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Introduktion

Sedan fondens lansering 2018 har vi sett regelverken utvecklas i syfte att stérka och tydliggdra arbetet med hallbarhet.
Kort efter fondstarten antogs SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), som tradde i kraft 2021 och markerade
boérjan pd en ny era fér hdllbara investeringar. Ddrefter har CSRD, EU-taxonomin och EU Green Bond Standard tillkommit,
och nu vantar ytterligare forandringar med omnibuspaketet och nya fondkategoriseringar.

Men efter alla dessa dr, och trots alla nya regelverk, ser vi fa verkliga férbattringar i det som borde vara kérnan. Snarare
har vi ibland ként oss dribblade mellan definitioner, etiketter och rapporteringskrav, medan den grundldggande fragan
hamnat i skymundan; att minska utslappen.

For i slutéindan ar det just utsldppen som ligger bakom ndéstan all negativ miljdpdverkan, fran stigande havsnivder och
smaltande glacidrer till férlorad biologisk mangfald och aterkommande skogsbrdnder.

B.1.1 Global warming will continue to increase in the near term (2021-2040) mainly due to increased cumulative CO2
emissions in nearly all considered scenarios and modelled pathways.

B.3 Some future changes are unavoidable and/or irreversible but can be limited by deep, rapid, and sustained global
greenhouse gas emissions reduction.*

*Frdn IPCC, 2023: Summary for Policymakers. In: Climate Change 2023: Synthesis Report




For att nd klimatmdlen rdcker det inte att investera i “rena” slutprodukter. Den verkliga féradndringen mdste ske i de sektorer som
gor omstdliningen majlig, fran rdmaterial till tung industri och elproduktion.

Till ar 2030 vdntas vindkraften férdubblas och solenergin tredubblas. Bakom dessa framsteg finns dock en stor, ofta férbisedd,
efterfrdgan pd material och energi. Ett vindkraftverk bestar till stérsta delen av stal, men éven av plast, koppar, aluminium och
sdllsynta jordartsmetaller. Solpaneler bestar mest av kisel, glas och metall, och elen mdste transporteras i elnét byggda av
aluminium, stdl och koppar.

Detta visar att gruvor, industri och energisystem dr tatt sammmanlédnkade. Gruvorna levererar ravaror, industrin féradlar dem till
viktiga material, och elsystemet férser bada med fossilfri el. For att hela kedjan ska bli hallbar krévs bade fossilfri el och nya
produktionssdtt. Ett hallbart elsystem kan alltsd inte byggas utan en hdllbar industri, och tvértom.

| dag &r Europas energiproduktion fortfarande till cirka 75 % fossil. Elproduktionen &r ndgot renare, men fortfarande ar knappt
hdlften av den fossilbaserad. Sa Idnge de mest utsldppsintensiva processerna bestar, vilar dven de gréna Idsningarna pd en
fossil grund. Foér att nd klimatmdlen mdste investeringarna riktas dit omstaliningen verkligen sker, i de sektorer som bér
forédndringen framat, trots sin historiskt héga klimatpaverkan.

Manga investerare vill bidra till klimatlésningen, men fa fonder tar ett verkligt
helhetsgrepp. Captor Dahlia Green Bond gor just det, istdllet for att bara
iInvestera i “rena” slutprodukter, finansierar fonden hela omstallningen.




| bérjan av 2025 lanserades en ny hadllbarhetsstrategi fér Dahlia.
Fonden har nu som mal att minska utsldppen vilket gérs genom
att fortsatt investera i grona obligationer med samma

hdllbarhetskrav som tidigare, men med fokus pd nyckelomraden i S0
klimatomstdalliningen.

