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Revisionsberattelse

Till andelsdgarna i Specialfond Crescit, org.nr 515602-6170

Rapport om arsberittelse

Uttalande

Vi har i egenskap av revisorer i Crescit Asset Management AB, organisationsnummer 556893-0423, utfort en
revision av Arsberiittelsen fér Specialfonden Crescit for v 2019, med undantag for héllbarhetsinformationen pé
sidan 7 ("hallbarhetsinformationen”).

Enligt vAr uppfattning har drsberiittelsen uppriittats i enlighet med lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder och ger i
alla vasentliga avseenden rittvisande bild av Specialfond Crescit:s finansiella stillning per den 31 december 2019
och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder, Vart uttalande omfattar inte
héllbarhetsinformationen pd sidan 7.

Grund for uttalande

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vért
ansvar enligt dessa standarder beskrivs néirmare i avsnittet Revisorns ansuvar. Vi dr oberoende i forhallande till
ATF-forvaltaren enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat r tillriickliga och dndamélsenliga som grund for vért uttalande.

AIF-forvaltarens ansvar

Det dr ATF-forvaltaren som har ansvaret for att &rsheriittelsen uppriittas och att den ger en réttvisande bild enligt
lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om férvaltare av
alternativa investeringsfonder. AIF-forvaltaren ansvarar dven for den interna kontroll som det beddmer ar
nddviindig for att uppritta en &rsberittelse som inte innehéller nigra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pé oegentligheter eller misstag,.

Revisorns ansvar

Véara mal dr att uppnd en rimlig grad av silkerhet om huruvida &rsberiittelsen som helhet inte innehaller ndgra
visentliga felaltigheter, vare sig dessa beror p oegentligheter eller misstag, och att lamna en revisionsberittelse
som innehéller vira uttalanden. Rimlig sikerhet ir en hog grad av siikerhet, men dr ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka en vésentlig felaktighet
om en sidan finns. Felaktigheter kan uppsta pd grund av oegentligheter eller misstag och anses vara viisentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férviintas piverka de ekonomiska beslut som anvindare fattar med
grund i arsbheriittelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk instillning
under hela revisionen. Dessutom:

identifierar och bedémer vi riskerna for visentliga felaktigheter i drsheriittelsen, vare sig dessa beror pd
oegentligheter eller misstag, utformar och utfér granskningsitgirder bland annat utifrén dessa risker och
inhAmtar revisionsbevis som &r tillriickliga och Andamaélsenliga for att utgdra en grund for vra uttalanden.
Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till foljd av oegentligheter dr higre &n f6r en visentlig
felaktighet som beror pd misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning,
avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller sidoséttande av intern kontroll.
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skaffar vi oss en forstielse av den del av ATF-férvaltarens interna kontroll som har betydelse for vér revision
for att utforma granskningsitgirder som Ar limpliga med hiinsyn till omstindigheterna, men inte for att
uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprineiper som anviinds och rimligheten i ATF-forvaltarens
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

utvirderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehéllet i drsberdttelsen, déribland
upplysningarna, och om arsberittelsen &terger de underliggande transaktionerna och héindelserna pé ett sitt
som ger en riattvisande bild.

Vi maste informera AIF-forvaltaren om bland annat revisionens planerade omfattning och inrikining samt
tidpunkten fér den. Vi méste ocksé informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, diribland de
eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi identificrat,

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hallbarhetsinformationen

Det #r Crescit Asset Management AB som har ansvaret for hillbarhetsinformationen pa sidan 7 och for att den &r
upprittad i enlighet med lag om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

Vér granskning av hallbarhetsinformationen fér fonden har skett med vigledning i tillimpliga fall av FAR:s
rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebér att vir
granskning av hillbarhetsinformationen har en annan inriktning och en visentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss tillriicklig grund for vart uttalande.

Hallbarhetsinformation har limnats i &rsberittelsen.

Stockholm den 29 april 2020

gﬁhrlings ricewaterhouseCoopers AB

\/

¥ Al

\c IV

Peter Nilsson
Aulktoriserad revisor
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Crescit Asset Management innehar tillstind att bedriva specialfonderna Crescit och Protect.
Crescit Asset Management har tillstind att forvalta alternativa investeringsfonder enligt lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).

Fonden Crescit ir en registrerad specialfond i Sverige. Bolaget har relativt en UCITS-fond utokade
mojligheter att placera fondens medel i derivatinstrument och fondandelar. Fondens mal dr att
skapa en langsiktig aktielik avkastning 6ver en konjunkturcykel till sina andelsdgare. Crescits
priméra finansiella risk och fitimsta avkastningsdrivare &r virldens aktiemarknader. Fondens
avkastning ska dock vara mindre volatil &n den allm#inna utvecklingen pa aktiemarknaderna ver
tiden. For att kontrollera risken och komma &t avkastningen pad aktiemarknaden anvéinds
derivatinstrument (inklusive #ven OTC-derivat). Fonden kombinerar dessa finansiella
derivatinstrument pd aktieindex med obligationer. Med hjilp av derivatinstrument kan fonden
skapa en sé kallad hivstangseffekt. Fondens medel investeras till stor del i obligationer och andra
skuldférbindelser emitterade av foretag, stater, kommuner, statliga eller kommunala myndigheter
eller av nagot mellanstatligt organ. Léntagarna kan ha lag sévil som hog kreditvardighet, men
tyngdpunkten i rinteportfsljen #r 1antagare med hog kreditvérdighet. Fonden kan ocksé placera
fondformogenheten i andra fonder.

Fondens viirdeutveckling

Crescits avkastning under 2019 var +2,26 % efter forvaltningsarvode. Den svenska
tremanadersrintan (SSVX3M) utvecklades med -0,53 % under motsvarande period.

