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Verksamhetsberattelse

Marknaden H1 2023

2023 inleddes starkt med glada borser och en hog aktivitet
pa den stressade fastighetsmarknaden med bland annat
aterkop av obligationer och nyemissioner av aktier. Nya
Riksbankschefen Erik Thedéen tilltradde sin roll den 1
januari och har sedan dess tagit tillféllet i akt att hoja
styrrantan vid samtliga rantematen hittills i ar, totalt hela 1.25
procentenheter, for att nd en niva pa 3,75 procent i juni.

Forsta halvaret har generellt praglats av kraftiga och snabba
rantehojningar fran de flesta centralbanker varlden 6ver,
vilket aven har borjat bita pa den hdga inflationen. Vi minns
med farhdga den tid d& en paprika kostade upp emot 100
kr/kg. Kronan har dessvarre fortsatt forsvagats fran att kosta
omkring 11 kr for en Euro i bérjan av aret till narmare 12 kr
vid halvarsskiftet. | mars smallde det till pA marknaden nar
bankkraschen slog till, utldst av kollapsen i den amerikanska
nischbanken Silicon Valley Bank foljt av den schweiziska
banken Credit Suisse. Initialt handlades de flesta
bankobligationer kraftigt nedat for att sedan aterhamta sig
relativt snabbt, framfor allt nar det gallde nordiska banker av
hog kvalité. Kreditspreadar gick isar ndgot under mars
samtidigt som langa marknadsrantor sjonk nar kapitalet
letade sig till mer "sakra placeringar” i form av
statsobligationer. Efter fallet i mars aterhamtade sig sedan
marknaden for att i maj terigen drabbas av en sattning
drivet av skuldtaksoron fér den amerikanska staten.
Republikaner och demokrater lyckades i sista sekund enas
om en dverenskommelse att hoja skuldtaket, vilket fick
marknaden att andas ut ndgot. Fed avslutade halvaret med
en rantepaus pa 5-5,25 procent och ECB hgjde rantan med
25 punkter i juni till 3,75 procent.

Case Fair Play fondens utveckling under H1

2023

Fonden gick under forsta halvaret 2023 upp med 5,18
procent efter samtliga forvaltningskostnader medan fondens
jamférelsenorm OMRX T-Bill gick upp 1,31 procent.

Sedan starten den 1 januari 2005 har Case Fair Play stigit
med 151,86 procent efter samtliga forvaltningskostnader,
jamfort med fondens jamforelsenorm (OMRX T-BILL) pa
13,62 procent. Risken matt som standardavvikelse under
den senaste 36-manadersperioden raknat i arstakt, var 4,18
procent jamfort med 0,34 procent for OMRX T-BILL.

Utsikter for H2 2023

Inflationsdata och konjunktursignaler bérjar pa de flesta hall i
varlden indikera att den kraftiga rantehéjningscykeln har fatt
effekt pa inflationen. Det aterstar fortfarande att se om det
blir en "soft landing” i varldens ekonomier vilket ocksa
kommer péverka hur lang tid vi kommer behéva leva med
hogre rantenivéer samt borsernas utvecklingsmajligheter
framgent. | Sverige ser vi exempelvis tecken pa férsvagad
BNP-tillvaxt, 6kat antal konkurser men samtidigt en
motstandskraftig arbetsmarknad. Storekonomin Kina har
hittills i &r varit en riktig besvikelse nar det galler tillvaxt och
efterfrdgan och bjéd inte alls pa den ketchupeffekt som man
hade hoppats pd med ateréppnandet efter pandemiaren. Vi
ar nu nara toppen pa rantehoéjningscykeln dven har i Europa
men det dréjer in i nasta ar innan det blir tal om nagra
rantesankningar fran ECB och Riksbanken. En forsta
rantepaus vid beskeden under hosten lar dock uttalas fran
de bada centralbankerna. Detta innebar ett fortsatt attraktivt
lage for foretagsobligationer som gynnas av de nya hdga
basrantorna. En balanserad fondportfolj som bestar av
sparande i bade aktiefonder och féretagsobligationsfonder
kan alltsa fortsatt st& sig val framover, dar ocksa ett framtida
ranta-ner-scenario kommer gynna inte bara aktiesidan utan
aven kan skapa god avkastning for i synnerhet
fastranteobligationer.