25
Nyckelomrdaden dr de sektorer med storst paverkan pd
klimatomstdallningen. De ar avgorande for att minska sina egna o
utsldpp och driva omstdliningen i hela ekonomin. Dessa omrdden
dr sammanldnkande, ddr framsteg i en sektor driver andra vilket
gor att ett helhetsperspektiv ar centralt for varaktig forandring. 15
Dessa omraden dr: Fossilfri energi och elproduktion, energilagring 10
och elsystem, tung industri och material, gruvindustri och
ramaterial samt tillverkning av maskiner och utrustning.
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For att identifiera dessa omrdaden har vi utgatt frdn de globala . .
utslappen. Grafen till héger visar procentuell del av globala 0
utsldpp 2024 per sektor. gé,éo* e .0069 60* .(\0\0@ @@ F V&\o
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50% med SBT

ett Science Based Target innebar
att bolaget har satt klimatmadl i linje
med Parisavtalet. Bolag utan SBT
har ofta egna mal for
utslappsminskning.

Fotavtryck ar 177

en fonds fotavtryck visar hur
mdnga ton koldioxid (scope 1-2)

portfoljbolagen sldpper ut per
miljon euro investerad i fonden

Nyckelomrdadena utgdr grunden fér fondens
investeringsstrategi, men genom investeringar
dven i andra typer av grona obligationer och
bolag med starka hallbarhetsmal bidrar fonden till
en bredare positiv pdverkan pd flera delar av
hdallbarhetsagendan

Efter implementeringen av den nya strategin har vi
lyckats gora en tydlig forflyttning mot de sektorer
vi vill 6ka exponeringen mot framfor allt
infrastruktur, ravaror, industri och energi.

Vi har samtidigt sett en minskning inom
bank/finans och, i viss mdn, fastigheter.
Fastigheter har sedan fondens start utgjort en stor
del av portféljen, men har successivt minskats over
tid, ett arbete som pdgatt oberoende av den nya
strategin. Fastigheter ar fortsatt en betydande del
av den grona obligationsmarknaden.

Mdnga av bolagen inom elsystemet aterfinns
under infrastruktur, medan endast ett innehav,
Neste, klassificeras under energi.



| oktober 2025 utgjorde investeringar |
nyckelomraden 54 % av portféljen. De
aterstdende 46 % var placerade i andra gréna
obligationer.

Av dessa investeringar var 24 % placerade i nyckelomrddet tung industri, 13 % i tillverkning av
maskiner och utrustning samt 63 % i fossilfri elproduktion och elsystemet.
Vid granskningstillfallet fanns inga investeringar i gruvindustrin.




Den tunga industrin

Den tunga industrin ar en av de storsta energi- och
elanvandarna och en av de storsta utslappskallorna
globalt, sdrskilt inom stal, cement och kemikalier.

Industriella processer ar fortfarande den ndst storsta
utsldppskategorin i EU. Har stod mineralindustrin for
32 % och metallindustrin for 26 % av utsldppen. Inom
mineralindustrin svarade cementproduktionen for
hela 71 % av utsldppen, medan jarn- och
stdlproduktion stod fér 81% av metallindustrins
utslapp.

Det ar dock inte enbart energianvandningen som
orsakar utslapp, dven sjalva processerna bidrar.
Exempelvis frigors koldioxid ndr kalk branns vid
cementtillverkning, och nar koks anvands som
reduktionsmedel i stalproduktionen fér att omvandia
jarnmalm till jarn.

Diagramet till hoger visar utslapp Industriella processer
och produktanvéndning 2023 (EU)
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Av fondens investeringar i nyckelomraden sa var 24%
investerade i den tunga industrin vid oktober 2025.

Air Liquide och Air Products producerar industrigaser
och utvecklar teknik for vatgas och koldioxid-
infdngning.

Evonik tillverkar specialkemikalier med fokus pd
resurseffektivitet, medan Elkem producerar kisel och
silikon for industriella tilldmpningar. Norsk Hydro ar
verksamt inom hela vardekedjan for aluminium med
fokus pa elektrifiering och dtervinning.

Heidelberg Materials ar en global ledare inom
cement och betong och arbetar for att minska
processutsldpp, medan Neste producerar fornybara
brdnslen och kemikalier baserade pd avfall och
restprodukter.

Utsldppsintensiteten varierar kraftigt mellan bolagen
och aterspeglar skillnader i verksamhetstyper och
energiberoende.

