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Halvarsredogorelse 2025
STOLT EXPLORER

Stolt Explorer ar en aktivt forvaltad aktiefond med global inriktning som har
en hogre exponering mot nordiska marknader an traditionella globalfonder.
Fonden stravar efter langsiktig kapitaltillvdxt genom selektiva aktieval och
investeringar i noterade aktier och aktierelaterade vardepapper.

Malet ar att Over tid, sett 6ver en konjunkturcykel om 5-10 ar, uppna en
riskjusterad avkastning som o6vertraffar utvecklingen pa de marknader dar
fonden &r investerad. Investeringarna ar inte begransade till specifika
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Verkstallande direktéren for ISEC Services AB, 556542-2853, far harmed avge
halvarsredogorelse for perioden 2025-01-01 - 2025-06-30 avseende Stolt Explorer,
515603-1543. Fonden ar vardepappersfonder enligt lagen (2004:46) om vardepappersfonder
(LVF).

Forvaltningen av fonden utférs av Stolt Kapitalférvaltning AS i enlighet uppdragsavtal med
ISEC Services AB.

Fondens utveckling under forsta halvaret 2025

Fondférmdgenheten minskade under perioden fran 606,8 miljoner kronor till 606,1 miljoner
kronor. Avkastningen och nettot av in- och utfléde i fonden under perioden var:

Andelsklass Avkastning i % Netto (Mkr)
A 0,0 -24,6
B 0,2 13,2
C 0,5 7,0
D 0,6 -
E 0,2 1,9

Forvaltarkommentarer till resultatet

Aktier som tillgangsslag hade en turbulent utveckling under forsta halvaret 2025. Den
amerikanska administrationen annonserade hdga tull- och tariffsatser, vilket fick
aktiemarknaden att falla kraftigt. Varldsindex MSCI World féll med 17,1 procent mellan februari
och april.

Under maj och juni steg aktier igen efter att hoten om tullar mildrades. Sammantaget stod
varldsindex MSCI World 6,6 procent hdgre vid utgangen av juni.

Tillvaxtmarknader matt med MSCI Emerging Markets steg med 9,3 procent, medan det
nordiska samlade indexet VINX30 foll med 6,9 procent, i hég grad forklarat av kursfallet i
Nordens storsta bolag Novo Nordisk.

Perioden praglades framst av tre marknadsteman: handelskriget, dollarférsvagningen och en
rotation i dominansen fran amerikanska till internationella aktier. Samtidigt fortsatte trenden
kring artificiell intelligens med full kraft.

Stolt Explorer B:s avkastning pa +0,2 procent lag inom det forvantade intervallet utifran
fondens mandat och riskprofil i relation till marknadsutvecklingen. Det stdrsta positiva bidraget
kom fran sydafrikanska Gold Fields, som steg med 62 procent och bidrog med +0,6 procent
till portféljen. Den svagaste utvecklingen stod LVMH fér, med en nedgang pa —29 procent och
ett portféljbidrag pa —0,5 procent. Valutaeffekter paverkade fondens resultat negativt med 5,2
procent under perioden. Vid ingangen till andra halvaret var Stolt Explorer neutralviktad, med
en val avvagd balans mellan tillvaxt- och vardebolag.



Vasentliga risker

Fonden ar en aktivt forvaltad aktiefond som placerar globalt, och stravar efter att ha en évervikt
mot marknaderna i Norden. Den paverkas av en mangd olika risker varav tre varda att lyfta
fram har ar marknadsrisk, likviditetsrisk samt valutarisk.

Marknadsrisken bestar i risken for forandringar i priser pa fondens underliggande aktier,
aktierelaterade finansiella instrument och fondandelar inklusive bérshandlade fonder, sa
kallade ETF:er. Exponering mot aktiemarknader uppnas huvudsakligen genom placeringar i
aktier, men fonden kan aven placera upp till 50 procent av fondférmégenheten i andra fonder
och ETF:er. Marknadsrisken minskas genom att fonden har en diversifierad portf6élj med god
spridning pa olika sektorer och branscher. Den geografiska diversifieringen kan variera éver
tid och fonden har mdjlighet enligt fondbestammelser att placera upp till 50 procent av fondens
medel pa den nordiska aktiemarknaden. Marknadsrisken kan ocksa minskas genom att fonden
har mdjlighet att ligga 25 procent underviktad mot marknaden. Fondens riskklass enligt
PRIIPS, som ger en bedémning av marknadsrisken, ar 3 pa en skala 1-7.