Fakta om fonden

Case Fair Play startade sin verksamhet den 1 januari 2005
och &r en specialfond enligt lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder (2013:561) som star under
Finansinspektionens tillsyn. Som specialfond har Case Fair
Play friare placeringsbestammelser &n traditionella
investeringsfonder. Det innebér att fonden kan agera mer
flexibelt beroende pa marknadsbedémning. Case Fair Play
ar en aktivt forvaltad fond som fokuserar pa investeringar i
foretagsobligationer. Fonden har karaktar av en High Yield
rantefond och forvaltaren avgor I6pande férdelningen mellan
foretag med hog kreditrating (s.k. investment grade), l1ag
kreditrating (s.k. high yield) samt utan kreditrating. Minst 50
% av fondens varde ska normalt vara placerat i
rantebarande finansiella instrument emitterade av
europeiska foretag.

Fonden far placera i 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument med bade lagre kreditvardighet
(High Yield) och hogre kreditvardighet (Investment Grade).
Darutover far fonden placera i finansiella instrument som
saknar kreditrating och dar fondbolaget har gjort en egen
beddmning av kreditvardigheten.

Fonden far placera sina tillgangar i 6verlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstrument, fondandelar
och pa konto hos kreditinstitut. Placeringar far ske i svensk
eller utlandsk valuta.

Fonden kan placera i hybridinstrument, till exempel
efterstéllda foretagsobligationer eller konvertibler, som kan
konverteras till eller bytas ut mot aktier. Fonden kan darmed
komma att inneha aktier. Innehav av aktier far dock uppga till
hdgst 10 procent av fondens vérde.

Malsattningen &r att fonden pé lang sikt ska évertraffa den
genomsnittliga vardeutvecklingen for jamférbara fonder med
samma placeringsinriktning. Case Fair Play &ar en
specialfond med innehav i bland annat hégavkastande
foretagsobligationer dar fokus ar mot mindre finansiella
féretag med séate i Nordeuropa. Detta ar bade en specifik
sektor och ett begransat geografiskt omrade for vilka det for
narvarande saknas indexproducenter som tillhandahaller ett
relevant jamforelseindex.

Fonden forvaltas av Tom Andersson och Andreas Rask.
Fonden kommer att folja den vid var tid géllande policyn for
ansvarsfulla investeringar som galler for fonden och som har
faststéllts av Bolaget. Policyn reglerar bl.a. vilka
hallbarhetsaspekter som ska beaktas i fondférvaltningen.

Fonden &r 6ppen for handel varje bankdag.
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Lagre mojlig avkastning

Hégre mojlig avkastning

Riskindikatorn Priip KID, per den 30 juni 2023

Den sammanfattande riskindikatorn ger en végledning om
risknivan for denna produkt jamfort med andra produkter.
Den visar hur troligt det &r att produkten kommer att sjunka i
véarde pa grund av marknadsutvecklingen.

Vi har klassificerat produkten som 3 av 7, dvs. en medellag
riskklass. Det betyder att fonden har en medellag risk for
upp- och nedgangar i andelsvardet. Indikatorn speglar
framfor allt upp-och nedgangar i de innehav fonden placerat
i. Risker som inte fangas av riskindikatorn:

. Likviditetsrisk: Vid marknadskris kan inlésen av
fondandelar behdva senarelaggas for att korrekt
véardera fondens innehav och berékna av
fondandelsvardet samt skydda dvriga
fondandelsagare.

. Motpartsrisk: Uppstar om en motpart inte fullgor
sina skyldigheter mot fonden, exempelvis genom
att inte betala en faststélld summa eller inte
leverera vardepapper enligt éverenskommelse.

