CB European Quality Fund

Kvartalsuppdatering per 30 juni 2014

MmﬂNlN[}gmH@ 2012 ars stjarnforvaltare i

kategorin Europafonder

3ar 5 ar 10 ar (Morningstar och DI)
* % * %k 3 ek
Fondens utveckling och AUM (EUR) NAV per 2014-06-30 (EUR)
Q2 2014 +0,7% Sicav A 86,48
Helar 2014 -2,5% Sicav | 110,64
Per &r (sedan fondstart 1995) +7,6% Acc. 203,28
AUM (milj.) 57,0 Distr. 91,00
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Strategin och teamet European Quality Fund

Kort om European Quality Fund Teamet

Carl Bernadotte
Portfoljforvaltare/agare

» En long-only europeisk aktiefond, startades 1995

» Koncentrerad portfdlj (20-33 innehav)

>25 ars erfarenhet

» Lang placeringshorisont Fodd 1955

» Jamforelseindex: MSCI Europe Net
o " . - Marcus Grimfors
= Mal: Lagre standardavvikelse an index Portfdliforvaltare

= MaAl: Overavkasta mot index dver 12 manader
6 ars erfarenhet

Foédd 1981

Kort om CB Fonder

Alexander Jansson
Portféljforvaltare/VD

= Grundades 1994

6 ars erfarenhet

= Familjeagt svenskt bolag under tillsyn av finansinspektionen Fodd 1983

» Ledord i forvaltningen: aktiv, etisk och langsiktig Erik Allenius Somnell

= All férvaltning omfattas av ett etiskt ramverk Aftarsutveckling
2 ars erfarenhet
Fodd 1984

» Portfoljférvaltningen bedrivs fran Stockholm; all

fondadministration sker i Luxemburg
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Utveckling European Quality Fund

= Den senaste aret har Europa 6veravkastat mot alla storre regioner.

= Samtliga tillvaxtmarknadsindex i jamférelsen har utvecklats samre an Europa och USA.

= Vihar ett starkt &r bakom oss: samtliga regioner i jamforelsen har gett bra till riktigt bra avkastning.

Utveckling for olika regioner, 1 ar (EUR)
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Utveckling European Quality Fund

= Sedan sommaren 2012 har vi sett en kraftigt sjunkande riskaversion i marknaden, vilket har gynnat
bade smabolag och s k Value-aktier, se sid 5, 12 och 15.

= Fonden har bl a av namnda anledning utvecklats svagt i relativa termer det senaste aret: under
perioden har index stigit +23% samtidigt som fonden har stigit +5%.

= | borjan av 2010 uppvisade fonden en liknande underavkastning pa 12 manader, efter ett starkt
rally i marknaden under stora delar av 2009.

Fonden relativt index, 10 ar (EUR)
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Utveckling European Quality Fund

= VIX (volatilitetsindex, bla kurva mot den vanstra inverterade axeln nedan) narmar sig sin historiskt
lagsta niva. For fem ar sedan var VIX rekordhogt.

» Historiskt har fondens strategi (rod kurva nedan) gatt battre relativt index under perioder som féljer
tillfallen med en lagre volatilitet. Korrelationen mellan de bada dataserierna ar -0,55.

* Nivan for VIX sista juni i ar motsvarar den vid arsskiftet 2006/2007. En investering i fonden vid den
tidpunkten (gron pil nedan) gav de kommande fem aren en total éveravkastning mot MSCI Europe
Net pa 11%.