Likviditetsrisk: Fonden kan placera i vardepapper vilka skulle kunna uppvisa svag likviditet
och kan darfor vara exponerad mot likviditetsrisk. Med likviditetsrisk menas den risk som finns
att ett vardepapper inte omedelbart kan kodpas eller sdljas utan att priset paverkas.
Likviditetsrisken aterspeglas inte helt i indikatorn. Likviditetsrisken anses vara lag da fonden
till stor del investerar i aktier med hdég omsattning i forhallande till storleken pa fondens
positioner.

Valutarisk: Fonden placerar globalt i vardepapper som prissatts i olika valutor. Nar fonden
placerar i tillgangar som prissatts i andra valutor an fondens referensvaluta, NOK, uppstar
valutarisk i motsvarande utstrackning. Fondens varde kommer darigenom att paverkas av
valutafluktuationer. Vid halvaret per 2025-06-30 var 95,0 procent av fonden exponerad mot en
annan valuta an NOK. Fondens stérsta valutaexponeringar mot andra valutor an NOK var:
36,6 procent mot USD och 10,4 procent mot SEK.

Forvaltningen av fonden har under perioden skett i enlighet med fondens riskprofil.

Valuta

Fonden far valutasdkra, men har inte gjort det under perioden.

Derivatinstrument

Den sammanlagda exponeringen i derivat far max uppga till 100 procent av fondens varde.
Tillatna derivatinstrument: aktie/index-terminer, valutaterminer och/eller aktie/index-optioner,
men fonden har inte anvant sig av derivat under perioden. Vid berdkningen av den
sammanlagda exponeringen i fonden tillampas som riskbedémningsmetod den sa kallade
atagandemetoden.

Organisatoriska eller andra vasentliga handelser

Under perioden har det inte intraffat nagra personella eller organisatoriska férandringar som
har vasentlig betydelse for fonden och ej heller nagra férandringar i placeringsinriktning eller
jamforelseindex.



Héandelser efter halvarets utgang

Efter periodens slut har inga vasentliga forandringar skett i friga om personal eller
organisation. Inte heller har nagra forandringar skett avseende fonden eller dess
placeringsinriktning.

Hallbarhet

Stolt Explorer beaktar hallbarhetsrisker i investeringsbesluten. Fonden avstar fran att investera
i bolag som bryter mot kriterier for beteende- och produktbaserade observationer, baserat pa
Etikradets rekommendationer om uteslutning av bolag till Norges Bank Investment
Management (Oljefonden).

Ovrigt

Under perioden var ansvarig forvaltare Jarle Birkeland.



Huvudportfolj

Fond-

formoégenhet kr

(NOK)

2025-06-30 606 108 926

2024-12-31 606 785 221

2023-12-31 413 538 411

2022-12-31 324 454 858

2021-12-31 323 456 030
Andelsklass A

Fond-

formogenhet, kr

(NOK)

2025-06-30 -

2024-12-31 -

2023-12-31 -

2022-12-31 -

2021-12-31 -
Andelsklass B

Fond-

formogenhet, kr

(NOK)

2025-06-30 -

2024-12-31 -

2023-12-31 -

2022-12-31 -

2021-12-31 -
Andelsklass C

Fond-

formogenhet, kr

(NOK)

2025-06-30 -

2024-12-31 -

2023-12-31 -
Andelsklass D

Fond-

2025-06-30
2024-12-31

formogenhet, kr

(NOK)

Andels-
vérde, kr
(NOK)

Andels-
varde, kr
(NOK)

135,64
135,62
115,50

98,88
107,02

Andels-
varde, kr
(NOK)

137,24
137,04
116,51

99,51
107,34

Andels-
vérde, kr
(NOK)

139,09
138,46
116,57

Andels-
vérde, kr
(NOK)

