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Forord

Ar 2024 var ett handelserikt och omtumlande &r Syftet med rapporten &r att ge en helhetsbild av hur

for manga borsnoterade bolag. Efter flera ar av borsbolagen forhaller sig till de utmaningar och mojligheter
makroekonomisk osdkerhet bérjade marknaden sta- som praglar dagens marknad, samt att visa hur centrala
biliseras, dér centralbankens rantebeslut fortsatt var styrningsparametrar hanterades under rékenskapsaret

en avgorande faktor for hushallens privatekonomi 2024. Rapporten bygger pa bolagens arsredovisningar

och investerares riskaptit. Denna osédkerhet bidrog till och bolagsstyrningsrapporter fér 2024, vilka publicerades
storre svangningar i marknaden an normalt. under varen och sommaren 2025. Resultaten speglar

darfor bolagens rapportering fér 2024, men analyseras och

Utover detta préaglades aret av fortsatt geopolitisk oro, sammanstalls under 202>.

dar kriget i Ukraina och konflikten i Mellandstern skapade
osakerhet for ménga storre bolag. Under inledningen av
2025 forstarktes bilden ytterligare genom USA:s inférande
av nya tullar, vilket fick direkt paverkan pa flera sektorer.
Samtidigt aterhamtade sig vissa sektorer under 2024 och BDO é&ren partner for foretag i alla utvecklings-
uppvisade en positiv aggregerad avkastning, medan andra faser, fran vardaglig verksamhet till strategiska
pressades hart av politiska och geopolitiska faktorer. Parallellt
fortsatte teman som artificiell intelligens, gron omstallning

och digitalisering att std i centrum for bolagens strategiska
utveckling. sina ambitioner. Vierbjuder bred och djup exper-

OMBDO

vagval. Vart uppdrag ar att hjalpa bolag att han-
terarisker, identifiera mojligheter och realisera

) ) tisinom affarsradgivning, konsultation, revision,
Denna rapport behandlar, utéver marknadsutvecklingen,

andra fundamentala omraden. Vi analyserar bland
annat konsfordelningen och arvoderingen i styrelser,
ordférandeposter och ledningsgrupper, samt hur bolag Personligt engagemang &r lika viktigt for oss som
forhaller sig till kraven i Svensk kod fér bolagsstyrning
("Koden"). Rapporten belyser aven vilka principer bolag oftast
avviker fran, samt motiven bakom dessa avvikelser. Vidare

skatt, redovisning och [6nehantering.

kunskap och kvalitet. Vi tror att denna kombina-
tion ar forklaringen till att BDO sedan 2013 haft

studeras hur bolag arbetar med intern kontroll och vilka risker Sveriges mest n6jda kunder.
som de sjilva bedémer som mest framtradande. www.bdo.se

Ett ytterligare perspektiv utgors av en genomgang av hur
noterade bolag presterade pa aktiemarknaden under 2024,

och hur faktorer som kénsfordelning och intern kontroll kan Martin Tidesten

paverka bade avkastning och volatilitet. Hallbarhet &r fortsatt Head of Risk Advisory Services
en central fraga, och rapporten analyserar hur langt svenska martin.tidesten@bdo.se
bérsbolag har kommit i sin integration av hallbarhetsfragor i +46 76105 36 81

styrning och rapportering.



http://www.bdo.se
mailto:martin.tidesten%40bdo.se?subject=
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Sammanfattning:

lardomar och implikationer

UTVALDA SLUTSATSER

INTERN KONTROLL: COSO SOM GRUND OCH INTERNREVISION
SOM FORSTARKNING

Analysen visar att bolag som anvander COSO-ramverket i genomsnitt

har en stabilare aktiekurs genom lagre volatilitet. Effekten blir annu
starkare nar COSO kombineras med en internrevisionsfunktion,

eftersom internrevisionen systematiskt kan utvardera och férbattra den
interna kontrollen. Trots detta har nastan 30% av bolagen annu inte
implementerat COSO och omkring 80% saknar en internrevisionsfunktion.
Detta visar en tydlig forbattringspotential bland svenska bérsbolag.

