar investeringar i andra valutor dn svenska
kronor sdkrade till svenska kronor. Fonden deltog aktivt i
primarmarknaden for att underhdlla fondens réante- och
kreditduration. Vi fortsatte dven att arbeta med fondens
hdllbarhetsavtryck och investerade allt mer i bolag som pa ett
eller annat satt aktivt bidrar ftill att reducera utslapp av
vaxthusgaser eller direkt riktar sina investeringar till verksamhet
med hallbara syften och dndamal. Andelen obligationer markta
som héllbara uppgick till 60 procent vid halvarsskiftet jamfort
med 59 procent i borjan av aret. Portféljens genomsnittliga
kreditrating uppgick till BBB+ vid halvarsskiftet.
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Viasentliga hdndelser efter halvarsskiftet
Det finns inga vasentliga hdndelser att rapportera som intraffat
efter periodens utgang.

Vésentliga risker

Fondens tillgdngar 4r exponerad mot risken  att
kreditvdardigheten hos ndgon eller ndgra av emittenterna
forsamras eller att en emittent gar i konkurs. Marknadsvardet av
innehavet kan foérsimras om kreditvardigheten hos emittenten
andras till det samre. Kreditrisken ar hégre i denna typ av fonder
da fonden investerar i foretagsobligationer som ér férknippade
med en hogre kreditrisk dn tex. statsobligationer. Fonden
investerar huvudsakligen i foretagsobligationer med hog
kreditvardighet, sd kallad investment grade, men kan ha en
mindre del av portfolien i obligationer med ldgre rating. Fonden
minskar kreditrisken genom att ha en god spridning mellan olika
emittenter och emissioner. Likviditetsrisken kan vara hogre i
foretagsobligationsfonder korta rantefonder eller
aktiefonder. Likviditeten kan variera till féljd av fordndringar i
efterfrigan och utbud vilket medfér en risk att innehav i
foretagsobligationer kan vara svdrare att virdera eller sélja som
en folid av svag efterfragan. Vid en begransad likviditet eller en
oklar prisbild i marknaden kan stérre uttag ur fonden innebéra
att innehav behdver siljas till ofordelaktiga priser och i
exceptionella fall innebéra att uttag ej kan ske omedelbart efter
begdran. Valutaexponeringen i fonden var vid halvdrsskiftet 0,5
procent och avsdg nettoexponering mot fondens innehav i
valutorna USD och EUR. Fonden innehar inte likvida medel i
utlandsk valuta utan strévar efter att alltid inneha likvida medel i
svenska kronor. Rantedurationen i fonden understiger fyra ar.
Nivaer for relevanta risker kontrolleras I6pande och foljs upp
tillsammans med utfall av regelbundna stresstester. Tillimpliga
riskmatt anvinds for att beddma fondens riskprofil. Aven
fondens koncentrationsniva samt grad av aktiv forvaltning ingar
bland atgarder i systemet som anvéands for att hantera de risker
fonden exponeras mot. Forvaltningen av fonden har under
perioden skett i enlighet med fondens riskprofil.

an i

Ovrigt

Fonden far, som del i att effektivisera férvaltningen, anvanda sig
av derivatinstrument for att minska kostnader och risker i
forvaltningen eller att oka avkastningen och skapa hévstdng i
fonden. Fonden har under perioden anvént sig av valutaterminer
med Skandinaviska Enskilda Banken AB som motpart for att
hantera valutarisken i fondens innehav i annan valuta. Fondens
sammanlagda exponering berdknas med en absolut Value-at-
Risk-modell (VaR-modell). VaR fér balansdagen 2025-06-30
uppgick till 2,2 %.

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogorelse har uppréttats enligt lagen (2004:46)
om virdepappersfonder, Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9), riktlinjer utfirdade av ESMA
(European Markets  Authority)
Fondbolagens Forenings riktlinjer och vagledningar.

Securities  and samt



Vardering av finansiella instrument

Fondernas finansiella instrument inklusive skulder och
derivatinstrument vérderas till gdllande marknadsvdarde. Med
marknadsvarde avses stdngningskurs pa balansdagen. Vid
marknadsvérdering anvinds olika varderingsmetoder beroende

pa vilket finansiellt instrument som avses och pa vilken marknad

instrumentet handlas. For att bestdmma vardet pa
marknadsnoterade instrument och andra instrument som aktivt
handlas pa en etablerad marknad anvands i normalfallet senaste
betalkurs pa balansdagen. For att bestdmma vdrdet pad andra
instrument dn de som avses i foregdende mening anvands i

normalfallet ett genomsnitt av senaste k&p- och saljkurs.

FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Fonden startade 2018-03-19 med en kurs pd 1 000 kr

Fondférmégenhet (tkr) 581789 574928 742 428 425 154 497 103 457 085 454 407 389 185
Andelsklass A 153 966 130767 124 947 99 343 114160 104 767 108 200 87 344
Andelsklass B 427 823 444 161 617 481 325811 382943 352318 346 207 301 841
Andelsvarde (kr)

Andelsklass A 1 060,90 104130 997,22 936,60 102792 1029,52 101398 992,83
Andelsklass B 104941 1034,55 993,17 935,56 1029,60 103377 102120 995,91
Antal utestdende andelar

Andelsklass A 145128 125 580 125295 106 068 111 059 101762 106 707 87976
Andelsklass B 407 683 429 326 621731 348 253 371936 340 808 339019 303 081
Utdelning per andel (kr)

Andelsklass A 00 00 00 00 00 00 00 00
Andelsklass B 65 65 6.6 6.6 68 6.8 00 00
Totalavkastning

Andelsklass A 19% 4,4% 6.5% -8,9% -0,2% 1,5% 2,1% -0,7%
Andelsklass B 21% 4,9% 6,9% -8,5% 0,3% 19% 25% -0,4%
Jamférelseindex 2,1% 51% 6,6% -3,9% 0,4% 2,1% 1,3% -0,7%
Risk- och avkastningsmatt

Totalrisk (standardavvikelse 24 mén)

Andelsklass A 2,1% 2,3% 4,3% 3,5% 41% 4,1%

Andelsklass B 21% 23% 4,3% 35% 4,1% 41%

Jamforelseindex 1,3% 1,4% 2,4% 1,7% 1,8% 1,8%

Aktiv risk (tracking error 24 mén)

Andelsklass A 11% 1,2% 23% 21% 24% 24%

Andelsklass B 11% 12% 23% 2,1% 2,4% 24%

Rénteduration (ar) 28 29 28 33 39 35 27 12
Kreditduration (ar) 38 39 41 59 72 62 59 49
Spreadexponering (%) 4,6% 6,5% 6,8% 20,0% 6,9% 6,3%

Jamforelseindex

Fondens jamférelseindex dr 60% Solactive SEK FRN IG Corporate Index, 40% Solactive SEK FIX |G Corporate Index. Innan 1 juni 2020 var fondens
jamforelseindex 60% NOMX Credit SEK Rated FRN Total Return Index, 409% NOMX Credit SEK Rated Total Return Index. Solactive SEK IG Corporates Index
ar index som speglar utvecklingen i foretagsobligationer med hogt kreditbetyg (investment grade) samt ar emitterade i SEK. Fondbolaget bedomer att dessa
index 6verensstammer med fondens placeringsinriktning med avseende pé val av avkastnings- och riskprofil samt |6ptid, kreditvardighet och valuta. Det kommer
dock férekomma avvikelser mot index da fonden férvaltas aktivt obereonde av index.

Aktiv risk

Fonden &r en aktiv forvaltad fond och avser dérfor inte att folja ett index med hénsyn till fondens val av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden

samvarierar med marknaden och mattet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhallande mot dess jamforelseindex. Avvikelser kan bero pa olika
koncentration mot vdrdepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller liknande. Berdkning av aktiv risk kraver att

fonden har en historik fran tva ar tillbaka.

Rénteduration

Rénteduration ar det vanligaste mattet av ranterisk och anger vad som hander nar marknadsrdntan dndras. Ju hdgre duration, desto kinsligare ar Fonden for
forandringar i rantenivan. Mattet uttrycks normalt i &r och visar genomsnittlig rantebindingstid for Fonden.

Kreditduration

Kreditduration &r ett durationsmatt som anger fondens kanslighet mot rorelser i kreditspreaden. Med kreditspreaden avses hér rantedifferensen jamfort mot rantar
for statsobligationer. Ju hdgre kreditduration desto kénsligare dr Fonden for forandringar i kreditspreadarna. Méttet uttrycks normalt i ar och visar genomsnittlig

aterstdende kreditbindningstid (I6ptid).

Spreadexponering

Spreadexponering ar ett matt pa kredit- och likviditetsrisk, och beraknas som kapitalviktad kreditduration multiplicerat med innehavens spread i férhallande till
statspapperskurvan. Det visar hur stort vardefall det blir i en rantefond, métt i procentenheter av fondens varde, om ranteskillnaden mellan fondens innehav och

statsobligationer férdubblas.
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5 STORSTA INNEHAVEN % av

2025-06-30 fond

SBAB HYP 153 320609 24
SCA FRN 280621 21
METSO 301122 EUR 20
CASTELLUM FRN 290118 18
SBAB HYP 300212 17
SUMMA 10,0

STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN
2025-06-30

5 storsta positiva bidragen

5 storsta negativa bidragen

SBAB HYP 153 320609
ATRIUM 270125
HUMLEGARD 290124
EPIROC 290321
ELLEVIO 311120

SWEDBANK 720917 USD
ABB 340115 EUR
NORDEA 720926 USD
SEB 730504 USD
EVONIK 810902 EUR

STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA
2025-06-30

5 storsta kop 5 storsta silj

SBAB HYP 153 320609
SBAB HYP 300212
ALFA 300619

HOIST FRN 300226
HEIBOS FRN 290619

SBAB 280118

FABEGE FRN 270226
ATRIUM 270125
MOLNLYCKE 280908 EUR
VOLVO CAR FRN 260302

17

BALANSRAKNING (tkr)

2025-06-30 2024-12-31

TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 568 644 554 832
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 0 703
Summa finansiella instrument med 568 644 555535
positivt marknadsvérde (Not 5)

Bankmedel och 6vriga likvida medel 15399 13191
Ovriga tillgdngar (Not 1) 5780 7231
SUMMA TILLGANGAR 589 823 575 957
SKULDER

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde -37%4 -787
Summa finansiella instrument med negativt -379%4 -787
marknadsvarde

Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -4 240 -242
SUMMA SKULDER -8 034 -1029
FONDFORMOGENHET (Not 2) 581789 574 928
POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter for OTC derivatinstrument 2790 1200
NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

OVRIGA TILLGANGAR

Upplupen vérdepappersranta 5755 7218
Upplupen intdktsranta 25 13
SUMMA TILLGANGAR 5780 7231
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade forvaltningsavgifter -230 -232
Ej likviderade analyskostnader -10 -10
Ej likviderade kopta vardepapper -4 000 0
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER -4 240 -242
NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)
FONDFORMOGENHET VID ARETS START 574 928 742428
Andelsutgivning Andelsklass A 31048 4440
Andelsutgivning Andelsklass B 44 404 16 304
Andelsinlésen Andelsklass A -10 816 -4 064
Andelsinlésen Andelsklass B -67 215 -215 363
Periodens resultat enligt resultatrakning 12296 35238
Lamnad utdelning -2 856 -4 055
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 581789 574 928



NOT 3 - FINANSIELLA Antal/  Marknads- Vikt % Emittent: FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/ Marknads-  Vikt % Emittent:

INSTRUMENT nominellt vérde (tkr) avfond vkt % nominellt vérde (tkr) avfond  vikt %
KATEGORI 1 LANTMANN FRN 290322 3750 000 3787 0,7 0,7
OBLIGATIONER LATOUR 290614 2 000 000 2070 04 11
ABB 300119 EUR 600 000 5932 10 25 LATOUR FRN 290614 4 000 000 4012 0,7 11
ABB 340115 EUR 800 000 8978 15 25 LF BANK FRN 310513 6 000 000 6 066 10 20
AFRY FRN 280527 6 000 000 6058 10 10 LF BANK FRN 720423 6 000 000 6079 10 20
ALFA 300619 7 000 000 7037 12 12 METSO 301122 EUR 1 000 000 11712 2,0 20
ASSA 300913 EUR 600 000 6 969 12 22 NIBE FRN 270901 4 000 000 4054 0,7 14
ASSA FRN 290829 6 000 000 6003 10 22 NIBE FRN 290405 4 000 000 4061 0,7 1,4
ATRIUM FRN 290524 6000 000 6091 11 11 NOKIA 310821 EUR 400 000 4672 08 08
AUTOLIV 280315 EUR 800 000 9240 16 16 INORBIZA JEiIDEUR 200QY 11981 03 o3
BALDER 290604 4000 000 4174 07 21 NORDEA 720926 USD 200 000 1914 03 13
BALDER FRN 290604 8000 000 8157 14 21 NORDEA FRN 310818 4 000 000 3995 07 13
BILIA FRN 251001 2,000 000 2003 03 10 PANDIOIRA S8 S EE ST L i
BILIA FRN 300225 4000000 3970 07 10 SHGBS S) [2UR Lo B 112 e
BMW 290206 EUR 300 000 3230 06 06 SAGAX 320313 EUR 300 000 3383 0,6 18
BNP PARIB 290113 EUR 400000 4657 08 08 2:25;;25218‘:”5 EUR . 288 ggg z égi 1‘1‘ 1;‘
BOLIDEN 270301 4 000 000 4155 0,7 14 ’ ’
BOLIDEN FRN 270301 4 000 000 4091 0,7 14 SBAB FRN 720525 2000000 2016 o tk=
CASTELLUM 301210 EUR 600 000 6 806 12 20 SBAB HYP 153 320609 16 000 000 13935 24 41
CASTELLUM FRN 290118 10 000 000 10 389 18 20 SBAB HYP 300212 10000000 10115 4 i
SCA FRN 280621 12 000 000 12 065 21 21
CAENATRN 22077 SEWEL Mo v i SCHNEIDER 310110 EUR 600 000 6 760 12 12
CATENA FRN 300703 4 000 000 3987 0,7 14 SEB 331103 3000 000 3919 06 32
DANFOSS 281028 EUR 600 000 6194 11 17 SEB 730504 USD 200 000 1905 03 32
DANFOSS 291202 EUR 300 000 3498 0,6 17 SEB FRN 000303 6 000 000 6090 11 32
DBy 25 EUR LT V1 e 22 SHB 310827 EUR 600 000 6754 12 12
DY 210 EUR 5000000 IEB 08 22 SKANSKA FRN 261124 8 000 000 8059 14 14
ELEKTA FRN 261214 4 000 000 3998 0,7 10 SKF 280914 EUR 500 000 5621 10 17
ELEKTA FRN 290924 2 000 000 2006 03 10 TE TS AR HE - a7 97
BUIBA 250127 BUR STy s 12 2 SO 1061291112 2,000 000 1911 03 10
ELLEVIO 290601 6000 000 6345 11 21 SO 1066 350511 4000 000 4003 07 10
ELLEVIO 311120 6 000 000 6042 10 21 SPIE 300528 EUR 500 000 5657 10 10
ELUX 270227 4000 000 3920 07 10 SSAB 280621 6000 000 6284 1,1 20
ELUX FRN 270224 2000 000 1985 03 10 SSAB FRN 280621 5000 000 5069 09 20
ELUX PROF FRN 270322 3750 000 3770 07 07 STADSHYP 290702 6 000 000 6121 11 11
EPIROC 280510 4000 000 4153 07 38 STENA MET FRN 300520 2 500 000 2526 04 04
EPIROC 290321 8 000 000 8462 15 38 STHLM EX FRN 310624 6 000 000 6019 10 10
EPIROC 310228 EUR 800 000 9132 16 38 STORA ENS 281108 4 000 000 4225 0,7 27
EQT 280406 EUR 400 000 4433 08 11 STORA ENS 301202 EU 600 000 6 093 11 2,7
EQT 310514 EUR 200 000 1933 0,3 11 STORA ENS FRN 281108 5000 000 5071 09 2,7
FERROVIAL 300913 EUR 500 000 5942 1,0 10 STOREBRAN FRN 541217 3750 000 3743 06 0,6
GETINGE FRN 290920 6 000 000 6 035 1,0 1,0 SWEDBANK 280711 EUR 400 000 4683 08 15
HEIBOS FRN 280218 4 000 000 4011 0,7 17 SWEDBANK 720917 USD 400 000 3979 0,7 15
HEIBOS FRN 290619 6 000 000 6 002 1,0 17 TELE2 270519 4000 000 4051 07 07
HEXAGON FRN 290524 6 000 000 6 041 10 10 TORNATOR 311017 EUR 400 000 4457 038 08
HOIST FRN 300226 6 250 000 6 170 11 11 TRELLEBOR FRN 270308 6 000 000 6010 1,0 1,0
HOLMEN 281207 6 000 000 6 189 11 18 TRYG FORS FRN 510512 2 000 000 1995 03 03
HOLMEN 290903 4 000 000 4019 07 18 UPM-KYMM 281119 EUR 700 000 7170 12 1,8
HUFVUDSTADEN 280118 6000 000 6187 11 18 UPM-KYMM 340829 EUR 300 000 3326 06 18
HUFVUDSTADEN 290319 4000 000 4134 07 18 VASAKRON 280519 6 000 000 6310 " 11
HUHT 281124 EUR 500 000 5925 10 10 VESTAS 310615 EUR 700 000 8116 14 14
HUMLEGARD 290124 8000 000 8298 14 14 VOLVO TR 290208 EUR 800 000 9 055 16 1,6
HUSQVARNA 280814 4000 000 4087 07 14 WIENERB 281004 EUR 500 000 5933 10 10
HUSQVARNA FRN 291119 4000 000 3941 07 14 SUFGLS CELIEITONER W& I
IF FRN 510617 3000 000 3008 0,5 05
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FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent:
nominellt virde (tkr) avfond  vikt %

SUMMA KATEGORI 1 568 644 97,7

KATEGORI 7

VALUTATERMINER

FX EUR/SEK 250918 -20 463 452 -3975 -07 32
FX USD/SEK 250717 -802 687 181 00 32
SUMMA VALUTATERMINER -37% -0,7

SUMMA KATEGORI 7 -3794 -0.7

SUMMA VARDEPAPPER 564 850 97,1

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 16 939 29
FONDFORMOGENHET 581789 100,00

Fondens innehav av vardepapper har delats in i foljande kategorier:

1. Overldtbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfor EES.

2. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfor EES.

3. Overlitbara virdepapper som ar foremdl for regelbunden handel vid nagon
annan marknad som ar reglerad och 6ppen for allmanheten.

