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Cliens Global Smabolag (B)

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bdde Ska och minska i varde och det ar inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Nihon, arigatou!

Fondens utveckling sedan start
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Fond Index

Som namnet antyder har fonden hela varlden som spelfdlt for att hitta intressanta
investeringsidéer. Trots detta dger fonden inga bolag i hela Asien vilket kan tyckas lite
markligt. Var tes har hela tiden varit att vi inte méste aga bolag i en bransch eller marknad
bara for att vi har mojligheten. En tidigare kollega myntade uttrycket 'Det bésta
fotbollslaget i Alaska” och syftade pa att trots att man dr det basta laget i Alaska finns det
tusentals lag som &r béttre ndgon annanstans.

Vi har sedan fondens start haft uppfattningen att man inte behéver leta efter vinnare i
Japan for att det ar sdmre bolag. Skall man vara krass s& grundade sig mycket av detta i
forsta hand pd ett besok i Japan redan 2013 men som ocksd supporterades av en
kvantitativ studie som visar att japanska marknaden har underpresterat saval den
amerikanska som den europeiska. Samtidigt skrivs det mycket om att Japan haller pa att
fordndras inte minst med pétryckningar fran regeringen att japanska bolag maste bli
battre. S& med den bakgrunden begav sig undertecknad till Tokyo i bérjan av manaden
for att traffa ett 20-tal japanska smabolag. Min slutsats ar att vissa saker har dndrats men
mycket dr fortfarande sig likt. Det som har dndrats ar att japanska borsen har satt press
pa bolag att I6sa upp korsdganden och dterkdpa aktier for Gverdrivet stora kassor. Min
uppfattning ar att bolagen kidnner pressen att spela med genom att géra de enkla
forandringarna. Daremot tror jag inte att det gar att férandra ett land och en kultur ¢ver
en natt. Inte helt olikt Tyskland (nu generaliserar vi brett) har Japan en kultur som ar
konservativ, byrdkratisk och véldigt ingenjorsdriven. Sa gott som alla bolagen jag tréffade
hade nettokassor vilket kan ses som positivt, men fran ett ekonomiskt perspektiv ar det
suboptimalt.

Det blir annu mer absurt om man beténker att Japan har varldens lagsta rantor. Vidare
verkar det finns en motvilja att hja sina priser mot sina kunder, da det kan uppfattas som
att man skor sig pa ndgon annan. Sympatiskt, men inte ekonomiskt rationellt. Om vi
dessutom adderar att landet har en minskande befolkning sa har vi en uppsjé med
motvindar som borde vara negativt fran ett aktiedgarperspektiv. Med det sagt sa finns det
bolag som utmérker sig och som pa egna meriter skulle kunna komma in i portféljen. Det
finns trots allt ett varde av att kunna diversifiera sig, det skall dock inte ske pa bekostnad
av avkastning.
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Forvaltare, Niklas Larsson

Fondens utveckling

1 manad
m1ar
-8,6%
-10,4%
Utveckling i % Fond Index’
1 méanad -8,6 -10,0
Ar 2025 -11,6 -12,5
1ar -10,4 -6,2
3ar 79 11,8
Sedan start* -34 12,5
Genomsnittlig arsavk. -1,0 35

*Fonden startades 2021-10-29

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

Placeringsinriktning

Fonden dr en aktivt forvaltad aktiefond som ér inriktad
mot sma- och medelstora bolag pa de globala
aktiemarknaderna. Fonden investerar huvudsakligen i
aktierelaterade dverlatbara vardepapper, upptagna till
handel pa reglerad marknad. Med sma- och medelstora
foretag avses foretag som vid investeringstillfallet har ett
marknadsvérde inte dr storre dn det foretag som har
hogst marknadsvarde inkluderat i MSCl World Small
Cap TR Net Index.
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| dvrigt har det inte varit ndgon rolig period for vérldsfreden, ekonomin eller bérserna. Det
positiva som eventuellt har kommit ut ur det har ar att regioner och lander som Europa
och Kanada har tagit sig samman och forstdtt att man inte langre kan forlita sig pd USA
som en langsiktig allierad. Det ar var uppfattning att detta kommer att driva investeringar i
Europa som kommer att resultera i hdgre ekonomisk tillvaxt som verkligen varit efterfragad.
Allt annat lika dr det faktiskt europeiska namn som ser mest attraktiva ut for tillfdllet.

Portféljfférandringar och bidrag

Under manaden minskade fonden 8,6 procent vilket var battre an globala sméabolag som
minskade med 10 procent. Det ar inte pa ndgot sitt ndgon trést men 2/3-delar av
nedgdng kan faktiskt forklaras av en stirkt svensk krona. Det dr alltsd inte s& morkt dér
ute som man skulle kunna tro vid en forsta anblick. Om man skulle géra samma évning
for heldret sa star faktiskt kronan for 3/4-delar av nedgangen emot amerikanska dollarn.

Om vi tittar pa vilka bolag som bidrog till avkastningen under perioden var det framfér
allt fondens europeiska namn. Franska SPIE gynnades av sin tyska exponering i nar
Tyskland annonserade ett stort fiskalt paket for att rusta upp landets forsvars och
modernisera sin infrastruktur. Aven den europeiska borsen Euronext har utvecklats val
under perioden. Slutligen det brittiska forsdkringsbolaget Beazley var en stark
bidragsgivare under perioden. Jag vill tro att det ar en kombination av hogre forvantad
tillvaxt i regionen men ocksa flodet av kapital in i den europeiska aktiemarknaden som
drivit upp kurserna. Namn som bidrog negativt till avkastningen var IMCD, Diploma och
Comfort Systems.

