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VD har ordet

Biiste andelsiigare,

Osikerheten i virldsekonomin bestér, inte minst pa grund av geopolitiska konflikter och skakiga handelsrelationer.

Samtidigt ser vi tydliga tecken pa aterhdmtning och en vixande motstandskraft pa marknaderna.

De nya tullarna som USA infort mot bade Kina och EU har satt press pa exportberoende branscher och dkat oron
for ett handelskrig. Borserna har reagerat med stor volatilitet, men trots svingningarna har aterhdmtningen varit
pafallande stark. I USA steg S&P 500 med 5,5 procent under halvaret, framfor allt tack vare styrkan inom teknik
och hilsovard. Den svenska borsen hade en mer skakig resa och OMXS30 stidngde forsta halvaret med en blygsam

uppgéng pa 0,42 procent efter kraftiga rorelser under perioden.

Héar hemma har den svenska ekonomin fatt lite vilbehdvligt andrum. Inflationstakten ligger ndra Riksbankens mal,
vilket har banat vag for tre rantesdnkningar under véaren. Styrréntan dr nu nere pa 2 procent, nagot som lattat trycket
pa bade hushall och foretag. Kronan har stirkts nagot mot bade euron och dollarn, vilket gér import billigare och
satter press pa exportforetagen. Samtidigt har guldpriset natt nya rekordnivaer, ett tydligt uttryck for investerarnas

behov av trygghet i en osdker virld.

Nér vi nu blickar framéat mot andra halvaret 2025 finns det anledning till forsiktig optimism. Lagre rdntor, en
gradvis aterhdmtning i den globala handeln och en mer ddmpad inflation ger béttre forutsdttningar for stabil

tillvaxt. Utmaningarna &r inte 6ver, men balansen mellan risk och mdjlighet ser mer lovande ut 4n pa ldnge.

Vi tackar for ert fortsatta fortroende och ser fram emot resten av 2025, med fokus pa stabilitet och langsiktigt varde

i en tid som fortfarande praglas av férdndring.

Johan Bjorkholm
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktéren for
AIFM Capital AB 556737-5562 far harmed
avge halvarsredogorelse for perioden 2025-
01-01 - 2025-06-30, avseende Proethos
Fond, 515602-9406.

VASENTLIGA RISKER

Per balansdagen var fonden exponerad mot féljande
risker. Marknadsrisk, valutarisk, likviditetsrisk,
kreditrisk, ranterisk och aktierisk. Med marknadsrisk
menas att hela marknaden for ett tillgangsslag
paverkas av konjunkturldget och vérldshiandelser,
och att priser och virden for tillgdngar pa den
marknaden dérigenom kommer att péverkas. Med
likviditetsrisk menas risken for att en position inte
kan avvecklas i tid till ett rimligt pris. Likviditet
beskriver marknadens forméga att omsitta stora
tillgangsposter utan att priset pa tillgangen paverkas.
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller
motpart stdller in betalningarna. Med rénterisk
menas hur fondens védrde paverkas om
marknadsréntorna stiger eller sjunker med en
procentenhet. I fonden finns rdnterisk underliggande
i fondens innehav i andra fonder. Med aktierisk
menas risken att fonden sjunker i varde som ett
resultat av fallande aktiemarknad. Med valutarisk
avses att vérdet pa en investering kan paverkas av
andrade valutakurser, vilket ar sérskilt viktigt att
kénna till vid sparande i fonder som placerar i andra

lander.
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PERSONELLA OCH
ORGANISATORISKA
FORANDRINGAR

Under perioden har Stefan Westin och Patrik
Wallenberg tilltrdtt som portfoljforvaltare for fonden.
I oOvrigt forekommer inga personella eller

organisatoriska fordndringar.

FONDENS UTVECKLING

Proethos Fond sjonk med 0,44% under perioden
2025- 01-01 till 2025-06-30. Fondférmdgenheten
under perioden minskade fran 326,56 MSEK till
264,30 MSEK. Netto av in- och utfloden under
perioden var -59,23 MSEK.

KOMMENTARER TILL
RESULTATUTFALLET
Grona och héllbara bolag har haft en tung inledning
pa 2025. Men fonden har visat pa bra
aterhdmtningsféormaga med en bra avslutning pa

forsta halvaret och dvertraffar dess jamforelseindex.

DERIVATINSTRUMENT OCH
RISKBEDOMNINGSMETOD
Enligt fondbestimmelserna har fonden ej ritt att

handla med derivatinstrument.