Aret som helhet motsvarade inte alls vara forviintningar pd avkastning och vi &r sjédlvklart inte
ndjda med éret. Det vi tar med oss fran &ret &r att vi skall jobba &nnu hérdare for att skapa ett
forvaltningsresultat som vi kan kiinna oss stolta dver. Under &ret har fonden haft en 1ag foljsamhet
mot borsen vilket genererat en stabil positiv avkastning. Avvikelsen fran bade historisk korrelation
mot marknaderna och avkastningen pa aktier r héinforlig till var foréindrade strategi dir fokus
frémst 4r pé att leverera en god riskjusterad avkastning. Den viktigaste lirdomen frén dret som gétt
4r att vi méste viga utsitta oss, och fondandelsdgarna, for risk med syfte att generera avkastning.

Under arets forsta kvartal hade fonden en god utveckling (+2,86 %) och per halvarsskiftet uppgick
avkastningen till 3,41 %. Infor 2019 sa avyttrades de sista investeringarna i trendf6ljande modeller
da deras existensberittigande som en del av vér strategi upphort. Utan stilld barridrrisk sa fanns
inte lingre behovet av att vara exponerad mot trendféljande modeller som ett sétt att skydda
portfoljen.

Viara obligationsinvesteringar hade ett stabilt positivt bidrag under ret. Rénteinvesteringarnas
bidrag var i linje med véra forvéntningar under aret.

For att fullfolja vér strategi #r det viktigt att vi arbetar aktivt for att Gver tid bibehalla en attraktiv
positionering mot fordndringar bade i priset pa aktier och priser pa dess derivat. Vid 4rsskiftet hade
Crescit storst exponering mot SX5E och SPX. De var ocksd de enda index som fonden var
exponerad mot genom derivat $ver nyar. Exponeringen var ett resultat av gynnsam allokering
under hésten och en forviintad fortsatt hog korrelation mellan de utvecklade marknaderna och en
stark avslutning pé éret.
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Under aret fol1 langrintorna med omkring 60 - 80 baspunkter, t.ex. ldg 10-ars réntan pa 2,63 %
vid arets ingdng for att sedan stéinga aret pa 1,91 %. Réntekurvan i USA &r idag inverterad, da
det skiljer nistan 30 baspunkter mellan 1 manaders rénta och 10 drsréntan. Sa inverterad som nu
har kurvan inte varit sedan 2007.

Riksbanken hojde under aret styrréintan till 0 enligt forvintan och nu véntas styrrénian var
oforindrad under lang tid framdver. Fortsatt svag inflation och omvérldsrisker gor att réntan kan
antas fortsiitta vara pa ridande, laga, nivaer under 6verskadlig framtid.

Véra réntepositioner avkastade svagt positivt under aret. Det var en for oss ldg rénteavkastning,
men da vi undvikit att forflytta oss lingre ut pa kreditkurvan #r avkastningen acceptabel och
speglar den allméint ligre rintenivin p4 marknaden. Kreditspreadarna forvintas g4 isdr mer om
konjunkturen skulle borja svaja. Vi har dérfor medvetet en kreditrisk som ér liten och har under
hosten minskat de rintepapper dér vi beddmer risken som storst. Rénteboken hade vid utgéngen
av 2019 en kort kreditbindning.

Nar det giller vara derivatpositioner tjanade bade képoptionerna och séljoptionerna pengar under
2019 (figur 1). Véra terminer som oftast anvinds for att balansera riskerna i fonden hade ett
negativt avkastningsbidrag under aret. Under éret bidrog véra kdpoptioner (figur 2) mest till den
positiva avkastningen (bidrog med +1,85 % under 2019) eftersom vi successivt kom léngtre och
langre ifrén deras strikenivder. Majoriteten av den positiva avkastningen hérrdrde frén véra
optioner med exponering mot SX5E-indexet.

I figur 1 ses en nedbrytning av de olika indexen i fonden och deras avkastningsbidrag under éret.

Figur 1
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I rérelsen under inledningen av aret fungerade sjilvfallet de kopta kopoptionerna fonden hade
emot flertalet index mycket vil. P4 totalnivd var bidraget frdn kop- och séljoptioner +3,41 %
under éret (se figur 2). Vid arsskiftet var kénsligheten mycket ligre nedat &n under tidigare ar.
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Figur 2
Avkastningshidrag fér optioner och terminer i Crescit 2019
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Om vi fokuserar djupare pa derivaten och tittar i figuren ovan kan vi konstatera att bidraget fran
képta optioner var +3,01 % under kalenderaret medan sélda optioner bidrog med -0,36 %. Bland
de salda siljoptionerna sticker amerikanska SPX ut i negativ bemirkelse (-0,33 %). Men
samtidigt br man komma ihag att samtliga index som t.ex. SXSE, SPX, OMX och DAXK hade
positiva marknadsvirden frén derivaten under aret. Nér det géller sdlda séljoptioner stod SX5SE
n#istan ensamt for hela det positiva bidraget, vilket var effekten av att borsen i Europa steg kraftigt
under ret. Stérst positivt bidrag totalt sett kom fran Eurostoxx och OMX. Eurostoxx stod ensamt
for ett positivt bidrag pa +2,05 % under 4ret, medan OMX stod for endast +0,53 %.

Vi hade vid érsskiftet en konvex derivatbok dér foljsamheten mot underliggande borser var
forhallandevis god (figur 3). A andra sidan hade fonden en mycket l4g kénslighet for fortsatta
borsfall. Detta kiinns som en bra avvigning ndr vi gér in i det nya ok#nda dret. Vi kommer att
arbeta hart for att bibehdlla en stor skevhet mellan upp och nedsidan. Detta &r mycket
tillfredsstillande i en marknad som den i nuléiget. Vi arbetar med positioneringarna sé att fonden
pé allvar blir ett spiinnande alternativ for alla de investerare som vill ha exponering mot borsen
men inte drabbas av dess brutala nedsida om vi framé&ver skulle fa det.

