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Riktlinjerna ska, minst en gang per ar, féredras och faststallas av styrelsen for Bolaget.



INLEDNING

Norron AB (nedan Norron) ar en nordisk kapitalforvaltare med kontor i Stockholm och Oslo. Norron
forvaltar sex fonder med fokus pa de nordiska kapitalmarknaderna och &dgs av grundarna, tillika
partners i verksamheten, samt det norska borsnoterade industriella investmentbolaget Aker ASA.

Att forvalta pengar ar ett ansvarsfullt jobb. Att forvalta andra manniskors besparingar adderar
ytterligare ansvar. Norron handlar uteslutande i fondandelsdagarnas gemensamma intresse och den
overgripande uppgiften ar att leverera marknadsledande riskjusterad avkastning till fondandelsdgarna.
| syfte att optimera avkastningen for fondandelsdgarna jobbar vi efter en strategi och
investeringsfilosofi med fyra hérnstenar, dessa ar (i) sunt fornuft, (ii) kompetens, (iii) tillganglighet och
(iv) transparens. En femte aspekt som &r central i Norrons forvaltning ar hallbarhet/ESG (mer
information om Norrons ESG-arbete foljer under rubriken Ovriga principer av vésentlig betydelse for
aktieéigarengagemanget (ESG)).

Som portfoljforvaltare av fonderna ingar det i Norrons forvaltningsuppdrag att foretrdda fonderna i
agarfragor kopplat till aktiedgandet i de bolag som Norron investerar i. Vid varje aktiedgarengagemang
aligger det Norron att tillvarata fondandelsdgarnas gemensamma intresse. | syfte att informera
fondandelsdagarna om hur Norron agerar i olika dgarfragor kopplat till aktieinnehaven har Norron
faststallt foljande principer for aktiedgarengagemang.

Notera att Norron inte enbart utovar aktiedgarengagemang for de innehav som ar noterade pa en

reglerad marknad utan dven for innehav som utgor s.k. “case-investeringar”, dvs. mindre bolag pa en
mtf-plattform samt onoterade bolag.

OVERVAKNING AV RELEVANTA FRAGOR | PORTFOLIBOLAG

Sjalva utgangspunkten i Norrons forvaltning &r att vi investerar i bolag som vi bedémer vara sunda och
dar utvecklingspotentialen ar stor. | var aktiva forvaltning ser vi var roll som en part som kan komma
med inspel for att forstarka det positiva som sker i portfoljbolagen och dven fungera som ett bollplank
till bolagsledningen. Det &r inte var avsikt att ta beslut at bolagen, férutsatt att vi inte anser att det
finns ett sadant behov. En viktig del av investeringsprocessen ar saledes att vi har fértroende for
bolagsledningen eftersom det ar bolagsledningen som ska utféra det arbete som ska generera
avkastning till fondandelsdgarna.

Detta synsatt leder till att en central del av férvaltningen ar att Gvervaka relevanta fragor i
portféljbolagen. Pa grund av det stora antalet innehav i fonderna kan 6vervakningen vara mer eller
mindre omfattande beroende pa strategin for det aktuella bolaget. Till exempel dr 6vervakningen av
portféljernas karninnehav mer intensiv och omfattande an vad som ar fallet for bolag som motsvarar
endast en mindre andel av fondportfoljen eller storre borsbolag dar Norron endast dger en liten andel
av de utestaende aktierna. Generellt sett omfattar dock 6vervakningen av samtliga portféljbolag delar
sasom bolagsstyrning, finansiella och icke-finansiella resultat och risker, kapitalstruktur samt sociala
och miljomassig paverkan. Ytterligare en viktig del i forvaltningen &r att utvardera och 6vervaka
portféljbolagens utvecklingsstrategi. Det &r dels var uppgift att utvardera och bedéma om strategin ar
trovardig, men dven om bolagsledningen ar kapabel till att genomféra denna. Visar det sig att bolaget
inte lever upp till vara hogt stillda forvantningar sa kan detta vara ett skal till att Overse dessa
positioner och eventuellt avveckla dem.

For ovanstaende dndamal har Norron en tydlig investeringsprocess. Nar vi vialjer att investera i bolag
utnyttjar vi hela den kompetens som finns inom férvaltningsorganisationen. | den man det ar moijligt
utvarderas saledes bolag av ett team bestaende av bade aktie- och rénteforvaltare i syfte att hela



bolagets kapitalstruktur ska utvirderas. Overvakningen sker sedan normalt genom bolagsbesék och
annan schemalagd kommunikation sasom kapitalmarknadsdagar, analytikermoten och
kvartalsrapporter fran bolagen. Dessa utgor viktiga informationstillfillen for oss. Vi tar dven del av
analytikers uttalanden m.m. om bolagen. Nar vi tar del av sadan tredjepartsinformation ar det dock
viktigt att vi skapar oss var egen uppfattning om det strategiska arbetet och framfor allt trovardigheten
i det strategiska vagvalet framat samt om vi bedomer att ledningen har ratt kompetens for detta.

