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Verksamhetsberattelse

Marknaden H1 2022

Aret inleddes med all time high p& borserna men vande
snart tvart nedat i en sattning pa éver 12 procent for
OMXSPI. Inflationsspoket dok upp igen och vi sdg en
accelererande inflation varlden éver med anledning av
logistikproblem och stigande kostnader for bland annat
energi och ravaror. Centralbankernas rantehojningar for att
stavja den hoga inflationen leder till ett samre borsklimat.
Hogre marknadsrantor betyder ju ocksa hogre
diskonteringsrantor och darmed generellt Iagre nuvarden pa
framtida vinster. Mer specifikt pa sektorniva har framst de
mest rantekansliga fastighetsbolagen missgynnats av detta
stigande ranteklimat medan exempelvis bankerna gynnas.

| slutet av februari valde Rysslands Vladimir Putin att
invadera Ukraina. Omvarlden har reagerat starkt pa
invasionen och sanktioner har kommit som pa lopande band
for att visa Ryssland att detta ar oacceptabelt. Vastvarlden
star enad nar det handlar om att std upp for demokratin. P&
den kommersiella sidan mérkte vi ocksa hur bolag efter
bolag hojde sina roster och nu helt och héllet lamnar den
ryska marknaden i protest mot Putins avskyvarda intag.
Marknaden har under halvaret praglats av hog volatilitet och
storre nedgangar med anledning av kriget.

Case Fair Play fondens utveckling under H1

2022

Fonden gick under forsta halvaret 2022 ned med 5,40
procent efter samtliga férvaltningskostnader medan fondens
jamforelsenorm OMRX T-Bill gick ned 0,27 procent.

Sedan starten den 1 januari 2005 har Case Fair Play stigit
med 138,45 procent efter samtliga férvaltningskostnader,
jamfort med fondens jamforelsenorm (OMRX T-BILL) pa
13,76 procent. Risken matt som standardavvikelse under
den senaste 36-manadersperioden raknat i arstakt, var
11,95 procent jamfort med 0,09 procent for OMRX T-BILL.

Utsikter for H2 2022

Aktiviteten pa kapitalmarknaden for nya emissioner av
foretagsobligationer har varit otroligt Iag under det forsta
halvéaret och férhoppningsvis lattar det upp nagot under det
andra halvaret. Optimalt for savéal obligationsmarknaden som
bdrsen vore om centralbankerna kan lyckas stavja den héga
inflationen men samtidigt undvika en djup lagkonjunktur.
Hogre kupongrantor i foretagsobligationer och rimligare
varderingar pa borsen. Det ar dock en val avvagd precision
som kommer kravas for att fa till denna bekvama
mjuklandning.

| skrivande stund har energibolaget Gazprom stangt ned
vissa motorer i Nord Stream 1 och darigenom minskat rysk
export av naturgas till Europa till endast 20 procent av
normal kapacitet. Detta kommer drabba saval industrier som
hushall i form av hogre energikostnader under det andra
halvaret. | férlangningen kommer d& konsumtionen att bli
lidande och vi rér oss mot ett allmant samre konjunkturlage.
Med alla 6gon for stunden riktade mot centralbankerna ar
det kanske just denna dragkamp mellan inflationsoro och
konjunkturoro som inom nagot ar tvingar dem att avsluta
rantehojningscykeln for den har gangen.

Fakta om fonden

Case Fair Play startade sin verksamhet den 1 januari 2005
och ar 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 karaktéar av en High Yield
rantefond och forvaltaren avgor I6pande fordelningen mellan
foretag med hog kreditrating (s.k. investment grade), 1&g
kreditrating (s.k. high yield) samt utan kreditrating. Minst 50
% av fondens varde ska normalt vara placerat i
rantebérande 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
efterstallda 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
hogst 10 procent av fondens varde.

