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Hallbarhetsfilosofi

Karnvirden

Var aktiva approach till
ansvarsfulla investeringar sakrar
héllbarhetsfokus

Vi verkar for att paverka bolag
till positiv forandring

Integration av
hallbarhetsfaktorer ar centralt i
var langsiktiga analys- och

investeringsprocess

Vi prioriterar proaktiv dialog
snarare an exkludering och

avyttring

Ansvarsfulla investeringar gar
hand i hand med riskjusterad
langsiktig avkastning

Vad vi gor
Vi engagerar oss direkt med
bolagen och utévar var rostratt

Vi integrerar hdllbarhet i all var

analys

Materialitet sdkrar att vi
prioriterar det som har storst
paverkan

Omfattande normbaserad

screening
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Kvartalskommentar

Komplexa utmaningar framéver

Europeiska kommissionen har infort tva initiativ for att bekdampa
klimatfoérdndringarna och nd nettonollutsldpp till &r 2050: EU:s Emission Trading
System (ETS) och Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM). Dessa initiativ
kommer att krdva att bolag minskar sina utslaipp och sdkerstdlla en likvardig
koldioxidprissattning for bade inhemska och importerade produkter.

ETS syftar till att hélla bolag ansvariga for sina utsldpp av viaxthusgaser, sarskilt inom
tung industri som stél, aluminium, cement, vite och gédningsmedel. Dessa sektorer
stod for 22% av EU:s vaxthusgasutslapp 2021 och en fjardedel av de globala utslappen.
Under de kommande 15 dren kommer utsldppsgrinser och fria tilldelningar att
minska till noll.

CBAM, som inleddes 2023, forhindrar att bolag flyttar utanfor EU for att undvika
utslappskostnader nar de fria koldioxidtilldelningarna upphor 2026. Till skillnad fran
USA:s Inflation Reduction Act (IRA), som erbjuder skatteavdrag och subventioner,
uppmuntrar CBAM till minskning av koldioxidutslipp genom att debitera
importorer inom nyckelsektorer for de integrerade utslappen i deras produkter.
Europeisk industri star infor ett avgérande beslut: antingen investera nu for att
minska utsldppen, trots vinstminskningar pa kort och medelldng sikt, eller vinta och
senare kopa utsldppsratter. Bdda alternativen innebar risk for ldgre intdkter och
varderingar.

Berdkningar visar att ndra 9 ooo industriella anldggningar, inklusive de inom bygg-
material, kemikalier, gruvdrift och stdl, maste anpassa sig genom att: 1) elektrifiera
sina processer, 2) utveckla gronare produkter, 3) investera i koldioxidkompensation
eller 4) kopa utslappsritter.

I skrivande stund ar koldioxidpriset 66 euro per ton COze, vilket inte uppmuntrar
till minskade koldioxidutslapp. I april 2024 uppskattade BloombergNEF att
koldioxidpriset kommer att vara 146 euro ar 2030 och 186 euro ar 2034. Energibolag
betalar redan for sina utslipp, men sektorer som cement, aluminium,
gbédningsmedel, vdtgas, jarn och stdl har dnnu inte blivit debiterade.

Nar vi ser CWW:s portf6ljexponering mot dessa fradgor ar det uppenbara fokus-
omrddet industrigasbolagens kanslighet for olika scenarier av koldioxidpriser.

Trots en hog grad av osdkerhet kring politiska effekter indikerar den nuvarande
analysen en begransad paverkan pd vdra innehav inom industriella gassektorn. Detta
beror framst pa att kemikalier utgér en liten del av deras totala verksamhet, och
eftersom kemikaliesektorn drabbas hardast av minskade fria koldioxidtilldelningar
nar CBAM trader i kraft.

Bank of America Global Research har tagit fram scenarier med utslappsratts-
kostnader mellan 100 och 200 euro for att visa hur mycket hogre kostnader (% av



Screening

Sanktioner
Alla investeringar screenas mot
Refinitiv World-Check som

tacker alla kanda sanktioner

Normbaserad screening
Screening pa brott mot
internationella konventioner,
UN Global Compact, OECD:s
Guidelines for Multinational
Enterprises och FN:s Guiding
Principles on Business and

Human Rights

Exkluderingar

Inga bolag i portfoljen far ha en
omsdttning som oOverstiger
foljande troskelvarden

- 0% Kontroversiella vapen

- 5% Handeldvapen

- 5% Pornografi

- 5% Alkoholdrycker

- 5% Spel

- 5% Tobaksprodukter

- 5% Oljesand

- 5% Skifferolja

- 5% Olja och gas (produktion)
- 5% Termiskt kol

- 25% Olja och gas (genering

av elektricitet)

EBITDA) de industriella gasféretagen skulle std infor, resultatet varierar frén 0,3%
till 3,6% (beroende pa bolagens exponering och kostnaden for utslappsrdtter).