Vi hade en liten exponering emot svagare krona dé osikerheten for bl.a. det parlamentariska laget
i Sverige skulle kunna forsvaga kronan ytterligare. D4 &r det fordelaktigt att ha fritt spelutrymme
uppat dér vi later underliggande exponering ka i vérde, medan vi har mycket storre skydd
(genom optioner) om kronan stirks fran nuvarande niva. Vid ett tapp har vi robust skydd nerat.
I skrivande stund dr fonden nést intill fullt ut sikrad for USD.

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-04-23




Figur 3

D4 vi numera pa grund av extremt lag volatilitet, som ger mycket ldga premier, inte har nagon
volym i salda barritirer har vi ocksa per automatik inget behov av trendmodeller i fonden heller.

Avkastningen under 2019 hade ett genomsnittligt VaR-virde pa 0,3% procent med ett 95
procentigt konfidensintervall. I tabellen nedan ges en Gversikt dver de positiva och de negativa
dagarna under &ret. Noterbart #r att under ar 2019 uppstod firre handelsdagar dér avkastningen
antingen over- eller understeg 1,0 % #n under foregéende ar. Utfall i det snévare spannet +/- 0,5
% uppstod under 45 handelsdagar pé hela éret, vilket ar klart lagre &n 2018.

% som dverstiger % som dverstiger
Vinst och férlust Antal % av dagar Snittavkastning +/-05% +/-1,0%
Totala antalet dagar 250 100 0,01% 18% 2%
Positiva dagar 124 50 0,29% 19% 2%
Negativa dagar 126 50 ¥ -0,27% 17% 2%

Uppdragsavtal

Ett led i att sikerstiilla kvalitén i organisationen #r att delegera delar av verksamheten pd extern
part. Funktioner som ligger utanfor forvaltarnas befogenheter, t.ex. att sikerstilla riktigheten 1
tagna risker samt slutforandet av transaktioner efter avslut, har fondbolaget valt att ldgga ut pa
externa uppdragstagare. Redovisning samt back office dr utlagt till Wahlstedt Sageryd (WS).
Riskberskningar och virderingar utfors av SEB Risk and Valuation Services, sikerstéllandet av
finansiella sikerheter (som en f5ljd av handel med derivatinstrument) hanteras av SEB Collateral
Services. For riskkontroll har Crescit valt att anlita RPM risk and Portfolio Management till sin
uppdragspartner, hir leds arbetet av Christina Eriksson som &r riskansvarig for Crescit.
Regelefterlevnadsfunktion 4r delegerad till advokatfirman Apriori, med Marie Friman, flerdrig
erfarenhet av finansbranschen, som ansvarig. Crescits internrevision gors av Leif Liisch som
dven han har en lang erfarenhet fran branschen.
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Hillbarhetsinformation

Ansvarsfulla investeringar handlar i méngt och mycket om sunt fornuft. Det ingar i en
portfoljforvaltares uppdrag att analysera relevanta risker och mdjligheter oavsett om de bendmns
vara ESG-faktorer eller exempelvis makroekonomiska trender och politiska risker. Att fatta
vilinformerade beslut dr nodvindigt for att uppfylla vart mal att generera en konkurrenskraftig
riskjusterad avkastning &ver tid.

Gemensamt for alla Crescits instruktioner och policyer dr att de utgér fran PRI:s (UN Principles
for Responsible Investment) sex principer for ansvarsfulla investeringar. Crescit undertecknade
redan f6r manga 4r sedan PRI. PRI #r ett ledande initiativ som syftar till att fréimja ansvarsfulla
investeringar inom hela investeringsindustrin.

Utdver PRI:s sex principer innehaller Crescits instruktioner en exkludering av bolag som &r direkt
involverade i att utveckla, producera, underhalla eller silja vapen som &r olagliga, exempelvis
for att de bryter mot fordraget om ickespridning av kérnvapen eller anses som kontroversiella,
till exempel klusterbomber, personminor, biologiska- och kemiska vapen.

Crescit arbetar i stor utstrickning med derivatpositioner pé de stora borsernas breda index. I vissa
fall &r det svart att exkludera rodflaggade bolag eftersom de ingdr i borsernas breda och
heltickande index. Det dr ocks4 pa dessa index det finns listade optionskontrakt som marknaden
arbetar utifran. 1 de fall etiskt screenade index har tillrdckligt djup likviditet och passar véra
investeringsstrategier prioriterar vi dessa. Crescit tar ocksé hénsyn i sin analys till informationen
rérande berdrt index fran tid till annan. Vi beslutar frén fall till fall huruvida vi skall fortsétta att
vara 1anga i ett index som innehéaller ett specifikt rédflaggat bolag eller om vi viljer att avveckla
positionen.

Fondférmdgenheten

Per den 31 december 2019 uppgick fondférmogenheten i Crescit till 436 miljoner kronor.
Inséttningar i fonden under fondens livstid uppgér till 1 650 miljoner kronor. Uttagen uppgar till
1 245 miljoner kronor. Dessutom tillkommer det positiva resultatet i fonden sedan start om 31
miljoner kronor efter avgifter. Fonden ldmnade ingen utdelning under aret.