. Operativ risk: Risken for forlust pa grund av
exempelvis systemhaveri, fel orsakade av den
manskliga faktorn eller av externa héandelser.

Denna produkt innehaller inte nagot skydd mot framtida

marknadsresultat. Du kan darfor forlora hela eller delar av
din investering.

Handel med optioner och terminer

Fonden har under perioden anvant derivatinstrument i syfte
att valutasékra investeringar i utlandsk valuta men inte
utnyttjat mojligheten att anvénda derivatinstrument i syfte att
Oka avkastningen eller skapa havsténg.

Fonden anvander sig av Atagandemetoden for att berdkna
sammanlagda exponeringar.

Ansvarsfulla investeringar

Case agerar som ansvarstagande kapitalférvaltare genom
att integrera hallbarhetshansyn i fondernas olika
investeringsprocesser. Analysen av internationella bolag
utgar frn de principer som omfattas av FN Global Compact,
inklusive de underliggande konventioner och riktlinjer som
stoder dessa principer. Med utgdngspunkt i dessa analyser
avstar Case fran att placera i bolag som bryter mot
internationella normer for miljoé, manskliga rattigheter,
arbetsvillkor och korruption samt bolag som har en
omséttning dverstigande 5% hanforligt till produktion av
alkohol, spel, pornografi, tobak, fossila branslen och vapen.

Case har valt att samarbeta med Sustainalytics for att
identifiera bolag som bedriver sin verksamhet i strid mot
internationella normer. Sustainalytics kompetens inom
omradet for ansvarsfulla investeringar och bredd vad géller
bevakning av internationella bolag méjliggér en fortgaende
kontroll av alla vara innehav. For ytterligare information om
bolagets hallbarhetsarbete hanvisas till bolagets hemsida
www.casefonder.se.

Redovisningsprinciper

Fonden har enligt fondbestammelserna méjlighet att
anvanda derivatinstrument som ett led i
placeringsinriktningen och for att skapa havstang. Fondens
totala exponering far utgéra maximalt 150 procent, dar total
exponering berdknas som véardet pa positioner i 6verlatbara
vardepapper, penningmarknadsinstrument och
derivatinstrument, och dér positioner i derivatinstrument
vérderas till marknadsvardet pd underliggande tillgangar.

Fondens redovisningsprinciper bygger pa god
redovisningssed och ar i tillampliga delar upprattade enligt
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(2013:561), Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:10), Fondbolagens férenings rekommendationer samt
bokfdringslagen. | fondens balansrékning har de olika
innehaven vérderats till marknadsvéarde per 2023-06-30. Om
kurser per 2023-06-30 saknas varderas innehavet till
senaste betalkurs eller kdpkurs.

Réntebérande instrument varderas i forsta hand med hjalp
av "Mid”- kurser frdn Bloomberg. Om s@dana saknas ska de
rantebarande instrumenten varderas baserat p& kursen for
senaste avslut under férutséattning att senaste avslut har
skett inom de néarmsta 10 bankdagarna. For de
réantebéarande instrument som inte kan varderas enligt
namnda steg ska AlF-forvaltaren tillampa en etablerad
varderingsmetod.



Fondfakta

2023-06-30
Fondférmégenhet, mkr 970
Andelskurs, kr 169,4252
Utestaende andelar 5722 957
Utdelning, mkr -
Utdelning per andel, kr -
Totalavkastning fore prestationsarvode sedan arsskiftet, % 518
Referensranta sedan arsskiftet, % 131
Totalavkastning efter prestationsarvode sedan arsskiftet, % 518
Risk, standardavvikelse, % 4,18
Arlig fast férvaltningsavgift, % 0,95
Inséttningsavgift, % -
Minsta forsta insattning, kr 5000