Overvakningen enligt ovan av bolag inom fondernas investeringsunivers, som uppgér till éver 200
bolag, renderar en stor mangd data att ta hansyn till i investeringsprocessen. For att pa ett effektivt
satt kunna 6vervaka och folja upp dessa bolag har Norron proprietart byggt upp stodsystem for detta
andamal. Databasen utgor dven en viktig del i Norrons ESG-arbete da den mojliggor for strukturering
av ostrukturerad data vilket underlattar var ESG-analys av portféljbolagen.

DIALOGER MED FORETRADARE FOR PORTFOLIBOLAG

Norron &r en aktiv forvaltare och har som filosofi att snarare coacha bolagen an att styra dem. Vi
investerar i ett specifikt bolag for att vi tror pa just det bolaget och inte pga. ett sarskilt index. Denna
forvaltningsstrategi medfor en skyldighet att fora en tat dialog med portfoljbolagen for att pa sa vis
kunna gora gedigna rimlighetsanalyser av bolagsstrategier och ta aktivt stallningstagande till
kapitalstrukturer, ESG m.m.

Det ar varken moijligt eller andamalsenligt att fora en tat dialog med samtliga innehav i fonden
eftersom fonderna som Norron férvaltar bestar av manga olika innehav, dar dven investeringsstrategin
for placeringarna kan skilja sig at. Aven storleken pa placeringarna varierar, bdde som andel av bolaget
och som andel av fonden. De bolag som vi framst for en tat dialog med ar de bolag som vi klassar som
karninnehav i fonderna. Karninnehaven ar nédvandigtvis inte de stdrsta bolagen eller innehaven, utan
kan dven vara for fonden viktiga innehav for en sarskild strategi. Dialog férs normalt genom
telefonkonferenser, bolagsbesdok, one-on-one moten, deltagande i bolagspresentationer och
kapitalmarknadsdagar. Vi kan dven vilja att framfora en asikt genom ett formellt brev.

UTOVANDE AV ROSTRATT OCH RATTIGHETER SOM AR KNUTNA TILL AKTIEINNEHAVET

Norrons fonder ar s.k. UCITS-fonder, vilket medfor att fonderna maste ha en viss riskspridning och
diversifiering. Fonderna har saledes, som ndmndes ovan, manga olika innehav, varfér Norron inte har
som utgangspunkt att utnyttja sin réstratt pa bolagsstammor fér samtliga innehav i fonderna. Daremot
utdvar Norron sin rostratt pa bolagsstammor i de fall det anses vara nédvandigt och dér sarskilda fragor
behandlas som vi anser ligga i fondandelsdgarnas gemensamma intresse att vi tar stallning till. | varje
sadant fall gérs dock en enskild bedomning och fragan far avgoras fran fall till fall. Det ar framfor allt i
vara case-investeringar som vi utnyttjar var rostratt, men utesluter inte att detta dven kan ske i andra
innehav dar det finns anledning att ta stallning i en viss fraga.

SAMARBETE MED ANDRA AKTIEAGARE OCH KOMMUNIKATION MED RELEVANTA
INTRESSENTER | PORTFOLIBOLAG

| de fall som det blir aktuellt kan Norron fora dialog samt samverka med andra aktiedgare i olika
dgarfragor. Detta gor vi framst i fragor som ar av stor betydelse och dar vi anser att det ar lampligt
samt i fondandelsdgarnas intresse att sadan dialog fors.



HANTERING AV FAKTISKA OCH POTENTIELLA INTRESSEKONFLIKTER

Att forvalta andra manniskors pengar medfor ett stort ansvar och det ar viktigt att fondandelsagarna
har fortroende for Norron och dess forvaltning. Ett viktigt inslag nar det géller att uppratthalla detta
fortroende for dels Norron men dven for den finansiella marknaden i stort ar att identifiera och hantera
faktiska och potentiella intressekonflikter.

Intressekonflikter kan uppsta i alla typer av verksamheter. Typexemplet i forvaltningsverksamheter ar
nar intressen hos forvaltaren inte 6verensstdmmer med fondandelsdgarnas intressen. Norron eller
dess anstéllda ska aldrig misstdnkas att for egen vinning dra otillborlig fordel av de kunskaperna om
affars-/investerarforhallanden eller den finansiella marknaden m.m. som de kan fa i sin verksamhet.
Norron ska och har en skyldighet att alltid handla i fondandelsdgarnas intresse. Fondandelsdgarnas
intressen far saledes aldrig asidosattas. Detta innebar att andra intressen hos Norron eller dess
anstallda maste vika vid eventuella intressekonflikter. Denna skyldighet stdller héga krav pa
verksamheten och att Norron standigt utvarderar risker for intressekonflikter samt identifierar dessa
och vid behov dven hanterar dem. For detta andamal har Norron antagit sarskilda riktlinjer for etiska
fragor och intressekonflikter. | verksamheten fors &dven l6pande diskussioner for att undvika
intressekonflikter och regelbundna kontroller utfors for att sakerstalla att riktlinjerna foljs.