Fondens kostnader

Erséttningen till Crescit Asset Management AB ir dels en fast avgift som uppgér till 1 procent av
virdet pa tillgingarna i fonden per &r, dels en rorlig avgift som uppgér till 20 procent av
dveravkastningen och betalas manadsvis i efterskott. Den rétliga avgiften som fonden betalar
beriknas utifrin det mervirde som skapas utéver SSVX 3M efter avdrag for den fasta kostnaden
i fonden. Fonden tillimpar s.k. high water mark beriknad pa individuell basis, vilket innebir att
underavkastning mot index forst méste tjéinas in innan ny rorlig avgift kan tas ut. Debiterad rorlig
avgift Aterbetalas inte 4ven om avkastningen vid senare tillfalle skulle understiga jimforelseindex.
Fonden har under 2019 inte belastats med ndgra tecknings- eller inlosenavgifter. Samtliga
kostnader avseende forvaring av fondens tillgangar till fondens forvaringsinstitut (SEB) samt for
Finansinspektionens tillsynsverksamhet har burits av Crescit Asset Management AB och har
sdledes inte belastat fonden. Arlig avgift for 2019 uppgar till 1 procent beréknat pé drets fasta
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kostnader summerat med analyskostnader i forhallande till arets genomsnittliga fondformégenhet.
Fonden har avseende 2019 inte betalat ndgra analyskostnader.

Fondens risker

Risknivén i portfoljen mits med en si kallad Value-at-Riskmodell (VaR). Det hogsta uppmiétta
viirdet under dret var 0,97 procent (0,93 procent under 2018), det ldgsta var 0,13 procent (0,16
procent under 2018). Genomsnittet under 2019 lag pa 0,31 procent (0,53 procent). Den sista
december 2019 var viirdet 0,13 procent. En VaR-modells prognostxserade forlustrisk kan beskrivas
pa foljande sitt: Baserat pa statistisk analys av historiska priser forvintas sdledes den aktuella
portfoljen 95 dagar av 100 visa en forlust pd hogst -0,12 procent vid érsskiftet. Fem dagar av
hundra forvintas forlusten saledes vara stérre #n -0,12 procent. Fonden hade vid arets utgang en
riskprofil som berodde pé ett antal olika typer av risker sdsom marknadsrisk, likviditetsrisk,
kreditrisk, motpartsrisk och operationell risk.

Exempel pé dessa &r:
Marknadsrisk

e att hela marknaden for ett tillgangsslag kan stiga eller falla i pris,

e risker som har samband med koncentrationer av tillgangar eller marknader, dér en fond
som exempelvis placerar i firre véirdepapper och pa ett mindre antal geografiska marknader
har hogre risk,

e ait investeringar i olika derivatinstrument kan gora fonden mer kénslig for
marknadsforindringar genom hévstangseffekt,

e att virdet pa en investering kan paverkas av forédndringar i valutakurser.

Likviditetsrisk
e att en position inte kan avvecklas i tid till ett rimligt pris.

Kreditrisk
e aft en emittent stiller in betalningarna (priset paverkas ocksd om en emittent fat t.ex. sinkt
kreditbetyg).
Motpartsrisk
e risken for forluster som uppstar genom att motparten i en finansiell transaktion inte fullgdr
sina taganden.

Operationell risk
o risker kopplade till fondbolagets operativa verksamhet avseende till exempel afféirsflodet,
kassa- och likvidhantering, viirdering, IT-system, rutiner med mera.

Ovanstende ir en redogorelse for var och en av de risker som ér forknippade med de innehav som
fonden har och som vi anser vara de mest visentliga. Nér det géller derivat mot olika aktieindex
ar dessa ocksé kénsliga mot foridndringar i den underliggande volatiliteten.

Riskbedémning
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Crescits kénslighet fér marknadsrisk beriknas dagligen med hjilp av Value-at-Risk-metod
(parametrisk) i kombination med scenarioanalyser och stresstester. Riskmétningen utfors dagligen
av SEB Risk and Valuation Services. Value-at-Risk (VaR) ér ett sannolikhetsbaserat statistiskt
matt pa risken i en portfvlj. Mattet utirycker den forlustnivd som portfdljen inte forvéintas
overskrida under en given tidshorisont med en given grad av statistisk sékerhet. Vid berdkning av
fondens VaR anviinds flera olika historiska tidsperioder. Crescits externa rapportering avser
parametrisk VaR med 95 procents konfidens, en innehavsperiod pa en dag och 12 ménaders
exponentiellt viktad historik. Méttet uttrycks i procent av fondférmdgenheten. I figur 6 nedan ses
utvecklingen av VaR for Crescit under 2019.

Stresstesterna for Crescit utférs dver en mingd scenarion for rérelser i rinte-, aktie- och
volatilitetsmarknaderna samt historiska scenarion. Fondens scenarioanalyser innefattar &ven vissa
exceptionella marknadshiindelser som till exempel 2008-krisen och 11 september 2001 for att ge
en bild av fondens kiinslighet for marknadsrisk i turbulenta marknadslédgen.

Figur 6
VaR pa rullande 12 manader
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Risken mitt som VaR har under hela ar 2019 legat p4 mycket ldga nivaer. Detta &r en medveten
strategi da vi under aret arbetat om i fondens positionstagningar och blivit &nnu mer aktiva pa att
klippa bort vara s.k. svansrisker. Efter ar av ekonomisk tillvéxt ansig Crescit att konjunkturcykeln
néirmar sig sin topp, eller dtminstone var i slutskedet av uppgéng under 2019. Denna sannolikhet
anser vi bor reflekteras i prissittningen av langdaterade barriéroptioner och siljoptioner for att
risken skall vara vird att bira pa i fonden. Detta ér inte fallet idag eftersom marknaden prissitter
pa de ligsta nivaerna under flera ar. Vi anviinder séledes andra finansieringskillor for att finansiera
fortsatta uppsidor, exempelvis dr “skevheten” extremt brant i korta 16ptider vilket ger mdjlighet
att silja mindre belopp; 5-10 % fran handlad nivé pa 1-3 manader och fér det kunna kopa upp till
10 ganger nominalen i en 5 % OTM call pd samma I6ptid utan att erligga ndgon premie. Vi har en
robust analysapparat som gor att vi kinner oss komfortabla med att stinga dessa svansrisker
och/eller flytta fram positionens forfall och utnyttja optionsparametrarna pa befintlig position.
Dirtill visar alla véira berikningar under de senaste dren att premienivderna dr mycket mer
fordelaktiga i oroliga tider &n i lugna.

