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Halvarsredogorelse

Case ar en specialfond enligt lagen om investeringsfonder
(2004:46) och den star under Finansinspektionens tillsyn. Som
specialfond har Case friare placeringsbestdmmelser an traditionella
investeringsfonder. Det innebar att fonden kan agera mer flexibelt
beroende pa marknadsbedémning. Mélet ar att maximera fondens
vardetillvaxt och ge andelsdgarna en absolutavkastning. Case férval-
tas av Case Asset Management AB som &r ett vardepappersbolag
under tillsyn av Finansinspektionen.

Casefondens placeringsstrategi ar inriktad pa ett selektivt urval av
aktier, huvudsakligen pa de nordiska marknaderna med sérskild
tyngdpunkt pa den svenska marknaden. Djupgéende analyser av
enskilda bolag kan resultera i "case’-investeringar. Innehaven byggs
upp successivt och normalt &r portfolien koncentrerad till ett fatal
innehav. Det innebér att Case kan ta relativt stora andelar i enskilda
bolag och darmed utdva ett aktivt &gande for att skapa mervérde i
placeringen.

Casefonden startade sin verksamhet den 1 december 2004.
Fonden noterades och 6vergick till daglig handel fran den 21 januari
2008.

MARKNADEN

Varldens aktiemarknader har praglats av en rad ovantade handelser,
stora svangningar och en tydlig nervositet under det forsta halvaret.
Stockholmsborsen backade med 4,0 procent under arets sex férsta
méanader och tillhorde darmed bottenskiktet bland jamférbara borser.
| Norden var Helsingfors samst med ett fall pa 12,3 procent dar
index paverkades negativt av Nokias kraftiga nedgang. Képenhamn
féll med 7,1 procent medan Oslo backade 2,9 procent. Béttre gick
det i Frankfurt som steg med 6,7 procent. Paris noterade en upp-
gang med 4,7 procent och London med 0,8 procent. De amerikan-
ska indexen — Dow Jones, Nasdaq och S&P 500 — steg med 5-7
procent medan japanska Nikkei foll med 4,0 procent.

Nyhetsflodet har dominerats av revolutionerna i Nordafrika, jordbav-
ningen i Japan med efterfoljande tsunami och karnkraftskatastrof,
den eskalerande statsskuldskrisen inom euroomradet samt de
politiska svarigheterna att enas om en budgetdverenskommelse och
en héjning av skuldtaket i USA.

Aretinleddes svagt pa bérsen och Stockholm hamnade tidigt |
bakvattnet jamfort med flera av de ledande bdrserna. En viktig
forklaring var den svenska kronans styrka. Dessutom presenterade
flera av borsens storre foretag bokslut som visade sig vara sémre
an vantat. Vid sidan om ogynnsamma valutaeffekter pressades
vinstmarginalerna av hdga ravarukostnader. Daremot 6verraskade
forsalining och orderingang i flera fall positivt. Pa det globala planet
bidrog oroligheterna i Nordafrika och i synnerhet Libyen till att pressa
marknaden. Ett hogt oljepris okar risken fér inflation vilken i sin tur
6kar sannolikheten for att centralbanker héjer réntan tidigare och
snabbare jamfort med de aktuella forvantningarna.

Mars praglades till stor del av naturkatastrofen och karnkraftsolyckan
i Japan. Dessutom 6kade fokus pé situationen i de hart skuldsatta
l&nderna i sédra Europa med ett sarskilt ljus riktat mot Portugal.
Svéngningarna pa aktiemarknaden var stora under manaden, men
efterhand blev stdmningen allt mer positivt vilket ledde till att mana-
den slutade pa plus.

Under april fortsatte uppgéngen och vid ménadens slut var den
tidigare nedgéngen under aret &terhdmtad. Uppgangen var huvud-
sakligen driven av starka rapporter. Framfor allt tog marknaden fasta
pa foretagens starka forséljnings- och vinstutveckling. Bland de
enskilda gladjedmnena kan ndmnas en Gverraskande stark delars-
rapport fran Ericsson. Réantemarknaden praglades av Europeiska
Centralbankens héjning av styrrantan, vilken var den forsta efter
finanskrisen. Hojningen féranleddes av ett vaxande inflationshot.