Utslappsintensiteten ar beréiknad som tCo2/MEUR
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Tung industri utslappsintensitet (Scope 1-2)

Neste Oyj Air Liquide  Air Products And Evonik Elkem ASA Heidelberg Norsk Hydro
Chemicals, Inc.  Industries AG Materials AG ASA
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Tung industri utslappsintensitet (Scope 1-3)

Neste Oyj Air Liquide  Air Products And Evonik Industries  Elkem ASA Heidelberg  Norsk Hydro ASA
Chemicals, Inc. AG Materials AG
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Elkems utsldppsintensitet har exempelvis 0kat markant
sedan 2022, trots relativt stabila utsidppsnivder. Den
okade intensiteten forklaras framfor allt av lagre
omsattning snarare an forsdmrad klimatprestanda i
produktionen.

Heidelberg Materials uppvisar de hogsta utslappen,
vilket Gterspeglar den évergripande utsldpps-
intensiteten i sektorn, som illustrerats i tidigare graf.

Neste har Idga utslépp i Scope 1-2, men betydligt hégre
utslépp i Scope 3 eftersom dessa uppstar nér bolagets
brdnslen anvands av kunderna. Det ar darfor positivt att
Neste investerar i dvergdngen till férnybara brénslen
och i omstallningen av bolagets raffinaderi i Porvoo,
Finland, for att minska kundernas utslapp.

Vi ser det som positivt att samtliga industribolag visar
en forbdattring, ndgot som dr centralt for den langsiktiga
utvecklingen.



Energisektorn

Av fondens investeringar i nyckelomrdden sa var
63% investerade i elsystemrelaterade obligationer
vid oktober 2025.

Fossilfri elproduktion omfattar energikdallor som
exempelvis sol-, vind- och vattenkraft, bioenergi
samt karnkraft. Samtliga avgoérande foér att nd en
utslappsfri elproduktion.

2024 var ca 40% av den globala elproduktionen
fossilfri och i Europa ladg den pd ca 60%.

Energilagring dr viktigt eftersom vissa fossilfria kallor
som sol- och vindkraft ar intermittenta, det vill sdga
de producerar inte el konstant. DA finns ett behov av
lagringstekniker som hjdlper till att balansera
systemet och majliggér stabil tillgang éven ndr sol
och vind inte kan producera el. Tillskillnad fran dessa
har kdrnkraft och vattenkraft en hog
kapacitetsfaktor, vilket gor dessa till viktig fossilfri
baskraft.

Olja Annat
Solkraft 28% 0.3%

6.9%

Vindkraft
8.1%

Karnkraft
9%

Vattenkraft
14.3%

Solkraft
6%

Vindkraft
12.4%

Vattenkraft
16.6%

Elproduktion, Varlden, 2024

Karnkraft

20.8%

Elproduktion, EU, 2024




FOr att hantera situationen kravs ett elnat som kan
distribuera el effektivt mellan produktion och
konsumtion, vilket gor smarta elndt till en viktig del av
hela systemet.

Tyska RWE ar, tillsammans med Heidelberg Materials,
en av fondens storsta utsldppare. Tyska RWE har sedan
2020 stangt ned tolv kolkraftverksenheter och fortsatter
successivt att avveckla resterande anldggningar for att
na sitt mal om fullstéindig kolutfasning senast 2030.

Tysklands sista tre karnkraftverk, daribland RWE-agda
Emsland, stdngdes ned 2023. Avvecklingen skots upp

ett halvar jdGmfért med den ursprungliga planen som
en foljd av energikrisen efter Rysslands invasion av
Ukraina och behovet att sakra landets elforsorjning
under vintern 2022-2023. Sa trots de hdéga utsldppen
har RWE en tydlig plan for minskade utsldpp som de
foljer.