4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon
annan marknad som &r reglerad och éppen for allmanheten.

5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emission avses bli upptagna til
handel pa en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.

6. Overlatbara virdepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli foremal for
regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och &ppen fér
allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens Global Smabolag 4r en aktivt forvaltad aktiefond som
ar inriktad mot smd- och medelstora bolag pa de globala
aktiemarknaderna. Med sma- och medelstora féretag avses
foretag  som vid investeringstillfdllet inte har ett
marknadsvdrde som ar storre dn det foretag som har hogst
marknadsvarde inkluderat i MSCl World Small Cap TR Net
Index. Vidare ska Fondens placeringar i finansiella instrument
utgivna av emittenter med hemvist i utvecklade lander (sk.
“developed markets”) motsvara minst 80 procent av Fondens
varde. Fonden investerar huvudsakligen i aktier utgivna av
emittenter med hemvist i utvecklade ldnder (sk. “developed
markets”). Malet med forvaltningen &dr att genom god
riskspridning langsiktigt uppna en god vérdetillvaxt i fonden.
Ansvarig forvaltare for fonden ar Niklas Larsson.

Fondens utveckling

Fondférmogenheten minskade fran 944 mkr vid ingadngen av
2025 till 758 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in-och utfldden
i fonden var minus 132 mkr. Fonden sjonk under perioden
med 3,7 procent. Fondens jamforelseindex MSCI World Small
Cap TR Net Index sjonk med 7,5 procent under samma
period.

% m Cliens Global Smabolag B MXWOSC
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Fonden har flera andelsklasser. Andelsklass B:s avkastning beskrivs ovan.
Ovriga andelsklasser dterfinns i fondfaktarutan.

Forvaltarkommentar till resultatet

Vi har lagt annu ett handelserikt halvar bakom oss. Genom att
ta ett steg tillbaka fran den globala scenen har USA tvingat
fram nya forsvars- och infrastrukturprogram fran EU. Det
mest markbara initiativet kom fran tyskt hall som lanserade ett
paket om totalt 23 miljarder Euro. Detta dr mycket
vdlkommet for den europeiska ekonomin som inte har natt
upp till den amerikanska tillvaxten i nartid. Férutom detta
annonserade den amerikanske presidenten att han mer eller
mindre kommer utkréva tull pa alla varor som importeras till
landet. Slutligen har konflikten mellan Israel och Palestina
eskalerat och i anslutning till det bombade USA, tre iranska
karnberikningsanldaggningar. Trots detta noterade amerikanska
indexet S&P 500 “all time high’. Annars har det varit den
europeiska marknaden som har varit starkast under 2025.
Dels har man hjélpts av en stark valuta men ocksa positiva
tongangar fran det annonserade investeringspaketet. Samtidigt
har inflationen kommit ned pa sa gott som alla stéllen i varlden.
Trots detta har amerikanska FED avvaktat med att sdnka
styrrantan for att avvakta effekterna fran handelstullar. Detta
har inte setts med blida 6gon fran presidenten som vill se en
Okad ekonomisk aktivitet. Europa daremot har borjat sanka
sin styrrdnta da inflationshotet anses &vergaende och
datapunkter om en svagare ekonomi.

Aktiviteten i fonden har varit lag under perioden da
osédkerheten dr hég och aptiten att investera i nya bolag ar
nagot lagre an vanligt. Daremot har fonden investerat i tyska
bolaget Scout24, som ndrmast kan beskrivas som en tysk



version av det svenska bolaget Hemnet. Fonden har ocksd
gjort kop i ovan namnda JTC och Innoscripta.

Fonden har avyttrat tre bolag som inte riktigt levererade eller
uppskattades av Det handlade
amerikanska bolagen WEX och GXO, samt det spanska
lakemedelsbolaget ROVI. Fondens stérsta forsaljning gjordes
dock i ovan ndmnda Euronext efter en stark utveckling.
Bolaget finns dock fortfarande kvar i portfolien, men med en
mindre position.

aktiemarknaden. om

Viésentliga handelser efter halvarsskiftet
Det finns inga visentliga handelser att rapportera som
intraffat efter periodens utgéng.

Viésentliga risker

Sparande i aktier innebar en marknadsrisk i form av att priset
pa en aktie uppvisar svangningar. | en fond minskas denna risk
genom att fonden &ger aktier i flera bolag vars priser inte
uppvisar exakt samma svangningar, vilket kallas diversifiering.
Fonden har per halvérsskiftet 33 stycken innehav vilket bidrar
till en god diversifieringseffekt. Valutaexponeringen i fonden
var vid halvarsskiftet 97,5 procent och avsag exponeringar
mot innehav noterade i utlandska valutor. Valutor som fonden
var exponerad mot var amerikanska dollar, euro, kanadensiska
dollar, brittiska pund och norska kronor. Fonden innehar inte
likvida medel i utlandsk valuta utan strdvar efter att alltid
inneha likvida medel i svenska kronor. Méjligheten att ha stora

positioner i smd och medelstora bolag gér att
marknadslikviditetsrisken tidvis kan vara hoég i fonden.
Marknadslikviditetsrisk ~dr risken for sdmre likviditet i
innehaven  vilket paverkar mojligheten att omsitta

positionerna. Aktier i smabolag har generellt lagre likviditet
och det stélls ddrmed stérre krav pa hantering av likviditetsrisk
i fonden. Fondens innehav har en spridning mellan olika
emittenter for att minska denna risk. Nivaer for relevanta
risker kontrolleras I6pande och foljs upp tillsammans med
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utfall av regelbundna stresstester. Tillimpliga riskmatt anvands
for att riskprofil.
koncentrationsniva samt grad av aktiv forvaltning ingar bland
atgdrder i systemet som anvands for att hantera de risker
fonden exponeras mot. Forvaltningen av fonden har under
perioden skett i enlighet med fondens riskprofil.

bedéma  fondens Aven fondens

Ovrigt

Fonden far, som del i att effektivisera forvaltningen, anvianda
sig av derivatinstrument for att minska kostnader och risker i
forvaltningen eller att ©ka avkastningen och skapa havstang i
Under  perioden  awvdnde
derivatinstrument och har per balansdagen ingen exponering
till folid av tekniker och instrument. Fonden har darmed inte
heller haft nagon havstang under perioden.

fonden. fonden inte

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogdrelse har upprattats enligt lagen
(2004:46) om  vardepappersfonder, Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder (FFFS 2013:9), riktlinjer
utfardade av ESMA (European Securities and Markets
Authority) samt Fondbolagens Forenings riktlinjer och
végledningar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondernas finansiella instrument skulder och
derivatinstrument vérderas till gdllande marknadsvarde. Med
marknadsvdrde avses stangningskurs pa balansdagen. Vid
marknadsvardering  anvdnds  olika  vdrderingsmetoder
beroende pa vilket finansiellt instrument som avses och pa
vilken marknad instrumentet handlas. For att bestdimma
vardet pd marknadsnoterade instrument och andra
instrument som aktivt handlas pd en etablerad marknad
anvands i normalfallet senaste betalkurs pa balansdagen. For
att bestdmma vdrdet pa andra instrument dn de som avses i
foregdende mening anvands i normalfallet ett genomsnitt av
senaste kop- och saljkurs.

inklusive



FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023 2022 2021

Fonden startade 2021-10-29 med en kurs pd 1 000 kr.

Fondférmodgenhet (tkr) 758 189 944210 581 541 488 152 534 000
Andelsklass A 562 412 691 400 380 020 223719 235 168
Andelsklass B 195 777 252 810 201 521 264 433 298 832
Andelsvirde (kr)

Andelsklass A 102614 1 069,70 901,16 782 1031
Andelsklass B 988,94 1050,37 896,06 788 1031
Antal utestdende andelar

Andelsklass A 548 084 289 596 421 699 286 194 228 158
Andelsklass B 197 966 289 597 224 899 335 590 289 596
Utdelning per andel (kr)

Andelsklass A 0,0 0,0 0,0 0 0
Andelsklass B 20 20 17 0 0
Totalavkastning

Andelsklass A -4,0% 18,7% 15,3% -24,2% 31%
Andelsklass B -3,7% 19.5% 16,1% -23,7% 32%
Jamforelseindex* -7,5% 18,8% 11.7% -6,8% 4,0%

Risk- och avkastningsmatt
Totalrisk (standardavvikelse 24 mén)

Andelsklass A 17,7% 16,8% 18,7% - -
Andelsklass B 17,7% 16,8% 18,7% - -
Jamforelseindex* 16,9% 15,2% 16,0% = =
Tracking error (aktiv risk)

Andelsklass A 47% 42% 6,8% -
Andelsklass B 47% 4,2% 6,8% = =
Aktiv andel (active share) 97,9% 97,.8% 98,0% 98,0% 98,4%

Jamférelseindex

Fondens jamforelseindex ar MSCl World Small Cap TR Net Index (M1WOSC)*. vilket speglar bolag i small cap segmentet. Indexet representerar 23 lander
linder inom kategorin utvecklade ldnder (“developed markets”). Fondbolaget beddmer att index ¢verensstimmer med fondens placeringsinriktning med
avseende pa val av avkastnings- och riskprofil, geografisk exponering samt borsvarde pa bolagen inom indexet. Det kommer dock férekomma avvikelser mot
index da fonden forvaltas aktivt oberoende av index.

Aktiv risk
Fonden ar en aktiv forvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hansyn till fondens val av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur
fonden samvarierar med marknaden och mattet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i férhallande mot dess jamférelseindex. Avvikelser kan

bero pa olika koncentration mot vardepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller liknande. Berdkning av aktiv
risk kréver att fonden har en historik tva ar tillbaka.

Aktiv andel

Aktiv andel visar hur stor andel av fondens innehav som avviker fran dess jamforelseindex. Nyckeltalet anges i procent och ju hogre siffra desto storre avvikelse.

* Kdlla: MSCI. Information som hdrrér frdn MSCI fdr endast anvéndas for Idsarens interna bruk, fdr inte reproduceras eller distribueras i ndgon form och fdr inte anveindas som grund

for eller en del av finansiella instrument eller produkter eller index. Ingen del av den information som hrrér frdn MSCI dr avsedd att utgéra investeringsrddgivning eller en rekommendatio
att fatta (eller avstd frdn att fatta) ndgon form av investeringsbeslut och den kan inte dberopas som sddan. Historiska data och analyser bér inte ses som en indikation eller garanti for
framtida resultatanalyser, prognoser eller forutsdgelser. Information som hdrrér fran MSCI tillhandahdlls i befintligt skick” och anvéndaren av denna information tar hela risken for all
anvdndning av denna information. MSCI, vart och ett av dess dotterbolag och alla andra som dr inblandade i eller relaterade till att sammanstdlla, berdkna eller skapa ndgon information
hos MSCI (tillsammans "MSClparterna”) friskriver sig uttryckligen frdn alla garantier (inklusive, utan begrdnsning, alla garantier om originalitet, noggrannhet, fullstdndighet, aktualitet,
icke-intrdng, sdljbarhet och Iimplighet for ett visst syfte) med avseende pd denna information. Utan att begrdnsa ndgot av det ovanstdende ska ingen MSCl-part i ndgot fall ha ndgot

ansvar for direkta, indirekta, speciella, tillfdlliga, bestraffande eller folidskador (inklusive, utan begrdnsning, forlorade vinster) eller andra skador. (www.msci.com)
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5 STORSTA INNEHAVEN % av
2025-06-30 fond

COMFORT SYSTEMS USA 54
DIPLOMA 50
SPIE SA 49
AXOS FINANCIAL 46
CORE AND MAIN 45
SUMMA 245

STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN

2025-06-30
5 storsta positiva bidragen 5 stérsta negativa bidragen

SPIE SA DESCARTES SYSTEMS GR
EURONEXT NV CBIZ INC
PALOMAR HOLDINGS INC IMCD NV
SCOUT24 WILLSCOT HOLD CORP
APl GROUP Q2 HOLDINGS

STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA

2025-06-30
5 storsta kép 5 storsta silj
SCOUT24 EURONEXT NV
JTC PLC WEX INC
INNOSCRIPTA SE GXO LOGISTIC
CBIZ INC LABORATORIOS FARMACE
QXO INC SPIE SA
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BALANSRAKNING (tkr)

2025-06-30 2024-12-31

TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 738 837 876 616
Summa instrument med 738 837 876 616
positivt marknadsvirde (Not 3)

Bankmedel och 6vriga likvida medel 20 206 68 789
Ovriga tillgdngar (Not 1) 123 300
SUMMA TILLGANGAR 759 166 945 705
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -977 -1495
SUMMA SKULDER 977 -1495
FONDFORMOGENHET (Not 2) 758 189 944 210
POSTER INOM LINJEN Inga Inga

NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH KORTA SKULDER

OVRIGA TILLGANGAR

Upplupna utdelningar 105 124
Upplupen intdktsranta 18 176
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 123 300
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade kopta vardepapper -26 -29
Ej likviderade forvaltningsavgifter -709 -963
Ej likviderade analyskostnader -184 -75
Ej likviderade aterlosta andelar -58 -428
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER 977 -1495
NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS START 944 210 581 541
Andelsutgivning Andelsklass A 50 462 385 594
Andelsutgivning Andelsklass B 4829 45 759
Andelsinlésen Andelsklass A -141 442 -145 937
Andelsinlésen Andelsklass B -46 178 -35 004
Periodens resultat enligt resultatrakning -49 826 117 678
Lamnad utdelning -3 866 -5 421
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 758 189 944 210



NOT 3 - FINANSIELLA Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent: FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent:

INSTRUMENT nominellt virde (tkr) avfond  vikt % nominellt varde (tkr) avfond  vikt %
KATEGORI 1
AKTIER Fondens innehav av vardepapper har delats in i féljande kategorier:
ADVANCED DRAINAGE 10 000 10923 14 14 1. Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
APl GROUP 62 400 30 295 40 40 eller en motsvarande marknad utanfér EES.
CARLISLE COMPANIES 6 700 23792 31 31 2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad
CLEAN HARBORS INC 13 000 28 581 38 38 eller en motsvarande marknad utanfér EES.
COMFORT SYSTEMS USA 8 000 40 795 54 54 3. Overldtbara vardepapper som ar féremél for regelbunden handel vid nagon
DIPLOMA 60 000 38213 50 50 annan marknad som &r reglerad och éppen for allmanheten.
EXCHANGE INCOME CORP 44 114 19 294 25 25 4. Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon
IMCD NV 19 000 24205 32 32 annan marknad som ér reglerad och éppen for allmanheten.
JANUS INTERNATIONAL 100 000 7741 10 1,0 5. Overldtbara virdepapper som inom ett ar fran emission avses bli upptagna till
PAYLOCITY HOLD 6 000 10339 14 14 handel pd en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.
SPIE SA 70 000 37 296 49 49 6. Overldtbara virdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremél for
WILLSCOT HOLD CORP 59 000 15374 20 20 regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad och 6ppen for
INDUSTRIVAROR 286 848 378 allménheten.
7. Ovriga finansiella instrument.
CBIZ INC 34 500 23528 31 31
INSTALLED BUILD PROD 7 450 12776 17 17
SERVICE CORP INTERNA 23 500 18 192 24 24
SALLANKOPSVAROR 54 496 7.2
AXOS FINANCIAL 48 000 34711 46 46
BEAZLEY ORD 232000 28 263 37 37
EURONEXT NV 10 000 16 208 21 21
FIRSTSERVICE CORP 11 800 19533 26 26
JTCPLC 215000 23811 31 31
KINSALE CAP. GROUP 5000 23010 30 30
OLD REPUBLIC INTL 53 000 19 375 26 26
PALOMAR HOLDINGS INC 15 000 22 004 29 29
FINANS 186 915 24,7
APPLIED IND TECHS 8750 19 343 26 26
CORE AND MAIN 60 000 34 436 45 45
CYBERARK SOFTWARE LT 7 000 27 086 36 36
DESCARTES SYSTEMS GR 25 000 24112 32 32
INNOSCRIPTA SE 10 000 11237 15 15
Q2 HOLDINGS 25 900 23052 30 30
QXO INC 55 000 11267 15 1.5
VERRA MOBILITY CORP 111 800 26 995 36 36
INFORMATIONSTEKNIK 177 528 234
SCOUT24 20 000 26 160 35 35
TELEKOMMUNIKATION 26 160 35
DIGITALBRIDGE GROUP 70 000 6 890 09 09
FASTIGHET 6 890 09
SUMMA AKTIER 738 837 975
SUMMA KATEGORI 1 738 837 974
SUMMA VARDEPAPPER 738 837 974
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 19 352 26
FONDFORMOGENHET 758 189 100,0
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25

8 CLIENS MICRO CAP

FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens Micro Cap dr en manadshandlad specialfond. Fonden ar en
aktivt forvaltad aktiefond som huvudsakligen placerar sina medel i
aktier utgivna av Micro Cap-bolag. Med Micro Cap-bolag avses
foretag som vid fondens forsta investering har ett marknadsvérde
som hogst motsvarar 0,1 procent av det totala marknadsvardet
for samtliga aktier noterade vid Nasdag OMX Stockholm
(Stockholmsborsen). Inriktningen i 6vrigt dr diversifierad och
sdledes inte begransad till ndgon sarskild bransch. Malet med
forvaltningen ar att genom god riskspridning langsiktigt uppna en
god vardetillvaxt i fonden. Fonden férvaltas av Carl Sundblad och
Max Frydén.

Fondens utveckling

Fondférmogenheten minskade fran 1 471 mkr vid ingdngen av
2025 till 1 294 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in-och utfloden i
fonden var minus 211 mkr. Fonden steg under perioden med 4,7
procent. Fondens jamforelseindex Carnegie Micro Cap Return
Index steg under perioden med 5,9 procent.

% B Cliens Micro Cap B CMCRXSE
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Fonden har flera andelsklasser. Andelsklass B:s avkastning beskrivs ovan. Ovriga
andelsklasser dterfinns i fondfaktarutan.
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Forvaltarkommentar till resultatet

2025 inleddes likt 2024 i positiv anda, men denna gang drivet av
efterdyningarna av Trumps tilltrdde vid makten. Det positiva
borssentimentet kom snabbt av sig den 2 april nar Trump
annonserade kraftiga tullar, specifikt riktade mot Kina. Dock larde
sig marknaden att tolka Trumps férhandlingstaktik och vartefter
tullar skots upp och minskade i omfattning ingdts nytt hopp och
vid halvarsskiftet var borsen tillbaka pa plus igen.