Malséattningen &r att fonden pa lang sikt ska 6vertraffa den
genomsnittliga vardeutvecklingen foér jamforbara fonder med
samma placeringsinriktning. Case Fair Play &ar en
specialfond med innehav i bland annat hégavkastande
foretagsobligationer dér fokus ar mot mindre finansiella
foretag med séte i Nordeuropa. Detta dr 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 gallande policyn for
ansvarsfulla investeringar som géller for fonden och som har
faststéllts av Bolaget. Policyn reglerar bl.a. vilka
hallbarhetsaspekter som ska beaktas i fondforvaltningen.

Fonden &r 6ppen for handel varje bankdag.



Risk

Lagre risk Hogre risk
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Lagre mdjlig avkastning Hogre mojlig avkastning

Risk- och avkastningsindikatorn, KIID, per den 30 juni 2022

Risk/avkastningsindikatorn visar sambandet mellan risk och
mdjlig avkastning vid en investering i fonden. | och med att
fonden nyligen andrat placeringsinriktning &r riskindikatorn
estimerad utifrdn en tankt placeringsallokering enligt fondens
investeringsmodell.

Den hér fonden tillhor kategori 4. Kategori 1 innebér inte att
fonden &r riskfri. Fonden kan med tiden flytta bade till hoger
och till vanster pa skalan. Det beror dels pa fondens
mojligheter att féréandra allokeringen mellan féretag med hog
kreditrating, 1&g kreditrating samt utan kreditrating, dels p&
att indikatorn bygger pa historisk data som inte &ar en garanti
for framtida risk/avkastning.

Det faktum att fonden tillampar vissa undantag fran de
placeringsregler som galler for vardepappersfonder innebér
att forvaltarens kompetens och bedémningar i hogre grad
paverkar fondens risk- och avkastningsprofil.

Indikatorn speglar de viktigaste riskerna i fonden, men inte
risken for att, vid extrema férhallanden p& marknaderna, inte
kunna sétta in och ta ut ur fonden inom utsatt tid
(likviditetsrisk).

Handel med optioner och terminer

Fonden anvéander sig av Atagandemetoden fér att berakna
sammanlagda exponeringar.

Ansvarsfulla investeringar

Case agerar som ansvarstagande kapitalforvaltare genom
att integrera héllbarhetshansyn i fondernas olika
investeringsprocesser. Analysen av internationella bolag
utgar fran de principer som omfattas av FN Global Compact,
inklusive de underliggande konventioner och riktlinjer som
stoder dessa principer. Med utgangspunkt i dessa analyser
avstar Case fran att placera i bolag som bryter mot
internationella normer for miljo, manskliga rattigheter,
arbetsvillkor och korruption samt bolag som har en
omsattning dverstigande 5% héanforligt till produktion av
alkohol, spel, pornografi, tobak, fossila bréanslen 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 galler
bevakning av internationella bolag mojliggér en fortgdende
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 beraknas som vardet pa positioner i dverlatbara
vardepapper, penningmarknadsinstrument och
derivatinstrument, och dar positioner i derivatinstrument
varderas till marknadsvardet pa underliggande tillgangar.

Fonden har under perioden anvént derivatinstrument i syfte
att valutasakra investeringar i utlandsk valuta men inte
utnyttjat mojligheten att anvanda derivatinstrument i syfte att
Oka avkastningen eller skapa havstang.

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
bokféringslagen. | fondens balansrékning har de olika
innehaven varderats till marknadsvarde per 2022-06-30. Om
kurser per 2022-06-30 saknas varderas innehavet till
senaste betalkurs eller képkurs.

Rantebarande instrument varderas i forsta hand med hjalp
av "Mid"- kurser fran Bloomberg. Om sddana saknas ska de
rantebarande instrumenten varderas baserat pa kursen for
senaste avslut under forutséttning att senaste avslut har
skett inom de narmsta 10 bankdagarna. Fér de
rantebarande instrument som inte kan varderas enligt
namnda steg ska AlF-férvaltaren tillampa en etablerad
véarderingsmetod.