Uttagsavgift maximalt, %




Fondens innehav och positioner i finansiella instrument

) Marknadsvarde

Overlatbara vardepapper upptagna till Antal/ Nom inklusive upplupen Procent av
handel pareglerad marknad ISIN kod varde ranta fondformégenhet
IB INVEST 260915 SEK SE0016101638 15 000 000 1415 469 0,15%
BALDER 260302 EUR XS2305362951 2000 000 14 967 336 1,54%
CASTELLUM 261202 EUR XS2380124227 2000 000 16 901 025 1,74%
GOLDEN HEIGHTS 230731 SEK SE0017105711 20 000 000 19 838 436 2,05%
BYGG & FASTIGHET 53 122 265 5,48%
ORIFLAME 230731 EUR XS2337349265 1600 000 8879 405 0,92%
ORIFLAME 230731 USD USG67744AA34 3500 000 17 825 976 1,84%
DAGLIGVAROR 26 705 381 2,76%
VOLVOFINANS 250225 SEK SE0013360591 4000 000 3995 100 0,41%
IDUN INDUSTRIER 260630 SEK SE0019175720 5000 000 5202 750 0,54%
HEIMSTADEN 270201 EUR XS$2294155739 1500 000 8 385 565 0,86%
MARGINALEN 241016 SEK SE0012193902 10 000 000 8 695 069 0,90%
TF BANK 280228 SEK SE0019891029 15 000 000 15 135 880 1,56%
KLARNA 270325 SEK SE0017767296 20 000 000 18 424 040 1,90%
TF BANK 261201 SEK SE0017085244 20 000 000 19 060 225 1,97%
DNB NOR 230828 USD GB0040940875 2210 000 20 330 413 2,10%
AFINANCE 240426 EUR NO0011128316 2000 000 21785 632 2,25%
NORDAX BANK 280615 SEK SE0013361102 24 000 000 24 163 890 2,49%
LR GLOBAL HOLDING 230721 EUR NO0010894850 2100 000 24 203 861 2,50%
NORDNET 280214 SEK SE0019353426 25 000 000 25 400 968 2,62%
MIROVIA 230807 SEK SE0015938378 30 000 000 31302 733 3,23%
GARFUNKELUX 230807 EUR XS$2250153769 4000 000 35 170 697 3,63%
MY MONEY BANK 241030 EUR FR0013457702 3600 000 36 870 160 3,80%
HOIST FINANCE 280524 SEK SE0020181667 40 000 000 40 561 372 4,18%
VEF 231022 SEK SE0016609903 40 000 000 40 824 627 4,21%
FINANS 379512 982 39,15%
AXA 230730 USD XS0184718764 2 000 000 17 861 662 1,84%
FORSAKRING 17 861 662 1,84%
TELIA 260220 SEK XS2599822272 17 000 000 17 139 107 1,77%
KOMMUNIKATION 17 139 107 1,77%
QUANT 230721 EUR SE0010663260 2660 000 21512 487 2,22%
HOERMANN 260111 EUR NO0012938325 2100 000 24 724 455 2,55%
STENA 250215 EUR X$2010025836 2500 000 30 986 713 3,20%
INDUSTRIVAROR 77 223 656 7,97%
CSAM 240625 NOK NO0010893738 20 000 000 19 555 595 2,02%
MGI 240621 EUR SE0018042277 2500 000 28 755 432 2,97%
MGI 250324 EUR SE0019892241 4000 000 47 031 354 4,85%
INFORMATIONSTEKNIK 95 342 381 9,84%
SECOP GROUP 241229 EUR NO0012923194 1500 000 17 754 491 1,83%
FIRST CAMP 240814 SEK SE0019173725 30 000 000 31221 187 3,22%
SALLANKOPSVAROR 48 975 677 5,05%
SUNBORN 240922 EUR NO0011099772 980 392 10 700 301 1,10%
SUNBORN 240305 EUR SE0010296632 2000 000 22 302 080 2,30%
TJANSTER 33002 381 3,40%