Det gjordes inga storre forandringar i portfolien under perioden mer &n av vi skalade
nagot i ovan ndmnda Euronext och SPIE. Bada bolagen hade vaxt sig till onddigt stora
positioner efter den starka uppgangen. Férutom detta verkar det som att Brad Jacobs
genom sitt bolag QXO slutligen har hittat sitt forvarv ndamligen takdistributéren Beacon
Roofing.

Lds mer om fonden

Kép fonden
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Stérsta innehav
Innehav

Andel av fond (%)

BEAZLEY ORD 4,8
SPIE SA 4,6
AXOS FINANCIAL 44
DIPLOMA 42
CYBERARK SOFTWARE LT 4,1
CORE AND MAIN 4,1
DESCARTES SYSTEMS GR 38
COMFORT SYSTEMS USA 38
IMCD NV 36
PALOMAR HOLDINGS INC 35

Basta/sdémsta bidragsgivare — Senaste

man
Bésta bidragsgivare

Samsta bidragsgivare

SPIE SA

DIPLOMA

EURONEXT NV

COMFORT SYSTEMS

BEAZLEY ORD

IMCD NV

KINSALE CAP. GROUP

DESCARTES SYSTEMS

PALOMAR HOLDINGS

CYBERARK

Branschfordelning
Bransch

Andel av fond (%)

Industrivaror 343
Finans 27,2
Informationsteknologi 21,9
Sallank&psvaror 78
Kommunikationstjanster 32
Fastigheter 1,6

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
USA 61
Storbritannien 9
Canada 8
Nederlanderna 5
Frankrike 5
Jersey 3
Tyskland 3
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https://www.cliens.se/fonder/global-smabolag
https://www.cliens.se/kop-salj

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

Exkluderingar
Alkohol 5% Vi exkluderar bolag vars affirsmodeller har en negativ paverkan pa FN:s
9 globala hdllbarhetsmal. Procentsatserna anger hdgsta gransvardet for ett
Vapen 5% e ° ’ . >~ ; )
: O bolags omsattning fran respektive affarsaktivitet (inkluderar produktion
Spel (gambling) 5% och distribution) innan det exkluderas. Fér fullstandig lista avseende
Pornografi 5% exkluderingar besok cliens.se/héllbarhet
Tobak 5%
Fossila branslen 1%
Kontroversiella vapen 0%
Klimatmal Koldioxidavtryck
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2 000
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o — , ] -
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Mal formulerade Mal validerade M Saknar mal

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

W Fond Index

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

Hallbara investeringar
18%
Miniminiva

16%

14%

12%

Snitt 2024

Snitt 2025

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

Elektrifiering | +©<

Elektriska fordon 0%

Energieffektivitet || AN NN 3%
Fornyelsebar energi 0%
Hallbar infrastruktur || N <
Resursffektivitet | N n I+
Vatteninfrastruktur || N [N 2%

Ovriga hdllbarhetsomraden®* 0%

Vi klassificerar samtliga bolag i vart investeringsunivers vars affirsmodeller
bidrar till ndgot av FNs klimatmal och tilldelar dessa en huvudsakligt tema
respektive bolag bidrar med genom sina produkter/tjdnster. Diagrammet
anger hur stor andel av vdra héllbara investeringar som &r investerat i
respektive tema.
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Nyckeltal

Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens Férenings

Fondfakta

iktling Forvaltare Niklas Larsson
rIKHiner: o - Fondens startdatum 2021-10-29
Sharbekvor 023 011 Andelskurs 928,10 kr
TotaIIDr'sk 177'70/ 166’6‘7 Fondférmogenhet 781 mkr
| y e} y (e}
Tracking error 436% Lépande kostnader* 1,09%
Acti Sgh % ' 9§ Prestationsbaserad avgift 10% pa eventuell dveravkastning
i t_arek( )t T ISIN SE0016830756
nformationskvo }
Omséttningshastighe (gzr) 028 LEl-kod 549300HKUOXVH4JCQ786
L : Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 5000 000 kr
Avkastningstroskel MSCI World Small Cap TR Net Index
Riskindikator Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
1 2 3 4 5 6 7 * Lé‘p'fmde Ikostnader bgstér av forvaltningsavgift Qch andra . .
administrations- eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska
n : ~ : kostnader under det senaste aret) samt transaktionskostnader (en
Lagre risk Hogre risk uppskattning av kostnader som uppstar nar en fond képer och séljer
vardepapper).
Forklaringar
Active share Koldioxidavtryck Sharpekvot

Anger hur stor andel av fonden som avviker
fran sitt jamforelseindex.

Informationskvot

Ett matt pa riskjusterad avkastning. Den mits
som den aktiva avkastningen delat med
portféliens aktiva risk.

Jamforelseindex

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

CLIENS
KAPITALFORVALTNING AB

Engelbrektsplan 2, 4 tr
114 34 Stockholm

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

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

SBT — Science Based Targets

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

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

pé information tillhan

ns interna bruk, far inte reproduc

eller en del av finansiella instrum
fran MSCI &r avsedd att utgéra investeri
nagon form av invest
en indikation ell
MSCI tillhandah

dess dotterbolag och alla
on information hos MSCI (tillsammant

sammanstilla, b a eller skapa
arantier (inklusive, utan

det ovanstéende ska ingen MSCl-part i

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

och fondens totala risk dvs standardavvikelsen.

Totalrisk

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

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger i
varde i forhdllande till sitt jamforelseindex,
Berdknas som standardavvikelsen hos
skillnaden mellan fondens och
jamforelseindexets avkastning.

eller folidskador (inklusive, utan begransning, forlorade vinster) eller andra skador. (
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