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



10

Som en effekt av att vi lopande sténgt ett antal barridroptioner under 2019 har VaR som helhet
fallit &annu mer 1 fonden.

Omsiittningshastighet

Fondens omsittningshastighet beriknas genom att summan av képta finansiella instrument under
perioden divideras med den genomsnittliga fondfdrmdégenheten under perioden. Om summan av
salda och forfallna finansiella instrument &r ldgre #n summan av kipta finansiella instrument s
ska istiillet summan av de salda och forfallna finansiella instrumenten anvindas vid berikningen
av omsittningshastigheten. Omsiittningshastigheten i fonden under 2019 uppgick till 152,65
procent.

Ersiittningar till anstéillda

Styrelsen 1 Crescit Asset Management AB faststéller fondbolagets erséttningspolicy. Styrelsen
granskar ocksd arligen att erséittningarna till de anstéllda &r forenliga med erséttningspolicyn.

Fondbolagets totalbelopp for samtliga utbetalda ersittningar uppgar till 7,3 mkr (i medeltal 5
personer), varav allt dr fast ersittning till styrelse, ledning och dvriga anstéllda. Fondbolagets
utbetalning till verkstillande ledning och sidana anstillda som kan péverka fondens riskprofil
uppgér till 2,6 mkr.

Ovanstéende redovisade utbetalda fasta och rérliga erséttningar tar inte hénsyn till fordndringar i
semesterloneskuld, sjuk och sjukvardsforsdkringar m.m vilka ingdr i totala I6ner och erséttningar
i not till Fondbolagets arsredovisning.

Visentliga hiindelser efter riikenskapsirets utgang

Styrelsen kiinner inte till nigra visentliga hdndelser efter balansdagen som skulle kunna paverka
bokslutet.

Den Corona-pandemi som spred sig runt virlden under slutet av februari och i borjan av mars, har
#n sd lidnge inte gett ndgon ovéntad paverkan pa de fonder vi férvaltar.

Sedan marknadstoppen i februari har vi sett dramatiska borsfall och reverseringar i riskfyllda
tillgangsklasser. Stor osdkerhet rader. Aktiemarknader virlden 6ver 4r ner med 25-30% pa aret
trots diverse extraordinira insatser fran centralbanker och regeringar.

Crescit har under flera méinaders tid haft ligre nettoexponeringar #n normalt. I extraordinira
marknader uppstar stora felprisséttningar ur savil fundamentala som tekniska perspektiv, nigot
som normalt brukar passa oss. Véra fonder har inte upplevt nigra problem med likviditeten i
underliggande instrument #ven om vérderingarna har gatt ner. Nir det giller véra
derivatinstrument har vi numera endast listade optioner och terminer pé olika aktieindex.

Crescit Asset Mana&éﬁen{ﬁh:éirger Jariégatan 8, SE—:L:L:,;, Sib:-:k_hblﬁ'l,- ;vruvrér;s_c}zr;;_tel +46 (03871213 76% 6r§.d[’:7556893-01,23 )




Fondférmégenhetens utveckling

Fondférmigenhet (Tkr)

Antal uteltpande fondandelar
Andelsvarde (kr)

Lkdelning (kr/andel)"

") Fonden lanmar som huvudregel ingen utdelning.

Fondférmégenheten vid periodens barjan (Tkr)
Andelsutgivning (Tkr)

Andelsinlésen (Thr)

Resultat enligt resultatrékning (TKr)

Fondférm dgenheten vid periodens slut (Tkr)

Avkastningsmatt

Fonden, avkastning sedan start

Avkastning sedan arsskiftet

Janfbrelseindex"

Fonden, avkastning sedan start, geometrisk annualisering

1 Jarforelseindex ar svensk 90 dagars statsskuldvaxel SSVX3M.

Riskmatt fér fonden

Value at Risk"

" Risken i fonden far uppga till hégst 3,16% méft som Value at Risk.

Hivstang for derivatinstrument

Hagsta
Lagsta
Genomsnitilig

Ingen nettning eller risksékring har anvénts.

Kostnadsmatt

Transaktionskostnader (Tkr)
Forvallningsavgift (Tke)'2!
Arlig avgift i % av total genomsnittlig fondférmigenhet

Férséljnings- och inlésenavgifter

Max 5% vid inlésen.

2019-12-31
436 029
4342914
100,40

0

878 820
0
-465 127

22 336
436 029

2019-01-01
2019-12-31

2,74%
2,26%
-0,53%
0,40%

2019-01-01
2019-12-31

0,31%

2019-01-01
2019-12-31

165,51%
100,00%
112,86%

2019-01-01
2019-12-31
2627
5188
1,00%

1} Maximal tillaten forvaltningsavgift: 1% per &r i fast avgift + en prestationsbaserad avgift pa 20% av den del av
totalavkastningenfér varje andelségare som tverstiger en avkastningstroskel.
2 Avgifter | underliggande fonder belastar fonden. Maximalt 2% i arfig fast férvaltningsavgift samt 20% i

prestationsbaserad avgift.