KONSFORDELNINGEN | STYRELSEN

Analysen visar att kénsfordelningen kan paverka bade avkastning och
volatilitet. Jamstallda styrelser, definierat i denna rapport som 40-60%
kvinnor, ar i genomsnitt forknippade med hogre avkastning an manligt
dominerade.

57% av de analyserade bolagen uppnar inte denna niva. Riktmarket
40/60 anvands ofta i svensk och europeisk bolagsstyrningspraxis.
Kollegiet for svensk bolagsstyrning har uttalat att en jamn kdnsfordelning
i borsbolagens styrelser bor innebdra minst omkring 40% av det
underrepresenterade konet, och hade som mal att bérsbolagen
sammantaget skulle nd denna niva till &r 2020. Detta ar dock inte en
bindande regel for enskilda bolag. Samtidigt har EU:s direktiv om jamn
konsfordelning i borsbolagsstyrelser (2022/2381/EU) faststallt ett krav pa
minst 40% av det underrepresenterade konet bland icke-verkstallande
ledaméter senast 2026, vilket ytterligare forstarker betydelsen av fragan.

HALLBARHET OCH RISK

Farre an halften av bolagen betraktar hallbarhetsfrdgor som en central risk.
Efter Omnibus-beslutet kommer betydligt farre svenska bolag att omfattas
av CSRD, men hallbarhetsrapportering och investerarkrav kvarstar som
viktiga drivkrafter. Att underskatta dessa konsekvenser kan pa sikt innebara
risker som uppmarksammas av kapitalmarknaden, vilket i forlangningen
kan paverka bade bolagens vardering och deras tillgang till kapital

UTVALD STATISTIK
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Utvalda borslistor och sektorer

For att forstd bolagsstyrningens utveckling ar det viktigt att
analysera bdde pa 6vergripande marknadsniva och i utvalda METOD
delmangder. Rapporten bygger darfér pa en genomgang av
samtliga 421 noterade bolag p& Nasdaq Stockholm (Large

Cap, Mid Cap, Small Cap), First North Premier samt NGM

Main Regulated. Det &r endast dessa segment som omfattas bolag, bade pa totalniva och for respektive lista. |
av kravet pa bolagsstyrningsrapportering, och darmed ar det defall resultaten bryts ner pé sektorniva anvands

dessa bolag som ingar i rapportens analys. genomgaende de stérsta sektorerna: Financials,

Health Care, Real Estate och Technology, for att

Rapporten omfattar analyser av samtliga 421

sakerstalla tillrackligt stora urval och bibehallen
reliabilitet.

Ett undantag géller en av analysernainom av-
kastningsavsnittet. Dar fokuserar rapporteni
stallet pa de sektorer som under perioden upp-
visade hogst genomsnittlig avkastning, for att
fanga de mest relevanta skillnaderna i utveckling
mellan sektorerna.




VARDESKAPANDE BOLAGSSTYRNING - myt eller verklighet p& Stockholmsbérsen?

ORDFORANDE OCH LEDNING

Jamstalldhet

KONSFORDELNING BLAND STYRELSEORDFORANDE

Konsfordelningen bland styrelseordférandena visar en tydlig
Overrepresentation av man. Totalt sett innehas cirka 91% av
alla ordférandeposter av man, medan endast 9% innehas av
kvinnor.

Monstret forstarks nar man jamfor mellan olika borslistor.
Pa Large Cap och First North Premier &r andelen man i
ordférandeposten cirka 97%. Pa Mid Cap &r andelen nagot
lagre, omkring 89%, medan Small Cap ligger pa cirka 88%.
Den mest jamna fordelningen aterfinns pA NGM Main
Regulated, dar 80% av ordférandeposterna innehas av man
och 20% av kvinnor.