Fondfakta

20220630

Fondférmbgenhet, mkr 761
Andelskurs, kr 160,40
Utestaende andelar 4741 583
Utdelning , mkr -
Utdelning per andel, kr -
Totalavkastning fore prestationsarvode sedan arsskiftet, % -5,4
Referensranta sedan arsskiftet, % -0,27
Totalavkastning efter prestationsarvode sedan arsskiftet, % -5,4
Risk, standardavvikelse, % 11,95
Arlig fast férvaltningsavgift, % 0,95
Insattningsavgift, % -
Minsta forsta inséattning, kr 5000

Uttagsavgift maximalt, %

* procent av genomshnittlig fondférmodgenhet



Fondens innehav och positioner i finansiella instrument

. Marknadsvarde

Overlatbara vardepapper upptagna till Antal/ Nom inklusive upplupen Procent av
handel pa reglerad marknad ISIN kod varde ranta fondférmégenhet
GOLDEN HEIGHTS 230614 SEK SE0017105711 20 000 000 19 702 062 2,59%
IB INVEST 260915 SEK SE0016101638 10 000 000 5 780 596 0,76%
CASTELLUM 261202 EUR XS2380124227 1 000 000 5330 161 0,70%
BYGG & FASTIGHET 30812 819 4,05%
EAGRUY 220721 EUR XS1713464953 2 000 000 16 798 373 2,21%
ORIFLAME 230515 USD USG67744AA34 3500 000 24 421 481 3,21%
SUDZUCKER 220930 EUR XS0222524372 2 000 000 17 838 873 2,34%
DAGLIGVAROR 59 058 727 7,76%
AFINANCE 240426 EUR NO0011128316 1800 000 18 069 939 2,37%
BAYPORT 221219 USD NO0010871601 4 000 000 41 091 213 5,40%
DNB NOR 220828 USD GB0040940875 2210 000 15 558 652 2,04%
KLARNA 270325 SEK SE0017767296 20 000 000 18 112 840 2,38%
LR GLOBAL HOLDING 230203 EUR NO0010894850 1600 000 16 678 624 2,19%
MARGINALEN 241016 SEK SE0012193902 10 000 000 9 664 140 1,27%
MIROVIA 230107 SEK SE0015938378 30 000 000 30 207 050 3,97%
TF BANK 261201 SEK SE0017085244 20 000 000 19 607 928 2,58%
VEF 231022 SEK SE0016609903 40 000 000 40 285 363 5,29%
HOIST FINANCE 230621 EUR XS1538294890 3 000 000 31681 256 4,16%
HOIST FINANCE 230901 EUR XS1833088237 4 000 000 44 434 032 5,84%
HSBC 220930 USD* XS0015190423 1 000 000 7 956 603 1,05%
HSBC 221230 USD* GB0005902332 3000 000 23795 903 3,13%
MY MONEY BANK 241030 EUR FR0013457702 3 600 000 36 898 358 4,85%
FINANS 354 041 902 46,52%
AEGON 221015 USD NL0000116168 2 000 000 17 310 994 2,27%
AXA 220730 USD XS0184718764 2 000 000 18 014 871 2,37%
FORSAKRING 35 325 865 4,64%
ADDVISE 230521 SEK SE0015222088 40 000 000 40 105 156 5,27%
HALSOVARD 40 105 156 5,27%
NORICAN 220810 EUR XS1577963058 2 000 000 18 987 510 2,49%
QUANT 220725 EUR SE0010663260 2 660 000 19 457 812 2,56%
INDUSTRIVAROR 38 445 322 5,05%
CSAM 220926 NOK NO0010893738 20 000 000 20 130 743 2,64%
MGI 221127 EUR SE0015194527 4 000 000 42 031 769 5,52%
MGI 240621 EUR SE0018042277 1500 000 15 699 370 2,06%
INFORMATIONSTEKNIK 77 861 882 10,22%
HUMBLE GROUP 230721 SEK SE0016273742 20 000 000 20 809 056 2,73%
MATERIAL 20 809 056 2,73%
GEORG JENSEN 220810 EUR SE0011167204 2 000 000 20 782 437 2,73%
STROMMA T & S 221127 SEK SE0008322333 10 000 000 9 732 592 1,28%
SALLANKOPSVAROR 30515 028 4,01%
HURTIGRUTEN 230814 EUR NO0012436270 1500 000 16 049 460 2,11%
SUNBORN 220905 EUR SE0010296632 2 000 000 20 646 843 2,71%
SUNBORN 220922 EUR NOO0011099772 1 000 000 10 195 105 1,34%
TJANSTER 46 891 408 6,16%



