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Hallbarhetsfilosofi

Karnvarden

Var aktiva approach till
ansvarsfulla investeringar sakrar
hallbarhetsfokus

Vi tror pd att forsoka paverka
bolag att forflytta sig i positiv
hallbarhetsriktning

Integration av
héllbarhetsfaktorer ar centralt i
var langsiktiga bolagsanalys och

investeringsprocess

Vi prioriterar proaktiv dialog
snarare an exkludering och

avyttring

Ansvarsfulla investeringar gar
hand i hand med riskjusterad

langsiktig meravkastning

Vad vi gor
Vi engagerar oss direkt med

bolagen och utévar vdr rostratt

Vi integrerar hallbarhet i all var

analys

Materialitet sdkrar att vi
prioriterar det som har storst

paverkan

Omfattande normbaserad

screening
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Kvartalskommentar

Ultraprocessad mat
Naér vi nu avslutar 2024 och reflekterar dver dret som gdtt och funderar pa vilka
hallbarhetsfragor vi stott pd, ar det ndgra dmnen som kanske 6verraskade oss nagot.

Det langsiktiga arbetet kring klimatférandringar och energiomstdllning kvarstar,
och en fraga som diskuteras alltmer dr den kring biologisk mangfald. Dessutom
fortsatter de sociala fragorna vara viktiga och ett omrade som verkligen varit i fokus
ar det kring ultraprocessad mat.

Definitionen av ultraprocessad mat ar inte helt enkel, men man tenderar att folja
den akademiska definitionen fran NOVA-klassificeringssystemet, som utvecklades
av forskare vid universitetet i S3o Paulo, Brasilien, och stdds av British Heart
Association. Ultraprocessad mat kdnnetecknas da av att den vanligtvis innehaller
ingredienser som sdllan eller aldrig anvands i vara kok hemma. Den innehaller ofta
manga tillsatser, sdsom konserveringsmedel, emulgeringsmedel, sétningsmedel
samt artificiella farg- och smakdmnen. Dessa livsmedel har ofta lang hallbarhet.

Under de senaste 18 mdnaderna har mediernas rapportering kring ultraprocessad
mat Okat, sarskilt efter att den Europeiska Kardiologforeningen i augusti 2023
presenterade tva studier som pavisar en vasentligt 6kad risk for hjartinfarkt och
stroke vid kost med mycket socker, salt och fett - vilket dr vanligt i ultraprocessad
mat. Detta verkar ocksd ha lett till 6kad konsumentmedvetenhet, vilket syns i en
fordubbling av antalet s6kningar pa ultraprocessad mat pd Google under samma
period.

Uppmarksamheten kring hélsoriskerna med ultraprocessad mat har ocksa lett till att
allt fler bolag ndamner detta nar de presenterar sina finansiella resultat.

Vi ser dven att yngre konsumenter, sdsom Millennials och i synnerhet Generation Z,
har mer fokus pa en halsosam livsstil, oftare lagar mat fran grunden och i viss man
foredrar naturliga eller vixtbaserade livsmedel, enligt en studie fran Bernstein i juli
2024.

I vissa regioner ar man mer positiv till alternativa proteiner, eftersom dessa varnar
mer om djur och milj6. Fragan kvarstdr dock hur dessa livsmedel pdverkar den
allmdnna halsan, med tanke pd att de tillsatser som kravs for att uppna 6nskad smak,
farg och konsistens inkluderar aromer, fiargdmnen, emulgeringsmedel och
bindemedel.

I vart arliga samarbete med Handelshogskolan i Képenhamn bad vi i 4r studenterna
att analysera hur vdra huvudsakliga investeringsstrategier dr exponerade mot
riskerna och méjligheterna inom ultraprocessad mat.

Arbetet visade att den storsta exponeringen finns i vara portfoljbolag inom
konsumentvarusektorn, sisom livsmedelsbolag som detaljhandel. Dessutom kan
hélso- och sjukvardsbolag, och i viss mdn dven forsdkringsbolag kopplas till de
mojligheter som uppstar till f6ljd av en Okande andel G&verviktiga och de
livsstilssjukdomar som foljer av detta.

Vi anser det vara ett relevant dmne att fora dialog om med de bolag som ar direkt
exponerade mot ultraprocessad mat. Var ambition ar att battre forstd hur dessa bolag
hanterar aktiedgarnas intressen tillsammans med intressenternas kring socialt
ansvarstagande, som bada spelar en viktig roll i manga investeringsbeslut.