Sammanfattningsvis ar kénsférdelningen pa ordférandeposten

kraftigt snedfordelad till mannens férdel, oavsett borslista.

Detta visar att jamstalldhet i bolagens hogsta styrande organ

fortfarande ar en betydande utmaning.

KONSFORDELNING | LEDNINGSGRUPPER

Analysen visar att kvinnorepresentationen i ledningsgrupper
ar ojamn och ofta lag. Endast 5% av bolagen har en
ledningsgrupp dar 60-100% &r kvinnor. En jamn eller
kvinnodominerad ledning &r saledes mycket ovanlig.

Cirka 26% av bolagen har en ledning bestdende av 40-60%
kvinnor, medan den vanligaste nivan aterfinns i spannet
20-40% kvinnor, dér cirka 38% av bolagen ligger. Detta
innebdr att en majoritet av bolagen har en manligt dominerad
ledningsgrupp, och att en hég kvinnorepresentation i
ledningen fortfarande &r ett undantag.
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STYRELSEN

Jamstalldhet

KONSFORDELNING | STYRELSEN

Enligt regel 4.1 i Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden")

ska bolaget efterstrava en jamn konsférdelning i styrelsen.
Kollegiets uttalade ambitionsniva, som inte ar bindande for
det enskilda bolaget, ar att det minst representerade kénet
bor utgdra cirka 40% av ledaméterna. Aven EU:s "Women

on Boards"-direktiv (2022/2381/EU) stéller krav pa minst
40% representation bland icke-verkstallande ledaméter (eller
33% av samtliga ledamoter) senast 2026. Direktivet galler
dock enbart bolag pa reglerad marknad, det vill séga Nasdaq

Stockholm och NGM Main Regulated, inte First North Premier.

Analysen visar att svenska borsbolag annu inte lever upp

till dessa ambitionsnivaer. Styrelserna ar mansdominerade i
samtliga listor. Bolag pa de storre borslistorna uppvisar ett
nagot battre resultat. For Large Cap har cirka 57% av bolagen
en jamn kénsférdelning (40-60% kvinnor i styrelsen). P& Mid
Cap géller det cirka 44%, Small Cap cirka 36%, medan First
North Premier ligger betydligt lagre pa omkring 13%.

Trots Kodens princip att jamn konsférdelning ska efterstravas
finns det fortfarande bolag i varje lista som har en styrelse
bestdende av 81-100% man. Pa Large Cap géller detta cirka
3%, Mid Cap 8%, Small Cap 14% och First North Premier
38%. Aven NGM Main Regulated uppvisar en hég andel
mansdominerade styrelser, men har bor det betonas att
urvalet ar mycket litet, vilket gor utfallet kansligt for enskilda
bolag.

Sammanfattningsvis visar analysen att storre borsbolag i
hogre grad uppfyller forvantningarna pa jamstalldhet i
styrelsen, medan mindre listor och sarskilt First North
Premier fortfarande uppvisar en betydande mansdominans.

BOLAG SKA
EFTERSTRAVA
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RIKTMARKE MINST
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UNDERREPRESEN-
TERADE KONET
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MANSDOMINERADE
STYRELSER AR
FORTSATT VANLIGA
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(OCH I HOG GRAD PA NGM
MAIN REGULATED, MEN DAR
AR URVALET LITET)
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STYRELSEORDFORANDEN

Arvoden

Analysen visar att manliga styrelseordférande i genomsnitt
erhaller hogre arvoden an kvinnliga. Det genomsnittliga
arvodet for man uppgar till cirka 803 000 SEK, jamfort
med cirka 661 000 SEK f&r kvinnor. Skillnaden motsvarar
omkring 22%.

Den storsta skillnaden aterfinns inom Large Cap, dar
manliga styrelseordférande i genomsnitt cirka 48%
hogre arvoden an kvinnliga. | vissa segment, sdsom
Small Cap och First North Premier, &r skillnaderna
ddremot mindre eller i det ndrmaste obefintliga.