Fonden har tagit in tvd nya innehav under aret, Inwido och
Momentum Group. Inwido som tillverkar fonster, primart till
smahus, adderar en stabilitet till portfoljen med stabila marginaler
over tid och exponering mot nordisk konsument och
renoveringsmarknad. Momentum Group ar en av de battre
tillgdngarna med sitt ursprung ur det mer an 100 ar gamla bolaget
Bergman och Beving. Momentum adderar héga avkastningstal och
tillvaxt till portfolien med en betydligt hdgre avkastning pa kapital
och tillvaxt dan bdrsens snitt, samtidigt som bolagets intdkter &r
repetitiva med en majoritet av forsdljningen bestdende av
reservdelar och eftermarknadsprodukter till &terkommande
kunder. Vi har dven okat vart innehav i Dynavox, ett innehav vi
tog in i fonden under slutet pa 2024. Fyra bolag har fatt lamna
fonden under dret: Ecoclime, Precio Fishbone, Cellavision och C-
Rad.

En av fondens storsta bidragsgivare ar Plejd, som vi tog in i fonden
under andra halvaret 2024, har visat att de lyckats expandera med
sina produkter for smart styrning av belysning, varme och solskydd
i flera lander i Europa, vilket aktiemarknaden har varderat upp.
OEM, med EQT som ny huvudégare, har visat att forvarv och
tillvéxt ar hogre upp pa agendan. Beijer Alma har bytt VD,
levererat bra kvartalsrapporter, och visat att bade tillvaxt och
operationella forbéttringar dr av hogre prioritet framét. Bland
fondens mest negativa bidragsgivare finns Medcap, NCAB och
Nederman. Dar de tvd sistndmnda fortsatt lider av en svag
industricykel medan Medcap, som var en av fjoldrets basta aktier
pa borsen, visade ldgre vinst for det fjdrde kvartalet som inte levde
upp till de hogt stdllda forvantningarna vilket foranledde en
vinstvarning i bérjan pa 2025. Aktien har dock aterhamtat en stor
del av den initiala nedgdngen och tillvéxtutsikterna pa langre sikt ar
alltjgmt goda for bolaget.

Fonden har ett mal om att minst 15 procent av
fondférmaogenheten ska investeras i héllbara affirsmodeller (métt

som andel intdkter klassade som starkt bidragande il



klimatomstallningen). Fonden hade per sista juni ett viktat snitt pa
17,6  procent av fondférmdgenheten, dir de
bidragsgivarna alltjgmt var Nederman, Sdiptech, Rejlers och
Absolent. Med det sagt bidrar manga av fondens innehav till den
globala energiomstallningen och elektrifieringen av samhdllet,
klimatanpassning av vara byggnader samt renare Iluft pa
arbetsplatser.

storsta

Viasentliga hdndelser efter halvarsskiftet
Det finns inga vasentliga handelser att rapportera som intraffat
efter periodens utgang.

Viasentliga risker

Sparande i aktier innebdr en marknadsrisk i form av att priset pa
en aktie uppvisar svangningar. | en fond minskas denna risk genom
att fonden dger aktier i flera bolag vars priser inte uppvisar exakt
samma svangningar, vilket kallas diversifiering. Fonden har per
halvarsskiftet 32 stycken innehav vilket bidrar till en god
diversifieringseffekt. Marknadsrisken, méatt som standardavvikelsen
for fondens avkastning, var vid halvarsskiftet i linje med
aktiemarknadens andel Micro Cap-bolag (matt som Carnegie
Micro Cap Sweden Return Index). Valutaexponeringen i fonden
var vid halvarsskiftet 4,5 procent och avsdg exponeringar mot
innehav noterade i euro. Fonden innehar inte likvida medel i
utlandsk valuta utan stravar efter att alltid inneha likvida medel i
svenska kronor. Mdjligheten att ha stora positioner i mycket sma
bolag gor att marknadslikviditetsrisken tidvis kan vara hog i fonden.
Marknadslikviditetsrisk ar risken for siamre likviditet i innehaven
vilket paverkar mojligheten att omsitta positionerna. Aktier i
smabolag har generellt lagre likviditet och det stélls darmed storre
krav pa hantering av likviditetsrisk i fonden. Fondens innehav har
en spridning mellan olika emittenter for att minska denna risk och
har samtidigt en hogre tillaten limit i fondbestdmmelserna for att
tillfélligt kunna hélla en hogre andel likvida medel. Nivaer for
relevanta risker kontrolleras l6pande och féljs upp tillsammans
med utfall av regelbundna stresstester. Tillimpliga riskmatt
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anvands for att beddma fondens riskprofil. Aven fondens
koncentrationsniva samt grad av aktiv forvaltning ingar bland
atgarder i systemet som anvands for att hantera de risker fonden
exponeras mot. Férvaltningen av fonden har under perioden skett
i enlighet med fondens riskprofil.

Ovrigt

Fonden far, som del i att effektivisera forvaltningen, anvanda sig av
derivatinstrument. Under perioden avvdnde
derivatinstrument och har per balansdagen ingen exponering till
folid av tekniker och instrument. Fonden har ddrmed inte heller
haft ndgon havstdng under perioden.

fonden inte

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogérelse har uppréttats enligt lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder, riktlinjer utfirdade av ESMA
(European Securities and Markets Authority) samt Fondbolagens
Forenings riktlinjer och végledningar.

Vardering av finansiella instrument

Fondernas finansiella instrument inklusive skulder och
derivatinstrument varderas till gillande marknadsvarde. Med
marknadsvdarde avses stdngningskurs pa balansdagen. Vid
marknadsvardering anvands olika varderingsmetoder beroende pa
vilket finansiellt instrument som avses och pa vilken marknad
instrumentet  handlas. Foér att bestdmma vdrdet pa
marknadsnoterade instrument och andra instrument som aktivt
handlas pa en etablerad marknad anvands i normalfallet senaste
betalkurs pa balansdagen. For att bestdmma vardet pa andra
instrument an de som avses i féregdende mening anvands i
normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och saljkurs.



FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017

Fonden startade 2020-09-30 med en kurs pd 1 000 kr.

Fondférmégenhet (tkr) 1294 099 1470 618 1267918 1301 112 1646 942 644 080
Andelsklass A 287 847 323078 278 361 267 827 366 436 117 981
Andelsklass B 1006 252 1147 540 989 557 1033285 1280 506 526 099
Andelsvirde (kr)

Andelsklass A 145246 139223 124455 118476 162617 113194
Andelsklass B 142167 1381,10 124151 118831 163858 1133385
Antal utestdende andelar

Andelsklass A 198 179 232 058 223 633 226 059 222533 104 230
Andelsklass B 707 797 830 890 797 061 869 542 729 456 463 994
Utdelning per andel (kr)

Andelsklass A 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00
Andelsklass B 20,0 150 15,0 150 0,0 00
Totalavkastning

Andelsklass A 4,3% 11,9% 51% -27,1% 43,7% 132%
Andelsklass B 47% 12,5% 57% -26,7% 44 5% 13,4%
Jamférelseindex 59% 7,9% 4,8% -34,2% 28,1% 9,9%

Risk- och avkastningsmatt

Totalrisk (standardavvikelse 24 man)

Andelsklass A 13,9% 13,9% 21,0% 21,9% - -
Andelsklass B 13,9% 13,9% 21,1% 21,9% - -
Jamforelseindex 17,0% 17,0% 23,1% 21,9% - -
Aktiv risk (tracking error 24 mén)

Andelsklass A 9,5% 9,7% 8,6% 5,4% - -
Andelsklass B 9,4% 9,7% 8,6% 54% - -
Aktiv andel (active share) 91,2% 88,4% 93,0% 89,3% 94,6% 88,2%

Jamférelseindex

Fondens jamférelseindex dr Carnegie Micro Cap Sweden Return Index (CMCRXSE) vilket speglar bolag i micro cap segmentet. Indexet representerar
utvecklingen i mindre bolag som ar noterade pa Nasdaqg OMX Stockholm och First North. Fondbolaget beddmer att index éverensstédmmer med fondens
placeringsinriktning med avseende pa val av avkastnings-och riskprofil, geografisk exponering samt borsvarde pa bolagen inom indexet. Det kommer dock
férekomma awvikelser mot index da fonden férvaltas aktivt oberoende av index.

Aktiv risk
Fonden ar en aktiv forvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hansyn till fondens val av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden
samvarierar med marknaden och mattet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i férhallande mot dess jamforelseindex. Avvikelser kan bero pa olika

koncentration mot vardepappers egenskaper sisom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller liknande.

Aktiv andel

Aktiv andel visar hur stor andel av fondens innehav som awviker fran dess jgmférelseindex. Nyckeltalet anges i procent och ju hogre siffra desto stérre awvikelse.
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5 STORSTA INNEHAVEN % av
2025-06-30 fond
MEDCAP 9.5
ADDNODE B 70
BEJER ALMA B 63
IDUN INDUSTRIER B 6,1
OEM INTERNATIONAL B 59
SUMMA 348

STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN

2025-06-30

5 storsta positiva bidragen

5 stérsta negativa bidragen

PLEJD MEDCAP

OEM INTERNATIONAL B NCAB

BEJER ALMA B NEDERMAN HOLDING
DYNAVOX GROUP VBG GROUP B
REJLERKONCERNEN GOFORE QY]

STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA

2025-06-30
5 storsta kép 5 storsta silj
MOMENTUM GROUP B OEM INTERNATIONAL B
INWIDO NCAB
DYNAVOX GROUP C-RAD B
NEDERMAN HOLDING
CELLAVISION
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BALANSRAKNING (tkr)

2025-06-30 2024-12-31

TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 1280972 1329 586
Summa instrument med 1280972 1329586
positivt marknadsvarde (Not 3)

Bankmedel och 6vriga likvida medel 26 046 152925
Ovriga tillgdngar (Not 1) 54 309
SUMMA TILLGANGAR 1307072 1482820
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -12 973 -12 202
SUMMA SKULDER -12973 -12 202
FONDFORMOGENHET (Not 2) 1294099 1470618
POSTER INOM LINJEN Inga Inga
NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

OVRIGA TILLGANGAR

Upplupna intéktsrantor 54 309
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 54 309
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade aterlésta andelar -12 042 -11 090
Ej likviderade férvaltningsarvoden -905 -1 064
Ej likviderade analyskostnader -26 -48
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER -12 973 -12 202
NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)
FONDFORMOGENHET VID ARETS START 1470618 1267918
Andelsutgivning Andelsklass A 8728 77 089
Andelsutgivning Andelsklass B 17 969 93 056
Andelsinlosen Andelsklass A -54 628 -65 080
Andelsinlésen Andelsklass B -182793 -45 210
Periodens resultat enligt resultatrakning 49 113 154 444
Lamnad utdelning -14 908 -11 598
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 1294099 1470618



NOT 3 - FINANSIELLA Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent: FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent:

INSTRUMENT nominellt virde (tkr) avfond  vikt % nominellt varde (tkr) avfond  vikt %
KATEGORI 1
AKTIER FONDFORMOGENHET 1294 099 100,0
BEJER ALMA B 330000 75 075 58 58
INWIDO 131 606 27 664 21 21
MOMENTUM GROUP B 200 000 32240 25 25 Fondens innehav av vardepapper har delats in i foljande kategorier:
NCAB 771 604 36 497 28 28 1. Overlitbara virdepapper som ar upptagna till handel p en reglerad marknad
NEDERMAN HOLDING 352 372 62229 48 48 eller en motsvarande marknad utanfér EES.
OEM INTERNATIONAL B 599137 83 520 6,5 65 2. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
REJLERKONCERNEN 240 000 47 664 3,7 37 eller en motsvarande marknad utanfér EES.
VBG GROUP B 240 000 62 400 4.8 4.8 3. Overlatbara virdepapper som ar foremal for regelbunden handel vid nagon
INDUSTRIVAROR 427 289 330 annan marknad som ar reglerad och ¢ppen fér allmanheten.
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon
EQL PHARMA 306 928 28 084 22 22 annan marknad som &r reglerad och éppen fér allmanheten.
HALSOVARD 28 084 22 5. Overlatbara virdepapper som inom ett &r fran emission avses bli upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.
MEDCAP 199 861 89 538 6,9 69 6. Overldtbara virdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for
FINANS 89 538 69 regelbunden handel vid nagon annan marknad som ar reglerad och 6ppen fér
allmanheten.
ADDNODE B 860 210 95 311 74 74 7. Ovriga finansiella instrument.
DYNAVOX GROUP 401126 44 846 35 35
GOFORE QY] 200 000 39 988 31 31
LIME 139 374 57 840 45 45
SDIPTECH B 185 000 39 368 30 30
INFORMATIONSTEKNIK 277 353 21,5
K2A B 1033261 6820 05 05
SWEDISH LOGISTIC B 1578 000 66 907 52 52
FASTIGHET 73727 57
SUMMA AKTIER 895 991 69,3
SUMMA KATEGORI 1 895 991 69,3
KATEGORI 3
AKTIER
ABSOLENT AIR CARE GR 96 000 20 640 16 16
IDUN INDUSTRIER B 218838 73967 57 57
PLEJD 102 054 69 601 54 54
INDUSTRIVAROR 164 208 12,7
SODER SPORTFISKE 354 000 11116 09 09
SALLANKOPSVAROR 11116 09
ADMICOM QY] 30 548 17 880 14 14
AVENSIA 1155720 14 158 11 11
COMBINEDX 476 190 20714 16 16
EXSITEC HOLDING 349 136 45911 35 35
INFRACOM 575 670 14 852 11 11
OPTER 267 857 28 393 22 22
INFORMATIONSTEKNIK 141 908 10,9
FORTINOVA B 2 500 000 67 750 52 52
FASTIGHET 67 750 52
SUMMA AKTIER 384 982 29,7
SUMMA KATEGORI 3 384 982 29,7
SUMMA VARDEPAPPER 1280972 99,0
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 13127 1,00
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O CLIENS

FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens Mixfond ar en aktivt forvaltad blandfond som véxlar mellan
rantebdrande vardepapper och aktier, dock alltid minst 25 % i
nagot av tillgdngsslagen. Det innebédr att fonden i
marknadslagen kan ha upp till 75 % aktier. | syfte att bromsa storre
vardefall i marknaden sd kan fonden placera upp till 75 % av
kapitalet i rantebdrande vardepapper och
penningmarknadsinstrument. Fondbolaget avgér, med hansyn till
radande marknadssituation, vilken férdelning fonden ska ha.
Fondens malsdttning ar att ge andelsdgarna en god avkastning
genom en aktiv tillgangsallokering. Ansvariga forvaltare av fonden
ar Johanna Ahlqvist och Wilhelm Hogstrom.

vissa

Fondens utveckling

Fondférmogenheten minskade fran 460 mkr vid ingangen av 2025
till 349 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in- och utfléden i fonden
var minus 115 mkr. Fonden sjonk under perioden med 0,3
procent. Fondens sammansatta jamforelseindex 50% SIX Return
Index / 50% Solactive SEK IG Credit Index steg med 2,4 procent
under samma period.

% H Cliens Mixfond B 50% SIX RX '/ 50% Solactive SEK IG Credit
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Fonden har flera andelsklasser. Andelsklass B:s avkastning beskrivs ovan. Ovriga
andelsklasser dterfinns i fondfaktarutan.
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MIXFOND

Forvaltarkommentar till resultatet

For fondens rakning gick viin i dret med en aktievikt pa 62 procent
som sedan successivt togs ned under férsta halvaret ndr de
geopolitiska riskerna ¢kade markant samtidigt som flertalet bolag
handlades pa historiskt héga multiplar. Vid halvarsskiftet hade
fonden en aktievikt pa 55 procent. Ndr vi summerar det forsta
halvaret 2025 var CRM-bolaget Lime och Nordnet de starkaste
bidragsgivarna till fondens utveckling relativt index. Bada bolagen
levererade starka rapporter for det forsta kvartalet for aret med
fortsatt stark organisk tillvéaxt och var opaverkade av tullar givet
sin i huvudsak nordiska exponering.

Foérvdrvande bolaget Lagercrantz tillkom som nytt innehav
tillsammans med teknikkonsulten Sweco och fastighetsbolaget
Wihlborgs. Aven AstraZeneca kom tillbaka till fonden da vi tyckte
att aktien aterigen blev attraktivt varderad. Vi minskade vara
innehav i verkstadsaktier samt salde av vart innehav i Ericsson efter
ett fint bidrag till fondens avkastning nar aktien nu gar in i en fas
med betydligt ldgre tillvaxt.

Fonden har ett overvdgande fokus pa bolag som har goda
mojligheter att hoja priser for att mota de slutgiltiga effekterna av
direkta tullar och handelshinder. Vad som blir avgérande for bade
fonden och bérsens andra halvar &r att tullarna inte star i vagen
for konjunkturdterhdmningen som annars tillsammans med ett
lagre ranteldge kan ge gynnsamma férhéllanden for aktier. For att
snabbt kunna oOka aktievikten i ett mer positivt scenario var
fondens kassa relativt stor vid halvarsskiftet da den uppgick till 8
procent av fondens tillgangar.

Fonden har som mal att minst 15 procent av fondférmégenheten
ska investeras i hallbara affirsmodeller, matt som andel intdkter
klassade som starkt bidragande till klimatomstéliningen. Fonden
hade per sista juni en andel om 30 procent av fondférmogenheten
jamfort med 27 procent vid inledningen av aret. Aven om Tomra
alltjigmt har det storsta enskilda bidraget med sin returhantering
bidrar fortsatt manga av fondens bolag till den globala
energiomstallningen och elektrifieringen av samhdllet, sasom
fastighetsbolagen, teknikkonsulten Sweco och ABB.

| rdnteforvaltningen har ambitionen varit att halla en vl avwagd
balans mellan rdnte- och kreditrisk. Den
administrationen skapade osakerhet och oreda, framfor allt ndr
det géllde handels- och sakerhetspolitik, ndr den tilltrddde i januari.
Trots en mangd nya orosmoln pa himlen, sidnkte Riksbanken

nya Trump-



styrrantan tva gdnger om totalt 50 baspunkter till 2 procent, mot
bakgrund av lagre inflation och avvaktande konsumtion. Svenska
langrantor handlades i stort sett sidledes, medan korta rantor
sjonk ordentligt. Under halvaret gick rantan pd 3-manaders Stibor
ned 41 baspunkter till 2,13 procent vid halvarsskiftet, i stort sett i
linje med Riksbankens rantesankningscykel.

Riskaptiten i kapitalmarknaden var mycket god. | Sverige gick
kreditspreadar ihop sett 6ver hela perioden, trots en snabb och
omfattande uppgang under forsta delen av april efter den
marknadsoro som uppstod i samband med inférandet av Trumps
tullpaket. Den starkaste utvecklingen stod dagligvaruhandel,
banker och fastighetsbolag i BBB-segmentet for. Industribolagen
lyckades inte aterhamta hela uppgangen i kreditspreadar fran april
eftersom det sannolikt &r en sektor som kan komma att drabbas
hart av amerikanska handelstullarna.