Pessimismen tog ett nytt tag om aktiemarknaden under maj, bland
annat efter en 6kad osékerhet kring det allmanna konjunkturlaget
samt utvecklingen i Grekland dér det i efterhand blivit allt tydligare att
en rad turer aterstér innan en uthallig 16sning pa landets finansie-
ringsproblem ar uppnadd. Dessutom var Usama bin Ladins dod en
central héndelse i bérjan av manaden som dock inte fick sarskilt

stor effekt pa finansmarknaderna. P4 rantemarknaden fortsatte
obligationsréntorna att falla kraftigt i lander med hog kreditvardighet
medan réntorna i krisldnderna lag kvar pa héga nivaer. | takt med ett
okat fokus pa skuldkrisen i Europa steg USA-dollarn mot euron.

Under juni blev situationen i Grekland &nnu mer akut, vilket praglade
stora delar av det ekonomiska nyhetsflodet. Stockholmsbdrsen

foll med 3,5 procent under ménaden och var darmed tillbaka pé

ett tydligt minus jamfort med arsskiftet. Laget pa den svenska
rantemarknaden var samtidigt forhallandevis stabilt. Efter méanga
turer stod det mot slutet av manaden klart att Grekland var pa vag
att uppfylla villkoren for fortsatt stdd och utékade krislan fran EU och
Internationella valutafonden. Det fick borsen att aterhamta en del av
det tidigare fallet samt rantorna att stiga pa den svenska obligations-
marknaden.

Sammantaget 6kade oron fér en inbromsning i konjunkturen efter-
hand under halvéret, inte minst efter att en hel del amerikansk mak-
rostatistik varit 6verraskande svag. Den dkade osékerheten speglas
av nedgangar eller svaga uppgangar pa flera av varldens aktiemark-
nader. Aven pa rdntemarknaden syntes den 6kade konjunkturpessi-
mismen samt den 6kade oron &ver skuldsituationen i varlden tydligt.
Langa statsobligationsrantor noterade arslagsta nagra dagar fore
halvarsskiftet. Samtidigt avbréts uppgangen fér den svenska kronan
och framfér allt under andra kvartalet kunde en viss férsvagning
noteras mot de stora valutorna i takt med att férvantningarna om
snabba svenska rantehgjningar mattades av. Pa ravarumarknaden
noterades guldet pa nya rekordnivaer. Priserna pa basmetaller stabi-
liserades och raoljepriset gick ned néagot mot slutet av kvartalet.

Séaval den allmanna handelseutvecklingen som olika bransch- och
foretagsspecifika faktorer medférde att spridningen blev stor mellan
Stockholmsbaérsens olika sektorindex. Stigande ravarukostnader
samt den starkare svenska kronan medférde att Materialaktier blev
samsta bransch med en nedgéng pa 12 procent. Teleoperatérer
foll med 11 procent. En stor del av nedgéngen kan dock forklaras
av stora utdelningar. En svag resultatutveckling for H&M bidrog till
att sanka Sallankopsvaror med 8 procent. Industri, Energi, Daglig-
varor och Finans backade alla med 2-5 procent. Informationsteknik
blev branschvinnare med en uppgang pa 14 procent dar Ericssons
kurslyft pa 17 procent var avgérande. Halsovard utvecklades ocksa
positivt med en uppgang pa 2 procent.



CASEFONDENS UTVECKLING UNDER DET FORSTA HALVARET

Casefonden backade med 2,3 procent under det férsta halvaret.
Fondens riktmarke, OMRX T-Bill, steg med 0,8 procent under
samma period. Casefonden har stigit med 42,4 procent sedan
starten i december 2004.