Tio storsta positionerna

Finansiella instrument
Mandatum Slim Tail Class B2 USD
SEB FRN Hallbar class F

Intea Fastigheter AB FRN 220705
Mandatum Life Nordic HY CIB
IKC Avkastningsfond B

Peab cert 200113

Castellum cert 200120

Intrum AB cert 200121
Castelumcert 200113

Klovern cert 200211

Peab cert 200211

Summa

Andel (%)
13,98
11,48

9,34
8,78
6,89
573
527
4,59
3,44
2,29
2,29
74,09

2018-12-31
878 B20
8950 929
98,18

0

1309 854
0

-337 257
-93776
878 820

2018-01-01
2018-12-31

0,47%
9,52%
-0,83%

0,08%

2018-01-01
2018-12-31

0,53%

2018-01-01
2018-12-31

144,62%
103,73%
112,66%

2018-01-01
2018-12-31
1221
10827
1,00%

11

2017-12-31
1 300 854
12 071 092
108,51

0

1397 038
3000
110317
20133

1 309 854

2017-01-01
2017-12-31

11,04%
1,40%
0,77%
2,23%

2017-01-01
2017-12-31

0,29%

2017-01-01
2017-12-31

117,10%
102,00%
107,20%

2017-01-01
2017-12-31
16

20 424
1,00%

Crescit Asset Management AB, Birae_rTarIsgatan 8, SE-114 34 éfo;khclm, wm.crescit.se, tel +46 (6)—82-2-13 76.']?,;rg.nr: 556893-0423




Resultatrdkning

Intékter och vardeférandring
Vérdeféréndring pa éverlalbara vardepapper
Vardeférandring OTC-derivatinstrument
Véardeforandring pa dvriga derivatinstrument
Véardeférandring fondandelar

Rénteintakder

Valutakursvinst- och férluster netto

Qvriga intékter

Summa Intikter och vérdefbrindring

Kostnader

Forvaliningskostnad

Erséttning til bolaget som driver fondverksamheten
Rantekostnader

Ovriga kostnader

Summa Kostnader

Arets resultat

Balansrikning

Tillgdngar

Overlatbara vardepapper

Penningmarknadsinsirument

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvérde

Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvérde

Fondandelar

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde

Placering pa konto hos kreditinstitut
Summa placeringar med positivt marknadsvirde

Férutbetalda kostnader och upplupna intékler
Ovriga tillgangar
Summa Tillgangar

Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde

Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvérde

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvirde

Upplupna kestnader och férutbetalda intékter
Ovriga skulder
Summa Skulder

Fondférm&genhet
Fondférmbgenhet

Poster inom linjen

Mottagna sakerheter for OTC-derivalinstrument
Stalida sakerheter fér OTC-derivatinsirument
Stéllda s&kerheter for dvriga derivatinstrument

© @ N o
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1"

Not

- A o o
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2019-01-01 2018-01-01
2019-12-31 2018-12-31

30 726 800 7 041 382
-2127 709 -70 858 386

2822897 -17 149 823
12882373 19 599778

2295414 6851774
-15 832 454 -26 759 031
13 391876

30767 334 -80 882 429

-5 187 837 -10 827 084

-616 677 -845 654
-2626 997 -1220 947
-8 431 512 -12 893 685

22 336 822 -93 776 114

2019-12-31 2018-12-31

40732912 353 818 551
103 000 000 200 000 000
2642180 12 703 208
891 149 12 368 452

179 341 350 179 307 677
326 607 591 758 197 887

91 067 689 78 180 579
417 675 280 836 378 466

2167 22201
22 046 852 106 575 148
439724299 942 975 8156

-B2 154 -40 443 214
0 -8 184 571
-82 154 -48 627 785

-373 650 -767 015
-3 239 444 -14 760 969
-3 695 248 -64 165 770

436 029 051 878 820 045

2720800 6 241 759
21950313 86 925 345
1761735 26 446 677

" Crescit Asset R"I;nagementrAB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 3445—t‘ockholm, vwvw:zrescit.se, tel +46 (0)8 12137676, org.nr: 556553-0423
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Férklaringar och noter till resultat- och balansrikning

Not 1. Finansiella instrument

Fondens innehav per 31 december 2019

Instrumentnamn Marknadsvérde % av portfolj Y% av portfol

foretags grupp

Overlatbara vérdepapper med positivt marknadsvérde - Obligationer
Intea Fastigheter AB FRN 220705 40 000 000 40732912 9,34

Summa éverlatbara vardepapper med positivt marknadsvirde - Obligationer 40732912 9,34

Penningmarknadsinstrument med positivt marknadsvirde

Castellumcert 200113 15 000 000 15 000 000 344
Castellumcert 200120 23 000 000 23 000 000 527 8,72
Intrum AB cert 200121 20 000 000 20 000 000 4,58
Klovern cert 200211 10 000 000 10 00D 000 2,29
Peab cert 200113 25 000 000 25000 000 573
Peab cert 200211 10 000 000 10 000 000 2,29 8,03
Summa penningmarknadsinstrument med positivt marknadsvérde 103 000 000 23,62

Not 1. Finansiella instrument (forts)
Fondens innehav per 31 december 2019

Instrumentnamn Volym Marknadsvarde  %av portfdl]

Aktiefonder med positivt marknadsvirde

Mandatum Life Nordic HY CIB 35 967 38278 185 B,78
Mandatum Slim Tail Class B2 USD 61409 60 956 487 13,98
SEB FRN Hallbar class F 49 878 50 059 904 11,48
Summa aktiefonder med positivt marknads virde 149 294 575,26 34,24

Réintefonder med positivt marknadsvérde
IKC Avkastningsfond B 246 184 30 046 774,98 6,89