Var beddmning ér att Europas centralbanker kommer behdva
fortsatta att sanka styrrantor for att stimulera vikande inflation och
konjunktur. Inflationen forblir dock ett osékert kort, fraimst orsakat
av osakerheten kring rddande tullforhandlingar. Dessutom
fortsitter den geopolitiska turbulensen  att Aven
lanefinansierade satsningar pa infrastruktur och férsvar tynger,
men vi beddmer att denna typ av satsningar sker under en langre
period. Féretag har generellt bra kontroll pa sina balansrakningar
och kassafldden och har en god férmdga att anpassa sig till
forandrade forutsattningar i marknaden. Utan storre utfldden ur
foretagsobligationsfonder, bedémer vi att efterfrdgan pa krediter
kommer att vara fortsatt god dven under andra halvaret.

oroa.

Réantebenets utveckling gynnades av att kreditspreadar gick ihop,
framfor allt bland innehaven inom fastigheter och bank, samt av
att korta underliggande réantor foll ordentligt. En relativt stor kassa
vid halvarsskiftet ledde till att rantedurationen uppgick till 1,2 ar
jamfort med 1,4 ar vid inledningen av aret och att fondens
kreditduration uppgick till 2,4 ar jamfort med 2,9 ar i borjan av
januari. Fonden deltog aktivt i primarmarknaden for att underhalla
fondens rante- och kreditduration samt hallbarhetsprofil. Vi
arbetade med rdntebenets hallbarhetsavtryck och investerade i
bolag som pa ett eller annat sitt aktivt bidrar till att reducera
utslapp av véxthusgaser eller direkt riktar sina investeringar till
syften Andelen
obligationer markta som héllbara uppgick till 53 procent vid
halvarsskiftet, jamfort med 60 procent vid inledningen av aret.
Portféliens genomsnittliga kreditrating uppgick il A vid
halvarsskiftet.

verksamhet med hallbara och andamal.

Viésentliga handelser efter periodens slut
Det finns inga vasentliga hdndelser att rapportera som intraffat
efter periodens utgang.

Vasentliga risker

Fondens tillgdngar ar exponerade bdde mot aktiemarknaden och
rantemarknaden. Aktiedelen i fonden innebar en marknadsrisk i
form av att priset pa en aktie uppvisar svangningar. | en fond
minskas denna risk genom att fonden dger aktier i flera bolag vars
priser inte uppvisar exakt samma svdngningar, vilket kallas
diversifiering. Marknadsrisken, matt som standardavvikelsen for
fondens avkastning, var vid halvarsskiftet 10,6 procent vilket &r
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nagot hogre dn fondens jamférelseindex pd 7,5 procent (métt
som SIX Return Index 50 % och Solactive SEK |G Credit Index 50
%). Valutaexponeringen i fonden var vid halvarsskiftet 1,1 procent
och avsag exponeringar mot innehav noterade i norska kronor.
Fonden innehar inte likvida medel i utlandsk valuta utan stravar
efter att alltid inneha likvida medel i svenska kronor.
Marknadslikviditetsrisk dr risken for sdmre likviditet i innehaven
vilket paverkar mojligheten att omsatta positionerna. Fonden
investerar brett i olika storlekar av bolag med huvudsakligt fokus
pad stora bolag sk. large cap. Fondens innehav har &dven en
spridning mellan olika emittenter fér att minska denna risk.

For den rdnterelaterade delen i fonden finns en risk att
kreditvardigheten hos ndgon eller nagra av emittenterna
forsamras eller att en emittent gar i konkurs. Marknadsvérdet av
innehavet kan férsamras om kreditvardigheten hos emittenten
andras till det samre. Kreditrisken ar hogre i denna typ av fonder
da fonden investerar i foretagsobligationer som ar forknippade
med en hogre kreditrisk &n tex. statsobligationer. Fonden
investerar huvudsakligen i foretagsobligationer med hog
kreditvardighet, sa kallad investment grade, men kan ha en mindre
del av portfolien i obligationer med ldgre rating. Fonden minskar
kreditrisken genom att ha en god spridning mellan olika emittenter
och Likviditetsrisken  kan hogre i
foretagsobligationsfonder an i korta rantefonder eller aktiefonder.
Likviditeten kan variera till folid av férandringar i efterfrégan och
utbud vilket medfér en risk att innehav i foretagsobligationer kan
vara svarare att vardera eller sélja som en foljd av svag efterfragan.
Vid en begransad likviditet eller en oklar prisbild i marknaden kan
storre uttag ur fonden innebéra att innehav behéver saljas till
oférdelaktiga priser och i exceptionella fall innebéra att uttag ej
kan ske omedelbart efter begdran. Rantedurationen i fonden
understiger ett ar. Nivaer for relevanta risker kontrolleras [6pande
och foljs upp tillsammans med utfall av regelbundna stresstester.
Tillampliga riskmatt anvands for att beddma fondens riskprofil.
Aven fondens koncentrationsnivd samt grad av aktiv férvaltning
ingdr bland atgarder i systemet som anvands for att hantera de
risker fonden exponeras mot. Férvaltningen av fonden har under
perioden skett i enlighet med fondens riskprofil.

emissioner. vara

Ovrigt

Fonden far, som del i att effektivisera forvaltningen, anvanda sig av
derivatinstrument foér att minska kostnader och risker i
forvaltningen eller att ¢ka avkastningen och skapa havstang i
fonden. Under perioden avviande fonden inte derivatinstrument
och har per balansdagen ingen exponering till f6ljd av tekniker och
instrument. Fonden har ddrmed inte heller haft ndgon havstang

under perioden.

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogérelse har upprdttats enligt lagen (2004:46)
om vardepappersfonder, Finansinspektionens féreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9), riktlinjer utfardade av ESMA
(European Securities and Markets Authority) samt Fondbolagens
Forenings riktlinjer och vdgledningar.



Vardering av finansiella instrument
Fondernas inklusive  skulder  och
derivatinstrument vdrderas till gillande marknadsvarde. Med
marknadsvdarde avses stdngningskurs pad balansdagen. Vid
marknadsvérdering anvands olika varderingsmetoder beroende pa
vilket finansiellt instrument som avses och pa vilken marknad

instrumentet For  att

finansiella  instrument

handlas. bestdmma

virdet pa
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marknadsnoterade instrument och andra instrument som aktivt
handlas pa en etablerad marknad anvédnds i normalfallet senaste
betalkurs pa balansdagen. For att bestdmma vérdet pa andra
instrument an de som avses i foregdende mening anvands i
normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och saljkurs.



FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fonden startade 2004-12-31 med en kurs pd 1 000 kr.

Fondférmégenhet (tkr) 348 764 460 436 611227 818975 1029 511 940 063 989237 1040042 1268719 1090350
Andelsklass A 180 639 186 907 186 681 225998 308 240 307 169 354 207 387 406 516 969 421927
Andelsklass B 168 125 273 529 424 546 592 977 721 271 632 894 635 030 652 636 751750 668 423
Andelsvarde (kr)

Andelsklass A 3 446,38 345183 3199,64 280082 332246 281155 264877 2 254,00 239563 234594
Andelsklass B 372109 373126 3 467,57 304899 363085 299575 2 801,69 2 369,80 251877 2 446,87
Antal utestdende andelar

Andelsklass A 52414 54 147 58 345 80 690 92774 109 253 133725 171 874 215797 179 854
Andelsklass B 45182 73307 122433 194 483 198 650 211263 226 660 275 395 298 459 273175
Utdelning per andel (kr)

Andelsklass A 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Andelsklass B 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Totalavkastning

Andelsklass A -02% 79% 14,2% -15,7% 18,2% 6.2% 17.5% -59% 2,1% 6.2%
Andelsklass B -0,3% 7,6% 137% -16,0% 21,2% 6.9% 182% -59% 29% 6,3%
Jamfrelseindex 25% 6.8% 12,9% -11,4% 18,3% 81% 16,1% -2,4% 4,3% 4,8%
Risk- och avkastningsmétt
Totalrisk (standardavvikelse 24 mén)
Andelsklass A 10,6% 9.5% 14,6% 13,7% 10,7% 10,0% 74% 7.2% 7,4% 7,6%
Andelsklass B 10,6% 9.5% 14,6% 13,9% 10,9% 10,0% 7.5% 7,3% 7,5% 8,6%
Jamforelseindex 7.5% 7,0% 11,4% 10,9% 9,4% 9,6% 6,9% 5,6% 53% 51%
Aktiv risk (tracking error 24 man)
Andelsklass A 39% 37% 4,4% 4,0% 2,6% 2,6% 2,7% 2,1% 2,8% 39%
Andelsklass B 4,0% 37% 4,4% 4,2% 27% 2,6% 32% 29% 29% 41%

Jamférelseindex

Fondens jamforelseindex ar ett viktat index bestaende av 50 procent SIX Portfolio Return Index och 50 procent Solactive SEK IG Credit Index. SIX RX ar ett
index med utgangspunkt i att spegla marknadsutvecklingen av bolag pa Nasdaqg OMX Stockholm. Solactive SEK IG Credit Index speglar utvecklingen i foretags-
och kommunobligationer emitterade i SEK som har getts ett hogt, sa kallad investment grade, och officiellt kreditbetyg. Obligationerna i indexet har rorlig, fast
eller ingen rinta med en dterstaende 16ptid om lagst 12 mdnader. Fére 2023-01-01 bestod fondens jamforelseindex av SIX Return Index 50 9% och

OMRX T-Bill Index 50 %.

Aktiv risk

Fonden &r en aktiv forvaltad fond och avser dérfor inte att folja ett index med hénsyn till fondens val av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden

samvarierar med marknaden och mattet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhallande mot dess jamforelseindex. Avvikelser kan bero pa olika
koncentration mot vardepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller liknande.

33



5 STORSTA INNEHAVEN % av

2025-06-30 fond
LIME 34
INVESTOR B 33
ABB LTD 33
EPIROC B 31
BEIJER REF B 30
SUMMA 16,0

STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN
2025-06-30
5 stdrsta positiva bidragen 5 stdrsta negativa bidragen

LIFCOB VITROLIFE
SANDVIK HEXAGON B
LIME INSTALCO
SEB A ATLAS COPCO B
EQT BEIER REF B

STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA

2025-06-30
5 storsta kép 5 storsta sélj
SBAB HYP 151 300612 ATLAS COPCO B
WIHLBORGS FASTIGHETE NORDNET
EPIROC 280510 ERICSSON B
LAGERCRANTZ GROUP B ASSA ABLOY B
SWECO B TOMRA SYSTEMS
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BALANSRAKNING (tkr)

2025-06-30 2024-12-31

TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 319 078 452727
Summa instrument med 319078 452727
positivt marknadsvarde (Not 3)

Bankmedel och 6vriga likvida medel 29 356 6788
Ovriga tillgdngar (Not 1) 726 1547
SUMMA TILLGANGAR 349 160 461 062
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -396 -626
SUMMA SKULDER -396 -626
FONDFORMOGENHET (Not 2) 348 764 460 436
POSTER INOM LINJEN Inga Inga
NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

OVRIGA TILLGANGAR

Upplupen vérdepappersranta 662 1532
Upplupna intaktsrantor 64 15
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 726 1547
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade férvaltningsavgifter -206 -304
Ej likviderade analyskostnader -10 -33
Ej likviderade aterlosta andelar -176 -283
Ej likviderade depéavgifter < -6
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER -396 -626
NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)
FONDFORMOGENHET VID ARETS START 460 436 611227
Andelsutgivning Andelsklass A 5165 8825
Andelsutgivning Andelsklass B 12 260 25 582
Andelsinlésen Andelsklass A -11 228 -23 097
Andelsinlésen Andelsklass B -120 947 -202 528
Periodens resultat enligt resultatrakning 3078 40 427
Ldmnad utdelning 0 0
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 348 764 460 436



NOT 3 - FINANSIELLA Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent: FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/ Marknads- Vikt % Emittent:

INSTRUMENT nominellt virde (tkr) avfond vikt % nominellt virde (tkr) avfond  vikt %
KATEGORI 1 EPIROC 280510 5000 000 2048 15 52
AKTIER EPIROC FRN 270914 2 000 000 4072 06 52
SCAB 60 000 7 380 2,1 27 FABEGE FRN 260604 2 000 000 4007 06 06
MATERIAL 7 380 21 GETINGE FRN 290307 2 000 000 1933 0,6 0,6
HEXAGON FRN 261207 4 000 000 6136 12 41
ABB LTD 20 000 11320 32 32 HUFVUDSTADEN 290319 4000 000 2027 12 12
ADDTECH B 20 000 6 440 18 18 HUMLEGARD FRN 290403 2 000 000 4044 06 06
ATLAS COPCO B 50 000 6723 19 19 HUSQVARNA FRN 270315 2 000 000 2 005 06 0,6
BEIJER REF B 70 616 10 547 30 30 ICA FRN 291114 2 000 000 4033 06 0,6
EPIROC B 60 000 10 860 3,1 52 INDUSTRIV 280214 4 000 000 2015 12 12
INSTALCO 123 301 2996 09 09 KOMMUNINVEST 310618 4 000 000 2 005 12 12
LIFCOB 18 000 6 890 20 20 LANTMANN FRN 290322 1250 000 2002 04 04
NIBE INDUSTRIER B 165 000 6656 1.9 25 LATOUR 290614 2000 000 1259 0,6 31
SANDVIK 40 000 8676 16 16 LF BANK FRN 310225 4 000 000 4051 11 17
SKANSKA B 30 000 6 606 19 19 LF BANK FRN 310513 2 000 000 8073 0,6 17
SWECO B 25 000 4100 26 26 NIBE FRN 290405 2 000 000 4048 06 25
TOMRA SYSTEMS 25 170 3715 11 11 NORDEA HYP 291008 8000 000 2 006 23 23
VOLVO B 20 000 5308 15 15 NP3 FRN 280103 1250 000 1257 04 04
INDUSTRIVAROR 90 836 26,0 NYFOSA FRN 280103 1250 000 2021 04 04
SBAB 280203 4 000 000 2026 12 12
ASTRAZENECA 3100 4118 12 12 SBAB HYP 151 300612 8 000 000 399 21 31
VITROLIFE 28 554 3998 1 11 SBAB HYP 153 320609 4 000 000 6 185 1,0 3,1
HALSOVARD 8116 23 SCA FRN 280621 2 000 000 3990 06 27
SKANSKA FRN 261124 2 000 000 2014 06 06
EQT 20 000 6318 18 18 SOBI FRN 290517 1250 000 2 006 04 04
INVESTOR B 41 007 11 472 33 33 SSAB FRN 260616 4000 000 4088 12 12
LATOUR B 35 000 8722 25 31 STORA ENS FRN 281108 4 000 000 1790 12 12
SEB A 50 000 8255 24 24 SWEDBANK FRN 290219 2 000 000 1996 06 06
FINANS 34 767 10,0 TELE2 FRN 270519 2 000 000 3005 0,6 0,6
TRATON FRN 280911 2 000 000 5 060 0,6 0,6
HEXAGON B 108 358 10311 30 41 TRELLEBOR FRN 270308 4000 000 2009 11 11
RN CROUP R p— . 15 05 WILLHEM FRN 290423 2000 000 125 06 06
LIME 28 126 11672 33 33 ZIKLO BNK 270519 4 000 000 4079 12 18
INFORMATIONSTEKNIK 26 536 76 ZIKLO BNK FRN 270519 2 000 000 5789 06 18
SUMMA OBLIGATIONER 128 234 36,8
ESSITY B 25000 6550 19 19 SUMMA KATEGORI 1 313116 89,8
KONSUMENTVAROR 6 550 19
KATEGORI 3
CASTELLUM 45 000 5582 16 29 AKIER
WIHLBORGS FASTIGHETE 50 000 5115 15 15 RORTINGYA 220I000 298 117 117
FASTIGHET 10 697 31 EASTIGHE S 17
SUMMA AKTIER 184882 530 SUFIHANIER e Lz
SUMMA KATEGORI 3 5962 1,7
OBLIGATIONER
AFRY FRN 290227 2000 000 2026 06 06 ST T e AR HOWS ks
ARLA FRN 260717 4 000 000 3990 11 11 N R
ASSA FRN 290829 2000 000 2012 06 06 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 29 686 85
BALDER 290604 2 000 000 2018 06 12 .
BALDER FRN 290604 2000 000 2003 06 12 RONDIRIR NI SR L2
CASTELLUM FRN 270315 2 500 000 2526 07 29
CASTELLUM FRN 290118 2 000 000 2 068 0,6 29
ELEKTA FRN 261214 4000 000 3993 11 1 Fondens innehav av vardepapper har delats in i féljande kategorier:
ELUX FRN 270224 4000 000 3952 11 11 1. Overlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad
ELUX PROF FRN 270322 1250 000 1258 04 04 eller en motsvarande marknad utanfér EES.

2. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
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FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/ Marknads-  Vikt % Emittent:
nominellt vdrde (tkr) avfond  vikt %

eller en motsvarande marknad utanfér EES.

w

. Overlitbara virdepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon
annan marknad som ar reglerad och 6ppen for allmanheten.
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som &r reglerad och ¢ppen for allmanheten.

(4l

Overlatbara virdepapper som inom ett ar fran emission avses bli upptagna till

handel pa en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfor EES.

o

Overlatbara virdepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli foremal for
regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och ¢ppen fér
allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.
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10

FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens Small & Micro Cap é&r en aktivt férvaltad aktiefond som
ar inriktad mot sma bolag i Norden med tonvikt pa Sverige.
Minst 90 procent av fondens innehav av aktier och
aktierelaterade instrument och minst 80 procent av
fondférmodgenheten ska avse bolag som, vid Fondens
forvarvstillfalle, har ett marknadsvarde som hdgst motsvarar
en halv procent av det totala marknadsvardet for samtliga
aktier noterade vid Nasdag OMX Stockholm. Inriktningen i
Ovrigt dr diversifierad och sdledes inte begransad till nagon
sarskild bransch. Malet med férvaltningen ér att genom god
riskspridning langsiktigt uppnd en god vardetillvaxt i fonden.
Ansvariga forvaltare av fonden ar Carl Sundblad och Johanna
Ahlgyist.

Fondens utveckling

Fondférmoégenheten tkade fran 1 674 mkr vid ingdngen av
2025 till 2 053 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in-och
utfloden i fonden var 346 mkr. Fonden steg under perioden
med 2,9 procent. Fondens sammansatta jamférelseindex 50
% Carnegie Small Cap Return Index / 50 % Carnegie Micro
Cap Sweden Return Index steg med 4,1 procent.