Referensréntan avkastade under samma period 14,4 procent. Ris-
ken i Case har varit cirka 50 procent lagre jamfért med Stockholms-
borsen under den senaste 36-manadersperioden réknat i arstakt.
Casefondens risk méatt som standardavvikelsen var 11,2 procent.

Andelen aktier i portfolien har varierat under perioden for att parera
svangningar pa marknaden. Andelen borsnoterade aktier uppgick

till 74,4 procent av fondférmégenheten vid halvarsskiftet. | enlighet
med investeringsstrategin hade fonden placeringar i en koncentrerad
portfolj med 26 bdrsnoterade innehav. Andelen ej noterade vérde-
papper uppgick till 0,9 procent av fondférmdgenheten. Andelen
likvida medel var vid halvarsskiftet 13,7 procent av fondférmogen-
heten.

De stérsta nettokdpen under halvéret utgjordes av Volvo B, SHB A,
Nordea, Safe Play och Investor B. De stérsta nettoférséljningarna
gjordes i H& M, Volvo A, Hexagon, SEB A och Sandvik.

De fem stérsta aktieinnehaven var Investor, Eniro, Volvo, AstraZe-
neca samt Svenska Handelsbanken. Dessa svarade sammantaget
for 31,1 procent av fondférmogenheten vid halvarsskiftet. Fondfor-
mogenheten var vid samma tidpunkt 603 mkr.

UTSIKTER FOR DET ANDRA HALVARET 2011

Aktiemarknaden utvecklades svagt under juli d& Stockholmsbérsen
backade med 4,7 procent. Marknaden oroades av den tilltagande
skuldkrisen i Europa och svarigheterna att na en politisk 6verens-
kommelse kring skuldtaket i USA. Dessutom presenterades en rad
konjunkturdata under ménaden som indikerade att varldsekonomin
kan vara pa vag mot en inbromsning. Samtidigt formédde inte rap-
porterna fran borsforetagen forbattra humaoret pa marknaden.

Svaga inképschefsindex for juli som signalerade att konjunkturav-
mattningen kan vara kraftigare &n tidigare befarat utiéste ett ras pa
varldens borser under forsta veckan i augusti. Nedgéngen forstérk-
tes av en dkad oro kring skuldsituationen i bland annat Spanien och
ltalien samt spaddes pa ytterligare av Standard & Poors nedgrade-
ring av USAs kreditbetyg. Jakten efter tillgdngar med Iag risk har
lett till kraftigt sankta obligationsrantor i Iander som Sverige och
Tyskland. Samtidigt stérks valutor som schweizerfrancen och den
japanska yenen. Konjunkturoron har lett till fallande ravarupriser med
undantag fér guldet som stigit till nya rekordnivaer.

Den narmsta tidens konjunkturstatistik kommer att bli avgérande

for den fortsatta marknadsutvecklingen. Med de analytikerprogno-
ser som gallde i mitten av augusti varderades Stockholmsbérsen

till 10 ganger det forvantade resultatet under de kommande tolv
ménaderna. Det &r en attraktiv vardering som ger stod for en god
kursutveckling givet att inte varldsekonomin gar mot en ny recession.
Om & andra sidan ekonomin gar mot en tydlig forsamring kommer
rantorna att ligga kvar p& mycket laga nivéer. En aterhdmtning pa
borsen ligger i det 1aget langre fram i tiden.

HANDEL MED OPTIONER OCH TERMINER

Fondens medel far placeras i optioner och terminer som ett led i
fondens placeringsinrikining. Handel med optioner och terminer
har skett i begransad omfattning och den har med god marginal
underskridit den gréans for sékerhetskrav som anges i fondbestdm-
melserna.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Till grund for fondens redovisning ligger lagen om investeringsfon-
der (2004:46) och Finansinspektionens férfattningssamling FFFS
(2004:2). | fondens balansrakning har de olika innehaven vérderats
till marknadsvérde per 2011-06-30. Med marknadsvarde avses
senaste betalkurs. Om sadan saknas varderas innehavet till senaste
képkurs. Onoterade innehav har varderats till bedémt marknads-
varde.