VIX i en jamférelse med fondens 6veravkastning rullande fem ar
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Bidragsgivare European Quality Fund

Storsta och minsta bidragsgivare Q2 2014 (EUR)

Bolag Bidrag, % 05%  00%  05% 1,0% 15%  2,0% 25%  Portfoljvikt*, % Utveckling, %
Shire +2,15 B 4,1 +60,2
Henkel +0,25 Il 3,2 +8,1
Geberit +0,24 I 3,0 +7,9
Bureau Veritas -0,23 [ 2,7 -8,9
Fuchs Petrolub ~ -0,28 [ 2,8 -9,3
Arcadis -0,35 [ ] 3,8 -9,8
Bolagsnytt

Det brittiska/irlandska lakemedelsbolaget Shire — bl a ledande inom tillverkning av medicin mot ADHD — mottog efter en lang tid av spekulation om
uppkop ett bud fran det amerikanska lakemedelsbolaget AbbVie. Budet ligger, nar det hir skrivs, pa £51,15 per aktie, vilket kan jamféras med aktuell
kurs pa £45,40. Aktien steg 60,2% under kvartalet, i EUR, och var ett av vara stérsta innehav under kvartalet.

» Tyska Henkel — dels marknadsledande inom industriella lim och dels med en stark position inom det s k Household and Personal Care (HPC)-segmentet —
kom aterigen med en stark rapport under kvartalet. Bolaget har sedan 2009 lyckats forbattra sin rérelsemarginal hégst vasentligt (fran 10,0% till
15,4% vid utgangen av 2013) och den resan fortsatte under Q1 2014 da rérelsemarginalen forbattrades till 15,8%.

« Ettinnehav som under Q1 2014 gynnades kraftigt av &terhamtningen i Europa var schweiziska Geberit, marknadsledande tillverkare av produkter
till sanitets- och VVS-branschen. Bolaget rapporterade en imponerande organisk tillvaxt pa 11,0% och en EBITDA-marginal pa lika imponerande 28,5%.

» Efter ett starkt forsta kvartal 2014 gick Bureau Veritas aktie samre under Q2 2014. Ur ett tekniskt perspektiv noterar vi att aktien handlas i ett intervall
mellan €20-€23; i slutet av Q1 2014 stangde aktien i toppen av intervallet och vid utgdngen av Q2 2014 handlades aktien i botten av intervallet.

« Tyska Fuchs Petrolub och hollandska Arcadis — bada tamligen nya tillskott i portfoljen — bidrog mest negativt till fondens utveckling under
kvartalet. Arcadis — konsult inom infrastuktur, vatten, miljo och byggnader — kom med en stabil rapport fér Q1 2014 dar marginalerna dverraskade positivt.
Fuchs Petrolub — varldsledande tillverkare av smérjoljor — rapporterade dven de stabila siffror for Q1 2014. En anledning till den sdmre utvecklingen for
Fuchs Petrolub kan vara att bolagets aterkdp av egna aktier avslutades, planenligt, i slutet av april.

+ Ovriga nyheter: den 6kande M&A-aktiviteten i marknaden har &ven "gynnat” vart schweiziska innehav Syngenta, som amerikanska Monsanto ryktas ha
narmat sig under varen med ett bud pa ca $40 miljarder. Propan ska dock ha avvisats av Syngentas ledning. Ingen rok utan eld...