% H Cliens Small & Micro Cap B 50% CSRX, 50% CMSRXSE

O]

2023 2024 2025
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Avkastningen under dr 2023 avser perioden 30 november — 31 december
2023. Fonden har flera andelsklasser. Andelsklass B:s avkastning beskrivs
ovan. Ovriga andelsklasser dterfinns i fondfaktarutan.

Forvaltarkommentar till resultatet

2025 inleddes likt 2024 i positiv anda, men denna gang drivet
av efterdyningarna av Trumps tilltrdade vid makten. Det
positiva borssentimentet kom snabbt av sig den 2 april nar
Trump annonserade kraftiga tullar, specifikt riktade mot Kina.
Dock larde sig marknaden att tolka Trumps férhandlingstaktik
och vartefter tullar skots upp och minskade i omfattning
ingdts nytt hopp och vid halvarsskiftet var bérsen tillbaka pa
plus igen.

Fondens utldndska aktier gav ett positivt bidrag dar framforallt
de norska innehaven Tomra och Storebrand bidrog starkt
tillsammans med de mer defensiva danska innehaven i
forsakringsbolaget Alm brand och Ringkjoebing Landbobank.
De mest negativa bidragsgivarna till fondens utveckling hittar
vi i USA-exponerade aktier sasom Munters och Vitrolife.
Marknaden satter onekligen en hogre riskpremie pa
amerikanska tillgangar efter Trumps tilltrade och inférande av
tullar. Generellt ar fondens exponering mot USA som
marknad begransad, dédr de flesta bolagen vi dger har nordisk
exponering och sdledes en liten direkt exponering mot tullar.
Viktigare for fondens innehav &r att de slutgiltiga tullarna inte
star i vagen for konjunkturaterhdmningen som tillsammans
med ett ldgre ranteldge kan ge gynnsamma foérhallanden for
borsen.

Vi har okat investeringarna i flertalet existerande innehav
under véren. Hufvudstaden, teknikkonsulten Rejlers, Skistar
och Storebrand tillkom som nya innehav. Vi accepterade
budet pa Fortnox pa SEK 90 kr per aktie fran huvudédgaren
och EQT och séledes férsvann Fortnox som innehav i fonden



efter att ha gett en fantastisk avkastning da aktien var med fran
fondens start.

Fonden har ett mal om att minst 15 procent av
fondférmogenheten ska investeras i hallbara affarsmodeller
(matt som andel intakter klassade som starkt bidragande till
klimatomstallningen). Fonden hade per sista juni ett viktat snitt
pad 289 procent av fondférmoégenheten, dar de storsta
bidragsgivarna alltjgmt var Tomra med sin returhantering och
Vaisala vars matinstrument hjélper sina kunder att reducera
energikonsumtion och utsldpp. Med det sagt bidrar manga av
fondens innehav till den globala energiomstdliningen och
elektrifieringen av samhdllet i stort dar exempelvis fondens
innehav i teknikkonsulterna Afry, Rejlers och Sweco gor en
betydande skillnad.

Viésentliga handelser efter halvarsskiftet
Det finns inga vésentliga héndelser att rapportera som
intraffat efter periodens utgang.

Viésentliga risker

Sparande i aktier innebar en marknadsrisk i form av att priset
pa en aktie uppvisar svangningar. | en fond minskas denna risk
genom att fonden &ger aktier i flera bolag vars priser inte
uppvisar exakt samma svangningar, vilket kallas diversifiering.
Fonden har per halvérsskiftet 39 stycken innehav vilket bidrar
till en god diversifieringseffekt. Valutaexponeringen i fonden
var vid halvarsskiftet 17,3 procent och avsdg exponeringar
mot innehav noterade i danska kronor, norska kronor och
euro. Fonden innehar inte likvida medel i utlandsk valuta utan
stravar efter att alltid inneha likvida medel i svenska kronor.
Mojligheten att ha stora positioner i mycket sma bolag gor att
marknadslikviditetsrisken tidvis kan vara hoég i fonden.
Marknadslikviditetsrisk dr risken for siamre likviditet i
innehaven  vilket paverkar mojligheten att omsitta
positionerna. Aktier i smabolag har generellt lagre likviditet
och det stélls ddrmed storre krav pa hantering av likviditetsrisk
i fonden. Fondens innehav har en spridning mellan olika
emittenter for att minska denna risk och har samtidigt en
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hogre tilldten limit i fondbestdmmelserna for att tillfalligt kunna
hélla en hogre andel likvida medel. Nivéder for relevanta risker
kontrolleras I6pande och féljs upp tillsammans med utfall av
regelbundna stresstester. Tillimpliga riskmétt anvands for att
beddma fondens riskprofil. Aven fondens koncentrationsniva
samt grad av aktiv forvaltning ingdr bland atgarder i systemet
som anvands for att hantera de risker fonden exponeras mot.
Forvaltningen av fonden har under perioden skett i enlighet
med fondens riskprofil.

Ovrigt

Fonden far, som ett led i fondens placeringsinriktning, anvinda
sig av derivatinstrument. Under perioden anvande fonden
dock inte ndgra derivatinstrument och har per balansdagen
ingen exponering till foljid av tekniker och instrument. Fonden
har ddrmed inte heller haft ndgon havstang under perioden.

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogérelse har upprattats enligt  lagen
(2004:46) om  vardepappersfonder, Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder (FFFS 2013:9), riktlinjer
utfirdade av ESMA (European Securities and Markets
Authority) samt Fondbolagens Forenings riktlinjer och
végledningar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondernas finansiella instrument inklusive skulder och
derivatinstrument vérderas till gdllande marknadsvarde. Med
marknadsvarde avses stangningskurs pa balansdagen. Vid
marknadsvardering varderingsmetoder
beroende pa vilket finansiellt instrument som avses och pa
vilken marknad instrumentet handlas. For att bestdmma
vardet pd marknadsnoterade instrument och andra
instrument som aktivt handlas pd en etablerad marknad
anvéands i normalfallet senaste betalkurs pa balansdagen. For
att bestdmma vdrdet pa andra instrument dn de som avses i
foregdende mening anvands i normalfallet ett genomsnitt av

anvands  olika

senaste kop- och saljkurs.



FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023
Fonden startade 2023-11-30 med en kurs pd 1 000 kr.

Fondférmégenhet (tkr) 2052685 1674495 374 486
Andelsklass A 901 495 800 875 299 379
Andelsklass B 1151190 873 620 75107
Andelsvarde (kr)

Andelsklass A 1251,70 122064 109244
Andelsklass B 122954 1229,08 109304
Antal utestdende andelar

Andelsklass A 720217 656 110 274 047
Andelsklass B 936 276 710789 68713
Utdelning per andel (kr)

Andelsklass A 00 00 00
Andelsklass B 30,0 00 00
Totalavkastning

Andelsklass A 2,5% 11,7% 9,3%
Andelsklass B 29% 12,4% 9.3%
Jamforelseindex 41% 8,4% 10,3%
Risk- och avkastningsmétt
Totalrisk (standardavvikelse 24 man)
Andelsklass A - - -
Andelsklass B - - -
Jamférelseindex - - -
Aktiv risk (tracking error 24 man)
Andelsklass A - - -
Andelsklass B - - -
Aktiv andel (active share) 86,1% 86,4% 87,4%

* Ar 2023 motsvarar perioden 2023-11-30 - 2023-12-31.

Jamforelseindex

Fondens jamférelseindex ar jamforelseindex ar ett viktat index bestdende av 50 procent Carnegie Small Cap Return Index (CSRXSE Index) och 50 procent
Carnegie Micro Cap Sweden Return Index (CMCRXSE). CSRXSE representerar indexutvecklingen i mindre bolag som ér noterade pa Nasdag OMX
Stockholm. CMCRXSE representerar indexutvecklingen i mindre bolag som dr noterade pa Nasdag OMX Stockholm och First North.

Fondbolaget bedomer att index Gverensstimmer med fondens placeringsinriktning med avseende pa val av avkastnings-och riskprofil, geografisk exponering samt
borsvarde pa bolagen inom indexet. Det kommer dock férekomma avvikelser mot index da fonden forvaltas aktivt oberoende av index.

Aktiv risk

Fonden &r en aktiv forvaltad fond och avser dérfor inte att folja ett

samvarierar med marknaden och mattet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhallande mot dess jamforelseindex. Avvikelser kan bero pa olika
koncentration mot virdepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller liknande.
Da fonden startade &r 2023 finns inte full historik for att berdkna nyckeltalet, vilket tidigast kan berdknas ar 2025.

Aktiv andel

Aktiv andel visar hur stor andel av fondens innehav som avviker frar

39



5 STORSTA INNEHAVEN % av
2025-06-30 fond

ADDLIFE B 47
LAGERCRANTZ GROUP B 43
HUFVUDSTADEN A 4%
WIHLBORGS FASTIGHETE 41
BUFAB 38
SUMMA 21,0

STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN

2025-06-30
5 storsta positiva bidragen 5 storsta negativa bidragen
ADDLIFE B TROAX
BEIJER ALMA B VITROLIFE
OEM INTERNATIONAL B MUNTERS
FORTNOX THULE GROUP
AVANZA BANK VITEC B
STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA
2025-06-30
5 storsta kop S storsta silj

HUFVUDSTADEN A FORTNOX
REJLERKONCERNEN NORDNET
STOREBRAND WALLENSTAM B
ADDNODE B TROAX
SKISTAR B SWECO B
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BALANSRAKNING (tkr) 2025-06-30 2024-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 1947 448 1532133
Summa instrument med 1947 448 1532133

positivt marknadsvarde (Not 3)

Bankmedel och 6vriga likvida medel 106 753 146 985
Ovriga tillgangar (Not 1) 197 260
SUMMA TILLGANGAR 2054398 1679378
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -1713 -4 883
SUMMA SKULDER -1713 -4 883
FONDFORMOGENHET (Not 2) 2052685 1674495
POSTER INOM LINJEN Inga Inga

NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

OVRIGA TILLGANGAR
Upplupna intéktsrantor 197 260

SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 197 260

OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade forvaltningsavgifter -1597 -4 479
Ej likviderade analyskostnader -30 -18
Ej likviderade aterlsta andelar -77 -376
Ej likviderade depéavgifter -9 -10
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER -1713 -4 883

NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)

FONDFORMOGENHET VID ARETS START 1674 495 374 486
Andelsutgivning Andelsklass A 209 053 612 589
Andelsutgivning Andelsklass B 300 920 765 355
Andelsinlésen Andelsklass A -128 459 -166 653
Andelsinlésen Andelsklass B -35895 -700
Periodens resultat enligt resultatrakning 57 441 89 418
Lamnad utdelning -24 870 0

FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 2052685 1674495



NOT 3 - FINANSIELLA Antal/ Marknads-  Vikt % Emittent: FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent:

INSTRUMENT nominellt vérde (tkr) avfond  vikt % nominellt virde (tkr) avfond  vikt %
KATEGORI 1 WALLENSTAM B 1050 000 50 631 25 25
AKTIER WIHLBORGS FASTIGHETE 815 000 83 375 41 41
ADDLIFE B 506 486 95 574 47 47 FASTIGHET 274 810 134
AFRY 375942 59 399 29 29 SUMMA AKTIER 1947 448 94,9
AQ GROUP 123145 22 265 11 11 SUMMA KATEGORI 1 1947 448 94,9
BEJER ALMA B 298 508 67 911 33 33
BUFAB 887 310 77 915 38 38 SUMMA VARDEPAPPER 1947 448 949
HEXPOL B 422 000 38 697 19 19
INSTALCO 910 000 22113 11 11 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 105 237 51
MUNTERS 220 000 30 382 15 15
NCAB 265 612 12 563 06 06 FONDFORMOGENHET 2 052 685 100,0
OEM INTERNATIONAL B 526 707 73423 36 36
REJLERKONCERNEN 270 054 53633 26 26
SWECO B 250 000 41 000 20 20 Fondens innehav av vardepapper har delats in i foljande kategorier:
SYSTEMAIR 747 861 65 737 32 32 1. Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
TOMRA SYSTEMS 425 730 62 829 31 3.1 eller en motsvarande marknad utanfér EES.
TROAX 253 504 36 403 18 18 2. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
INDUSTRIVAROR 759 844 37,0 eller en motsvarande marknad utanfér EES.

3. Overldtbara vardepapper som ar féremél for regelbunden handel vid nagon
SKISTAR B 200 000 30 940 15 15 annan marknad som &r reglerad och éppen for allmanheten.
SALLANKOPSVAROR 30 940 1,5 4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad och ¢ppen for allménheten.

AXFOOD 250 000 69 900 34 BH] 5. Overldtbara virdepapper som inom ett ar fran emission avses bli upptagna till
DAGLIGVAROR 69 900 34 handel pd en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.
6. Overldtbara virdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremél for
SECTRA B 70 000 24528 12 12 regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad och 6ppen for
VITROLIFE 254 158 35 582 17 17 allménheten.
HALSOVARD 60 110 29 7. Ovriga finansiella instrument.
ALM BRAND A/S 2077 095 52611 26 26
AVANZA BANK 215437 69 091 34 34
NORDNET 76 500 19 661 10 10
RINGKJOEBING LANDBO 32484 67 496 33 33
STOREBRAND 320 000 42 954 21 2,1
FINANS 251813 12,3
ADDNODE B 573700 63 566 31 31
BOUVET 545 231 40 848 20 20
GOFORE QY] 109 037 21801 11 11
HMS NETWORKS 97 850 40 549 20 20
KNOW IT 132077 16 879 08 08
LAGERCRANTZ GROUP B 386 000 87 854 43 43
QT GROUP QY] 35000 22 460 11 11
SDIPTECH B 135 402 28814 14 14
VAISALA QY] 81425 45112 22 22
VITEC B 142 008 67 766 33 33
INFORMATIONSTEKNIK 435 648 21,2
THULE GROUP 236 702 64 383 31 31
KONSUMENTVAROR 64 383 31
HUFVUDSTADEN A 700 000 86 450 42 42
NYFOSA 577013 54 355 26 26
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’\ CLIENS SMABOLAG

FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens Smabolag ar en aktivt forvaltad aktiefond som placerar i
sma- och medelstora bdrsnoterade bolag i Norden med tonvikt
pa Sverige. De bolag som fonden investerar i far vid
forvarvstillfallet ha ett marknadsvarde som hogst motsvarar 1 %
av det totala borsvardet vid Nasdaq Stockholm. Malet med
forvaltningen &r att genom god riskspridning langsiktigt uppna en
god vardetillvixt i fonden. Fonden forvaltas av Carl Sundblad och
Max Frydén.

Fondens utveckling

Fondférmoégenheten minskade fran 30 770 mkr vid ingdngen av
2025 till 28 854 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in-och utfloden
i fonden var minus 1 968 mkr. Fonden steg under perioden med
1,1 procent. Fondens jamférelseindex Carnegie Small Cap
Return Index steg med 2,2 procent.

o, M Cliens Smabolag B CSRXSE
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Fonden har flera andelsklasser. Andelsklass B:s avkastning beskrivs ovan.
Ovriga andelsklasser dterfinns i fondfaktarutan.

Forvaltarkommentar till resultatet

2025 inleddes likt 2024 i positiv anda, men denna gang drivet av
efterdyningarna av Trumps tilltrdde vid makten. Det positiva
borssentimentet kom snabbt av sig den 2 april nar Trump
annonserade kraftiga tullar, specifikt riktade mot Kina. Dock larde
sig marknaden att tolka Trumps foérhandlingstaktik och vartefter
tullar skéts upp och minskade i omfattning ingdts nytt hopp och
vid halvarsskiftet var borsen tillbaka pé plus igen.

Fonden har tagit in ett nytt innehav under aret, Axfood. Efter en
svag period for aktien, och for bolaget operationellt under 2024,
sag bade vinstférvantningar och vérderingen attraktiv ut under
borjan pa detta ar. Detta i samband med stigande
inflationsférvantningar, som historiskt gynnat bolaget, ledde till ett
bra tillfille att ta in Axfood i portfélien. Vi har aven okat vara
innehav i Nyfosa, Sagax och Vitec. Vi sdlde vara sista aktier i
Husgvarna under varen. Aktien, och bolagets vinster, har inte
spelat ut sig som forvantat. Bolagets relativt goda framtidsutsikter
till professionella kunder (stérre maskiner for grasklippning, skog
och trddgardsskotsel) Gverskuggas av den  kraftigt ©kade
konkurrensen inom marknaden for bolagets
konsumentprodukter. Det ar tydligt att Husqvarna verkar i en
mycket konkurrensutsatt bransch utan god prisdisciplin dar
bolaget inte lyckats behalla sin tidigare starka position. Vi har dven
avyttrat vart innehav i Boliden samt minskat vdra innehav i
Securitas, Addtech och Indutrade.

Fonden har ett mél att minst 15 procent av fondférmoégenheten
ska investeras i hallbara affirsmodeller (méatt som andel intékter
klassade som starkt bidragande till klimatomstéliningen). Fonden
hade per sista juni ett viktat snitt pa 26,1 procent av
fondférmogenheten, dar de storsta bidragsgivarna alltjamt var
Nibe, Sagax, Castellum och AFRY. Med det sagt bidrar manga av
fondens innehav till den globala energiomstédliningen och
elektrifieringen av samhallet, klimatanpassning av vara byggnader
samt renare luft pa arbetsplatser.

Viasentliga hdndelser efter periodens slut
Det finns inga vdsentliga handelser att rapportera som intraffat
efter periodens utgang.
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Vasentliga risker

Sparande i aktier innebdr en marknadsrisk i form av att priset pa
en aktie uppvisar sviangningar. | en fond minskas denna risk
genom att fonden dger aktier i flera bolag vars priser inte uppvisar
exakt samma svangningar, vilket kallas diversifiering. Fonden hade
per halvarsskiftet 39 stycken innehav vilket bidrog till en god
diversifieringseffekt. Marknadsrisken, matt som
standardavvikelsen for fondens avkastning, var vid halvarsskiftet
nagot hogre dn for aktiemarknadens som helhet (métt som
Carnegie Small Cap Return Index). Valutaexponeringen i fonden
var vid halvarsskiftet 2,2 procent och avsdg exponeringar mot
innehav noterade i norska kronor. Fonden innehar inte likvida
medel i utldndsk valuta utan strdvar efter att alltid inneha likvida
medel i svenska kronor. Méjligheten att ha stora positioner i sma
och medelstora bolag gor att marknadslikviditetsrisken tidvis kan
vara hog i fonden. Marknadslikviditetsrisk ar risken for samre
likviditet i innehaven vilket paverkar mojligheten att omsatta
positionerna. Aktier i smabolag har generellt ldgre likviditet och
det stalls darmed storre krav pa hantering av likviditetsrisk i
fonden. Fondens innehav har en spridning mellan olika emittenter
for att minska denna risk. Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|6pande och foljs upp tillsammans med utfall av regelbundna
stresstester. Tillampliga riskmatt anvands for att beddma fondens
riskprofil. Aven fondens koncentrationsniva samt grad av aktiv
forvaltning ingdr bland dtgarder i systemet som anvands for att
hantera de risker fonden exponeras mot. Forvaltningen av
fonden har under perioden skett i enlighet med fondens
riskprofil.