ANDELSAGARENS BESKATTNING

Utdelning pa andel i vardepappersfond ar skattepliktig i inkomst-
slaget kapital och beskattas med 30 procent. Inldsen av andel
utldser beskattning pé realisationsvinst om 30 procent. Uppkommer
realisationsforlust ar den avdragsgill till 100 procent. Vid underskott
i inkomstslaget kapital reduceras skatten pa forvarvsinkomst och
fastigheter. Skattereduktion medges till 30 procent av underskott
upp till 100 000 kronor och med 21 procent av underskott versti-
gande 100 000 kronor.

REVISIONSBERATTELSE
Casefondens halvarsrapport har inte reviderats av bolagets revisorer.

FONDFAKTA PER 2011-06-30

Fondférmégenhet: 603,3 mkr

Andelskurs: 104,2151 kr

Utdelning per andel: O kr

Totalavkastning fore prestationsarvode 6 manader: -2,29 procent
Referensranta, 6 manader: 0,82 procent

Totalavkastning efter prestationsarvode 6 manader: -2,63 procent
Totalavkastning fore prestationsarvode fran start: 42,44 procent
Referensranta fran start: 14,4 procent

Minsta forsta inséttning: 5 000 kr

Insé&ttningsavgift: O procent

FONDENS PLACERINGAR STYRS AV ETT PLACERINGSRAD
SOM BESTAR AV:

Bo Pettersson (innehar andelar i fonden)
Henrik Strémbom (innehar andelar i fonden)
Ingvar Ljunggqvist (innehar andelar i fonden)

STYRELSE | CASE ASSET MANAGEMENT AB

Bo Pettersson, vd i Case Investment AB, styrelsens ordférande
Henrik Strombom, vd i Case Asset Management AB

Bjorn Barkman, finansiell radgivare

Bo Bengtsson, vd Sparbanken Kristianstad

Leif B Bengtsson, finansiell radgivare

Hans Dyster-Aas, finansiell radgivare

Thord Sandahl, vd i Sandahlsbolagen



Casefonden 2011-06-30

Balansrakni ng 2011-06-30 2010-06-30
Tillgangar

Finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 528 650 392 539 097 829
Bank och 6vriga likvida medel 82800210 149282715
Kortfristiga fordringar Not 1 41185692 12 120 891
Summa tillgangar 615 569 194 700 501 435
Skulder

Finansiella instrument med negativt

marknadsvarde 11719477 0
Ovriga kortfristiga skulder Not 2 500 705 4 609 887
Summa skulder 12220 182 4 609 887
Fondférmégenhet 603 349 012 695 891 548
Poster inom linjen

Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper

Utlanade vardepapper

Stallda sakerheter for inldnade véardepapper

Stallda sakerheter for derivat 5 000 000 0

(0,83% av fondftrmégenhet)
Ovriga stéllda sakerheter

110101-110630

Resultatrakning

Intékter och vardeférandring
Vardeforandring pa aktierelaterade

100101-100630

finansiella instrument -31490 002 7044 747
Véardeférandring pa ranterelaterade

finansiella instrument 20 000 -323074
Rénteintakter 1021 069 2839130
Utdelningar 16 130 081 8229 461
Valutakursvinster och -forluster netto

Ovriga intakter

Summa intékter och vardeférandring -14 318 852 17 790 264
Kostnader

Férvaltningskostnader

— Ersattning till fondbolaget 4 980 608 15 049 705
— Erséttning till forvaringsinstitutet 74 965 70 241
— Erséttning till tillsynsmyndighet

Rantekostnader 0 0
Ovriga kostnader 1121 54 590
Summa kostnader 5 056 694 15174 536
Arets resultat -19 375 545 2615728
Specifikation av vardeférandring
Aktierelaterade finansiella instrument

Realisationsvinster 28340614 44 638 662
Realisationsforluster 0 -233 964
Orealiserade vinster/forluster -59830 616 -37 359 951
Summa -31 490 002 7044 747
Rénterelaterade finansiella instrument

