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Var hallbarhetsstrategt

Var hallbarhetsfilosofi

Var syn pa ansvarsfulla investeringar

g’? Ansvarsfulla investeringar ar en integrerad
del i var aktiva forvaltningsfilosofi.

[@“3 Genom aktiv agarstyrning och dialog
paverkar vi bolag till positiv férandring.

% Hallbarhet ar integrerat i varje
6 investeringsbeslut.

Ansvarsfull férvaltning i praktiken
J:E Vi bedriver aktiv agarstyrning genom lopande
“— dialog med bolag och deltagande
i bolagsstammor.

@ Hallbarhetsaspekter integreras i hela var
' investeringsprocess.

Investeringsscreening

Q—j’.ﬂ. Vi prioriterar proaktiv dialog och paverkan
- framfor exkludering och forsaljning.

| Ansvarsfulla investeringar bidrar till
~uthallig avkastning Gver tid.

@2? Investeringar foljs kontinuerligt upp for att
sakerstalla fokus pa de mest vasentliga
hallbarhetsrelaterade riskerna och mojligheterna.

v Omfattande screening for att sékerstalla
normbaserad efterlevnad.

Sanktioner
Samtliga investeringar screenas mot Refinitiv World-
Check, vilket omfattar samtliga kanda sanktionslistor.

Exkluderingar

Normbaserad screening

Fonden framjar miljomassiga och sociala faktorer
genom att exkludera investeringar i bolag som bryter
mot FN’s Global Compact eller OECD’s Guidelines for
Multinational Enterprises.

Fonden investerar inte i bolag som har en omsattning som overstiger foljande troskelvarden:

10% 0%

0%

Olja och gas, utvinning eller  Handeldvapen

produktion av olja eller gas
Handeldvapen, bolaginom
tillverkning, distribution
eller forsaljning

Termiskt kol, elproduktion
fran termiskt kol

( : Pornografi

Alkoholdrycker

Spelverksamhet Kontroversiella vapen

Kol, inklusive all utvinning, Tobak, inklusive tillverkning
produktion, borrning, trans- av tobaksprodukter
port eller lagring

Termiskt kol, utvinning av

Tobak, distribution eller termiskt kol
detaljhandelsforsaljning

av tobaksprodukter eller Oljesand
forsaljning av tobaks-

relaterade produkter Skifferolja
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Kyartalskommentar

Geopolitiska spanningar och forsvarssatsningar praglade 2025 parallellt med utvecklingen inom
artificiell intelligens (Al), ett tema som vi &ven belyste i var hallbarhetsrapport for tredje kvartalet.
Gemensamt ar att dessa teman alla ar beroende av naturresurser och ravaror i synnerhet
sallsynta jordartsmetaller, Rare Earth Elements (REE).

Redan 2023 hade vi ett samarbete med studenter frdn Copenhagen Business School, ett
investeringscase vars syfte var att analysera konsekvenserna av kritiska mineraler (CM) och
séllsynta jordartsmetaller i de bolag vi investerar i. Arbetet genomfdordes inom ramen for
initiativet Critical Cases in Sustainable Investments som vi har stottat under de senaste fem
aren. Studenternas uppgift var att fordjupa sig i aktuella trender och utmaningar kopplade till CM
och sallsynta jordartsmetaljjer samt att utveckla en metodik for att kartlagga vara investeringars
exponering, tillhérande risker samt hur dessa kan hanteras. Aven om vi inte hade nagra direkta
investeringar i dessa @mnen ar manga av vara innehav beroende av dessa i sin egen produktion.

Fokuset pé kritiska mineraler och séallsynta jordartsmetaller har sedan dess intensifierats, da
dessa ar avgorande komponenter i manga moderna teknologier, inom férnybar energi sdsom
solpaneler och elfordon, samt helt centrala i produktionen av hégteknologiska lésningar som
halvledare i elektronik och Al-system.

Under de senaste aren har priserna stigit kraftigt, da utvinning och foradling av dessa ar koncen-
trerad till ett fatal lander, sdsom Kina, Brasilien, Indien och Australien. Denna koncentration gor
tillgdngen till dessa ravaror sarbar for geopolitiska spanningar, prisvolatilitet och risker
i leveranskedjorna, utmaningar som bade bolag och vi som investerare maste ta hansyn till.