*Genomshnittligt varde under Q2 2014. 6 CB FONDER



Portfoljen European Quality Fund

De 10 storsta innehaven, per 2014-06-30

Marknadsvarde, Andel av Andel av EPS-tillvaxt, EPS-tillvaxt,

Aktie Land Sektor mdr € AUM MSCI Europe 2014E 2015E PEG, 2014 PEG, 2015
BASF Tyskland Material 80,0 4,7% 1,15% 9% 11% 1,7 1,2
Volkswagen Tyskland Sallankop 89,5 4,6% 0,54% 16% 12% 0,6 0,7
Sodexo Frankrike Séallankdp 12,5 4,2% 0,11% 1% 15% 26,2 1,3
AAK Swerige Dagligvaror 2,0 4,1% 0,00% 14% 16% 1,6 1,1
IMI Storbritannien Industri 52 4,1% 0,08% 17% 12% 1,0 1,3
Arcadis Holland Industri 1,9 4,1% 0,00% 13% 16% 1,2 0,8
Next Storbritannien  Sallankdp 12,8 4,1% 0,19% 11% 8% 1,6 2,0
Legrand Frankrike Industri 12,0 4,0% 0,18% 4% 10% 4,8 2,0
Shire Storbritannien Halsovard 34,0 3,9% 0,50% 24% 10% 1,0 2,3
Brenntag Tyskland Industri 6,9 3,7% 0,10% 6% 12% 3,1 1,4
Summa/medel 25,7 41,3% 2,9% 11% 12% 4,3 1,4
= Viinvesterar i stora bolag: marknadsvérdet » Kraftig avvikelse fran index; = Ett av vara investeringskriterier ar att
skall vara minst €1 miljard, vilket vi i snitt Active Share for fonden: 92%. vinsttillvaxten skall vara stabil; ett annat
ligger langt 6ver. Se mer om sma och stora att varderingen skall vara attraktiv (i
bolag pa sid 12. forhallande till vinsttillvaxten)
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Exponering, andel av investerat kapital European Quality Fund

Geografisk exponering
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Historisk exponering European Quality Fund

Geografisk exponering, 24 manader
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Riskprofil

European Quality Fund

Fondens korrelation med MSCI index, 5 ar*

Region- och landindex

EQF Europe World Sweden BRIC
EQF 0,69 0,73
Europe 0,81 0,63
World 0,74
Sweden
BRIC

Investeringsstilar
EQF

Europe Value Europe Growth

EQF 0,80
Europe 0,95
Europe Value 0,84

Europe Growth

Bolagsstorlek

Europe Large Cap

EQF 0,74
Europe 0,97
Europe large cap 0,95

Europe mid cap
Europe small cap

Europe Mid Cap

= Med en relativt lag korrelation med
jamfdrelseindex MSCI Europe, samt andra for
investerare viktiga marknader och
investeringsstilar,  bidrar  fonden  med
diversifiering till de flesta portféljer

= Fonden investerar i stora bolag, men har trots
det &g korrelation med stora bolag. Vi ser tva
anledningar till det: 1) fonden investerar med
nagra undantag inte i de riktigt indextunga
storbolagen, 2) fonden investerar i
tillvaxtbolag, inte "stagnerade jattar’” som till
delar kan sadgas karakterisera large cap-
index.

Europe Small Cap

0,89
0,87
0,95

*Manadsdata fran MSCI for perioden 2009-06-30 — 2014-06-30, i EUR. 10
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Riskprofil European Quality Fund

Standardavvikelse

»  Fondens standardavvikelse ar konsekvent lagre/i linje med dito for jamforelseindex, MSCI Europe
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*Data for 36 manader pa rullande 60 dagar i EUR. 11 CB FONDER



Europa — sma och stora bolag European Quality Fund

MSCI Europe relativt MSCI Europe Small Cap
10% -

f\ —— MISCI Europe vs. MSCI = MSCI Europe, som till a!lraostbrsta delen utgors av large
0% . Europe Small Cap [ | cap, har de senaste tio aren underavkastat drygt 30
procentenheter mot MSCI Europe small cap. Framforallt
10% - de senaste tva aren har vi sett en kraftigt och
konsekvent sjunkande riskaversion i marknaden, vilket
-20% | har gynnat small cap. Se sid 15.
-30% - = Vart att notera ar dock att large cap ofta 6veravkastar
kraftigt mot small cap i en svagare marknad: se
-40% - 2007/2008 och senare delen av 2011.
jun-04  jun-05 jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14
Kélla: MSCI, CB Fonder
Fwd P/E for de 200 minsta resp. storsta bolagen i STOXX 600
20 1 ——Fwd P/E, STOXX Small 200 *= Under samma period som small cap har 6veravkastat
18 - kraftigt mot large cap har &ven varderingen for small
16 | ——FWAP/E, STOXX Large 200 cap stigit kraftigt, bade absolut och relativt large cap. |
juni 2009 handlades small cap, matt pa P/E 12M
14 - framat, till 12,7x, idag ar den siffran 17,7x; i juni 2009
12 handlades small cap till en premie pa 7% mot large cap,
idag ar premien 25%. Sett till hela perioden - de
10 - senaste 10 aren - har inte small cap tidigare varderats
8 | sa har hogt och inte heller har premien mot large cap
varit sa har stor.
6

