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Kvartalskommentar

Under det senaste kvartalet var det &terigen dags for NordicSIF-konferensen, ett arligt
forum dar de nordiska hallbarhetsorganisationerna SweSIF, NorSIF, DanSIF, FinSIF och
IcelandSIF méts i nagon av de nordiska huvudstdderna. I ar holls konferensen i Stockholm
och drets tema var The Future of Humanity, ett brett men samtidigt hogaktuellt amne.
Bland samtalsimnena fanns klimatomstallningen, héllbara livsstilar, den nordiska JEDI-
dimensionen (justice, equity, diversity, inclusion) samt frdgor om fred och sakerhet.

Just det senare har vdckt stort intresse under de senaste tre dren, inte minst efter
Rysslands invasion av Ukraina, ndgot vi dven berérde i foregaende kvartalsrapport. Frdgan
ar fortsatt hogt upp pa agendan bland marknadsaktorer, politiska beslutsfattare och inom
hallbarhetsomradet. I februari 2025 presenterade EU sin uppdaterade sdkerhetsstrategi
Readiness 2030 med malsattningen att starka Europas forsvarsformaga. I samband med
detta har flera europeiska och sarskilt nordiska institutionella investerare omprévat sin
hallning till investeringar i férsvarsindustrin. Tidigare generella exkluderingar ersatts nu
gradvis av mer nyanserade strategier dar forsvarsbolag i vissa fall inkluderas i de
langsiktiga riktlinjerna. Sarskilt under juni noterades flera viktiga férdandringar, redan fére
det att NATO:s medlemsldnder beslutade att oka sina forsvarsutgifter frdn tva till fem
procent av BNP fram till 2035.

Att investera i forsvarssektorn innebar bade komplexitet och mojligheter. Sektorn ar
starkt reglerad och kraver djupgdende analys och tydlig transparens. Médnga av bolagen
ar dessutom inte renodlade forsvarsbolag utan har dven betydande verksamhet inom
civila eller tekniska omraden. Investeringar i forsvar har historiskt ofta exkluderats men
vi ser en tydlig forskjutning i marknaden. Samtliga vdra investeringsstrategier med
undantag f6r Global Ethical Equities tilldter idag investeringar i bolag som tillverkar eller
levererar komponenter till konventionella vapen.

Det ar dock avgérande att gora en tydlig distinktion mellan konventionella vapen och
kontroversiella vapen. Konventionella vapen omfattar inte massforstorelsevapen utan
inkluderar militar utrustning sasom ldttare handeldvapen, artilleri, stridsvagnar, jaktflyg,
krigsfartyg och missiler. Dessa anvands ofta i vipnade konflikter och omfattas av
internationella regler kring vapenkontroll.

Kontroversiella vapen ddaremot ar foremal for internationella forbud eller restriktioner pa
grund av deras oproportionerliga humanitdra konsekvenser. Exempel pd sddana ar
personminor, klustervapen, biologiska och kemiska vapen, ammunition med utarmat
uran, vit fosfor och kdrnvapen.

En tydlig trend bland institutionella investerare dr nu en bredare inkludering av
forsvarsrelaterade bolag, i vissa fall dven de med kopplingar till kdrnvapen, forutsatt att
bolagen ar baserade i lander som undertecknat icke-spridningsavtalet NPT, Treaty on the
Non-Proliferation of Nuclear Weapons. Avtalet syftar till att forhindra spridningen av
karnvapen och att framja fredlig anvandning av kdrnenergi.

Trots de manga likheterna mellan de nordiska ldnderna varierar riktlinjerna for
investeringar i vapen, sdrskilt ndr det giller kontroversiella vapensystem. Den mest
uppmarksammade fordndringen under kvartalet kom fran Finland som i juni beslutade
att lamna Ottawa-konventionen som forbjuder personminor. Det finska parlamentet
motiverade beslutet med att aterinfdrandet av personminor kan fungera som ett
kostnadseffektivt sdtt att bromsa en eventuell rysk framryckning och darigenom skydda
Finlands territoriella integritet. Landet delar en 134 mil lang grans med Ryssland.

Som en aktiv aktieforvaltare foljer vi utvecklingen inom forsvarssektorn noggrant och vi
vardesdtter den dialog vi har med viktiga intressenter i linje med vart langsiktiga
investeringsperspektiv.