Det ar sdarskilt intressant att se hur finska TVO har
lyckats behdlla mycket Idga utsl@ppsnivaer jamfért
med sina konkurrenter inom den fossilfria
elproduktionen, sarskilt jimfért med de som ocksd
saknar karnkraft i sin energimix.
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Elsystemn utsldppsintensitet scope 1-2

Vattenfall AB RWE TWO Red Electrica SMNAM 5.P.A. Stockhalm

Exergi Holding
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Elsystem utsldppsintensitet scope 1-3

Vattenfall AB RWE Red Electrica  SMAM 5.PA. Stockholm
Exerg
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Elsystem utsldppsintensitet scope 1-2

e00
Hafslund har 6kat sina utsldpp under de senaste
rapporterade dren. Eftersom det saknas tillrdcklig o
data fére 2023 anvénds detta ar som basar for 400
framtida utslappsminskningar. .
Bolaget har en viss elproduktion fran avfalls- 200
forbranning, som har okat under perioden. Scope 2- -
utslappen har stigit till foljd av en hogre andel fossil I II I II II II I n .
elproduktion i den europeiska elmixen. Hafslund har T e ailund b Sttt ae amprion Eurgrd  Fngrid Oy ElevioAn ;'mm;;
som madal att minska sina utslé@pp med 90 % till ar AS GmbH GmbH Energi AB
2030, och vi forvantar oss darfor att se en vandning 2020 w2021 m2022 W2023 m2024

| den negativa trenden.
Elsystemn utslappsintensitet scope 1-3
Okningen av Statkrafts Scope 3-utsldpp under 2024
beror pd att bolaget har bérjat inkludera fler Scope
3-kategorier i sin rapportering. Detta innebdr en
mer heltdckande och forbattrad datainsamling,
men ger ocksad intrycket av ékade utsldpp jémfort

med tidigore ar. 300
200 II I
100
ol O ol

ERG Hafdund Eco  Statkraft AS Amprion Eurogrid Fingrid Oyj Ellevio AB Kraftringen
A5 GmbH GmbH Energi AB
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Tillverkning av maskiner
och utrustning

| oktober 2025 relaterade 13% av fondens investeringar
i nyckelomraden till tillverkning av maskniner och
utrustning. Tillverkning av maskiner knyter samman
ramaterial fran gruvindustrin och material fran den
tunga industrin.

Epiroc utvecklar och tillverkar utrustning for gruv- och
infrastrukturindustrin och 6kar satsningen pd
elektrifierade maskiner. Munters arbetar inom
energieffektiva |6sningar for luftbehandling och
klimatkontroll. Stena Metall bedriver omfattande
dtervinningsverksamhet.

Okningen av Munters scope 3-utslépp under 2024
forklaras av att ytterligare utsl@ppskategorier har
inkluderats i rapporteringen. Samtidigt finns viss
problematik kring scope 3, dd berdkningsmetoder
varierar mellan féretag, som har ndr Munters
inkluderar produkternas livscykelpdverkan, vilket till
exempel ger hogre scope 3 for produkter med hog
kvalitet och lang livstid.
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Tillverkning av maskiner och utrustning
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Tillverkning av maskiner och utrustning
utsl3ppsintensitet scope 1-3

Stena Metall Munters

Eproc Aktiebolag
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Gruvindustrin

Av fondens investeringar i nyckelomrdaden sd var 0%

investerade i den tillverkning av maskiner och utrustning

vid oktober 2025.

Detta beror pa att gruvindustrin fortfarande har en
begrdnsad ndrvaro pd den gréna obligations-
marknaden. De obligationer som har emitterats inom
sektorn saknar i regel extern kreditrating.

For att méta denna utmaning har vi under dret beslutat
att dven inkludera bolag utan extern rating i fonden,
under forutsattning att de verkar inom ett definierat
nyckelomrade och beddéms som sarskilt relevanta for
fondens mal. Fér dessa bolag genomfor vi en intern
kreditbeddmning for att sdkerstdlla att investeringarna
uppfyller vara krav pa hallbarhet och riskhantering.

Gruvindustrin tillhandahadller ramaterial som dér kritiska
fér bdde energiomvandlingen, elektrifieringen och hdllbar
infrastruktur. Metaller som litium, kobolt och nickel ér
centrala komponenter i batterier for energilagring och
elektrifiering.

Gruvindustrin férser den tunga industrin med radmaterial
och dessa material anvdnds for att bygga elnat till
vindkraftverk. Att sékerstdalla hallbar gruvdrift, med
minskad miljdpdverkan och bdattre dtervinningsprocesser
ar central fér en hdllbar framtida resursanvéndning.



Kontakta oss

Sanna Petersson
Head of Sustainable Investment
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