104,93
104,34

Antal utestaende
andelar

4 538 401
4 556 717
3 560 882
3269 639
3017 346

Antal utestaende
andelar

1152 855
1333 464
1364 798
1420 206
1335 669

Antal utestaende
andelar

1319 043
1221214
1257 829
1849 433
1681677

Antal utestaende
andelar

1431 351
1381 163
931 125

Antal utestaende
andelar

538 015
538 015

Utdelning Total-Jamforelse- Aktiv

per andel kr avkastning % index % risk %
(NOK)

Utdelning Total-Jamforelse- Aktiv

per andel, kr avkastning % index % *  risk % **
(NOK)

- 0,01 - -

- 17,42 - -

- 16,81 - -

- -7,61 - -

- 7,02 1) - -

Utdelning Total-Jamforelse- Aktiv

per andel, kr avkastning % index % *  risk % **
(NOK)

- 0,15 - -

- 17,62 - -

- 17,08 - -

- 7,29 - -

- 7,341) - -

Utdelning Total-Jamforelse- Aktiv

per andel, kr avkastning % index % *  risk % **
(NOK)

- 0,46 - -

- 18,78 - -

- 0/122) - -

Utdelning Total-Jamforelse- Aktiv

per andel, kr avkastning % index % *  risk % **

(NOK)

0,57 - -
4,339 3) - -



Andelsklass E

Fond- Andels- Antal utestaende Utdelning Total-Jamforelse- Aktiv
formogenhet, kr  vérde, kr andelar per andel, kr avkastning % index % *  risk % **

(NOK) (NOK) (NOK)
2025-06-30 - 135,51 97 137 - 0,16 - -
2024-12-31 - 135,29 82 861 - 17,30 - -
2023-12-31 - 115,34 7131 - -1,17 4) - -

*Jamfdrelseindex: Fonden saknar jamforelseindex

**Aktiv risk anges som standardavvikelsen for variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och
dess jamforelseindex. Uppgiften baseras pa manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.

1) Avser perioden 2021-05-18 - 2021-12-31

2) Avser perioden 2023-11-07 - 2023-12-31

3) Avser perioden 2024-09-09 - 2024-12-31

4) Avser perioden 2023-12-04 - 2023-12-31

Belopp i kr Not
Tillgangar

Overlatbara vardepapper

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde
Fondandelar

Summa finansiella instrument

med positivt marknadsvarde 1

Bankmedel och 6vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Ovriga tillgangar

Summa tillgangar

Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter
Ovriga skulder
Summa skulder

Fondférmoégenhet 1,2

Poster inom linjen

2025-06-30

594 891 238
242179

595 133 417

9382 100
2135590
74742 279
681 393 386

985 628

1

622 290
73 676 542
75 284 460

606 108 926

Inga

2024-12-31

539 904 639
61 966 488
601 871 127
10 382 479
195 006

612 448 612

985 628

661718
5001 674
5663 392

606 785 220

Inga



Belopp i kr (NOK) om inget annat anges.

Allmanna redovisningsprinciper

Halvarsredogorelsen har upprattats enligt Lag (2004:46) om vardepappersfonder, Finansinspektionens
foreskrifter om vardepappersfonder (FFFS 2013:9), ESMA:s riktlinjer och férordningar, samt féljer
Fondbolagens Forenings rekommendationer.

Vérderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden varderas till marknadsvarde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs pa
balansdagen. Om den inte ar en handelsdag anvands senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvardet harledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anvanda, eller blir missvisande, ska marknadsvardet faststallas genom
en pa marknaden etablerad varderingsmodell.

Nyckeltal

Fonden fdljer Fondbolagens forenings riktlinjer nar det galler framtagande av nyckeltal.



Not 1. Finansiella Instrument

Per 2025-06-30 innehades fdljande finansiella instrument.