Screening

Sanktioner
Alla investeringar screenas pa

internationella sanktioner

Normbaserad screening
Alla bolag i véra portfoljer
maste f6lja UN Global Compact,
OECD:s MNE Guidelines eller
FN:s Guiding Principles on
Business & Human Rights

Exkluderingar
Inga bolag i portf6ljen far ha en
omsattning som overstiger

foljande troskelvarden:

- 0% Kontroversiella vapen

5% Handeldvapen

5% Pornografi

5% Alkoholdrycker

5% Spel

5% Tobaksprodukter

5% Oljesand

- 5% Skifferolja

5% Olja och gas (utforskning,
produktion, raffinering,
transport och forvaring)

25% Olja och gas (generering
till elektricitet)

10% Termiskt kol

Portfoljforandringar

Inga nya innehav.

Dialoger

Storytel

Efter kvartalsrapporten och infor bolagets kapitalmarknadsdag fick vi méjligheten
till en langre fika med VD Bodil Ericsson Torp som &r ny pa posten sedan hdsten -24
vilket gor att vi successivt lar kinna henne och uppskatta hennes genuina ledar-
egenskaper. Samtalet var mycket bra och vi gick darifrdn med ett forstarkt fortroende
for ledarskapet och riktningen framdt. Kort darefter genomforde bolaget en
kapitalmarknadsdag dar bolagets nya ldngsiktiga malsittningar kommunicerades.
Malen utgdrs av en balans mellan tillvaxt, [onsamhet och skuldsédttning och rimmar
val med var langsiktiga forvaltningsprocess. Storytel har varit inne i en gasa/bromsa
situation. Med ny ordférande och VD samt en ny rimlig langsiktig strategi lagd har
vart fortroende for bolagets fortsatta resa starkts.

INVISIO

Vid besok pa huvudkontoret i Képenhamn fick vi mojligheten att forstarka
relationen med bolagets produktutvecklingsteam, samt med CFO Thomas Larsson.
Invisio utvecklar effektiv och sdker kommunikationsutrustning och kunderna
aterfinns framst inom forsvar, polisvisende samt bevakning. Produktutvecklingen
handlar delvis om att minska risken for skador och personligt lidande avseende
horseln hos kunderna, vilket i sin tur minskar kostnaderna for samhallet i stort.
Produkterna klassas framst som personlig sdkerhetsutrustning, men i takt med
produktutvecklingen har 6kat blir det mer fokus pd kompletta kommunikations-
system. Mdtet var mycket uppskattat och gav oss forstarkt fortroende for lednings-

gruppen.

Apotea

Vi hade forménen att traffa platschefen hos Apotea i Varberg. Det ar ett nytt lager
som har byggts och precis tagits i bruk. En stor férdel med valet av plats ar kortade
leveransstrackor och -tider vilket har en positiv inverkan pa sdval klimatavtrycket
som servicenivan. Kommunledningen i Varberg har stallt sig mycket positiva till
etableringen. Andra positiva effekter ar tillgdng och konkurrens om personal, access
till fjarrvarme kombinerat med en 2,8 MW solcellsanlaggning pa taket. Efter tidigare
besok i Morgongdva star det klart for oss att Apotea ar valdigt duktiga pa att skapa
trevliga inkluderande arbetsmilj6er dir personalomsattningen troligen kommer att
vara lagre 6ver tid an liknande e-handelslager.

Rostning

INVISIO

Vi valde att rosta for godkdannande av ersittning till VD, vilket var emot Glass Lewis
rekommendation. Glass Lewis menar att forslaget saknar claw back, det vill siga
aterkrav av redan utbetald ersdttning. Vi noterar att claw back klausuler har en
begrédnsad réttslig verkan i Sverige. Vi tycker ocksa att bolagets VD gor ett utmarkt
jobb och har bidragit till stort aktiedgarvdrde senaste dret, och ser inga problem med
arets ersdttningsékning.



Yubico

Glass Lewis rekommenderade att rosta emot Patrik Tigerschiold som
styrelseordférande eftersom han &ven sitter med i ersittningsutskottet. Patrik ar
oberoende i relation till bolaget och den svenska koden f6r bolagsstyrning anger
dven att styrelsens ordforande kan vara ordforande i ersattningsutskottet. Vi rostade
emot Glass Lewis och for Patrik Tigerschi6ld som styrelseordforande.

Fullstandig rostningslista kan rekvireras fran oss.