Ménstret indikerar att det finns kdnsrelaterade skillnader i
ersattningen for styrelseordféranden. En del av skillnaden
kan forklaras av strukturella faktorer, sdsom att manliga
ordférande i hdgre utstrackning aterfinns i stérre bolag
dar arvodena generellt &r hogre. Samtidigt kvarstar en
observerbar skillnad aven vid jamforelse inom enskilda
borslistor, vilket kan tyda pa att skillnaden inte enbart
beror pa bolagens storlek och komplexitet.

BELOPP (SEK)

+22%
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STYRELSEINFORMATION

Hur ser styrelserna ut?

ANTALET STYRELSELEDAMOTER

Antalet styrelseledaméter varierar tydligt mellan
borslistorna. For Large Cap ar snittet cirka 7 ledamoter. P3
Mid Cap ar snittet omkring 6, medan Small Cap och First
North Premier i genomsnitt har cirka 5 ledamd&ter. NGM
Main Regulated ligger narmare Mid Cap-nivan, med cirka 6
ledamoter i genomsnitt. Monstret indikerar att storre bolag
generellt har fler ledaméter i styrelsen, vilket speglar bade
bolagens komplexitet och behovet av bredare kompetens.

STYRELSEARVODEN

Ersattningsnivderna for styrelseledaméter foljer samma
monster som storlek och marknadsvarde. | Large Cap-bolag
uppgar det genomsnittliga arvodet till cirka 480 000 SEK per
ledamot, medan motsvarande siffra fér Mid Cap &r cirka 276
000 SEK. For mindre listor ligger arvodena pa lagre nivaer:
cirka 200 000 SEK pa Small Cap och omkring 175 000 SEK pa
First North Premier.

Aven pd sektorniva syns skillnader. Financials betalar i
genomsnitt ut de hdgsta styrelsearvodena, cirka 340

000 SEK per ledamot, vilket kan forklaras av sektorernas
komplexitet och behov av specialistkompetens. Darefter
foljer Telecommunications och Real Estate, med nivaer 6ver
200 000 SEK. Lagst ligger Health Care och Technology, dar
arvodena i snitt varierar mellan 130 000 och 180 000 SEK.

O
O

+26%

ARVODEN OCH KONSFORDELNING | STYRELSEN

Tidigare analys visar att manliga styrelseordférande i
genomsnitt erhaller cirka 22% hogre arvode &n kvinnliga.

Nar det géller hela styrelsen syns dock ett omvant

monster. Bolag med jamstallda eller kvinnligt dominerade
styrelser (mer &n 40% kvinnor) har i genomsnitt ett totalt
styrelsearvode som ér cirka 26% hogre &n bolag med
mansdominerade styrelser. Detta beror dock sannolikt framst
pa att jamstallda styrelser i storre utstrackning aterfinns i
storre bolag, dar arvodena generellt ligger pa en hogre niva.

SLUTSATS

Arvoderingsnivaer paverkas tydligt av bade borslista och
sektor. Konsfordelningen i styrelsen kan samvariera med
nivan pa de totala arvodena, men denna skillnad férklaras i
hog grad av bolagens storlek och komplexitet snarare an av
konsfordelningen i sig.

5
S
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STYRELSEINFORMATION

Hur arbetar styrelserna?

STYRELSEUTVARDERING

Styrelseutvardering ar en etablerad del av god bolagsstyrning,
men enstaka mindre bolag kan fortfarande i viss man avsta
fran denna process. Det finns darfor ett begransat utrymme
for forbattring, sarskilt i de bolag dar utvardering annu inte
blivit en sjalvklar standard.

Genomforandegraden dr dock mycket hog i hela urvalet och
uppgar totalt till 99,8%. Pa Large Cap, Mid Cap och NGM
Main Regulated har samtliga bolag (100%) genomfért en
styrelseutvardering. P& Small Cap och First North Premier
ligger andelen pa 99% respektive 97%, vilket innebar att
endast ett fatal bolag avstar.