Vardepapper
Bransch

Kategori 1

AKER BP ASA, Norway

EXXON MOBIL CORP, United States, USD/NOK
VALERO ENERGY, United States, USD/NOK
Energi

BOLIDEN AB, SEK/NOK

BORREGAARD ASA, Norway

FORTESCUE LTD, Australien, AUD/NOK

FREEPORT-MCMORAN INC, United States, USD/NOK

GOLD FIELDS LTD-SPONS ADR, South Africa,
USD/NOK
LUNDIN MINING CORP, Canada, SEK/NOK

NOVONESIS B, Denmark, DKK/NOK

SOUTHERN COPPER CORP, United States, USD/NOK

YARA INTERNATIONAL, Norway

Material

ABB LTD, Switzerland, SEK/NOK

AF GRUPPEN ASA, Norway

AIRBUS SE, France, EUR/NOK

AKER ASA-A SHARES, Norway

ASSA ABLOY AB-B, SEK/NOK

ATLAS COPCO A, SEK/NOK

DEERE & CO, United States, USD/NOK

DSV, Denmark, DKK/NOK

INDUTRADE AB, SEK/NOK

KONE OYJ-B, Finland, EUR/NOK

SIEMENS AG, Germany, EUR/NOK

UBER TECHNOLOGIES, United States, USD/NOK
WARTSILA OYJ ABP, Finland, EUR/NOK
Industri

ALIBABA GROUP ADR, China, USD/NOK
COUPANG INC, United States, USD/NOK
EVOLUTION AB, SEK/NOK

LVMH, France, EUR/NOK

MEITUAN, China, HKD/NOK

MERCADOLIBRE INC, Uruguay, USD/NOK
NASPERS LTD-N ADR, South Africa, USD/NOK
PDD HOLDINGS INC ADR, Irland, USD/NOK
SONY GROUP CORP, Japan, JPY/NOK
TESLA MOTORS, United States, USD/NOK
TRIP.COM GRP LTD-ADR, Singapore, USD/NOK

Antal

26 813
6 274
4 300

21957
30 832
69 873
15573
38 158

80 000
115672

5797
21 401

12 607
48 543
5 566
12 000
20 791
39 985
1825
3 356
24 390
15 377
4593
7675
37 662

7 660
23500
10 447

1536
43 456

477
15 461

6 856
27 225

1812
19789

Marknadsvéarde

(NOK)

6 912 391
6 816 464
5825 433
19 554 289
6 902 623
6 117 069
7 081 155
6 803 890
9 102 900

8 539 445
8 362 035
5910 864
7961172
66 781 152
7601514
7417 370
11 713 459
7 860 000
6 538 282
6 510 802
9352790
8 128 093
6708 725
10 201 387
11 903 684
7216 987
8 960 501
110 113 594
8 755 401
7 095 869
8 364 699
8 107 592
6 990 883
12 564 881
9 738 981
7231817
7 105 604
5801 184
11 695 363

Andel
%

1,14
1,12
0,96
3,23
1,14
1,01
1,17
1,12
1,50

1,41
1,38
0,98
1,31

11,02
1,25
1,22
1,93
1,30
1,08
1,07
1,54
1,34
1,11
1,68
1,96
1,19
1,48

18,17
1,44
1,17
1,38
1,34
1,15
2,07
1,61
1,19
1,17
0,96
1,93



Sillankopsvaror

DINO POLSKA SA, Poland, PLN/NOK

FOMENTO ECON-ADR, Mexico, USD/NOK
Dagligvaror

GILEAD SCIENCES INC, United States, USD/NOK
NOVO NORDISK B, Denmark, DKK/NOK

REGENERON PHARMACEUTICALS, United States,
USD/NOK
Halsovard

BBVA, Spanien, EUR/NOK

BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B, United States,
USD/NOK
EQT AB, SEK/NOK

GRUPO FIN BANORTE-SPON ADR, Mexico, USD/NOK

HDFC BANK-ADR, India, USD/NOK

HKEX, Hong Kong, USD/NOK

INVESTOR B, SEK/NOK

ITAU UNIBANC-ADR, Brasilien, USD/NOK

JSC KASPI.KZ ADR USD, Kazakstan, USD/NOK
KB FINANCIAL-ADR, South Korea, USD/NOK
NU HOLDINGS LT-A, Brasilien, USD/NOK

PING AN INSURANCE-ADR, China, USD/NOK
PZU, Poland, PLN/NOK

SAMPO QOYJ-A SHS, Finland, EUR/NOK

Finans

ASML HOLDING NV, Netherlands, EUR/NOK
HEXAGON AB-B, SEK/NOK

INTUIT INC, United States, USD/NOK
MICROSOFT, United States, USD/NOK

NVIDIA Corp, United States, USD/NOK
SAMSUNG ELEC-GDR LON, South Korea, USD/NOK
SERVICENOW INC, United States, USD/NOK
SHOPIFY INC - A, Canada, CAD/NOK
SNOWFLAKE INC-A, United States, USD/NOK
TOKYO ELECTRON LTD, Japan, JPY/NOK
TSMC USA, Taiwan, USD/NOK