jun-04 jun-05 jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14
Kalla: Factset, Quest, CB Fonder
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Europa — Value och Growth European Quality Fund

Sektorexponeringar; storsta differenserna mellan

MSCI Europe Growth relativt MSCI Europe Value MSCI Europe Growth och Value

25% - Vikt i MSCI Vikt i MSCI Differens Value Utveckling
Sektor Value (%) Growth (%) - Growth (%) Q22014 (%)

20% - Banks 19,9 6.8 13,1 -4,5

Qil & Gas 14,9 34 11,5 12,0

15% - Telecommunications 9,6 1,6 8 4,6

Utilities 7,3 0,4 6,9 7,1

10% 1 Insurance 9,1 33 5,8 35

5o | Basic Resources 57 1 4,7 1,6

Automobiles & Parts 4,6 1,3 34 0,8

0% . . . : : Technology 1,4 4,7 -3,3 -1,9

\/ Chemicals 3 7,1 -4,1 52

59, | e ISCI Europe Growth vs MSCI Ind Goods & Services 6,5 14,3 -7,8 0,1

Europe Value Healthcare 6,6 157 9,2 72

-10% - Pers & Household Goods 1,2 11 -9,8 6,0

jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 Food & beverage 0,1 17,5 -17,4 7,3

Kalla: MSCI, CB Fonder Kalla: DB, MSCI, CB Fonder

» European Quality Fund har lag eller ingen exponering mot de
sektorer som kannetecknar Value (Overst i tabellen ovan), men
hog exponering mot de sektorer som kannetecknar Growth. Se

= S k Growth-aktier har underavkastat mot s k Value-aktier
sedan 2012, vilket vi anser drivet av den kraftigt sjunkande
riskaversionen och en allt mer positiv bild av konjunkturen (se

sid 15). Den positiva utvecklingen for Value kontra Growth har sid 8.
dock planat ut den senaste tiden. = Vart att notera ar att det under kvartalet var de traditionellt
defensiva sektorerna som drev marknaden uppat, medan
* European Quality Fund har en tadmligen hog korrelation med traditionellt cykliska sektorer som Banks, Automobiles & Parts och
Growth (0,80) och séledes tamligen lag korrelation med Value Industrial Goods & Services holl tillbaka densamma. Det ar for
(0,55). Se sid 10. tidigt att dra nagra slutsatser av det, men det kan vara en signal

om att marknaden haller pa att positionera om sig for lagre
avkastning an vad vi sett de senaste aren.

13 CB FONDER



Marknaden kan sagas ha atergatt till ett normallage... European Quality Fund

= Varderingen for Europa 12 manader framat ar pa P/E ~14, d v s nagot hogre an varderingen under den
senare delen av uppgangsfasen 2003-2007.

» Sedan Draghis tal, sommaren 2012, har marknaden utvecklats mycket starkt, men enbart pa
forhoppningar; vinstestimaten for marknaden har kontinuerligt kommit ner - uppgangen har enbart

drivits av multipelexpansion.

=  Givet att varderingen nu mer &n normaliserats, tror vi att vinstestimaten maste borja revideras upp —
eller &tminstone sluta revideras ner — for att marknaden skall fortsatta i samma trend som sedan 2012.

Framat tror vi att EPS-tillvaxt = avkastning i marknaden.