Summa réintefonder med positivt marknadsviirde 30046 774,98 6,89

OTC derivat med positivt marknadsvirde

Swap CB CIT7914 #2018-05-10# $cili$ 37 500 2285079 0,52
FX USDSEK (9.354980) 200117 $seb% -8 600 000 357 101 0,08
Summa OTC derivat med positivt marknadsvirde 2642 179,96 0,61

Not 1. Finansiella instrument (forts)

Fondens innehav per 31 december 2019

Instrumentnamn Volym Marknadsvdarde  %av portfol]

Ovriga derivat med positivt marknadsvirde

101SPX-SPX 3270 C #2019-12-18# $CBOE$ 70 737 318 0,17
101SX5E-SX5E 3850 C #2019-12-184 $Eurex$ 700 153 830 0,04
ESHO INDEX -30 - 0,00
Summa dvriga derivat med positivt marknadsvirde 891149 0,20
OTC derivat med negativt marknadsvirde

FX BURSEK (10.44983) 200117 $seb$ -5 000 000 -82 154 -0,02
Summa OTC derivat med negativt marknadsvirde -82 154 -0,02

Ovriga derivat med negativt marknadsvirde

Summa dvriga derivat med negativt marknadsvirde 0 0

Likvidkonton

Crescit Erhallen Sdkerhet BUR 778 484 8 146 533 1,87
Crescit Investeringskonto BUR 431 041 4 510 680 1,03
Crescit Investeringskonto GBP 7 88 0,00
Crescit Investeringskonto NOK - - 0,00
Crescit Investeringskonto SEK 29 766 882 29 766 882 6,83
Crescit Investeringskonto USD 686 406 6398 227 1,47
Crescit Stélld Sékerhet SEK 25794 291 25794 291 5,92
Crescit Stélld sékerhet USD 1235611 11 517 563 2,64
Crescit Sékerhetskonto EUR rénta 4 600 48 139 0,1
Crescit Sakerhetskonto SEK rénta 12 807 12 807 0,00
Crescit Sékerhetskonto SEK rénta 2 0 0 0,00
Crescit Sakerhetskonto USD rénta 0 0 0,00
FUTCLIENT BUR 5242 54 857 0,01
FUTCLIENT SEK 2162773 2162773 0,50
FUTCLIENT USD 284814 2654 850 0,61

91 067 689 20,89

Summa likvidkonton

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 1376 76, org.nr: 556893-0423




14

Not 1. Finansiella instrument (forts)

Fondens innehav per 31 december 2019

Instrumentnamn Volym Marknadsvdrde  %av portfol]

Upplupen réanteintakt 1125 2167 0,00
Farvaliningsarvode fast -363 661 -363 661 -0,08
Upplupen Rintekostnad Coll Clearade Derivat EUR -14 -145 0,00
Upplupen Rintekostnad Coll Clearade Derivat SEK -4 903 -4 903 0,00
Upplupen Réntekostnad EUR -160 -1679 0,00
Upplupen Réniekostnad SEK -2 994 -2994 0,00
Upplupen Transaklionsavg SEB =270 -270 0,00
Upplupen Stélld Sékerhet BUR 408 000 4 269 563 0,98
Upplupen Stélld Sakerhet SEK 17 680 750 17 680 750 4,05
Upplupen Erhéllen Sdkerhet EUR -260 000 -2 720 800 -0,62
Fondlikvidskuld -518 645 -518 645 -0,12
Fondiikvidfordran 96 540 96 540 0,02
Summa évriga tillgangar och tvriga skulder 18435 924 4,23
Fondférmégenhet 436 029 050 99,99400

Not 2. Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2019-12-31 2018-12-31
Upplupen rénteintakt 2167 22 201
Summa Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 2167 22201
Not 3 Ovriga tillgangar 2019-12-31 2018-12-31
Fondiikvidfordran 96 540 19 649 802
Upplupen stélld sdkerhet 21950313 B6 925 345
summa Gvriga tillgangar 22 046 852 106 575 148

2019.12-31 2018-12-31

Not 4 Upplupna kostnader och foruthetalda intakter

Upplupen Transaktionsavg SEB -270 -450
Férvaltningsarvode -363 661 -732 961
Upplupen réntekostnad -9720 -33604
Summa Upplupna kostnader och férutbetalda intédkter -373 650 -767 015
Not 6 Ovriga skulder 2019-12-31  2018-12-31
Fondfkvidskuld -518 645 -851921
Upplupen erhallen sakerhet -2 720 800 -6 241 759
Summa Ovriga skulder 3239444 -14 760 968

Not 6 Vardeforandring pa overlathara vardepapper 2019-12-31 2018-12-31
Realisationsvinster dverlatbara vardepapper 76 488 639 14 566 377
Realisationsfériuster éverlaibara vardepapper -707 400 -282 700
Orealiserad vinst/farlust dverlatbara virdepapper -45 054 439 -7 242 295
Summa Virdefordndring pa dverlatbara virdepapper 30 726 801 7 041 383

2019-12-31 2018-12-31

Not 7 Vardeforandring pa OTC-derivatinstrument

Realisationsvinster OTC-derivatinstrument 43 886 774 87 903 640
Realisationsfériuster OTC-derivatinsirument -89 127 978 -135 653 936
Orealiserad vinst/forlust OTC-derivalinstrument 43 113 495 -23 108 020
Summa Virdeforindring pa OTC-derivatinstrument -2127 709 -70 858 386

Not 8 Vardeforandring pa ovriga derivatinstrument 2019-12-31 2018:12-31
Realisationsvinster Ovriga-derivatinstrument 140 216 631 180 006 240
Realisalionsfériuster Ovriga-derivatinstrument -141 173 850 -193 471 702
Orealiserad vinstforiust Ovriga-derivatinstrument 3780115 -3 684 361
Summa Virdeforandring pa Ovriga-derivatinstrument 2822897 -17 149 823