Under 2025 blev konsekvenserna sarskilt tydliga. Kinas exportrestriktioner ledde till tredubblade
priser och landets dominans blev tydlig langs hela vardekedjan, inte bara inom gruvdrift utan
aven inom foradling. Enligt Barclays Research star Kina for 59 procent av den globala utvinningen
av sallsynta jordartsmetaller, 69 procent av produktionen av oxider och 91 procent av raffi-
neringen, vilket ger Kina kontroll 6ver flera av de mest kritiska stegen.

Sallsynta jordartsmetaller &r en grupp av 17 metaller dar de viktigaste ar praseodym, neodym
och dysprosium. Dessa anvands for att tillverka kraftfulla magneter som mojliggér omvandling
av elektricitet till rorelse (elmotorer) eller omvant, rorelse till elektricitet (generatorer), och ar
nodvandiga komponenter i manga forsvarssystem. De anvands for styrning av precisionsstyrda
missiler, driver motorer i dronare och stabiliserar styrsystem i stridsflygplan. Férutom magneter
mojliggdr metallerna aven laserteknik och kylsystem i datacenter vilket ar teknologier som ar
avgorande for avancerade militdra radarsystem och kommunikation.

Enligt Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI) vantas de globala militara
utgifterna fortsatta oka och potentiellt Gverstiga sex biljoner USD ar 2035 vilket indikerar en
langsiktig trend av 6kade forsvarsinvesteringar och darmed 6kad efterfragan pa dessa metaller.

Sallsynta jordartsmetaller ar forknippade med betydande hallbarhetsrisker, daribland
geopolitiska spanningar, miljopaverkan fran gruvdrift, utvecklingen inom atervinning samt
arbets- och manskliga rattigheter. Dessa faktorer behover beaktas och foljas upp i bolag som har
exponering mot dessa metaller.
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Porttoljtorandringar

Under kvartalet forvarvades nya innehav i féljande bolag.

Intea

Under kvartalet tog fonden en ny position i fastighetsbolaget Intea. Intea &r inriktat pa langsiktigt
agande och forvaltning av samhallsfastigheter sdsom domstolar, universitet, sjukhus, polis,
hakten och fangelser. Till 95% bestar hyresgasterna av offentliga aktérer inklusive statliga
myndigheter, regioner och kommuner. Intea har som malsattning att halvera utsldppen i Scope 1
och 2 till 2030 jamfoért med 2019. Man stravar ockséd efter att certifiera alla nyproducerade
byggnader enligt miljostandarder som BREEAM. Pa det sociala omradet arbetar Intea aktivt med
hyresgastdialoger och hade hallbarhetsbilagor i avtal motsvararande 19% av hyresintadkterna.
Bolaget har historiskt haft en hog frisknarvaro och hade som mal att alla anstallda ska utbildas i
relevanta hallbarhetspolicys. Intea har infort en uppférandekod for leverantorer och en anonym
visselblasarfunktion som starker ansvarstagandet i hela vardekedjan. Bolagets grundare ar
fortfarande aktiva i bolaget och bland de stérsta dgarna.

Verisure

Under kvartalet gjorde fonden en ny investering i larmbolaget Verisure som noterades p3a
Stockholmsborsen. Vi ser styrka i att bolaget ar en klar marknadsledare i en vaxande marknad
med &nnu l&g penetration. Verisure aterinvesterar kassafloden i ny kundtillvédxt med attraktiv
avkastning och vi uppskattar vad vi ser som ett tillvaxtbolag med defensiva kvalitéer. Bolagets
affarsmodell har ett lagt klimatavtryck och Verisure har som mal att minska utslappen i relation
till forsaljningen med 40% fram till 2030. De mest materiella hallbarhetsrelaterade riskerna for
Verisure finns inom datasakerhet. Genom Verisures sékerhetssystem hanterar bolaget mycket
kénsliga kunddata och skydd av denna utgdr en affarskritisk del av verksamheten. Bolaget
arbetar fortlopande med att utbilda personali dataskydd.

Beijer Ref

Fonden gjorde en ny investering i HVAC-bolaget Beijer Ref, ett kvalitetsbolag med bra
forutsattningar for organisk tillvaxt samt en historik av vardeskapande forvarv. Bolaget har
potential att gynnas av regulatoriska forandringar kopplade till klimat- och miljépéverkan. Ett
centralt exempel ar EU:s F-gasforordning, som skarper reglerna for anvandning, import och
service av fluorerade vaxthusgaser (HFC med flera). Forordningen innebar bland annat utfasning
av koldmedier med hogt GWP, striktare certifieringskrav samt okat fokus pa klimatvanliga
alternativ. Bolaget har satt klimatmal som validerats av SBTi. Malen innebar en minskning av
Scope 1-och 2-utslapp med 42% samt en minskning av scope 3-utslapp med 25% till 2030. Beijer
Ref stravar dven efter att 50% av OEM-forsaljningen ska komma fran koncernens egna OEM-
produkter med lagt eller inget GWP till 2025. Under 2024 uppgick denna andel till 55%.