Europa (STOXX 600), P/E ratio (x) Europa (STOXX 600), vinstestimat (indexpunkter)
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11 - v W 18 1
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12 fwd. 2014 2015 2016 Median —12m fied. 2013 ——2014 2015 =——2016

Kalla: IBES, DataStream, DB Kalla: IBES, DataStream, DB
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.men ar riskaversionen orovackande lag? European Quality Fund

* Yielden for PIIGS ar i nagra fall nere pa rekordlaga nivaer och kan — rimligtvis — inte nd mycket
lagre.

» Enligt Deutsche Bank har Spanien aldrig haft en sa har lag 10-arig ranta (data fran 1789);
Italien har inte haft det sedan 1945.

» Riskpremien for aktier ar nere p4 samma nivaer som 2007.

Yielden for PIIGS, 10-aringar Riskpremien pa olika aktiemarknader
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— |talien 7% Spain
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20% y
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Kélla: Reuters, CB Fonder Kélla: Kepler Cheuvreux
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Sammanfattning European Quality Fund

=  Europeisk aktiefond med en koncentrerad portf6lj av varldsledande tillvaxtbolag.

= |Investerar i kvalitetslander med hoég transparens: bl a Tyskland, Holland,
Schweiz, Frankrike, Sverige och UK.

= Etiskariktlinjer, inga investeringar i bolag verksamma inom tobak och alkohol,
vapentillverkning, spel & dobbel och pornografi.

»=  Historisk god riskjusterad avkastning; konkurrenskraftig mot saval index som
konkurrenter.

=  Forvaltas av ett team bestaende av tre personer.
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Andelsklasser European Quality Fund

CB European Quality Fund, SICAV A
=  Fdrvaltningsavgift: 1,5%
» Resultatbaserad avgift: 0%
= Utdelning: Nej
= |SIN: LU0112589485

CB European Quality Fund, SICAV |
=  Fdrvaltningsavgift: 0,5%

» Resultatbaserad avgift: 20% av 6veravkastningen mot MSCI Europe Net, med kollektivt,
evigt och relativt High-Water Mark; andelsklassen ar 16,3% under HWM per 2014-06-30.

= Utdelning: Nej
= |SIN: LU0806934948

European Quality Fund, BVI Distribution
»  Forvaltningsavgift: 1,5%
» Resultatbaserad avgift: 0%
= Utdelning: Ja, 6% av NAV arligen per sista oktober
= |SIN: VGG3193T1268
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Fondfakta

Fondens namn:
Forvaltare:

Juridiskt sate:
Fondadministrator:
Fondens revisorer:
UCITS-klassificering:
Valuta:
Likviditet/NAV:

PPM:

Fonden lanserades:

Minsta investeringsbelopp:

ISIN-kod/Reuters/Bloomberg:

European Quality Fund

CB European Quality Fund

CB Asset Management AB
Luxemburg/BVI

Caceis Investor Services (Crédit Agricole), Luxemburg
PricewaterhouseCoopers S.ar.l.
UCITS IV

EUR

Daglig/Dagligt

Ja (kod 309492), ME-markt

November 1995

SICAV A/BVI: Inget, SICAV |. €1 miljon

SICAV A: LU0112589485 / 908840.FBF / EUREUEA LX
SICAV |: LU0806934948 / 68168046 / EUREQIC LX
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Disclaimer European Quality Fund

Innehallet i denna presentation &ar generellt och ges endast i informationssyfte.
Materialet utgor inte nagot salj- eller koperbjudande avseende vardepapperen. Innan
beslut tas om investering uppmanas investerare att ta del av det for fonden
fullstdandiga prospektet och de slutliga villkoren som géller for CB European Quality
Fund. Investeringar i finansiella instrument ar férenade med risk och kan bade tka
och minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det investerade
kapitalet. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. CB Asset
Management AB tar inte pa sig nagot ansvar for att fonden kommer att na sin
malsattning, eller att en investerare kommer erhalla prognostiserad vinst. Fondens
avkastning kan vara volatil.
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