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Revisionsberittelse

Till andelsdgarna i Humle Kapitalférvaltningsfond, org.nr 515602-2278

Rapport om arsberiittelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i ISEC Services AB, organisationsnummer 556542-2853, utfort en revision av
arsberéttelsen for Humle Kapitalfrvaltningsfond for ar 2018.

Enligt var uppfattning har &rsberittelsen upprattats i enlighet med lagen om virdepappersfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av
Humle Kapitalforvaltningsfond finansiella stillning per den 31 december 2018 och av dess finansiella resultat fér
aret enligt lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om viirdepappersfonder.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi 4r oberoende i férhallande till
fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige och har i Gvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat 4r tillrackliga och andamaélsenliga som grund for vart uttalande.

Fondbolagets ansvar

Det dr fondbolaget som har ansvaret for att drsberttelsen upprittas och att den ger en rittvisande bild enligt
lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om viardepappersfonder. Fondbolaget
ansvarar aven for den interna kontroll som det bedémer ar nédvandig for att upprétta en &rsberittelse som inte
innehéller ndgra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller p4 fel.

Revisorns ansvar

Véra mal &r att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida drsberittelsen som helhet inte innehéller nigra
visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel, och att lamna en revisionsberittelse
som innehéller vara uttalanden. Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sikerhet, men ir ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en visentlig felaktighet
om en sddan finns. Felaktigheter kan uppsté pé grund av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan férvintas paverka de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i
arsberittelsen.

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

¢ identifierar och bedémer vi riskerna for visentliga felaktigheter i &rsberéttelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér granskningsétgirder bland annat utifran dessa risker och
inhamtar revisionsbevis som r tillrickliga och andamalsenliga for att utgéra en grund for vara uttalanden.
Risken for att inte uppticka en vasentlig felaktighet till f61jd av oegentligheter dr hogre #n for en visentlig
felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller dsidoséttande av intern kontroll.

o  skaffar vi oss en forstielse av den del av fondbolagets interna kontroll som har betydelse for vir revision for
att utforma granskningsatgirder som ar lampliga med hansyn till omstindigheterna, men inte for att uttala
mig (oss) om effektiviteten i den interna kontrollen.



e  utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvinds och rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

e utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och innehéllet i &rsberittelsen, daribland
upplysningarna, och om &rsberattelsen iterger de underliggande transaktionerna och hindelserna pé ett sitt
som ger en rattvisande bild.

Vi méste informera fondbolaget om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten
for den. Vi méste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland de eventuella
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Stockholm den ZQpril 2019
hjlings PricewaterhouseCoopers AB

/ V\QVJ

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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Forvaltningsberdttelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren for ISEC Services AB, 556542-2853, far harmed avge arsberattelse fér
perioden 2018-01-01 - 2018-12-31, avseende Humle Kapitalférvaltningsfond, 515602-2278. Fonden &r en
vardepappersfond enligt lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF).

Fondbolaget ISEC Services AB tillhandahaller huvudsakligen tjdnsterelaterade erbjudanden sasom
fondadministration, en IT hosting-tjanst for Secura-systemet, riskhantering, samt ett s kallat fondhotell.

Férvaltningen av Humle Kapitalférvaltningsfond utférs av Humle Kapitalforvaltning AB i enlighet med
uppdragsavtal med ISEC Services AB.

Allmant om verksamheten

Marknadskommentar

2018 har varit ett ar som praglats av volatila marknader och ett nyhetsflode dér geopolitiken aterigen varit i
fokus. Handelskonflikten mellan USA och Kina, samt brexitférhandlingarna mellan Storbritannien och EU har
varit dterkommande teman under aret. Den globala konjunkturen har dock varit fortsatt stark dven om viss
svaghet har kunnat skdnjas mot slutet, framfér allt pa varldens tillvixtmarknader. Ledande indikatorer fér den
globala industrin toppade under sommaren for att mot slutet av aret indikera en inbromsning.
Centralbankerna, med Federal Reserve och ECB i spetsen, har under aret i varierad grad bérjat minska ner sina
obligationskép vitket markerar ett skifte mot mer aterhallsam penningpolitik.