XIAOMI CORP UNSP ADR, China, USD/NOK
Informationsteknik

META PLATFORMS INC, United States, USD/NOK
SEA LTD-ADR, Singapore, USD/NOK
TENCENT HOLD-ADR, China, USD/NOK
Kommunikationstjanst

IBERDROLA SA-SPONSORED ADR, Spanien,
USD/NOK
NEXTERA ENERGY INC, United States, USD/NOK

Kraftforsorjning
Summa Kategori 1

8419
8 000

8 757
13 404
1160

46 836
1362

20 885
15638
15 680
13 348
23 605
140 380
6700
8719
75622
91 484
41 969
61827

1407
83 137
1225
1392
5000
897
707

8 634
3218
5526
3700
18 146

927
5401
16 680
9 498

8 896

93 452 272
12 384 004
8 303 071
20 687 075
9785 101
9376 574
6 137 806

25 299 481
7 259 185
6 668 124

7 028 393
7218 427
12 116 228
7179 077
7034 707
9 606 627
5732278
7 257 550
10 456 785
11 838 756
7394 077
6 701 626
113 491 840
11 318 756
8 427 926
9724 208
6 978 300
7 961 511
9 953 496
7 325 584
10 033 730
7 257 446
10 702 895
8445914
7 053 854
105 183 619
6 895 805
8706 171
10 843 055
26 445 030
7 368 956

6 224 082
13 593 038
594 601 391

15,42
2,04
1,37
3,41
1,61
1,55
1,01

4,17
1,20
1,10

1,16
1,19
2,00
1,18
1,16
1,58
0,95
1,20
1,73
1,95
1,22
1,11

18,72
1,87
1,39
1,60
1,15
1,31
1,64
1,21
1,66
1,20
1,77
1,39
1,16

17,35
1,14
1,44
1,79
4,36
1,22

1,03
2,24
98,10



Kategori 7

GAZPROM ADR, Ryssland, USD/NOK 49 465 289 847 0,05
Energi 289 847 0,05
Summa Kategori 7 289 847 0,05
Summa Overlatbara viardepapper 594 891 238 98,15

OTC - derivatinstrument

FX EUR/NOK 250924, EUR/NOK -4 400 -985628 -0,16
000

FX USD/NOK 250924, USD/NOK -9 900 242 179 0,04
000

Valutaterminer -743 449 -0,12

Summa Kategori 7 -743 449 -0,12

Summa OTC - derivatinstrument -743 449 -0,12

Summa vardepapper 594 147 789 98,03

Varav med positivt marknadsvirde 595 133 417

Varav med negativt marknadsvarde 985 628

Ovriga tillgangar och skulder 11 961 137 1,97

Fondformoégenhet 606 108 926 100,00

Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér EES.

3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och dppen for allmanheten.

4. Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som
ar reglerad och Oppen for allmanheten.

5. Overlatbara vardepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

6. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli féremal fér regelbunden handel
vid nagon annan marknad som ar reglerad och 6éppen for allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.



Not 2. Forandring av fondformoégenhet

Fondférmbgenhet vid periodens boérjan

Andelsklass A
Andelsutgivning
Andelsinlosen

Andelsklass B
Andelsutgivning
Andelsinlésen

Andelsklass C
Andelsutgivning
Andelsinlésen

Andelsklass D
Andelsutgivning
Andelsinlosen

Andelsklass E
Andelsutgivning
Andelsinlésen

Periodens resultat enligt resultatrakning

Fondférmogenhet vid periodens slut

2025-01-01-
2025-06-30

606 785 220

6774 385
-31 368 802

42 954 641
-29 715 920

12 000 000
-5 044 167

6 541 937
-4 633 624

1815 256

606 108 926

2024-01-01-
2024-12-31

413 538 411

27 897 972
-31 715072

39 312 924
-46 030 732

103 146 789
-47 313 183

53 801 471

11 568 975
-1962 773

84 540 439

606 785 221
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