Realisationsvinster 0 0
Realisationsforluster 0 -369 074
Orealiserade vinster/forluster 20 000 36 000
Summa 20 000 -323 074
Foérandring av fondférmégenhet

Fondférmdgenhet vid arets bérjan 711194 822 744 3565 203
Andelsutgivning 37 704 581 46 501 677
Andelsinlésen -126 174 846 -92 214 443
Halvarets resultat enligt resultatrakning -19 375 545 2615728
Inbetald upplupen utdelning vid andelsutgivning

Utbetald upplupen utdelning vid andelsinlésen

Lédmnad utdelning 0 -5 366 617
Fondférmogenhet vid halvarets slut 603 349 012 695 891 548

Fondens innehav och positioner i

finansiella instrument

Bérsnoterade Antal/ Marknads- Procent av fond-
vardepapper Nom véarde varde formégenhet
PA RESOURCES 2000000 8000 000 1,33%
ENERGI 8 000 000 1,33%
ABB LTD 150 000 24 390 000 4,04%
ALFA LAVAL 50000 6815000 1,13%
CONCENTRIC 150 000 6570 000 1,09%
HALDEX 1560000 5070000 0,84%
HALDEX INL 1560000 4500 000 0,75%
PEAB B 100000 4518000 0,75%
SKANSKA B 200000 22 640 000 3,75%
VOLVO B 300000 33 150000 5,49%
INDUSTRIVAROR 107 653 000 17,84%
A-COM 6622012 6125361 1,02%
AUTOLIV 50000 24 995 000 4,14%
ENIRO 1694 424 35 555 6565 5,89%
METROTO 1A 15000000 6750 000 1,12%
MQ HOLDING 100000 2350000 0,39%
PANDORA A/S 20000 3982842 0,66%
SALLANKOPSVAROR 79 758 858 13,22%
ASTRAZENECA 100 000 31 350 000 5,20%
HALSOVARD 31 350 000 5,20%
INVESTOR B 400000 58000 000 9,61%
KINNEVIK B 200000 28 100 000 4,66%
NORDEA BANK 400000 27 200 000 4,51%
NORDNET B 900000 18990 000 3,15%
RURIC B 5000000 9500000 1,57%
SHB A 150 000 29 265 000 4,85%
SWEDBANK A 150 000 15945 000 2,64%
FINANS & FASTIGHET 187 000 000 30,99%
APPLE INC 4513 9544583 1,568%
ERICSSON B 250 000 22800 000 3,78%
IMAGE SYSTEMS 799 882 1216821 0,20%
INVISIO 150 000 1 462 500 0,24%
INFORMATIONSTEKNIK 35022 904 5,80%
OMXS30 JUL1020 PUT11 -100 -8 000 0,00%
OVRIGA -8 000 0,00%
FAIR PLAY 2353564.63 26616173 4,41%
SAFE PLAY 291 365.45 29930217 4,96%
FONDER 56 546 390 9,37%
FERRONORDIC MACHINES 4000000 4 020 000 0,67%
TRIGON 2015 SEK 5000000 5000000 0,83%
RANTEBARANDE LANGA 9 020 000 1,49%
Summa bérsnoterad vardepapper med
positivt marknadsvarde 514 351 152 85,25%
Summa bérsnoterade vardepapper med
negativt marknadsvéarde -8 000 0%
Summa bérsnoterade vardepapper 514 343 152 85,25%
Ej marknadsnoterade vardepapper 2 587 500 0,43%
Summa innehav och positioner i
finansiella instrument 516 930 652 85,68%
Ovriga tillgangar och skulder, netto 86 418 360 14,32%
Summa fondférmogenhet 603 349 012 100%

Not. 1 Specifikation av posten kortfristiga fordringar

Avser forsaljning av vardepapper som ej gatt i likvid 110630 samt upplupen rénta.

Not. 2 Specifikation av posten kortfristiga skulder

Avser upplupet férvaltningsarvode.
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