A andra sidan kan bolag inom kemikaliesektorn se kostnadspaverkan i intervallet
36-73% (% av EBITDA) baserat pad samma analys.

Vi fortsdtter noggrant folja utvecklingen for att siakerstdlla att vi ar informerade och
val forberedda infor dessa komplexa utmaningar.

Portfoljforandringar

Momentum Group

Under kvartalet tog fonden en ny position i Momentum Group. Momentum
levererar komponenter och tjanster mot industriell eftermarknad i Norden. Bolaget
har en fokuserad forvarvsstrategi och koper lonsamma bolag med ledande
nischpositioner. Organisationen ar decentraliserad med resultatansvar ute hos
bolagen. Momentum Group har god historik av 16nsam tillvixt och bra réntabilitet
pa kapital. Momentum kan forbéttra transparensen i sin hallbarhetsrapportering,
framfor allt inom klimat. Vi noterar ocksa att bolaget inte har anslutit sig till SBTi,
vilket vi uppmuntrar alla fondens innehav till. Vi anser att de mest materiella
hallbarhetsriskerna ar kopplade till bolagets forvarvsstrategi. Den forvarvsdrivna
tillvaxtstrategin medfor risker kring bolagsintegrationen och formdgan att bibehalla
bolagskulturen, sdrskilt da stort ansvar ligger lokalt hos de enskilda dotterbolagen.

Dialoger

Mycronic

Vi holl ett méte med Mycronics hallbarhetschef och IR dér vi bland annat
diskuterade slutsatser fran var LISA-analys. Vi bedémer att Mycronic gor ett bra
hallbarhetsarbete och att strategin ar val forankrad i ledning och styrelse. Bolaget
har satt upp mdl som ar godkdnda enligt SBTi samt har rorlig ersdttning och
langsiktiga incitamentsprogram kopplade till ESG-mal. Mycronic har som mal att
minska vaxthusgasutsldppen i Scope 1 och 2 med 56% fram till 2030 samt att minska
indirekta utsldpp fran anvdndningen av salda produkter (Scope 3) med 52%, relativt
deras bruttovinst. Mest utmanande ar malsittningen att minska utslappen i Scope 3.
Bolaget menar att det exempelvis beror pd var kunden ar lokaliserad, vilken
energimix de har samt begransad tillgang till data. Vi diskuterade dven bolagets
energimix och fradgade kring andelen fornyelsebart som minskat sedan 2020. Detta
ar framfor allt drivet av den stakare tillvixten i Kina. Bolaget forvédntar sig att andelen
fornyelsebart i mixen Gkar ver tid. Inom det sociala omradet diskuterade vi bland
annat organisationens jamstdlldhet, arbetsplatsolyckor samt hur man arbetar med
kontroll och uppf6ljning av leverantérer. Mycronic har en jamstélld ledningsgrupp
med 40% kvinnor. P4 gruppniva utgoér daremot méannen 82% av personalstyrkan,
framfor allt drivet av arbete inom produktion. Arbetsplatsolyckorna dkade ndgot
under 2023. Bolaget menar att det framfor allt rér sig om klam- och halkolyckor d&
produktionen inte innehaller ménga farliga moment.



Nordnet

Vi holl ett mote med hallbarhetschefen pa Nordnet dér vi bland annat diskuterade
slutsatser frdn var LISA-analys. Kring klimat konstaterar vi att Nordnet har en bra
och transparent rapportering och vi ser inga materiella risker kopplade f6r Nordnet
kopplade till detta. Vi noterar att Nordnet ans6kt om att g med i SBTi vilket &r nagot
vi uppmuntrar hos alla fondinnehav. Inom det sociala omradet diskuterade vi bland
annat skillnader i ersdttning mellan kvinnor och mén. Unadjusted gender paygap har
forbdttrats ndgot senaste dren men kvinnliga medarbetare tjanar 94% av mannens
ersdttning. Bolaget har inga mal kopplade till detta men arbetar langsiktigt for
jamstélld l6neséttning. Det har varit brist pd utvecklare vilket drivit upp l6nerna
nagot i en kategori dir man ar i majoritet. Kring Governance diskuterade vi bland
annat cybersdkerhet, vilket dr ett omrade man lagger mycket tid pd. Upptid, det vill
sdga andel av tiden som plattformen fungerar, dr en viktig affarskritisk KPI som
bolaget foljer. Anstallda erbjuds Yubikey for att stirka sikerheten.