Den konsekvent hdga nivan tyder pa att styrelseutvardering
numera ar en valetablerad norm bland bérsnoterade bolag,
oberoende av lista eller bolagsstorlek. Jamfoért med andra
styrningsmoment, dér variationen dr storre, framstar
styrelseutvardering som en av de mest genomférda
processerna.

UPPFORANDEKOD

Cirka 84% av alla bolag anger i sin arsredovisning att de
implementerat en uppférandekod. Skillnaderna mellan
listorna ar dock stora:

Large Cap: 99%

Mid Cap: 93%

Small Cap: 82%

First North Premier: 49%
NGM Main Regulated: 20%

P& sektorniva inom Mid Cap &r det frémst Financials (36%)
och Technology (11%) som saknar implementering. Pa Small
Cap é&r franvaron stérst inom Financials (57%) och Real
Estate (20%). P4 First North Premier &r det sektorerna Basic
Materials (67%), Energy (67%) och Health Care (75%) som i
hogst grad saknar en uppférandekod.

Ménstret ar tydligt: desto storre bolag, desto hogre grad av
implementering av uppférandekod.

BONUSMODELL

Den vanligaste bonusmodellen ar langsiktig, men
fordelningen varierar tydligt mellan listorna. En langsiktig
modell innebar ofta ett flerdrigt incitamentsprogram, medan
kortsiktiga modeller typiskt avser bonusar kopplade till
prestationer under ett rékenskapsar. Blandade modeller
(kombination av kort och lang sikt) ar ovanliga.

* Large Cap: 48% langsiktig-, 22% kortsiktig-,
23,5% ingen- och 6,5% blandad modell

+ Mid Cap: 66% langsiktig-, 9% kortsiktig-,
20% ingen- och 5% blandad modell

+ Small Cap: 46% langsiktig-, 13% kortsiktig-,
38% ingen- och 3% blandad modell

* First North Premier: 57% langsiktig-,
10% kortsiktig-, 31% ingen- och 2% blandad modell

* NGM Main Regulated: 40% langsiktig-,
20% kortsiktig- och 40% ingen modell

Sammanfattningsvis ar langsiktiga bonusmodeller klart
vanligast, sarskilt bland storre bolag. Andelen bolag utan
bonusmodell &r daremot hog pa de mindre listorna, vilket
antyder att incitamentsstrukturer ar mindre formaliserade i
dessa bolag. Blandade modeller ar sallsynta oavsett lista.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING

Totalt sett uppger cirka 89% av bolagen att de har
formulerade riktlinjer for ersattning i sin arsredovisning,
medan endast omkring 11% saknar detta.

Vid en genomgang av bolagens hemsidor kan vi konstatera
att samtliga bolag pa reglerad marknad faktiskt har
publicerat sddana riktlinjer, vilket innebdr att de avvikelser
som framtrdder i drsredovisningarna snarare avser brister i
redovisningen eller presentationen av riktlinjerna, snarare dn
att de faktiskt saknas.
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Andelen bolag som ndmner riktlinjer for ersattning varierar
tydligt mellan bérslistorna. Inom Large Cap uppger

samtliga bolag att de har faststallda riktlinjer, med en
genomférandegrad nara 100%. Aven inom Mid Cap och Small
Cap ar andelen mycket hog, omkring 92-94%, vilket tyder

pa att dessa riktlinjer ar etablerade bland bolag pa storre
bérslistor.

| kontrast ar andelen betydligt lagre inom First North
Premier, dar endast omkring 60% av bolagen redovisar
riktlinjer for ersattning. PA NGM Main Regulated &r andelen
annu lagre, dar har endast cirka 40% av bolagen sddana
riktlinjer, medan majoriteten (60%) inte redovisar dem i
arsredovisningen. Samtidigt visar var genomgang av bolagens
hemsidor att riktlinjerna i praktiken finns dven har, det ar
framst transparensen i drsredovisningen som varierar.