Dialoger

Sandvik
Vi holl ett mote med Sandvik for att f& en uppdatering om senaste utvecklingen i deras
hallbarhetsarbete. Vi noterar att Sandvik har forbattrat sin héllbarhetsrapportering avsevart
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jamfort med tidigare ar. Exempelvis har hallbarhetsavsnittet i drsredovisningen utékats fran 15
till cirka 70 sidor. Detta speglar en bredare stravan att gora hallbarhetsdata mer strukturerad och
affarsdriven snarare an enbart en frdga om regelefterlevnad, nagot vi har diskuterat vid tidigare
moten med bolaget. Sandvik har implementerat en dedikerad programvara for
héllbarhetsrapportering och utsett divisionsansvariga for héallbarhet, samtidigt som halva
ledningsgruppen nu sitter i styrgruppen for att sakerstalla att hallbarhet integreras i hela
organisationen.

Vi diskuterade bolagets klimatmal. SBTi-malen har fungerat som en “dérroppnare” till en djupare
forstaelse och battre samordning med storre kunder. Bolaget noterar dock metodologiska
utmaningar med ramverket, sarskilt kring Scope 3-utslapp. Som exempel nadmns hur langlivad,
hogkvalitativ utrustning kan framstd som mindre effektiv &n kortlivade alternativ eftersom
utslappen berdknas Over en langre period. Sandvik deltar i ett SBTi-pilotprojekt som syftar till att
forbattra denna berdkning. Bolaget arbetar aktivt for att minska sitt klimatavtryck och gav i vart
samtal som exempel sitt avtal med SSAB om fossilfritt stal till framtida gruvlastare och truckar.
En 6kande andel av leverantdrerna (ca 50%) omfattas nu aven av EcoVadis-beddmningar av
hallbarhetsarbete. Aven om hallbarhetsrelaterade nyckeltal @nnu inte ingdr i ledningens
ersattning, testar Sandvik ett hallbarhetskopplat mal med planerad full implementering 2026,
nagot vi avser att folja upp vid framtida dialoger med bolaget.

Invisio

Vi holl ett mote med INVISIO dér vi bland annat diskuterade marknadslage, produktutveckling
och leverantérskedjan. De senaste aren har bolagets produktportfélj utvecklats fran kortlivade,
fristdende kommunikationsenheter till mer kompletta kommunikationssystem med langre
livslangd. Forflyttningen har okat vardet per enhet samtidigt som de star battre rustade for
hardare krav pa livscykelutslapp i upphandlingar. | samtalet berattade bolaget 4ven att i takt med
att produkterna fatt storre innehall av teknik och mjukvara har mer interna resurser allokerats till
cybersakerhet och systemintegration. Vi fortsatter ha en néra dialog med bolaget och har fler
moten inplanerade med ledningen.

Synsam

Vi holl ett mote med Synsams VD och IR dar vi bland annat diskuterade bolagets
hallbarhetsarbete, nuvarande rapportering samt omraden for vidare utveckling. Synsam har
etablerat en tydlig struktur och ramverk for sitt hallbarhetsarbete, men saknar i dagslaget
kvantifierade och tidsatta klimatmal. Bolaget har i dagslaget inga planer pa att ansluta sig till
Science Based Targets initiative (SBTi). | var dialog framholl vi vikten av 6kad transparens kring
véxthusgasutslapp samt tydliga mal for utslappsminskningar, med ambitionen att dessa pa sikt
ska kunna valideras av SBTi. Bolagets rapportering vantas 6ka under 2025 i samband med
implementeringen av CSRD, exempelvis med mer transparens kring energianvandning och
Scope 3-utslapp.