43

Ovrigt

Fonden far, som del i att effektivisera forvaltningen, anvanda sig
av derivatinstrument. Under perioden awvdnde fonden inte
derivatinstrument och har per balansdagen ingen exponering till
folid av tekniker och instrument. Fonden har ddrmed inte heller
haft nagon hévstang under perioden.

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogorelse har upprattats enligt lagen (2004:46)
om vardepappersfonder, Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9), riktlinjer utfardade av ESMA
(European Securities and Markets Authority) samt Fondbolagens
Forenings riktlinjer och végledningar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondernas finansiella  instrument skulder  och
derivatinstrument varderas till géllande marknadsvarde. Med
marknadsvdrde avses stdngningskurs pa balansdagen. Vid
marknadsvdrdering anvands olika varderingsmetoder beroende
pa vilket finansiellt instrument som avses och pd vilken marknad
instrumentet  handlas. For att bestdmma vdrdet pa
marknadsnoterade instrument och andra instrument som aktivt
handlas pa en etablerad marknad anvands i normalfallet senaste
betalkurs pa balansdagen. Fér att bestdmma vardet pd andra
instrument dn de som avses i foregdende mening anvands i
normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och sljkurs.

inklusive



FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Fonden startade 2016-09-30 med en kurs pd 1 000 kr.

Fondférmogenhet (tkr) 28854052 30770269 23313479 11755504 9622895 4912149 2796 551 998 693 465 106 141 936

Andelsklass A 16781058 18137408 14368608 7700169 5469281 2725720 1284342 318 884 104 706 20 700
Andelsklass B 5879625 6133015 5671587 2931162 3608634 1983746 1512209 679 809 360 400 121236
Andelsklass C 580 473 687 418 245179 118 548 490 583 202 683

Andelsklass D 561289 5812428 3028106 1005625 54 397

Andelsvirde (kr)

Andelsklass A 350181 347425 314526 2 664,45 369417 2 464,77 187676 124489 115352 1000
Andelsklass B 311957 317568 291087 2501,72 351852 237683 184421 123794 116263 1002
Andelsklass C 354575 350613 265391 265391 365685 242553

Andelsklass D 335824 333599 315261 255111 352426

Antal utestdende andelar

Andelsklass A 4792109 5220520 4568335 2889962 1480515 1105873 684 338 256 153 90 771 20 697
Andelsklass B 1907032 1931242 1948414 1171661 1025611 834 619 819 977 549 144 309 987 121 024
Andelsklass C 164 673 196 062 77770 44 669 134154 83 562

Andelsklass D 1680020 1742342 1000 159 394191 15434

Utdelning per andel (kr)

Andelsklass A 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,00
Andelsklass B 80,0 60,0 60,0 60,0 50,0 380 285 235 00 0,00
Andelsklass C 00 00 00 00 00 00

Andelsklass D 00 00 00 00 00

Totalavkastning

Andelsklass A 0,8% 10,5% 18,1% -27,9% 49,9% 31.3% 50,8% 79% 15,3% 001%
Andelsklass B 11% 11,2% 18,8% -27,4% 50,8% 32.2% 51.8% 8,6% 16,1% 017%
Andelsklass C 1,1% 11.2% 18,8% -27,4% 50,8% 31,5%

Andelsklass D 0,7% 10,2% 18,7% -27,6% 51,0%

Jamforelseindex 2,2% 8,8% 147% -31,4% 37.2% 23,0% 43,2% -02% 8,8% -0,05%

Risk- och avkastningsmatt
Totalrisk (standardavvikelse 24 mén)

Andelsklass A 16,3% 15.8% 26,7% 27,3% 239% 22.3% 137% 11,5%
Andelsklass B 16,3% 15.8% 26,7% 27,3% 24,0% 22,3% 13,8% 11.5%
Andelsklass C 16,3% 15.8% 26,7% 27,3% 24.1% 22,5%

Andelsklass D 16,3% 15.8% 26,8% 27,4% 24,0%

Jamforelseindex 16,1% 159% 231% 26,0% 24,8% 23,4% 12,5% 114%
Alktiv risk (tracking error 24 médn)

Andelsklass A 36% 4,9% 53% 4,4% 6,0% 6,6% 5,3% 3,5%
Andelsklass B 3,6% 4.9% 53% 4,4% 6.0% 6,6% 53% 3,5%
Andelsklass C 3,6% 4.9% 53% 4,4% 5,9% 6,5% 5,3% 3,5%
Andelsklass D 3,6% 51% 55% 4.5% 6,0% 6,5% 53% 3,5%
Aktiv andel (active share) 63,0% 62,2% 63,9% 68,0% 78,9% 741% 78,6% 75,0% 75,0% 77.9%

Jamférelseindex

Fondens jamférelseindex ar Carnegie Small Cap Return Index (CSRXSE Index) vilket speglar bolag i small cap segmentet. Indexet representerar utvecklingen i
mindre bolag som &dr noterade pa Nasdag OMX Stockholm. Fondbolaget bedomer att index dverensstimmer med fondens placeringsinriktning med avseende §
val av avkastnings- och riskprofil, geografisk exponering samt bérsvarde péa bolagen inom indexet. Det kommer dock férekomma avvikelser mot index da
fonden forvaltas aktivt oberoende av index.

Aktiv risk

Fonden ar en aktiv forvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hansyn till fondens val av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden
samvarierar med marknaden och mattet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i férhdllande mot dess jamférelseindex. Avvikelser kan bero pa olit
koncentration mot virdepappers egenskaper sdsom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller liknande.

Aktiv andel

Aktiv andel visar hur stor andel av fondens innehav som avviker fran dess jamforelseindex. Nyckeltalet anges i procent och ju hogre siffra desto storre avvikelse.
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5 STORSTA INNEHAVEN

% av

2025-06-30 fond
LAGERCRANTZ GROUP B 51
BEIJER REF B 47
AARHUSKARLSHAMN 4,5
ADDTECH B 42
SECTRA B 41
SUMMA 22,7
STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN
2025-06-30
5 stdrsta positiva bidragen 5 stdrsta negativa bidragen
LAGERCRANTZ GROUP B INSTALCO
ADDTECH B VITROLIFE
SECTRA B FASTPARTNER A
AVANZA BANK NYFOSA
SECURITAS B NIBE INDUSTRIER B
STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA
2025-06-30
5 storsta kop S storsta silj
AXFOOD SECURITAS B
NYFOSA BOLIDEN
SAGAX B ADDTECH B
VITEC B INDUTRADE
EPENDION AB BALDER B
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BALANSRAKNING (tkr)

2025-06-30 2024-12-31

TILLGANGAR

Overlitbara virdepapper 27 347 454 29 197 887
Summa finansiella instrument med positivt 27 347 454 29197 887
marknadsvarde (Not 3)

Bankmedel och 6vriga likvida medel 1579 426 1621953
Ovriga tillgdngar (Not 1) 6675 3565
SUMMA TILLGANGAR 28 933 555 30 823 405
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -79 503 -53 136
SUMMA SKULDER -79 503 -53 136
FONDFORMOGENHET (Not 2) 28 854 052 30 770 269
POSTER INOM LINJEN Inga Inga

NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

OVRIGA TILLGANGAR

Upplupna intaktsrantor 6675 3565
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 6 675 3565
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade aterlésta andelar -49 715 -19 895
Ej likviderade forvaltningsavgifter -29 350 -32874
Ej likviderade analyskostnader -438 -367
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER -79 503 -53 136
NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)
FONDFORMOGENHET VID ARETS START 30770269 23313479
Andelsutgivning Andelsklass A 7 286 097 7522410
Andelsutgivning Andelsklass B 325267 1199 167
Andelsutgivning Andelsklass C 140 160 499 953
Andelsutgivning Andelsklass D 770 329 3015820
Andelsinlésen Andelsklass A -874599  -5416 449
Andelsinlésen Andelsklass B -502 180  -1285978
Andelsinlésen Andelsklass C -244 703 -85 715
Andelsinlésen Andelsklass D -997 074 -625 987
Periodens resultat enligt resultatrakning 197 923 2758197
Ldmnad utdelning -146 040 -124 627
FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 28 854 052 30 770 269



NOT 3 - FINANSIELLA Antal/ Marknads-  Vikt % Emittent:
INSTRUMENT nominellt virde (tkr) avfond  vikt %
KATEGORI 1

AKTIER

ADDLIFE B 5 166 446 974 908 34 34
ADDTECH B 3767151 1213023 42 42
AFRY 4251 808 671786 23 23
BEIER ALMA B 3015556 686 039 24 24
BEIJER REF B 9052985 1352063 47 47
EPENDION AB 1233 605 136 930 05 0,5
HEXPOL B 7 166 855 657 201 2,3 23
INDUTRADE 1000 000 258 200 09 09
INSTALCO 9832677 238934 08 08
LINDAB 3000 923 588 481 2,0 20
NEDERMAN HOLDING 2 036 963 359728 12 12
NIBE INDUSTRIER B 24 366 377 982 940 34 34
OEM INTERNATIONAL B 6 148 783 857 140 30 30
SECURITAS B 7293090 1031972 36 36
SWECO B 5698 665 934 581 32 32
TOMRA SYSTEMS 4295 000 633 856 2,2 22
TRELLEBORG B 2872277 1011329 35 35
INDUSTRIVAROR 12 589 111 43,6 436
AARHUSKARLSHAMN 5281121 1310774 45 45
AXFOOD 1444 674 403 931 14 14
DAGLIGVAROR 1714 705 59 59
GETINGE B 1300 000 246 610 09 09
SECTRA B 3391802 1188487 41 41
VITROLIFE 2175271 304 538 11 11
HALSOVARD 1739 635 60 60
AVANZA BANK 3634957 1165731 4,0 4,0
NORDNET 3156 183 811139 28 28
FINANS 1976 870 69 69
ADDNODE B 6617 792 733 251 25 25
HMS NETWORKS 1269 986 526 282 18 18
LAGERCRANTZ GROUP B 6505800 1480720 51 51
LIME 819 148 339946 12 12
MYCRONIC 4 7 04 957 342 33 33
SDIPTECH B 1783478 379 524 13 13
VITEC B 2302499 1098753 38 38
INFORMATIONSTEKNIK 5515819 191 191
BALDER B 8139 964 571914 2,0 20
CASTELLUM 6 587 500 817179 28 28
CATENA 830 000 400 558 1,4 14
FASTPARTNER A 2997 613 173 562 0,6 06
NYFOSA 5707 274 537 625 19 19
SAGAX B 4956 016 1070499 37 37
FASTIGHET 3571338 124 12,4
SUMMA AKTIER 27 107 477 939 939
SUMMA KATEGORI 1 27107 477 93,9 93,9
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FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent:
nomineltt  virde (tkr) avfond vikt %

KATEGORI 3

AKTIER

ABSOLENT AIR CARE GR 577 448 124 151 04 04

INDUSTRIVAROR 124 151 04

EXSITEC HOLDING 880 800 115 825 04 04

INFORMATIONSTEKNIK 115 825 04

SUMMA AKTIER 239 977 08

SUMMA KATEGORI 3 239977 08

SUMMA VARDEPAPPER 27 347 454 948
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 1506 599 52
FONDFORMOGENHET 28 854 052 100,0

Fondens innehav av vardepapper har delats in i féljande kategorier:
1. Overlatbara vardepapper som ér upptagna till handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad utanfor EES.

N

. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad utanfér EES.

w

. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad och 6ppen for allmanheten.

S

. Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid nigon

annan marknad som &r reglerad och éppen fér allménheten.

w

. Overlatbara virdepapper som inom ett ar frén emission avses bli upptagna till
handel pé en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.

o

. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for
regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och &ppen for
allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.



2 CLIENS SVERIGE

FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens Sverige dr en aktivt forvaltad fond med huvudsaklig
inriktning pa den svenska aktiemarknaden. Fonden investerar
bade i sma, medelstora och stora bolag. Fondens madlsittning ar
att pd lang sikt generera bdttre utveckling dn den svenska
aktiemarknaden. Fonden ar en specialfond och passar for den
investerare som &r intresserad av att fa battre avkastning an den
svenska aktiemarknadens utveckling pa lang sikt med en risk som
i genomsnitt Over en lang tidsperiod ar ungefar i niva med
marknadsrisken eller lagre. Ansvarig for forvaltning av fonden ar
Roger Hedberg.

Fondens utveckling

Fondférmogenheten minskade fran 6 665 mkr vid ingdngen av
2025 till 6 071 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in-och utfléden
i fonden var minus 196 mkr. Fonden sjénk under perioden med
5,3 procent. Fondens jamférelseindex SIX Return Index steg med
2,3 procent under samma period.
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Fonden har flera andelsklasser. Andelsklass B:s avkastning beskrivs ovan.
Ovriga andelsklasser dterfinns i fondfaktarutan.

Forvaltarkommentar till resultatet

Cliens Sverige utvecklades negativt under inledningen av 2025.
Utvecklingen i borjan av aret foljer ett visst sdsongsmonster dar
fondens relativa avkastning jamfort med borsen tenderat att vara
svagare under inledningen av kalenderaren jamfért med arens
avslutningar. Ser man till hela kalenderar har fonden slagit
Stockholmsbdrsen under fem av de senaste sex dren (de ar som
nuvarande forvaltare Roger Hedberg har forvaltat fonden). Aven
fondens riskjusterade avkastning har langsiktigt varit hogre an for
jamforelseindex.

Fonden har en stark hallbarhetsprofil dar andelen hallbara
investeringar under hela perioden ldg vél éver fondens uppsatta
mal. Fonden erbjuder klart mer héllbarhet per investerad krona
an index.

Den geopolitiska osdkerheten ¢kade successivt under det forsta
halvdret i olika delar av vdrlden, samtidigt som den nya
amerikanska administrationen med president Donald Trump i
spetsen inledde en aggressiv handelspolitik med utspel kring
mycket hoga tullsatser mot omvarlden. Vinstprognoserna i
bolagen justerades ned pa aggregerad niva under perioden. Trots
dessa riskfaktorer praglades aktiemarknaden av god riskaptit dar
en oro for att sta pa sidlinjen vid en bérsuppging dominerade.

Fonden missgynnades ocksa av att bankexponeringen var for lag
framfor allt under det forsta kvartalet. Trots att storbankernas
vinster kommer att falla signifikant under 2025, var banksektorn
den enskilt starkaste sektorn pa Stockholmsbérsen under det
forsta halvdret. Det var glddjande att fondens storsta aktiva
position under stora delar av perioden, Addlife, ocksa gav det
storsta positiva bidraget till avkastningen. Bolaget har fortsatt att
lyfta vinstmarginalerna genom de forbattringsatgdrder som
initierats under tidigare ar. Samtidigt har skuldsittningsgraden
minskat tack vare starka kassafloden.

Generellt sett reducerades fondens indirekta USA-exponering till
forman for en ¢kad exponering mot stigande tillvaxt i Sverige
och Europa.

Viasentliga hdndelser efter periodens slut
Det finns inga vdsentliga handelser att rapportera som intraffat
efter periodens utgang.

Viasentliga risker

Sparande i aktier innebér en marknadsrisk i form av att priset pa
en aktie uppvisar svangningar. | en fond minskas denna risk
genom att fonden dger aktier i flera bolag vars priser inte uppvisar
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exakt samma svdngningar, vilket kallas diversifiering. Fonden har
per utgdngen av forsta halvaret 38 st innehav vilket bidrar till en
god  diversifieringseffekt. ~ Marknadsrisken,  matt  som
standardavvikelsen for fondens avkastning, var vid halvarsskiftet i
linje med aktiemarknaden som helhet (métt som SIX Return
Index). Valutaexponeringen i fonden var vid halvarsskiftet 1,4
procent och avsdg exponeringar mot innehav noterade norska
kronor och danska kronor. Fonden innehar inte likvida medel i
utlandsk valuta utan stravar efter att alltid inneha likvida medel i
svenska kronor. Marknadslikviditetsrisk ar risken fér sdmre
likviditet i innehaven vilket paverkar mojligheten att omsitta
positionerna. Fonden investerar brett i olika storlekar av bolag
med huvudsakligt fokus pa stora bolag sk. large cap. Fonden har
aven innehav i sma- och medelstora bolag dar likviditetsrisken
mitigeras genom den vasentligt storre andelen stora bolag.
Fondens innehav har dven en spridning mellan olika emittenter
for att minska denna risk. Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|6pande och foljs upp tillsammans med utfall av regelbundna
stresstester. Tillimpliga riskmatt anvands for att beddma fondens
riskprofil. Aven fondens koncentrationsniva samt grad av aktiv
forvaltning ingdr bland dtgarder i systemet som anvénds for att
hantera de risker fonden exponeras mot. Forvaltningen av
fonden har under perioden skett i enlighet med fondens
riskprofil.

Ovrigt

Fonden far som ett led i placeringsinriktningen, anvanda sig av
derivatinstrument for att minska kostnader och risker i
forvaltningen eller att oka avkastningen och skapa havstang i
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fonden. Under perioden anvinde dock inte fonden
derivatinstrument och har per balansdagen ingen exponering till
folid av tekniker och instrument. Fonden har darmed inte heller

haft ndgon havstdng under perioden.

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogoérelse har upprittats enligt lagen (2004:46)
om vérdepappersfonder, Finansinspektionens féreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9), riktlinjer utfirdade av ESMA
(European Securities and Markets Authority) samt Fondbolagens
Forenings riktlinjer och végledningar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondernas finansiella  instrument skulder  och
derivatinstrument varderas till gdllande marknadsvdrde. Med
marknadsvdrde avses stdngningskurs pa balansdagen. Vid
marknadsvardering anvands olika varderingsmetoder beroende
pa vilket finansiellt instrument som avses och pa vilken marknad
instrumentet  handlas. For att bestdmma vdrdet pa
marknadsnoterade instrument och andra instrument som aktivt
handlas pa en etablerad marknad anvands i normalfallet senaste
betalkurs pa balansdagen. Fér att bestdmma vardet pd andra
instrument dn de som avses i féregdende mening anvands i
normalfallet ett genomsnitt av senaste k&p- och saljkurs.

inklusive



FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fonden startade 2004-12-31 med en startkurs pd 1000 kr.