Svensk ekonomi har utvecklats val och BNP-tillvdxten var 2,3 procent under 2018. Mycket tyder pa att
hogkonjunkturen kulminerade under forsta halvaret 2018 och att ekonomin nu &r pd vdg in i en
avmattningsfas. Industrin har varit ledande i tillvixten senaste aren och investeringsnivaerna har varit mycket
hoga i delar av nadringslivet men véntas enligt bedémare bromsa in nagot i nartid. Bostadsinvesteringar har
varit en stark drivkraft under tidigare ar men avmattningen pa bostadsmarknaden har lett till att de fallit
tillbaka under 2018. Riksbanken pabdrjade i december en normalisering av repordntan genom en hdjning till
-0,25 procent och nuvarande rantebana indikerar ungefar tva hojningar per ar framover.

Ledande globala aktiemarknader utvecklades starkt under férsta halvaret for att sedan falla tillbaka kraftigt
mot slutet av aret. S&P 500 slutade ner drygt 6 procent medan svagheten pa tillvixtmarknaderna syntes i
branta nedgangar for bland annat kinesiska bérser som sjénk nastan 25 procent. Det breda indexet for
Stockholmsbérsen OMXSPI tappade narmare 8 procent. Industritunga bolag var ledande i nedgangen pa den
svenska bdérsen medan bland annat banker utvecklades battre.

Fondens utveckling

Fondférmdgenheten sjénk fran 490 miljoner kronor vid arets borjan till 435 miljoner kronor vid slutet av aret.
Nettot av in- och utfléde i fonden under aret var -43 miljoner kronor. Fondens andelsvarde sjénk under period
med 3,31 procent.

Nagra av de aktier som har bidragit mest positivt till fondens utveckling dr Fabege, Capio, Hembia och
AstraZeneca. Fastighetsbolaget Fabege har utvecklats mycket val drivet av en stark fastighetsmarknad. Fabege
har varit mycket framgangsrikt i sin utveckling av nya fastigheter, framfor allt i Arenastaden i Solna.
Vardbolaget Capio képtes ut fran bérsen av franska Ramsay Generale de Sante i en affar som slutférdes under
hésten. Bostadsfastighetsbolaget Hembla (tidigare D.Carnegie) har fortsatt leverera god avkastning genom att
utveckla och ta fram virden ur sitt stora hyresbostadsbestind. AstraZeneca verkar antligen fa utvaxling pa sin
forskningsportf6lj och férvantningarna kring bolagets tillvixt framéver har stigit.

Fondens innehav i ABB, Trelleborg och Volvo dr de aktier som i huvudsak bidrog negativt till fondens utveckling
under aret. Industribolag har generellt utvecklats svagt under dret da marknaden verkar ha bérjat prisa in en
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avmattning av konjunkturen. De bolag som levererat sdmst avkastning i portfoljen, daribland ovanstaende, har
samtliga handlats ner pa konjunkturoron utan direkt negativa bolagshindelser.

Organisatoriska eller andra vésentliga hindelser

Under perioden har det inte intréffat nagra personella eller organisatoriska férandringar som har vésentlig
betydelse f6ér fonden.

Vasentliga risker

Fondens vérde kan 6ka liksom minska till féljd av aktiemarknadens utveckling (marknadsrisk). | fonden minskas
denna risk genom att fonden &ger aktier i flera bolag, vilket kallas diversifiering. Koncentrationen i fondens
innehav har varit lag. Vid periodens slut uppgick antal innehav till 28 st. Fonden har i dagsliget ingen
valutaexponering.

Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas inte i férvaltningen av fonden.

Ersattning och formaner

Fondens fondbolag ar ISEC Services AB. Foretaget bedriver, forutom fondverksamhet, dven annan narliggande
verksamhet sdsom riskhanteringstjanster och administration fér fonder tillhériga andra fondbolag.
Nedanstaende information avser samtliga anstallda i féretaget.