2019-12-31 2018-12-31

Not 9 Vérdefordndring pa fondandelar

Realisationsvinster fondandelar 19 383 487 15 643 576
Realisationsfdrluster fondandelar 0 -7412972
Orealiserad vinst/forlust fondandelar -6 501 114 11369 174
Summa Virdeforindring pa fondandelar 12 882 373 19599778
Not 10 Ovriga intdkter 2019-12-31 2018-12-31
Erhalina rabaiter 0 391 836
Oresjustering 13 40
Summa Ovriga intdkter 13 391 876
Not 11 Ovriga kostnader 2019-12-31 2018-12-31
Transaklionskostnader -2 626 942 -1 220 856
Oresjustering -55 -90
Summa Ovriga kostnader -2 626 997 -1 220 947

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423




15

Redovisningsprinciper

Arsberittelsen har uppréttats enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Finansinspektionens
freskrifter (2013:10) om férvaltare av alternativa investeringsfonder samt enligt ESMA:s riktlinjer(ESMA 2012/8328V).

Vérdering

De finansiella instrument som ingar i fonden virderas enligt Crescits fondbestammelser 8.1 § daterade 2014-04-09, som lyder:

Fondens tillgangar varderas till géllande marknadsvirde.

Marknadsvirde for noterade innehav ska bestdmmas utifrn senaste betalkurs for innehavet pa balansdagen. Om balansdagen
inte &r en handelsdag galier motsvarande for senaste handelsdag fore balandagen.

Ett onoterat innehav som inte anses vara prissatt pa aktivmarknad kan kurssattas genom anvandande av en varderingsteknik.
Varderingstekniker innefattar anvéindandet av nyligen genomftrda transaktioner mellan av varandra oberoende kunniga
marknadsparter och som har ett intresse av att transaktionen genomfdrs, och som &r motiverad av sedvanliga aftarsvillkor. |
forsta hand bér det ske genom att hérleda ett marknadsviirde genom att utga fran liknande transaktioner som &gt rum under
marknadsmassiga omstandigheter den senaste tiden. Generellt géller att noterade och onoterade innehav ska upptas till det
viirde som Crescit pa objektiv grund kan faststélla. Detta kan ske genom att erhalla marknadspriser frén icke godkénd reglerad
marknad eller sa kallad market maker alternativt jamstalla innehavet med ett annat innehav eller index med justering fér
skillnader i till exempel risk. Om vérderingstekniken inte gar att tillampa eller blir uppenbart missvisande ska forvaltaren anvinda
en varderingsmetod som &r etablerad pa marknaden. Fér fondandelar ska vérderingen grundas pa senast faststalld NAV-kurs for

fonden.

Fér OTC-derivat enligt 5 kap. 12 § andra stycket LVF avses med marknadsvirde senast betalkurs eller om s&dan inte finns
senast kopkurs. Om sadana kurser saknas far marknadsvérdet faststéllas pa objektiva grunder genom till exempel anvandande
av allmént vedertagna varderingsmetoder, exempelvs Black & Scholes, Monte Carlo eller en gittermodell.

Overlatbara virdepapper enligt 5 kap. 5 § LVF som &r féremal for handel pa en aktiv marknad ska vérderas i enlighet med
noterade innehav. Overlatbara vardepapper enligt 5 kap. 5 § LVF som ej &r fdremal for handel pa en aktiv marknad ska vérderas
genom inhdmtande av information om nyligen genomférda transaktioner mellan av varandra oberoende kunniga marknadsparter.
Detta kan ske genom att erhalla marknadspriser fran icke godkénd reglerad marknad/handelsplats eller sa kallad market
maker. Marknadsvérderingen ska ske pa objektiva grunder.

Penningmarknadsinstrument enligt 5 kap. 5 § LVF som &r foremal for handel pa en aktiv marknad ska varderas till slutkurs
betalt. Finns ingen s&dan notering ska genomsnitt anvéndas av dagens senaste kop- och séljkurs. For
penningmarknadsinstrument enligt 5 kap. 5 § LVF som inte &r fésremal for handel vid en aktiv marknad ska marknadswvirde
grundas pa de kwteringskurser som finns tillgdngliga, utifran exempelvis senaste kép- och séljkurs. Saknas tillfrlitlig kvotering
berdknas instrumentets marknadsvirde med utgangspunkt frin motsvarande kvoteringar av instrument med en likartad l&ptid,
med justering for skilinader i kreditrisk, likviditet etc.

Crescit Asset Mari.éé;ment A—B, Birger Ja;i_s_gatar_i 8{, gE_;l: 54 Stockholm, www.crescit'.;,gi +;E_ (0_)8_1_2 1376 76: cEnr 5;6893-0423
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Allmén information

Fondbolaget

Crescit Asset Management AB
Birger Jarlsgatan 8

114 34 STOCKHOLM

Tel: 08-12137676
Organisationsnummer: 556893-0423
Hemsida: www.crescit.se

Aktiekapital
Fondbolagets aktiekapital &r 1 499 000 kronor.

Styrelse och féretagsledning
Fondbolagets styrelse och foretagsledning bestar av.

Namn Titel

Christer Franzén Styrelseordférande
Jonas Granholm Verkstéllande direktdr
Lauri Vaittinen Styrelseledamot
Gustav Lundeborg Styrelseledamot

Carl Nordberg Styrelseledamot
Reidar Nilsson Styrelsesuppleant
Férvaringsinstitut

Skandinaviska Enskilda Banken AB(publ)

Revisor

Peter Nilsson

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Torsgatan 21

113 21 STOCKHOLM

Stockholm, 2020-03-16
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