Fondférmdgenhet (tkr) 6070631 6664762 4249723 2028853 1559524 1308746 886 329 638 311 882355 1233466
Andelsklass A 403 352 457 202 412 305 256 724 342 615 240 306 193 659 145 627 189 529 159 908
Andelsklass B 3730265 4157312 2212917 1311864 513138 193 508 40 602 32225 164 551 522 570
Andelsklass C 1217131 1202 560 923 090 460 265 703 771 874 932 652 068 460 459 528275 550 988
Andelsklass D 719 883 847 688 701 411

Andelsvarde (kr)

Andelsklass A 549484 578293 528243 4 418,07 558793 412733 333767 2 494,46 273586 261133
Andelsklass B 6 319,79 667429 6 107,90 514447 6 544,06 461530 362362 266216 293019 275213
Andelsklass C 531284 580823 542302 472972 6 209,87 4 505,06 365383 267103 2 926,00 274275
Andelsklass D 6 421,84 6 750,10 611877

Antal utestiende andelar

Andelsklass A 73 405 79 061 78 052 58 108 61313 58223 58 022 58 380 69 276 61236
Andelsklass B 584 788 622 884 362 304 255 005 78 413 41927 11205 12105 56 127 189 878
Andelsklass C 229122 207 044 170 217 97 313 113 331 194 211 178 461 172 390 180 547 200 889
Andelsklass D 112099 125 581 114 624

Utdelning per andel (kr)

Andelsklass A 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Andelsklass B 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Andelsklass C 185,0 165,0 165,0 1650 140,0 100,0 00 00 00 00
Andelsklass D 0,0 00 0,0

Totalavkastning

Andelsklass A -5,0% 9.5% 19,6% -209% 35,4% 23,7% 33,8% -8,8% 4,8% 9,4%
Andelsklass B -5.3% 9.3% 187% -21,4% 41,8% 27,4% 36,1% -9.2% 6.5% 9.9%
Andelsklass C -4,9% 10,2% 184% -21,4% 41,7% 27,2% 36,8% -87% 6,7% 9,4%
Andelsklass D -4,9% 10,3% *20,8%
Jamforelseindex 2,3% 8,6% **19.2% -22,8% 39,3% 14,8% 35,0% -4,4% 9.5% 9.7%
Risk- och avkastningsmétt

Totalrisk (standardavvikelse 24 mén)

Andelsklass A 15,4% 13,2% 22,4% 21,4% 17,4% 17,8% 13,6% 11,5% 10,5% 15,2%
Andelsklass B 15,4% 132% 22,3% 21,8% 17,8% 18,1% 13,9% 117% 10,6% 15,3%
Andelsklass C 15,4% 13,2% 22,4% 21,8% 17,5% 17,9% 13,9% 117% 10,7% 154%
Andelsklass D 15,5% - -
Jamforelseindex 14,2% 131% 22,0% 21,8% 19,0% 19.3% 13,9% 11.1% 10,6% 14,9%
Aktiv risk (tracking error 24 méan)
Andelsklass A 3,0% 3.8% 4.5% 51% 6,4% 57% 39% 2,5% 22% 36%
Andelsklass B 31% 38% 4,4% 4,9% 6,9% 6,3% 37% 25% 2,1% 34%
Andelsklass C 31% 33% 39% 47% 6,4% 58% 37% 25% 2,0% 33%
Andelsklass D - - -
Aktiv andel (active share) 50,4% 50,8% 48,4% 56,1% 69,3% 754% 60,9% 58,7% 66,8% 59,5%

* Andelsklass D startade 2023-10-24 och avkastningen avser perioden 2023-10-24 - 2023-12-31.
#* Index avkastning for perioden 2023-10-24 - 2023-12-31 var 18,9 %.

Jamférelseindex

Fondens jamforelseindex ar SIX Return Index (SIX RX Index), vilket ér ett index som har gjorts med utgangspunkt i att spegla marknadsutvecklingen av bolag pa

Nasdag OMX Stockholm. Fondbolaget bedomer att index éverensstammer med fondens placeringsinriktning med avseende pa val av avkastnings- och riskprofil,

geografisk exponering samt borsvarde pa bolagen inom indexet. Det kommer dock férekomma awvikelser mot index dé fonden forvaltas aktivt obereonde av

index.

Aktiv risk

Fonden ér en aktiv forvaltad fond och avser darfor inte att folja ett index med hdnsyn till fondens val av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden

samvarierar med marknaden och mattet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i forhallande mot dess jamforelseindex. Avvikelser kan bero pé olika

koncentration mot vardepappers egenskaper sisom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller liknande.

Aktiv andel

Aktiv andel visar hur stor andel av fondens innehav som avviker fran dess jamférelseindex. Nyckeltalet anges i procent och ju hégre siffra desto storre avvikelse.

49



5 STORSTA INNEHAVEN % av

2025-06-30 fond
INVESTOR B 9,7
VOLVO B 57
ADDLIFE B 48
ABB LTD 45
ATLAS COPCO A 43
SUMMA 289

STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN
2025-06-30
5 storsta positiva bidragen 5 storsta negativa bidragen
VOLVO B NIBE INDUSTRIER B
ABB LTD SAGAX B
BONESUPPORT HOLDING INSTALCO
INVESTOR B ATLAS COPCO A
ADDLIFE B CASTELLUM
STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA
2025-06-30
5 storsta kop 5 storsta silj

SWECO B ASSA ABLOY B
SWEDBANK A ATLAS COPCO A
SEB A SANDVIK
BALDER B ALFA LAVAL
HENNES MAURITZ B CASTELLUM
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BALANSRAKNING (tkr) 2025-06-30 2024-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 5785 649 6613348
Summa instrument med 5785649 6613348

positivt marknadsvarde (Not 3)

Bankmedel och 6vriga likvida medel 404 504 61293
Ovriga tillgdngar (Not 1) 877 498
SUMMA TILLGANGAR 6191030 6675139
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -120 399 -10 377
SUMMA SKULDER -120 399 -10 377
FONDFORMOGENHET (Not 2) 6 070 631 6 664 762
POSTER INOM LINJEN Inga Inga

NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

OVRIGA TILLGANGAR

Upplupna intéktsrantor 877 163
Ej likviderade sdlda vardepapper 0 335
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 877 498

OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade kopta vardepapper -111 897 -720
Ej likviderade forvaltningsavgifter -2 568 -6 766
Ej likviderade analyskostnader -5 801 -137
Ej likviderade aterlsta andelar -95 -2715
Ej likviderade depéavgifter -38 -39
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER -120 399 -10 377

NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)

FONDFORMOGENHET VID ARETS START 6664762 4249723
Andelsutgivning Andelsklass A 7995 24 427
Andelsutgivning Andelsklass B 843613 2402 640
Andelsutgivning Andelsklass C 152 154 241 200
Andelsutgivning Andelsklass D 108 185 232972
Andelsinlésen Andelsklass A -41 142 -18 007
Andelsinlésen Andelsklass B -1045 751 -683 544
Andelsinlésen Andelsklass C -27 203 -27 479
Andelsinlésen Andelsklass D -193 535 -160 208
Periodens resultat enligt resultatrakning -357 540 433 257
Lamnad utdelning -40 907 -30 219

FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT 6 070 631 6 664 762



NOT 3 - FINANSIELLA Antal/ Marknads-  Vikt % Emittent:
INSTRUMENT nominellt virde (tkr) avfond  vikt %
KATEGORI 1
AKTIER

BOLIDEN 50 000 14 755 03 03
SCAB 1500 000 184 500 32 32
MATERIAL 199 255 34

ABB LTD 480 000 271 680 47 47
ADDLIFE B 1550 941 292 663 51 51
ADDTECH B 550 000 177 100 31 31
AFRY 829 801 131109 23 23
ALFA LAVAL 250 000 99 450 17 17
ASSA ABLOY B 100 000 29 520 05 05
ATLAS COPCO A 1700 000 259 845 45 415
BEIJER REF B 950 000 141 883 25 25
EPIROC A 1250 000 256 750 44 44
INSTALCO 300 000 7 290 0,1 0,1
LIFCO B 10 000 3828 0,1 0,1
SANDVIK 425 000 92183 16 16
SWECO B 1280 000 209 920 36 36
SYSTEMAIR 1 350 000 118 665 2,1 2,1
TOMRA SYSTEMS 360 000 53129 09 09
VOLVO B 1 300 000 345 020 6,0 6,0
INDUSTRIVAROR 2490 035 43,0

HENNES MAURITZ B 1250 000 166 125 29 29
SALLANKOPSVAROR 166 125 29
ASTRAZENECA 105 000 139 493 2 26
BONESUPPORT HOLDING 640 000 179 200 31 31
NOVO NORDISK 50 000 32904 06 06
SOBI 100 000 28 820 05 05
XVIVO 166 000 46 944 08 08
HALSOVARD 427 361 74

EQT 660 000 208 494 36 36
INVESTOR B 2100 000 587 475 10,2 10,2
NORDNET 180 000 46 260 08 08
SEB A 1450 000 239 395 41 41
SWEDBANK A 925 000 231713 40 4,0
FINANS 1313337 227
ADDNODE B 700 000 77 560 13 13
ERICSSON B 1750 000 141 645 24 24
HEXAGON B 2 500 000 237 900 41 41
LAGERCRANTZ GROUP B 560 000 127 456 22 22
LIME 220 000 91 300 16 16
INFORMATIONSTEKNIK 675 861 11,7

THULE GROUP 280 000 76 160 13 13
KONSUMENTVAROR 76 160 1,3

BALDER B 2 700 000 189 702 33 33
SAGAX B 650 000 140 400 24 24
WIHLBORGS FASTIGHETER 1050 000 107 415 19 19
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FINANSIELLA INSTRUMENT Antal/  Marknads-  Vikt % Emittent:

nominellt varde (tkr) avfond  vikt %

FASTIGHET 437 517 76
SUMMA AKTIER 5785 649 95,3
SUMMA KATEGORI 1 5785 649 95,3
SUMMA VARDEPAPPER 5785 649 95,3
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 284 982 47
FONDFORMOGENHET 6 070 631 100,0

Fondens innehav av vardepapper har delats in i féljande kategorier

. Overlitbara virdepapper som ar upptagna till handel p en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad utanfér EES.

N

Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfor EES.

w

Overldtbara virdepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som &r reglerad och éppen for allmanheten.

»

Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som &r reglerad och éppen fér allmanheten.

7l

Overlatbara vardepapper som inom ett ar frdn emission avses bli upptagna till

handel pd en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.

o

Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for
regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad och 6ppen for
allménheten.

7. Ovriga finansiella instrument.



CLIEN

13

FORVALTNINGSBERATTELSE

Placeringsinriktning

Cliens Sverige Fokus dr en aktivt forvaltad aktiefond och
investerar huvudsakligen i aktier upptagna till handel pd svensk
reglerad marknad. Fonden har som specialfond en mer
koncentrerad portfolj, dvs. storre enskilda positioner, 4n en
traditionell vardepappersfond. Mélet med forvaltningen ar att
genom god riskspridning langsiktigt uppnd en god vardetillvaxt i
fonden. Ansvarig forvaltare for fonden dr Thomas Brodin.

Fondens utveckling

Fondférmogenheten minskade fran 1 728 mkr vid ingangen av
2025 till 1 565 mkr den 30 juni 2025. Nettot av in-och utfléden
i fonden var minus 194 mkr. Fonden steg under perioden med
3,7 procent. Fondens jamférelseindex SIX Return Index steg
med 2,3 procent under samma period.
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Fonden har flera andelsklasser. Andelsklass B:s avkastning beskrivs ovan.
Ovriga andelsklasser dterfinns i fondfaktarutan.

Forvaltarkommentar till resultatet
Under forsta halvaret hade fonden i genomsnitt cirka 70
procent av innehaven i stora likvida  borsbolag.
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SVERIGE FOKUS

Investeringsprocessen dr fortsatt att investera i rimligt varderade
bolag givet de lonsamhets- och tillvaxtforutséttningarna de har.

Vid halvarsskiftet hade fonden 27 aktieinnehav som vi bedémer
ger en bra sammansittning av kvalitetsbolag som har
forutsattningar att visa hogre vinsttillvaxt an snittet pa
Stockholmsbérsen de kommande aren. Vidare bedoms fondens
héllbarhetsprofil som fortsatt stark och andelen hallbara
investeringar ligger vél dver fondens uppsatta mal.

Under det forsta halvaret 2025 utvecklades fonden bdttre &n
sitt jamforelseindex. Drygt 51 procent av fondens innehav hade
en positiv vardeutveckling under forsta halvaret. De innehav
som sarskilt bidragit till fondens positiva utveckling i bade
absoluta termer och relativt jamforelseindex var Asker
Healthcare, Intea Fastigheter, Dynavox, SEB och Medicover.

Fonden har gjort fler innehavsforandringar an historiskt under
forsta halvaret for att o©ka avkastningen i de volatila
marknadsférhallanden ~ som  radde  under  perioden.
Avkastningsbidraget netto av dessa innehavsférandringar var
tydligt positivt.

Fonden har sélt av atta innehav under forsta halvaret. Fem av
dessa avyttringar var av karaktdren att ta hem vinst efter stark
kursutveckling och ddr malvarderingar uppnétts. De &vriga tre
avyttringarna hade inte bidragit positivt till avkastningen och de
beddmdes ta tid innan de skulle gbra det.

Fem nya innehav adderades under forsta halvaret. De var i tur
och ordning: OEM International, Storskogen, Asker Healthcare,
Enity och SKF.

Asker Healthcare &dr det nya innehavet som bidragit mest till den
fina vdrdeutvecklingen i fonden. Bolaget ar en specialiserad
serieforvarvare inom medicintekniska produkter och tjdnster i
Europa. Vi bedémer att bolaget ar konjunkturokansligt och
balansrdkningen &r stark. Asker dr marknadsledande i Europa
trots en marknadsandel om endast en procent. Med andra ord
finns det odndligt manga forvarvsmojligheter i denna
fragmenterade industri. Vi beddmer att bolaget har en stor
mojlighet
serieforvarvare framover.

att vidxa snabbare dn bdrsens kluster av

I juni 6kade fonden den tidigt cykliska exponeringen genom att
ta in kullagertillverkaren SKF som nytt innehav samtidigt som
innehavet i det mer konjunkturstabila sakerhetsbolaget Securitas



avyttrades. Bada aktierna dr lagt védrderade. Darutéver tog
fonden in bolanebanken Enity som nytt innehav. Banken hade
vid borsintroduktionen 13 juni en exceptionellt lag vardering
med ett P/E-tal 2026E om 5,8x baserat pa konsensusestimat.
Trots en kursuppgang pa ¢ver 20 procent sedan noteringen ar
varderingen fortsatt mycket lag och tillvaxten dr hogre an i
storbankerna. Banken har laga kreditforluster jamfort med andra
nischbanker eftersom Enity tar sakerhet i form av bostéder vid
sin utldning. Det nya innehavet finansierades primart med att
reducera ett stort innehav i SEB ndgot.

Over 90 procent av innehavsbolagen har en mycket stark
finansiell stdlining vilket vi finner attraktivt i den osakra
makromiljé som rader.

Visentliga hdndelser efter periodens slut
Det finns inga vésentliga handelser att rapportera som intréffat
efter periodens utgang

Vasentliga risker

Sparande i aktier innebar en marknadsrisk i form av att priset pa
en aktie uppvisar svangningar. | en fond minskas denna risk
genom att fonden &ger aktier i flera bolag vars priser inte
uppvisar exakt samma svangningar, vilket kallas diversifiering.
Marknadsrisken, mdtt som standardavvikelsen for fondens
avkastning, var vid halvarsskiftet ndgot hdgre an aktiemarknaden
som helhet (méatt som SIX Return Index). Vid halvérsskiftet var
fonden fullt exponerad mot svenska kronor och hade ingen
utlandsk valutaexponeringen. Fonden innehar inte likvida medel
i utldndsk valuta utan strévar efter att alltid inneha likvida medel
i svenska kronor. Marknadslikviditetsrisk ar risken for samre
likviditet i innehaven vilket pdverkar mdjligheten att omsdtta
positionerna. Fonden investerar brett i olika storlekar av bolag
med huvudsakligt fokus pa stora bolag sk. large cap. Fondens
innehav har aven en spridning mellan olika emittenter for att
minska denna risk. Nivaer for relevanta risker kontrolleras
|6pande och foljs upp tillsammans med utfall av regelbundna
stresstester. Tillimpliga riskmatt anvands for att beddoma
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fondens riskprofil. Aven fondens koncentrationsniva samt grad
av aktiv forvaltning ingdr bland atgdrder i systemet som anvands
for att hantera de risker fonden exponeras mot. Forvaltningen
av fonden har under perioden skett i enlighet med fondens
riskprofil.

Ovrigt

Fonden far, som del i att effektivisera forvaltningen, anvanda sig
av derivatinstrument for att minska kostnader och risker i
forvaltningen eller att ©ka avkastningen och skapa hévstang i
fonden. Under perioden anvande fonden inte derivatinstrument
och har per balansdagen ingen exponering till folid av tekniker
och instrument. Fonden har ddrmed inte heller haft nigon
hdvstang under perioden.

Redovisningsprinciper

Denna halvarsredogorelse  har upprattats enligt  lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om férvaltare
av alternativa investeringsfonder, riktlinjer utfirdade av ESMA

(European  Securities and  Markets  Authority)  samt
Fondbolagens Férenings riktlinjer och vagledningar.
Vérdering av finansiella instrument
Fondernas finansiella instrument inklusive skulder och

derivatinstrument varderas till gédllande marknadsvdrde. Med
marknadsvarde avses stdngningskurs pa balansdagen. Vid
marknadsvardering anvands olika varderingsmetoder beroende
pa vilket finansiellt instrument som avses och pa vilken marknad
instrumentet  handlas. For att bestdmma vdrdet pd
marknadsnoterade instrument och andra instrument som aktivt
handlas pa en etablerad marknad anvands i normalfallet senaste
betalkurs pa balansdagen. For att bestdmma vdrdet pa andra
instrument dn de som avses i foregdende mening anvands i
normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och saljkurs.



FONDFAKTA 2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fonden startade 2011-03-31 med en kurs pd 100 kr.