Summa éverlatbara vardepapper upptagna

till handel pa reglerad marknad 748 885 492 77,24%
Ovriga finansiella instrument
usb -541 304 -0,06%
NOK -42 401 0,00%
EUR -1 436 546 -0,15%
Valutaterminer negativt marknadsvarde -2 020 252 -0,21%
Summa ovriga finansiella instrument -2 020 252 -0,21%
CORPIA TO SE0014400248 74 554 335 493 0,03%
VNV GLOBAL 230731 SEK SE0017483019 20 000 000 19 016 667 1,96%
VOLVOFINANS 270519 SEK SE0013884079 30000 000 29 669 840 3,06%
ADDVISE 241126 SEK SE0020180271 30 000 000 30997 338 3,20%
CORPIA 221217 SEK SE0013514643 342 308 342574 0,04%
HKSCAN 230917 EUR F14000348818 3500 000 40 681 889 4,20%
ARLA CP 230816 SEK SE0020179307 40 000 000 39 796 494 4,10%
Overlatbara vardepapper ej upptagna till
handel pareglerad marknad 160 840 295 16,59%
Summa 6verlatbara vardepapper ej
upptagna till handel pareglerad marknad 160 840 295 16,59%
Summa finansiella instrument 907 705 535 93,63%
varav finansiella instrument med positivt marknadsvarde* 909 725 787 93,83%
varav finansiella instrument med negativt marknadsvéarde -2 020 252 -0,21%
Ovriga tillgangar och skulder, netto 61 791 683 6,37%
Summa fondférmégenhet 969 497 218 100,00%
* | beloppet ingar upplupen vardepappersranta om 11 411 833 SEK
Summa exponering mot foretag eller féretagsgrupp*
Foretag/Foretagsgrupp % av FFM
Media And Games Invest 7,81
TF Bank AB 3,53
Volvofinans Bank AB 3,47
CORPIA AB 0,07

*| tabellen anges den sammanlagda procentuella andelen av formdgenheten per emittent

i de fall fonden innehar fler &n en typ av vardepapper utgivna av samma emittent.



CASE FAIR PLAY 2023-06-30

Balansrakning

Tillgangar Not 2023-06-30 2022-06-30
Overlétbara vardepapper 898 313 954 784 340 923
OTC derivatinstrument med positivt marknadsvérde 0 0
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 898 313 954 784 340 923
Bankmedel och &vriga likvida medel 87 106 334 1164 538
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 11779 334 11 165 565
Ovriga fordringar 2 968 586 481 303
Summa 6vriga tillgangar 99 854 254 12 811 405
Summa tillgdngar 998 168 209 797 152 328
Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2020 252 3731867
Summa finansiella instrument med negativt

marknadsvarde 2020 252 3731867
Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter 3 752 124 623 329
Ovriga skulder 4 25928 887 31628 807
Summa dvriga skulder 26 681 011 32252 136
Summa skulder 28 701 262 35 984 003
Fondférmdgenhet 969 466 946 761 168 325
Poster inom linjen

Stéllda sékerheter for OTC- derivatinstrument 5100 000 -
Procent av fondférmdgenheten 0,53% 0,00%

Forandring av fondférmdgenhet

230101-230630

220101-220630

Fondférmdgenhet vid periodens bérjan 799 456 609 1170565 816
Andelsutgivning 446 148 998 817 899 725
Andelsinlésen -321 724 196 -1182 387 134
Periodens resultat enligt resultatrékning 45 585 535 -44 910 085
Fondférmdgenhet vid periodens slut 969 466 947 761 168 322

Not 1-4 till balansrakningen

Not. 1 Specifikation av férutbetalda kostnader och upplupna intékter

Avser upplupen ranta per 2023-06-30

Not. 2 Specifikation av évriga tillgangar

Avser fondandelsutgivning som ej gatt i likvid per 2023-06-30

Not. 3 Specifikation av upplupna kostnader och férutbetalda intékter

Avser upplupet forvaltningsarvode per 2023-06-30

Not. 4 Specifikation av dvriga skulder

Avser fondandelsinlésen samt vardepappersaffarer som ej har gatt i likvid per 2023-06-30