C WORLDWIDE SWEDEN EQUITIES

Sustainalytics risk-rating av portféljen: Lag
Jdmforelseindex: SIXPRX
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Koldioxidintensitet (tCOze/milj. USD revenue)

Grafen ovan summerar koldioxidavtrycken hos fonden
och fondens jémférelseindex. Sustainability Develop- Portfolio
ment Scenario (SDS)-skalan pa grafens hogra sida ar

Grafen ovan visar hur manga bolag i portfoljen som har
satt upp klimatma&l och hur ambitiésa dessa &r. Att ha
ambitiosa mal definieras som att man anslutit sig till

i linje med Parisavtalet. Grafen indikerar om fond och Benchmark Science-Based Targets (SBT) eller har SBT-harmo-

index forvéntas over- eller undertréffa allokerad
koldioxidbudget till 2050.

niserade mal som ligger néra Parisavtalet.

Kalla: ISS Data Desk (Climate Assessment). Baserat pa ett portféljvarde om 1 000 000 SEK. Portf6lj per 30 juni 2025.

Direkta bolagsdialoger: omraden

Social (S) Bolagsstyrning (G)
Miljo (E)

10 10 10
9 9 9
8 8 8
7 7 7
6 6 6
5 5 5
4 4 4
3 3 3
2 2 2
1
, 1 1= , 1 m = !

Product Design & ~ Waste & GHG Emissions Human Rights & ~ Customer  Product Quality & Competitive Risk Compensation
Lifecycle Hazardous Community Privacy Safety Behavior Management
Management Materials Relations

Management

Totalt: 3

Under kvartalet genomforde vi flera direkta dialoger med vara portfoljbolag. Vara héllbarhetsdialoger inkluderar oftast minst en fréga inom E, S respektive G. Graferna ovan visar
de tre mest frekventa &mnena i varje kategori. Det finns flera underfrégor i varje kategori som kan 6verlappa inom en och samma fréga.

Kollektivt pdverkansarbete
Advanced Stage
of Implementing
the Strategy

Strategy
Development

There are no incident driven
Commitments to engagements with
Address Sustainalytics for the period

Engagement
Dialogue
Established

Milestones Achieved

Initial
Development
None Poor Standard Good Excellent

Engagement Response

Grafen ovan illustrerar vdra kollektiva dialoger som utfors av Sustainalytics. Bolagens
position visar vilken milsten de hittills ndtt och bedéms utifrdn sin kommunikation och
transparens i relation till den specifika fragan.

Kalla: Sustainalytics. Portfolj per 30 juni 2025.

Rostning genom ombud

Stammor dar vi rostat 100% 25
Antal forslag dar vi rostat 100% 837
Anta.l férslag dér vi rostat emot 5% 43
ledningen
54% Styrelserelaterat
Forslagkategorier (topp 3) 13% Revision/Finans
12% Ersattning

Vi anvéander oss av rostning genom ombud for att understryka vikten av de a@mnen vi
kontinuerligt diskuterar med bolagen och rostar i frégor av betydelse for styrningen
av bolagen vi investerar i. Tabellen ovan visar nyckeldmnen och hur réstningen skett
under kvartalet.

Kalla: Glass Lewis Proxy Voting. Portf6lj per 30 juni 2025.

Detta &r marknadsféringskommunikation. Denna publikation har uppréttats av C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige
(CWW AM SE). Denna publikation tillhandah8lls endast i informationssyfte och utgér inte, och skall inte betraktas som, ett erbjudande, en uppmaning eller en
inbjudan att delta i investeringsaktiviteter, ej heller som investeringsr8dgivning eller som investeringsanalys. Publikationen har s8ledes inte framtagits i enlighet
med lagkrav utformade for att frdmja oberoende investeringsanalys, och &r inte féremdl fér ndgot férbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All
information som &r uttryckta &r endast géllande fr8n och med tidpunkten fér offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen har utarbetats frén kéllor
CWW AM SE anser vara pélitliga och alla rimliga forsiktighets8tgérder har vidtagits for att sékerstélla att uppgifterna &r korrekta och noggrant preciserade.
Korrektheten och noggrannheten &r emellertid inte garanterad och CWW AM SE tar inget ansvar for eventuella fel eller brister. Tidigare resultat ska inte tolkas
som en prognos om framtida avkastning. Fondandelar kan b8de 6ka och minska i vérde, och kan p8verkas av dndringar i valutakursen.



Aktiva aktiefonder

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad kapitalforvaltare. Vart mal ar att
skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt fér vara kunder genom aktiv forvaltning av aktier pa de globala

aktiemarknaderna.

Vara kunder ar framst institutioner, distributorer och partners. Vart erbjudande bestar av diskretionara

kapitalforvaltningstjanster och fonder.

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad pa noggrann stock-picking och langsiktiga globala trender

och ett stabilt och erfaret forvaltarteam har sedan starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.

Las vara hallbarhetsrapporter pa cworldwide.se.
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