2018 2017

Antal anstdllda som fatt fast eller rorlig ersattning utbetald 46 44
Den sammanlagda ersattningen till anstallda uppgar till 19300918 17 196 849
Den sammanlagda rorliga ersattningen till anstallda uppgar till 0 384 945
Det sammanlagda ersdttningsbelopp som sérskilt reglerad personal fatt utbetalt

1) den verkstallande ledningen 4606 208 3881307
2) anstéllda i ledande strategiska befattningar 0 0
3) anstdllda med ansvar f6r kontrollfunktioner 1978 107 1654635
4) risktagare 0 0
5) anstallda vars ersattning uppgar till, eller Gverstiger, ersittningen fér nagon i den 0 0
verkstallande ledningen

Summa ersattning till sdrskilt reglerad personal 6584315 5535942
Redogdrelse for hur ersattning och férmaner till anstallda har berédknats:
Ersdttning utgar i form av fast I6n och del i koncernens vinstdelningsprogram. Principerna for

vinstdelningsprogrammet ar att alla medarbetare tilldelas belopp enligt samma fordelningsgrund, oavsett
befattning och 16neniva. Basen for vinstdelningen utgbérs av ISEC-koncernens vinstutfall 6verstigande budget.
Vinstdelningsbeloppet, uttryckt som bruttoléon per medarbetare, har under aret utgatt (f.g. ar uppgick
utdelningen till hogst 11 466 kr).



Humle Kapitalférvaitningsfond
515602-2278

Ekonomisk oversikt

Fond- Andels

férmogenhet, kkr vérde

2018-12-31 434915 173,92
2017-12-31 490 451 179,87
2016-12-31 400 983 163,86
2015-12-31 319994 145,19
2014-12-31 265 591 136,34
2013-12-31 268914 118,97
2012-12-31 193 464 98,12
2011-12-31 99 963 89,70
2010-12-31 99 397 103,81
2009-12-31 61 459 87,03

Jamférelseindex: Fonden saknar jamférelseindex

Nyckeltal

Risk & avkastningsmatt

Totalrisk % 1)

Totalrisk for jamforelseindex % 2)

Aktiv risk % 3)

Genomsnittlig arsavkastning de senaste 2 aren %
Genomsnittlig drsavkastning de senaste 5 aren %

* Fonden saknar jamforelseindex
Kostnader

Forvaltningsavgift, fast %
Forvaltningsavgift, rorligt %
Transaktionskostnader kr
Transaktionskostnader %
Analyskostnader kr
Analyskostnader %

Uppgift om Arlig avgift %
Insdttnings - och uttagsavgifter %

Omsittning

Omséattningshastighet ggr

Omséttning genom narstaende vardepappersbolag kr

Forvaltningskostnad
Minsta insdttningsbelopp 10 000 kr

Forvaltningskostnad for engangsinsattning 10 000 kr

Antal
andelar

2 500 650
2726744
2447 058
2204012
1948 033
2260340
1971764
1114 464

957523

706 190

3

Utdelning Total - Jamforelse-
per andel, kr avkastning, % index, %
- -3,31 -

- 9,77 -

- 12,86 -

- 6,49 -

- 14,60 -

- 21,25 -
2,03 11,67 -
1,25 -12,50 -
1,45 21,30 =
1,39 52,60 -
2018-12-31

10,88

*

*

3,02

7,89

1,00

0,82

120176

0,04

167 267

0,03

1,05

Ingen

0,14

Ingen

190,02
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1. Total risk anges som standardavvikelsen f6r variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa
manadsdata och avse de senaste 24 manaderna.

2. Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pa
manadsdata och avse de senaste 24 manaderna.

3. Aktiv risk anges som standardavvikelsen fér variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess
jamforelseindex. Uppgiften baseras pa manadsdata och avse de senaste 24 manaderna.
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Resultatriakning

Belopp i kkr Not 2018-01-01- 2017-01-01-
2018-12-31 2017-12-31

Intdkter och virdeforandring

vardeforandring pa Gverlatbara vardepapper -16 870 36 877
Vardeforandring pa fondandelar -48 2 945
Utdelningar 13 448 10 681
Valutakursvinster och férluster netto 2 -27
Ovriga intakter 147 396
Summa intadkter och vardeférandring -3321 50 872
Kostnader
Foérvaltningskostnader

Ersdttning till fondbolaget -8942 -11 405
Rantekostnader -36 -71
Ovriga kostnader -316 -234
Summa kostnader -9 294 -11 710

Arets resultat -12 615 39162
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Balansrdkning