Rostning

Systemair

Vi valde att inte f6lja Glass Lewis rekommendation att rosta emot godkannandet av
Gerald Engstrom som styrelseordférande. Glass Lewis motiverar rekommendationen
med att det saknas oberoende ledaméter i ersdttningsutskottet samt att WG
Hotelldrift AB, i vilket Gerald Engstrém ar deldgare, erhdllit 3 MSEK i ersattning fran
Systemair for hotell- och konferenstjanster. Vi har diskuterat frdgan med ordférande
Gerald Engstrém och delar inte Glass Lewis uppfattning. Systemair har anvant Farna
Herrgard & Spa for nédvandiga aktiviteter sasom konferenser, M&A-aktiviteter och
kapitalmarknadsdagar. Som grundare och stordgare av bolaget anser vi Gerald
Engstrom hogst kapabel for uppdraget.

Fullstdndig rostningslista kan rekvireras frén oss.



C WORLDWIDE SWEDEN SMALL CAP

Sustainalytics risk-rating av portféljen: Lag
Jdamférelseindex: Carnegie Small Cap Index
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Grafen ovan summerar koldioxidavtrycken hos fonden och Grafen ovan visar hur m%nga bolag i portféljen som har
fondens jamforelseindex. Sustainability Development Portfolio satt upp klimatmal och hur ambitiésa dessa &r. Att ha
Scenario (SDS)-skalan p8 grafens hogra sida ar i linje med ambitiésa mal definieras som att man anslutit sig till
Parisavtalet. Grafen indikerar om fond och index férvantas Benchmark I Science-Based Targets (SBT) eller har SBT-harmoniserade
dver- eller undertréffa allokerad koldioxidbudget till 2050. enchmar mé&l som ligger néra Parisavtalet.
Kalla: ISS Dat_a Desk (Climate Assessment). Based on a portfolio Va_lue of 775,000,000 SEK. Portfélj 30 september 2024.
Direkta bolagsdialoger: omraden
Miljo (E) Social (S) Governance
5 5 5
4 4 4
3 3 3
2 2 2
| I | . . 1
0 . . 0 0
. Employee Health Selling Practices Access &
Climate Change = Water & Waste MarYZa;er;ent & Safety & Product Affordability Quality of Risk Management Business Ethics
9 Labeling Management

Totalt: 2

Under kvartalet genomforde vi flera direkta dialoger med véra portfoljbolag. Vara hallbarhetsdialoger inkluderar oftast minst en fréga inom E, S respektive G. Graferna ovan visar
de tre mest frekventa amnena i varje kategori. Det finns flera underfrdgor i varje kategori som kan déverlappa inom en och samma fréga.

Kollektivt pdverkansarbete Rostning genom ombud (proxy voting)

Advanced Stage Stammor dar vi rostat 100% 3

of Implementing

the Strategy

Strategy Antal forslag dar vi réstat 100% 103
3 Development
>
= Commitments to There are no incident driven Antal forslag dar vi rostat emot 7%
& Address engagements with ledningen
@ Sustainalytics for the period
§ Engagement 52% Styrelserelaterat
o Dialogue
3 Established
= Initial Forslagskategorier (topp 3 17% Erséattning

Development

None Poor Standard Good Excellent
Engagement Response 13% Revision/Finans

Grafen ovan illustrerar v8ra 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 milsten de hittills ndtt och bedéms utifr&n sin kommunikation och  kontinuerligt diskuterar med bolagen och réstar i frégor av betydelse fér styrningen

transparens i relation till den specifika frégan. av bolagen vi investerar i. Tabellen ovan visar nyckelamnen och hur réstningen skett
under kvartalet.

Kélla: Sustainalytics. Portfélj 30 september 2024. Kélla: ISS Proxy Voting. Portfélj 30 september 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 fér att frimja oberoende investeringsanalys, och &r inte féremdl fér n8got férbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All
information som &r uttryckta &r endast géllande frén och med tidpunkten fér offentliggérandet och kan komma att &ndras. Publikationen har utarbetats fr8n kéllor
CWW AM SE anser vara pé8litliga 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 fér eventuella fel eller brister. Tidigare resultat ska inte tolkas som
en prognos om framtida avkastning. Fondandelar kan b8de 6ka och minska i vdrde, och kan p8verkas av &ndringar i valutakursen.




Aktiva aktiefonder

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

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

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad p& noggrann stock-picking och 1dngsiktiga
globala trender och ett stabilt och erfaret forvaltarteam har sedan starten 1986 resulterat i mycket
goda investeringsresultat.

Las vara hdllbarhetsrapporter pd cworldwide.se.
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