Fondens totala exponering faststdlls enligt
atagandemetoden, i enlighet med 25 kap. 5-6 §§ i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
virdepappersfonder. Atagandemetoden innebér bland
annat att derivatinstrument omréknas till motsvarande
positioner i de underliggande tillgdngarna for att
berikna den totala exponeringen. Eftersom fonden
inte far investera i derivatinstrument, far fondens
exponering, berdknad enligt d&tagandemetoden, aldrig

overstiga 100%.
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AKTIVITETSGRAD

Fondens index utgdérs av OMRX Bond All Index (20
%) samt MSCI World Index (80 %). Fondens index
ar  relevant sett till Fondens  typiska
portfoljsammanséttning, placeringsmandat  och
riskprofil. Fondens mal &r att Overtrdffa sitt
jamforelseindex. Investeringsprocessen resulterar i

ett aktivt val av enskilda aktier, fonder och

obligationer.

Aktiv risk (tracking error) de senaste 10 dren
Fonden startade 2018. Aktiv risk (tracking error) de

senaste tva aren har uppgatt till:

2020 9,58%

2021 17,65%
2022 18,13%
2023 15,24%
2024 17,35%

Det uppnadda aktivitetsmattet forklaras av att fonden
ar aktivt forvaltad och att fonden avvikit frén
jamforelseindex. Aktivitetsméttet beror pa hur
fonden samvarierar med marknaden och hur fondens
placeringar ser ut. Svédngningar i aktivitetsmattet
beror pa hur fondens placeringar avviker mot dess

jamforelseindex.

Tracking error, eller aktiv risk pa svenska, visar hur
mycket fondens avkastning varierar i forhallande till
sitt jamforelseindex. Det berdknas genom att méta
skillnaden mellan fondens och jamforelseindexets
avkastning baserat pa manadsdata fran de tva senaste
aren. Mattet berdknas som standardavvikelsen for
skillnaden i avkastning. Ju hogre aktiv risk desto mer

avviker fonden fran jimforelseindex.
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Ekonomisk oversikt

- > FOND- AND"ELS- ANTAL UTESTAENDE TOTAL-

FORMOGENHET VARDE ANDELAR AVKASTNING, %
2025-06-30 264 299 466kr 152,11 1737 532,29 0,44 -6,86
2024-12-31 326 557 709 kr 152,78 2137 497,79 -20.82 27,94
2023-12-31 709 857 380 kr 192,95 3679 056,94 -6,82 17.41
2022-12-31 833 608 344 kr 207,08 4025 558,62 -10,57 7,12
2021-12-31 978923 512 kr 231,55 4227 672,96 -5,66 17,52
2020-12-31 1119950 023 kr 245,44 4563 169,64 63,95 0,09
2019-12-31 134286 191 kr 149,70 897 023,63 4822 24,50
2018-12-31 4463 563 kr 101,00 44192,18 1,00 -1,92

Jamforelseindex: 80 % MSCI World Index samt 20 % OMRX Bond All Index.
Fonder har sedan start inte 1dmnat nagon utdelning.

1) Avser perioden 2018-01-02 —2018-12-31.
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Balansrakning

BELOPP I SEK

2024-12-31

Tillgangar

Overlétbara virdepapper 20293 366 288 694 374
Fondandelar 22914 862 10 342 779
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvirde 243 208 228 299 037 153
Bankmedel och 6vriga likvida medel 21482510 30418133
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 385701 368 372
Summa tillgangar 265 076 439 329 823 658
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intikter -204 030 -308 622
Ovriga skulder -572 943 -2957327
Summa skulder -776 974 -3 265 949
Fondférmogenhet 264 299 466 326 557 709
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Redovisningsprinciper

Belopp i kr om inget annat anges.

ALLMANNA REDOVISNINGSPRINCIPER

Fonden tillimpar lagen om véardepappersfonder 2004:46 och Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9) och foljer Fondbolagens Forenings riktlinjer och vigledning dér de ar
tillimpliga.

VARDERINGSREGLER
De finansiella instrument som ingéar i fonden varderas till marknadsvérde enligt f6ljande turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska vdrderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte dr en handelsdag anvénds senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvérdet hirledas av
information frén liknande transaktioner som skett under marknadsmissiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gér att anvénda, eller blir missvisande ska marknadsvérdet faststéllas genom en
pa marknaden etablerad virderingsmodell.