Om det uppstar en intressekonflikt vid utnyttjandet av rostratter och om denna skulle innebara en
vasentlig risk for att fondandelsdgarna paverkas negativt ska denna intressekonflikt om mojligt
forhindras. Om en intressekonflikt kan undvikas genom att utse en annan lamplig representant ska VD
tillsammans med investeringsansvarig och funktionen for regelefterlevnad utse sadan person.

PRINCIPER FOR EGEN MEDVERKAN | VALBEREDNINGSARBETE

Norron har idag ingen medverkan i ndgon valberedning. Istallet stravar vi efter att vara ett aktivt
bollplank till nomineringskommittéer kring idéer pa styrelsemedlemmar. Ddremot utesluter vi inte att
Norron kommer att behdva ta en mer aktiv roll i vissa stérre innehavs valberedningar. Detta bedéms
fran fall till fall.

HANTERING AV FRAGOR OM INSIDERINFORMATION | RELATION TILL
AKTIEAGARENGAGEMANGET

Norrons enda verksamhet ar portfoljférvaltningen av Norrons fonder, dvs. placering av kdp- och
saljorder i finansiella instrument for fondernas rakning. Det ligger i Norrons anstalldas gemensamma
intresse att i forvaltningen uppna ett sa gott resultat som majligt for fondandelsdgarna. For att uppna
detta ar forvaltningen beroende av marknadsinformation, vilket medfor att Norrons férvaltare fran tid
till annan kan ta del av insiderinformation i form av marknadssonderingar. Fér detta andamal har
Norron faststallt en strikt policy och sarskilda rutiner fér hantering av marknadssonderingar och annan
kanslig information som kontinuerligt 6vervakas av bade system och personal.

Vad avser insiderinformation i relation till aktiedgarengagemang ar huvudregeln hos Norron att ingen
anstalld ska ingd i styrelser i bolag som ligger inom ramen for fondernas placeringsinriktning, i syfte att
inte begransa eller inskranka placeringsfrineten for respektive forvaltare. Skulle en férvaltare vara av
annan asikt ska detta diskuteras med investeringsansvarig samt VD och beslut ska tas i samrad.
Framkommer det att det ligger i fondandelsdgarnas basta intresse att Norron har en representant i
styrelsen finns mojlighet att franga denna strategi.



SITUATIONER NAR NORRON AGERAR | PORTFOUBOLAG OCH FORFARANDET FOR
ESKALERING

Var grundidé &r att investera i bolag som vi bedémer &r sunda och &r i en positiv utvecklingsfas. Vart
engagemang skiljer sig at beroende pa vad sakfragan innebar. Anser vi inte att bolaget motsvarar vara
forvantningar eller om vi ser andra problem med bolagsstyrningen sa kan detta ge upphov till 6kad
dialog med det aktuella bolaget for att patala problemen. | relation till detta kan det dven bli aktuellt
att samla en aktiedgargrupp som delar var uppfattning. Sker inga forbattringar ar ett sista alternativ
att sdlja innehavet.

ANVANDADET AV ROSTNINGSRADGIVARE

For de fall Norron avser utéva sin rostratt pa bolagsstammor dr Norrons malsattning att alltid ha sadan
kunskap om det aktuella bolaget och de fragor som ska behandlas att anvdndande av
rostningsradgivare inte ar aktuellt.

PRINCIPER FOR AKTIELAN

Priset for aktielan styrs av utbud och efterfragan. | den man det uppkommer situationer dar det &r
gynnsamt for fondandelsdgarna att vi lanar ut aktier i fonderna, kan Norron 6verviga att foreta en
sadan handling. En sddan bedémning gors |6pande fran fall till fall.

OVRIGA PRINCIPER AV VASENTLIG BETYDELSE FOR AKTIEAGARENGAGEMANGET (ESG)

For Norron ar det av central betydelse att fondernas innehav utvecklas hallbart. Malet fér hallbara
investeringar ska vara en stark ekonomisk avkastning som anvéands till att bidra till en positiv utveckling
gallande sociala fragor, milj6 och politik for att uppna gemensamma forbattringar inom dessa
naringsgrenar. Att foélja upp och paverka hallbarhetsarbetet i de foretag vi ager, samt avser att
investera i, ar en betydande och integrerad del av vart analysarbete och féljaktligen dven i var
investeringsprocess. Genom att aktivt forhalla oss till hallbarhet/ESG tror vi att vi kan uppfylla vara
intressenters hogt stéllda krav pa saval langsiktig riskjusterad avkastning som hallbar utveckling i de
bolag vi investerar i. Detta forhallningssatt har i sin tur en positiv inverkan pa den varld vi lever i, bade
for dagens och framtida generationer. Bevakningen av portféljbolagens ESG-strategier féljer samma
filosofi som for ovriga relevanta fragor och vi bistar girna vara portféljbolag med vagledning i
strategiarbetet for ESG, da vi bedémer att det gynnar bade fondandelsdgarna samt samhillet i stort.

UPPFOLINING

Av fond- samt vardepappersmarknadslagstiftningen féljer att en fond-/kapitalforvaltare varje ar ska
redogora for hur principerna for aktiedgarengagemanget har tillampats. Denna redogorelse publicerar
Norron arligen pa bolagets hemsida.