Fondférmégenhet (tkr) 1564988 1727974 2191551 4808900 11842472 8611226 6732094 4307893 5721258 4939329
Andelsklass A 668 783 894 512 972933 1053900 5936249 4496724 3360578 1138251 1992732 1451778
Andelsklass B 896 205 833462 1218618 1969345 3402674 2070614 1625231 1792452 2211475 3487551
Andelsklass C* - - - 1785655 2503549 2043888 1746285 1377190 1517051

Andelsvarde (kr)

Andelsklass A 411,71 398,32 363,92 308,13 446,43 351,82 287,75 234,97 241,71 221,53
Andelsklass B 313,66 313,98 294,24 256,36 381,34 306,71 258,57 216,57 228,70 215,23
Andelsklass C* - - 267,63 396,94 318,82 268,03 22392 235,84

Antal utestdende andelar (tusental)

Andelsklass A 1624 2246 2673 3420 13297 12781 11 679 5189 8244 6553
Andelsklass B 2857 2655 4141 7 682 8923 6751 6285 8872 9 670 16 204
Andelsklass C* - - - 6672 6 307 6411 6515 6594 6433

Utdelning per andel (kr)

Andelsklass A 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Andelsklass B 100 100 100 100 9.5 80 75 75 75 75
Andelsklass C* - - 10,0 10,0 95 8,0 7.5 75 0,0 0,0
Totalavkastning

Andelsklass A 34% 9.5% 18,1% -31,0% 269% 22,3% 31,2% -9.3% 9.1% 13,3%
Andelsklass B 37% 10,2% 18,9% -30,5% 27,7% 231% 32,2% -8,6% 9.9% 14,0%
Andelsklass C* - - 7.0% -30,3% 233% 23,3% 324% -8,5% 9.6%
Jamférelseindex 23% 8,6% 19,2% -22,8% 39,3% 14,8% 35,0% -4,4% 9.5% 9,7%
Risk- och avkastningsmétt

Totalrisk (standardavvikelse 24 mén)

Andelsklass A 15,4% 14,6% 23,4% 22,0% 20,1% 21,0% 15,5% 12,4% 10,0% 14,7%
Andelsklass B 154% 14,6% 23,4% 22,0% 20,1% 21,0% 15,5% 12,4% 9.9% 14,6%
Andelsklass C* - - - 22,0% 20,1% 21,0% 15,5% 12,4% 9.9%
Jamfrelseindex 14.2% 13,1% 22,0% 21,8% 19,0% 19,3% 14,1% 11,1% 10,6% 14,9%
Aktiv risk (tracking error 24 man)

Andelsklass A 3,5% 34% 4,4% 52% 56% 42% 36% 2,8% 2.5% 3.8%
Andelsklass B 35% 3,4% 4,4% 52% 56% 4,2% 3,6% 2,7% 2,8% 39%
Andelsklass C* - - - 51% 56% 4,2% 3,6% 2,7% 2,8%

Aktiv andel (active share) 65,5% 62,0% 61,8% 62,7% 74,2% 711% 674% 65,9% 66,8% 63,8%

* Andelsklass C ar vilande sedan 2023-11-22 och andelsklassens totalavkastning ér saledes berdknad fram till och med 2023-11-22.

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex dr SIX Return Index (SEX RX Index), vilket &r ett index som har gjorts med utgdngspunkt i att spegla marknadsutvecklingen av bolag

pa Nasdag OMX Stockholm. Fondbolaget bedémer att index dverensstimmer med fondens placeringsinriktning med avseende pa val av avkastnings- och

riskprofil, geografisk exponering samt borsvarde pa bolagen inom indexet. Det kommer dock forekomma avvikelser mot index da fonden forvaltas aktivt

oberoende av index.

Aktiv risk

Fonden ér en aktiv forvaltad fond och avser darfér inte att folja ett index med hansyn till fondens val av investeringar. Aktivitetsmattet aktiv risk visar hur fonden

samvarierar med marknaden och mattet visar hur utvecklingen av fondens placeringar avviker i férhallande mot dess jamférelseindex. Awvikelser kan bero pa olika

koncentration mot vardepappers egenskaper sasom t.ex. vardepapprets bransch, geografiska omraden, duration eller liknande.

Aktiv andel

Aktiv andel visar hur stor andel av fondens innehav som awviker frdn dess jamforelseindex. Nyckeltalet anges i procent och ju hégre siffra desto storre avvikelse.
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5 STORSTA INNEHAVEN % av
2025-06-30 fond

VOLVO B 81
SEB A 79
INVESTOR B 79
ABB LTD 74
HEXAGON B 6,7
SUMMA 38,0

STORSTA PORTFOLJBIDRAGEN

2025-06-30
5 stdrsta positiva bidragen 5 stdrsta negativa bidragen

ASKER HEALTHCARE NCAB
INTEA FASTIGHETER B HEXAGON B
DYNAVOX GROUP ATLAS COPCO B
SEB A TROAX
MEDICOVER B DOMETIC

STORSTA NETTOTRANSAKTIONERNA

2025-06-30
5 storsta kép 5 storsta sélj
OEM INTERNATIONAL B ESSITY B
STORSKOGEN VITROLIFE
ASKER HEALTHCARE LAGERCRANTZ GROUP B
ABB LTD ERICSSON B
SKF B SKANSKA B
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BALANSRAKNING (tkr)

2025-06-30 2024-12-31

TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper

1529 417 1699 199

Summa finansiella instrument med
positivt marknadsvéirde (Not 5)

Bankmedel och 6vriga likvida medel

Ovriga tillgdngar (Not 1)

1529417 1699199

36 805 30720
49 60

SUMMA TILLGANGAR 1566 271 1729 979
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder (Not 1) -1283 -2 005
SUMMA SKULDER -1283 -2 005

FONDFORMOGENHET (Not 2)

POSTER INOM LINJEN

1564988 1727974

Inga Inga

NOT 1 - SPECIFIKATION OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

OVRIGA TILLGANGAR

Upplupna intéktsrantor 49 0
Ej likviderade sélda vardepapper 0 60
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 49 60
OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Ej likviderade férvaltningsavgifter -1239 -414
Ej likviderade analyskostnader -25 -1 506
Ej likviderade aterlosta andelar -19 -85
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER -1283 -2 005

NOT 2 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET (tkr)

FONDFORMOGENHET VID ARETS START
Andelsutgivning Andelsklass A

Andelsutgivning Andelsklass B

Andelsinlésen Andelsklass A

Andelsinlésen Andelsklass B

Periodens resultat enligt resultatrakning

Lamnad utdelning

1727974 2191551
55454 63911
104 974 106 781
-306 872 -229 601
-47 314 -558 647
58 631 188 261
-27 859 -34 282

FONDFORMOGENHET VID PERIODENS SLUT

1564988 1727974



NOT 3 - FINANSIELLA

Antal/  Marknads-

Vikt % Emittent:

INSTRUMENT nominellt virde (tkr) avfond  vikt %
KATEGORI 1

SVENSKA AKTIER

SCAB 180 000 22 140 14 14
MATERIAL 22 140 14

ABB LTD 205 000 116 030 74 74
ADDTECH B 125 000 40 250 26 26
ATLAS COPCO B 660 000 88737 57 57
ENGCON B 190 000 17138 11 11
NCAB 610 000 28 853 18 18
OEM INTERNATIONAL B 220 000 30 668 20 2,0
SANDVIK 360 000 78 084 50 50
SKF B 100 000 21710 g A4
STORSKOGEN 2 150 000 24 263 16 16
SWECO B 330 000 54120 35 35
TROAX 100 000 14 360 09 09
VOLVO B 480 000 127 392 8,1 8,1
INDUSTRIVAROR 641 605 11,0
ELECTROLUX PROF B 800 000 53 600 34 34
SALLANKOPSVAROR 53 600 34

ASKER HEALTHCARE 550 000 59 950 38 38
MEDICOVER B 270 000 68 040 43 43
VIMIAN GROUP 1450 000 58 000 37 37
HALSOVARD 185 990 11,9

ENITY HOLDING 280 000 19 488 12 12
EQT 150 000 47 385 30 30
INVESTOR B 440 000 123 090 79 79
SEB A 750 000 123 825 79 79
FINANS 313788 20,1
DYNAVOX GROUP 470 000 52 546 34 34
ERICSSON B 360 000 29138 19 19
HEXAGON B 1100 000 104 676 6,7 6,7
INFORMATIONSTEKNIK 186 360 11,9

ESSITY B 90 000 23 580 15 15
KONSUMENTVAROR 23 580 15

BALDER B 650 000 45 669 29 29
INTEA FASTIGHETER B 730 000 56 685 36 3,6
FASTIGHET 102 354 6,5

SUMMA KATEGORI 1 1529417 97,7

SUMMA VARDEPAPPER 1529 417 97,7

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 35571 23
FONDFORMOGENHET 1 564 988 100,0
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FINANSIELLA INSTRUMENT

Antal/  Marknads-
nominellt varde (tkr) av fond

Vikt % Emittent-
vikt %

Fondens innehav av vardepapper har delats in i foljande kategorier:

1.

N

w

N

1l

o

7.

Overlatbara virdepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfor EES.

Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfor EES.

Overlitbara virdepapper som ar foremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad och 6ppen for allmanheten.

. Ovriga finansiella instrument som ar foremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad och 6ppen for allmanheten.
Overlitbara virdepapper som inom ett ar fran emission avses bli upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES.
Overlatbara virdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for
regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad och 6ppen fér
allmanheten.

Ovriga finansiella instrument.



4 FONDSORTIMENT

Forvaltningsavgifter

Fond Fas? Ror‘llgw Avkastningstroskel !\’Ilnsta @t\ala Utdelning
avgift avgift investering

Cliens Foretagsobligationer A 0,75 % - 5000 kr
Cliens Foretagsobligationer B 0,35 % - 5000 000 kr  Ja
Cliens Global Sméabolag A 135 % 109%  MSCl World Small Cap TR Net Index 5000 kr
Cliens Global Smabolag B 0,65 % 10 9%  MSCI World Small Cap TR Net Index 5000000 kr  Ja
Cliens Micro Cap A 1,40 % 15%  Carnegie Micro Cap Sweden Return Index 5000 kr
Cliens Micro Cap B 0,70 % 15%  Carnegie Micro Cap Sweden Return Index 5000000 kr  Ja
Cliens Mixfond A 0,50 % 15%  OMRX Treasury Bill Index 5000 kr
Cliens Mixfond B 0,95 % - 5000 kr
Cliens FRN Foretagsobligationer A 0,20 % - 5000 kr
Cliens Small & Micro Cap A 1,35 %° 10% 50 % CSRX /50 % CMCRXSE 2 100 kr
Cliens Small & Micro Cap B 0,65 %* 10% 50 % CSRX /50 % CMCRXSE? 5000000 kr  Ja
Cliens Smabolag A 135% 10 %  Carnegie Small Cap Return Index (CSRX) 5000 kr
Cliens Smabolag B 0,65 % 10 %  Carnegie Small Cap Return Index (CSRX) 5000000 kr Ja
Cliens Smabolag C 0,68 % 10 %  Carnegie Small Cap Return Index (CSRX) 5000 kr
Cliens Smabolag D 1,60 % - 5000 kr
Cliens Sverige A 0,80 %* 159%  SIX Return Index 5000 kr
Cliens Sverige B 1,50 % - 5000 kr
Cliens Sverige C 0,65 %* 15%  SIX Return Index 5000000 kr  Ja
Cliens Sverige D 0,55 %* - 250 000 000 kr
Cliens Sverige Fokus A 135% 10%  SIX Return Index 5000 kr
Cliens Sverige Fokus B 0,65 % 10 %  SIX Return Index 5000000 kr  Ja

' Rérlig avgift, dven kallad prestationsbaserad forvaltningsavgift utgdr som angiven procentsats av eventuell éveravkastning. Avgiften utgar endast dé
fondens relativa vardeutveckling dverstigit utvecklingen for fondens avkastningstroskel. Avgiften berdknas kollektivt i andelsklassen.

2 50% Carnegie Small Cap Return Index / 50% Carnegie Micro Cap Sweden Return Index.

® Férvaringsavgift upp till 0,03 % tillkommer.
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5 ORDLISTA

Active share

Active share, eller aktiv andel pa svenska, visar hur stor andel av
fondens innehav som awviker fran dess jamforelseindex. Nyckeltalet
anges i procent och ju hogre siffra desto storre avvikelse.

Aktiv risk

En annan typ av risk ar att Fonden utvecklas battre eller simre &n
tillgdngarna pa den marknad pa 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 jamfort med det index
som den jamfors med. Ett métt for detta ar aktiv risk eller tracking
error, d.v.s. den risk som Fonden tagit genom att dess kursutveckling
awvikit fran dess jamforelseindex. Vid berdkning av aktiv risk anvands
Fondens méanadsvérden fér 24 manader omréaknat i arstakt.

Hdvstdng

Ett matt pa en fonds anvdndning av derivat samt tekniker och
instrument.  Berdkningen av  hévstdngseffekten = sker  utifran
Finansinspektionens foreskrifter. Berakningsmetoden ar férenklad
och skiljer sig fran den mer avancerade sa kallade &tagandemetoden
som anvands vid berakning av de gransvdarden som anges i lag och
foreskrifter samt fondbestammelserna, bland annat vad géller
sammanlagd exponering. Detta medfor att vdrdet kan skilja sig fran
uppgifter som anges i andra sasmmanhang,.

Kreditduration

Kreditduration ar ett durationsmatt som anger fondens kanslighet
mot rérelser i kreditspreaden. Med kreditspreaden avses hdr
rantedifferensen jamfort mot rantan for statsobligationer. Ju hogre
kreditduration desto kénsligare & Fonden for férdndringar i
kreditspreadarna. Mattet uttrycks normalt i ar och visar genomsnittlig
aterstaende kreditbindningstid (16ptid).

Omsdttningshastighet

Omsittningshastigheten ar ett matt pa den andel av fonden som har
omsatts under en period. Hastigheten berdknas som det ldgsta av
summa kopta eller sdlda vardepapper under perioden dividerat med
genomsnittlig fondférmoégenhet under perioden.

Rdnteduration

Rénteduration dr det vanligaste mattet av rdnterisk och anger vad
som hander ndr marknadsrantan andras. Ju hogre duration, desto
kansligare &r Fonden for férandringar i rantenivan. Mattet uttrycks
normalt i ar och visar genomsnittlig rantebindingstid for Fonden.

Spreadexponering

Spreadexponering dr ett matt pa kredit- och likviditetsrisk, och
berdknas som kapitalviktad kreditduration multiplicerat med
innehavens spread i forhallande till statspapperskurvan. Det visar hur
stort vardefall det blir i en rdntefond, matt i procentenheter av
fondens virde, om rinteskilnaden mellan fondens innehav och
statsobligationer fordubblas.

Totalrisk

Det traditionella séttet att méata hur stora kurssvangningar en fond
har eller, om man sa vill, risken att férlora pengar, ar att mata Fondens
totalrisk. Ett annat namn for totalrisk dr standardavvikelse berdknat
pa arsbasis. Totalrisken visar hur stora férandringar i fondvardet varit
i genomsnitt Gver en tidsperiod omréknat till ett arsvarde. Vid
berdkning av standardawvikelsen har 24 manadsvdrden anvants vid
matningen och omraknats i arstakt.

Totalrisken kan variera betydligt mellan olika fondkategorier,
beroende pad vilka tillgdngar fonderna har investerat i. Aktiefonder
med svenska aktier har t ex en hogre totalrisk an rantefonder med
kort loptid pa rantebarande tillgdngar. Totalrisk &r ett bra matt vid
jamforelser av olika fondkategorier men ocksa om man vill jgmféra
fonder i samma kategori, men dven om det ger en indikation om den
historiska risknivan ar det inget sdkert prognosverktyg eftersom
risknivan kan svanga beroende pa t.ex. konjunktur.

Arlig avgift

Kostnadsmattet dr ett standardiserat matt framtaget for att kunna
jimfora fonder mellan varandra. Arlig avgift speglar samtliga
kostnader i fonden férutom fondens transaktionskostnader samt
eventuell prestationsbaserad avgift.
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LENA WALLENIUS
STYRELSEORDFORANDE

JONAS GUSTAFSON
KAPITALFORVALTARE

GUNNAR HAKANSON
SENIOR ADVISOR

$ ROGER HEDBERG
A KAPITALFORVALTARE

JOHANNA AHLQVIST
KAPITALFORVALTARE

MARTIN OQVIST
VERKSTALLANDE DIREKTOR

THOMAS BRODIN
KAPITALFORVALTARE

CARL SUNDBLAD
KAPITALFORVALTARE

NIKLAS LARSSON
KAPITALFORVALTARE

WILHELM HOGSTROM
KAPITALFORVALTARE




EMIR BOROVAC
HALLBARHETSANSVARIG

MARKUS JOHANSSON
FORVALTARASSISTENT

MARTIN NYMAN ATTERDAY
AFFARSUTVECKLING ~ —  INSTITUTIONER
DISTRIBUTORER

&

NATALIE FURMAN MAQDOSI
OPERATIV CHEF

LOUISE ENGSTROM
OPERATIONS

PATRIK BLUMENTHAL
OPERATIONS
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HAMPUS SCHYLANDER
HALLBARHETSANALYTIKER

TOMAS HENRIKS
SALJ- & MARKNADSCHEF

JOHAN EK
AFFARSUTVECKLING — INSTITUTIONER
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MINA HAJI
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FILIPPA RANDLER
OPERATIONS
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CLARA SCHON
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Cliens &r en aktiv forvaltare som utifrdn en
sjdlvstandig analys investerar i kvalitetsbolag for
att skapa langsiktigt hallbart varde for sina
investerare

Cliens Kapitalférvaltning fokuserar pa langsiktig
aktiv forvaltning av aktie- och rantefonder samt
diskretiondra kapitalforvaltningsuppdrag och
erbjuder ddrmed en stor produktbredd. Var
prisbeldnta kapitalforvaltning har
uppmarksammats genom aren med utndmningar
som arets fondbolag, basta Sverigefond och
basta Smabolagsfond. Véra fonder finns hos olika
distributorer och pa de flesta fondplattformarna.

| ver tva decennier har vart team forvaltat kapital
at nagra av Sveriges storsta institutioner. Bland
vara kunder aterfinns kommuner, regioner,
kyrkliga stift och forsamlingar, fackforeningar,
stiftelser och formogna privatpersoner.

Besok oss gdrna pa www.cliens.se

CLIENS

KAPITALFORVALTNING

CLIENS KAPITALFORVALTNING AB

Engelbrektsplan 2
114 34 Stockholm

Telefon: 08-506 503 90
Fax: 08-506 503 99
E-post:  info@cliens.se
Webb:  www.cliens.se
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