NYCKELTAL

Fonden foljer fondbolagens forenings riktlinjer nir det géller framtagandet av olika nyckeltal.
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Noter

NOT 1 - FINANSIELLA INSTRUMENT
Per 2025-06-30 innehades foljande finansiella instrument. Kategorier enligt FFFS 2013:9.

VARDEPAPPER

ANTAL

VARDE, SEK

SIMS METAL AUD AU000000SGM7 102 468 9771934 3.70
MATERIAL 9771934 3.70
SHIMANO INC 1P3358000002 10200 13 983 476 5.29
SIGNIFY NV NLO0011821392 45 490 11643 849 441
KONSUMTIONSVAROR 25627325 9,70
BALLARD POWER INC CA0585861085 266 000 360503 151
CANADIAN SOLAR INC CA1366351098 72820 e 287
ENPHASE ENERGY INC US29355A1079 9850 3 689 940 140
FIRST SOLAR US3364331070 8 660 13 544 430 512
NEL NO0010081235 478 555 L 1ll5la34 0.42
PLUG POWER US72919P2020 18 000 253305 0.10
SOLAREDGE TECH INC US83417M1045 7038 1 356498 051
SUNRUN INC US86771W1053 33660 2 601 401 0.98
VESTAS WIND SYSTEM DK0061539921 105 565 14969 945 5.66
ENERGI 49126 937 18,57
CENTRAL JAPAN RAIL IP3566800003 49 140 10415 288 3.94
EOLUS VIND B SE0007075056 4463 244 126 0,09
FIRST GROUP GB0003452173 69 658 2084738 0.79
JOBY AVIATION INC KYG651631007 20 000 1993 528 0.75
NIBE INDUSTRIER B SE0015988019 284 036 11458 012 434
NORDEX DE000A0D6554 63 744 11942518 4,52
WEST HOLDINGS CORP IP3154750008 82778 9033 021 3.42
WEST JAPAN RAILWAY 1P3659000008 64700 14010 260 531
INDUSTRI 61181491 23,16
BROOKFIELD RENEW COR CA11285B1085 74509 23235790 8.79
EDP RENOVAVEIS ES0127797019 101 742 10737 671 4,06
MERCURY NZ LTD NZMRPE0001S2 467032 16 166 124 6.12
ORMAT TECHNOLOGIES US6866881021 15700 12424422 4,70
SCATEC ASA NO0010715139 138 800 12021 598 4,55
ALLMANNYTIGA TIANSTER 74 585 605 2822
SUMMA KATEGORI 1 220293 292 83,35
STOREB GRON OBL FOND SE0006763967 202648 22914862 8.67
RANTEFONDER 22914 862 8,67
SUMMA KATEGORI 2 22914 862 8,67
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RENEWCELL AB SE0014960431 5 000 0 0
SUNNOVA ENERGY INT US86745K 1043 12 000 68 0
SUNPOWER US8676524064 12 920 0 0
TATTOOED CHEF INC US87663X1028 5 800 5 0
VERY GOOD FOOD CO CA88340B1094 20 000 0 0
SUMMA KATEGORI 7 73 0
SUMMA VARDEPAPPER 243 208 227 92,02
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 21091 239 7,98
FONDFORMOGENHET 264 299 466 100
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Kategorier enligt FFFS 2013:9

1.

Overlitbara virdepapper som ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.
Ovriga finansiella instrument som #r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande

marknad utanfor EES.

Overlétbara virdepapper som ir foremal for regelbunden handel vid nigon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allménheten.

Ovriga finansiella instrument som ir foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allménheten.

Overlétbara virdepapper som inom ett &r frin emissionen avses bli upptagna till handel p4 en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

Overlatbara virdepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som ar reglerad och dppen for allménheten.

Ovriga finansiella instrument.
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NOT 2 - OVRIGA SKULDER

2025-06-30 2024-12-31

Ej utbetald inlosen -572 944 -2 957 327

Summa évriga skulder -572 944 -2 957 327

NOT 3 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

2025-01-01 - 2025-06-30 2024-01-01 - 2024-12-31
Fondférmogenhet vid arets borjan 326 557 709 709 857 380
Andelsutgivning 12337455 66 560 798
Andelsinl6sen =71 570 949 -333 931 405
Periodens resultat enligt resultatrikning -3 024 749 -115 929 064
Fondférmégenheten vid periodens slut 264 299 466 326 557 709
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Signaturer

Kalmar 2025-08-29

Johan Bjorkholm
Verkstéllande direktor
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