Summa Overlatbara vardepapper upptagna

till handel pa reglerad marknad 733 867 164 96,41%
Ovriga finansiella instrument

EUR 0 0,00%
NOK 0 0,00%
USsD 0 0,00%
Valutaterminer positivt marknadsvéarde 0 0,00%
NOK -909 516 -0,12%
EUR -252 350 -0,03%
USD -2 570 001 -0,34%
Valutaterminer negativt marknadsvarde -3 731867 -0,49%
Summa Ovriga finansiella instrument -3 731 867 -0,49%
VNV GLOBAL 230731 SEK SE0017483019 20 000 000 19 533 667 2,57%
HKSCAN 230917 EUR F14000348818 3500 000 39 301 438 5,16%
CORPIA 220810 SEK SE0013514643 2 461 544 2 468 726 0,32%
CORPIA TO SE0014400248 74 554 335 493 0,04%
Overlatbara vardepapper ej upptagna till

handel pa reglerad marknad 61 639 324 8,09%
Summa finansiella instrument 791 774 621 104,02%
varav finansiella instrument med positivt marknadsvarde* 795 506 488 104,51%
varav finansiella instrument med negativt marknadsvarde -3 731 867 -0,49%
Ovriga tillgadngar och skulder, netto -30 606 295 -4,02%
Summa fondférmégenhet 761 168 325 100,00%
* | beloppet ingar upplupen vardepappersranta om 11 165 564,8kr

Summa exponering mot féretag eller féretagsgrupp

HOIST FINANCE AB 10,00%

Media And Games Invest 7,58%

HSBC 4,18%

CORPIA AB 0,36%



CASE FAIR PLAY 2022-06-30

Balansrakning

Tillgdngar Not 2022-06-30 2021-06-30
Overlatbara véardepapper 784 340 923 807 447 275
OTC derivatinstrument med positivt marknadsvéarde - 738 715
Penningmarknadsinstrument - -
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 784 340 923 808 185 990
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1164 538 129 677 861
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1 11 165 565 9 190 299
Ovriga fordringar 481 303 12 317 157
Summa tillgdngar 797 152 328 959 371 307
Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvéarde - 3731867 - 2802 351
Upplupna kostnader och forutbetalda intéakter 2 - 623 329 - 708 123
Ovriga skulder - 31 628 807 - 20116 716
Summa skulder - 35984003 - 23627 190
Fondférmdgenhet 761 168 325 935 744 117
Poster inom linjen

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

Forandring av fondféormégenhet

220101-220630

210101-210630

Fondférmdgenhet vid periodens bdrjan 1170 565 816 724 189 464
Andelsutgivning 817 899 725 490 251 356
Andelsinlosen - 1182387134 - 325 559 655
Periodens resultat enligt resultatrakning - 44 910 085 46 862 952
Fondférmdgenhet vid periodens slut 761 168 322 935 744 117

Not 1 - 2 till balansrédkningen

Not. 1 Specifikation av Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Avser upplupen ranta

Not. 2 Specifikation av posten upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Avser upplupet forvaltningsarvode