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

Apotea

Under kvartalet tog fonden en ny position i natapoteket Apotea. Apotea ar Sveriges
storsta ndtapotek och klart marknadsledande. Det har varit 16nsamt mer eller
mindre sedan start 2012 och finansierat sin tillvixt med egna kassafléden. Bolaget
har byggt upp en skalbar och automatiserad logistik, vilket gor att det kan leverera
varor till sina kunder snabbt och till konkurrenskraftiga priser. Bolaget ar
entreprendrsdrivet med medgrundare och storsta aktiedgare som VD. Apotea har ett
vélintegrerat hallbarhetsarbete sedan mdnga ar. 2021 anslét bolaget sina utslappsmal
till Science Based Target Initiatives (SBTi), ndgot vi uppmuntrar hos alla
fondinnehav. Malséttning ar att minska de absoluta utslippen med 25% i Scope 1 och
med 15% i Scope 3 fran 2019 till 2025. Bolaget har ocksd en mdlsédttning att minska
utsldppen fran inképta produkter och dess anvandning inom Scope 3 med 35%. Fér
att minska utslapp fran transporter har Apotea elektrifierat tunga transporter genom
ett samarbete med lastbilsbolaget Einride. El-lastbilarna transporterar paket fran
Apoteas logistikcenter i Morgongdva till PostNords terminal i Rosersberg. Bolagets
arbetsmiljo pd logistikcentret har kritiserats och Apotea har varit i tvister med
fackférbund, bland annat rérande stora mangder 6vertid. Vi besokte anldggningen
i Morgongava och fick ett positivt intryck av kulturen och personalens vilmaende.
Vi inser dock att Apoteas starka tillvixt kan ha inneburit péfrestningar for de
anstdllda vid vissa tillfillen. De legala tvisterna &r avslutade. Som renodlad
e-handelsaktor inom apoteksverksamhet samlar Apotea in stora mangder data och
en hog datasdkerhet ar darfor en kritisk verksamhetsfaktor. Apotea har rapporterat
om en incident dar personuppgifter felaktigt delats med Meta. Efter en sjdlvanmalan
till Integritetsskyddsmyndigheten (IMY) inleddes en tillsyn som beslutade att det ror
sig om en mindre Gvertrddelse men att ingen sanktionsavgift dlaggs bolaget.

Dialoger

Vitrolife

Under kvartalet hilsade vi pa hos Vitrolife i Goteborg och holl ett mote med deras
CEO och CFO. Utéver diskussioner om Vitrolifes strategiska inriktning stillde vi
fragor kring hur verksamheten i Valencia paverkats av de kraftiga 6versvimningar
som drog in 6ver provinsen under hdsten. Bolaget har anldggningar och cirka 300
anstdllda i Valencia. Bolagets anldggningar klarade sig utan skador men flera
i personalen forlorade sina hem i 6versvamningen. Bolaget har erbjudit finansiellt
och psykologiskt stod for de drabbade i personalen.

Rostning

Fullstdndig rostningslista kan rekvireras frén oss.
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Sustainalytics risk-rating av portféljen: Lag
Jamférelseindex: SIXPRX
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Grafen ovan summerar koldioxidavtrycken hos fonden och Grafen ovan visar hur mé’mga bolag i portféljen som har
fondens jamforelseindex. Sustainability Development Portfolio satt upp klimatm8l och hur ambitiésa dessa &r. Att ha
Scenario (SDS)-skalan p& grafens hogra sida &r i linje med ambitiosa mal definieras som att man anslutit sig till
Parisavtalet. Grafen indikerar om fond och index férvantas Science-Based Targets (SBT) eller har SBT-harmoniserade
ver- eller undertraffa allokerad koldioxidbudget till 2050, ~ Benchmark ma&l som ligger néra Parisavtalet.
Kalla: 1SS Data Desk (Climate Assessment). Baserat p ett portféljvarde om 1 000 000 SEK. Portfolj per 31 december 2024.
Direkta bolagsdialoger: omraden
Miljo (E) Social (S) Bolagsstyrning (G)
5 5 5
4 4 4
3 3 3
2 2 2
1 1 1
0 . . . 0 0 : )
Climate Change Recycling Circular Economy Selling Practices Product Quality & Labour Practices Strategy Quality of  Capital Structure
& Product Safety Management
Labeling
Totalt: 7

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 underfrgor i varje kategori som kan 6verlappa inom en och samma fréga.

Kollektivt pdverkansarbete Rostning genom ombud (proxy voting)

Advanced Stage " .
of Implementing Stammor dér vi rostat 100% 1
the Strategy

Strategy

3 Development Antal foérslag dar vi rostat 100% 35
? There are no incident driven Antal férslag dar vi réstat "
5 Commitments to engagements with n a orsiag dar vi rostat emo 100% 1
& Address Sustainalytics for the period ledningen
2
g Engagement 54% Styrelserelaterat
+ Dialogue
¥ Established
5 Initial Forslagskategorier (topp 3) 14% Revision/Finans
Development
None Poor Standard Good Excellent
11% Ersattning

Engagement Response

Grafen ovan illustrerar vira kollektiva dialoger som utférs av Sustainalytics. Bolagens Vi anvander oss av réstning genom ombud fér att understryka vikten av de &mnen vi
position visar vilken milstolpe de hittills ndtt och bedéms utifran sin kommunikation och  kontinuerligt diskuterar med bolagen och rostar i frégor av betydelse fér styrningen

transparens i relation till den specifika frégan. av bolagen vi investerar i. Tabellen ovan visar nyckeldmnen och hur réstningen skett
under kvartalet.
Kalla: Sustainalytics. Portfélj per 31 december 2024. Kalla: Glass Lewis Proxy Voting. Portf6lj per 31 december 2024.

Detta dr 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 frémja oberoende investeringsanalys, och &r inte féremdl fér n8got 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 férsiktighets8tgérder 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 aktietfonder

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad
kapitalférvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, 1angsiktig vardetillvaxt fér vara kunder
genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r frémst institutioner, distributérer och partners. Vart erbjudande bestar av
diskretionara kapitalférvaltningstjanster och fonder.

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad pd noggrann stock-picking och
ldngsiktiga globala trender och ett stabilt och erfaret férvaltarteam har sedan starten 1986
resulterat i mycket goda investeringsresultat.

Las vara hallbarhetsrapporter pa cworldwide.se.

C WORLDWIDE ASSET MANAGEMENT FONDSMAEGLERSELSKAB A/S
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