Belopp i kkr Not

Tiligangar

Overlatbara virdepapper

Fondandelar

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvirde 1

Bankmedel och 6vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Summa tillgangar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 2
Ovriga skulder

Summa skulder

Fondformogenhet 1,3

Poster inom linjen

2018-12-31

413 765

413765

21421
157
435 343

377
51
428

434 915

Inga

2017-12-31

449 420
28 209
477 629

13 273
135
491 037

423
163
586

490 451

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kkr om inget annat anges.
Allmanna redovisningsprinciper

Arsberattelsen har upprattats enligt Lag (2004:46) om vardepappersfonder, Finansinspektionens féreskrifter
om vdrdepappersfonder (FFFS 2013:9), samt féljer Fondbolagens Forenings rekommendationer.

Varderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden varderas till marknadsvarde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte dr en handelsdag anvands senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvardet hdrledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmadssiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anvénda, eller blir missvisande ska marknadsvardet faststallas genom en pa
marknaden etablerad varderingsmodell.

Nyckeltal

Fonden féljer Fondbolagens forenings riktlinjer nar det géller framtagande av nyckeltal.
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Noter

Not1 Finansiella Instrument
Per 2018-12-31 innehades féljande finansiella instrument.

Vardepapper
Bransch Antal Marknadsvarde
Overlatbara virdepapper

Kategori 1

GRANGES AB 145 000 11672

Material 11672
ABB LTD, Schweiz 100 000 17 065
ALFA LAVAL 68 000 12 896
ATLAS COPCO B 70 800 13 687
BRAVIDA HOLDING AB 230000 14 099
EPIROC AB-B 100 800 7951
LATOUR INVESTMENT B 180 000 20 160
SANDVIK 144 000 18 194
SKF B 84 000 11294
TRELLEBORG B 110 000 15328
vOLvVO B 122 000 14 146

Industri 144 821
AUTOLIV SDB 16 100 10 140
HENNES O MAURITZ B 100 000 12 602
MTGB 58 309 17 085
SECURITAS B 105 000 14 936
VEONEER INC-SDR 16 100 3617

Séallanképsvaror 58 379
ESSITY AKTIEBO-B 69 000 15014
ICA 49 000 15523

Dagligvaror 30 538
ASTRAZENECA, Storbritannien 18 000 12127
ATTENDO AB 160 000 12 592

Halsovard 24719
INVESTOR B 68 700 25 804
KINNEVIK B 69 500 14 852
LUNDBERGFORETAGEN B 60 000 15672
SEB A 213 000 18 339
SWEDBANK AB A 107 000 21159

Finans 95 826
FABEGE B 160 000 18 906
HEMBLA AB 105 000 15540
KLOVERN B 1300 000 13 364

Fastighet 47 810

Summa Kategori 1 413 765

Andel %

2,68
2,68
3,92
2,97
3,15
3,24
1,83
4,64
4,18
2,60
3,52
3,25

33,30
2,33
2,90
3,93
3,43
0,83

13,42
3,45
3,57
7,02
2,79
2,90
5,68
5,93
3,41
3,60
4,22
4,87

22,03
4,35
3,57
3,07

10,99

95,14
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Summa Overlatbara virdepapper 413 765 95,14
Summa virdepapper 413 765 95,14
Ovriga tillgdngar och skulder 21 150 4,86
Fondformogenhet 434 915 100,00

Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

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

3. Qverlatbara vardepapper som ar féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ir reglerad
och 6ppen for allmanheten.

4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid nidgon annan marknad som &r
reglerad och dppen for allmdnheten.

5. Overlatbara virdepapper som inom ett r frdn emissionen avses bli upptagna till handel p en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

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

7. Ovriga finansiella instrument.

Not2 Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

2018-12-31 2017-12-31
Upplupen férvaltningsarvode 377 423
Summa 377 423
Not3 Forandring av fondféormogenhet

2018-01-01- 2017-01-01-

2018-12-31 2017-12-31
Fondférmogenhet vid arets borjan 490 451 400983
Andelsutgivning 54 718 102 038
Andelsinigsen -97 639 -51732
Periodens resultat enligt resultatrdkning -12 615 39162

Fondformogenheten vid arets slut 434 915 490 451
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Underskrifter
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