Inom det sociala omradet fokuserade dialogen péa leverantorskedjan, arbetsvillkor samt
arbetsmiljorelaterade nyckeltal. Vi efterfragade mer information kring leverantorsrevisioner och
personalomsattning. Synsam arbetar med leverantorsuppfoljning enligt amfori BSCI (Business
Social Compliance Initiative) och genomfdr granskningar med stod av externa aktérer. Dessa
genomfor platsbesdk och sammanstéller rapporter som ligger till grund for eventuella
atgardsplaner. Enligt bolaget har inga allvarliga avvikelser identifierats, men rutiner finns for
atgarder eller leverantorsbyte vid behov. | samband med att Synsam etablerat egen produktion
diskuterade vi dven rapportering av eventuella arbetsmiljdincidenter. Bolaget bedomer i nulaget
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att detta inte ar ett materiellt riskomrade. Vi uppmuntrade aven bolaget att ansluta sig till FN:s
Global Compact.

Inom bolagsstyrningsomradet diskuterade vi kopplingen mellan ersattningssystem och hallbar-
hetsmal. Synsam har inkluderat hallbarhetsrelaterade mali sitt lAngsiktiga incitamentsprogram,
dar 20 procent av maximalt utfall &r kopplat till hallbarhet. Detta &r i nulaget relaterat till andelen
ateranvanda och atervunna glaségonbagar.

Rostning

RVRC

Virostade for godkdnnandet av styrelsens forslag om ersattning till bolagets VD. Vianserinte att
VD:s ersattning avviker ndamnvart i jamforelse med jamférbara bolag, samt att bolaget har gjort
ett bra arbete i en tuff marknad.

AstraZeneca
Vi rostade for AstraZenecas forslag om en ny harmoniserad noteringsstruktur som bland annat

ska ersatta depabeviset pa Nasdaq genom en direktnotering av ordinarie aktier pa NYSE.

Fullstandig rostningslista kan rekvireras fran oss.
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C WorldWide Sweden
Sustainalytics risk-rating av portféljen: Lag
Jamférelseindex: SIX Portfolio Return Index

Utsléppsexponering & SDS (tCOe)

1200 75%
65%

55%

1000 45%
35%

800 25%
15%
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600 1008 1% 55/;
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855 15%
400 -25%
-35%
-45%
200 -52% 55%
6 -65%
0 —_— 18 -75%

Portfolio Benchmark
B Scopel1 &2 ' Scope3 © 2050 Target Paris Aligned (RHS)

Grafen ovan summerar koldioxidavtrycken hos fonden och
fondens jamforelseindex. Sustainability Development
Scenario (SDS)-skalan pa grafens hogra sida &r i linje med
Parisavtalet. Grafen indikerar om fond och index férvantas
over- eller undertraffa allokerad koldioxidbudget till 2050.

Fem storsta bidragsgivare till utslapp

Volvo 5%

Essity 68%

Koldioxidintensitet (tCO.e/milj. USD intékt)

Benchmark
Portfolio

Kalla: ISS Data Desk (Climate Assessment). Baserat pa ett portféljvarde om 1 000 000 SEK. Portfélj per 31 december 2025.

Direkta bolagsdialoger: omraden
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Grafen ovan visar hur méanga bolag i portféljen som har satt
upp klimatmal och hur ambitiésa dessa &r. Att ha ambitiésa
mal definieras som att man anslutit sig till Science-Based
Targets (SBT) eller har SBT-harmoniserade mal som ligger
néra Parisavtalet.

Bolagsstyrning

7
6
5
2
3
2
1
1

Quality of
Management

Strategy Competitive

Behavior

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

Kollektivt pdverkansarbete
Advanced Stage
of Implementing
the Strategy

Strategy

g Development
>

2

&= Commitments to
]

< Address

")

g Engagement
© Dialogue
1% Established
9

Z Initial

Development
None Poor

Standard

Rostning genom ombud

Stammor dér vi rostat

Antal forslag dér vi rostat

There are no incident driven
engagements with
Sustainalytics for the period

Antal forslag déar vi rostat mot
ledningen

Forslagskategorier (topp 3)

Good Excellent

Engagement Response

Grafen ovan illustrerar vara kollektiva dialoger som utfors av Sustainalytics. Bolagens position visar
vilken milsten de hittills natt och bedéms utifran sin kommunikation och transparens i relation till

den specifika fragan.

Kalla: Sustainalytics. Portfolj per 31 december 2025.

100% 4
100% 44
0% 0
36% Styrelserelaterat
27% Revision/Finans
1% Erséttning

Vianvander oss av réstning genom ombud for att understryka vikten av de &mnen vi kontinuerligt
diskuterar med bolagen och réstar i frégor av betydelse for styrningen av bolagen vi investerar i.

Tabellen ovan visar nyckelamnen och hur réstningen skett under kvartalet.

Kélla: Glass Lewis Proxy Voting. Portfolj per 31 december 2025.
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