Monstret som foljs &r detsamma som for andra tidigare
analyser: bolagsstorlek visar sig ha inflytande pa
sannolikheten att ersattningsriktlinjer tydligt redovisas.

De storre listorna uppvisar en hog grad av formalisering

och transparens, medan mindre bérslistor uppvisar en mer
varierad tilldmpning. Detta kan bero pa savél olika kravbild
fran agare och marknad som pa bolagens interna struktur och
administrativa kapacitet.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Aven implementeringen av ersattningsutskott varierar tydligt
mellan bérslistorna. Inom Large-, Mid- och Small Cap uppgar
andelen bolag som inrdttat ett ersattningsutskott till 89-
94%. Detta betyder ocksa att cirka 89-94% foljer Kodens
regel 7.3. Pa First North Premier &r andelen nagot lagre,

ddr cirka 75% har ett ersdttningsutskott, medan andelen ar
markant ldgre pA NGM Main Regulated, dér endast omkring
20% av bolagen uppger att de har ett ersattningsutskott. For
de bolag som avviker frdn Kodens regel 7.3 genom att inte ha
ett ersattningsutskott galler enligt Koden att de ska motivera
detta och istallet valja att folja regel 7.4, vilket bolagen
genomgaende foljer.

m

MANGFALDSPOLICY

En implementerad méngfaldspolicy varierar ocksa tydligt
mellan bérslistorna. Bland bolagen pa Large Cap &r
mangfaldsarbete starkt etablerat, dar cirka 98% har infort

en formell policy. Aven p& Mid Cap &r férekomsten hag,

med omkring 70% som uppger att de har en mangfaldspolicy.

Andelen sjunker daremot successivt fér mindre bérslistor.
Pa Small Cap saknar 45% sadan policy. Inom First North
Premier och NGM Main Regulated &r det en majoritet av
bolagen som saknar mangfaldspolicy, sarskilt tydligt pa First
North Premier dar endast omkring en tredjedel av bolagen
uppger att en policy finns implementerad och omkring 40%
pa NGM Main Regulated.

Sammantaget har 70% av bolagen i urvalet infért en
mangfaldspolicy, vilket indikerar att detta &r ett omrade
for utveckling, sarskilt bland de mindre bolagen. Ménstret
foljer ett tydligt storleksberoende, vilket kan forklaras av
storre resursutrymme i de storre bolagen.

SLUTSATS

Genomgaende for alla tre omraden: riktlinjer for ersattning,
ersattningsutskott och mangfaldspolicy framtrader en tydlig
storlekseffekt. Storre bolag har i hogre grad formaliserade
strukturer och foljer i storre utstrackning Koden, medan
mindre bolag uppvisar en mer varierad tillampning.



VARDESKAPANDE BOLAGSSTYRNING - myt eller verklighet pa Stockholmsbérsen?

SAMMANFATTANDE NYCKELTAL
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SARSKILD HALLBARHETSSTYRNING ELLER SARSKILT HALLBARHETSUTSKOTT

Hallbarhet

HALLBARHETSSTYRNING

Cirka 80% av bolagen uppger att de har ett integrerat
hallbarhetsansvar i sin styrning, medan omkring 20% saknar HALLBARHETSINTEGRATION
detta. Det innebar att hallbarhetsfragor i stor utstrackning
ar en del av bolagens 6vergripande styrning, men att en
mindre andel fortfarande inte har formaliserat omradet.

100%

83%

80%

80%

HALLBARHETSUTSKOTT 60%

Av samtliga undersokta bolag &r det cirka 17% som har

inrattat ett sarskilt hallbarhetsutskott eller pa annat 40%
satt tydligt definierat ansvar for hallbarhetsfragor i

arsredovisningen. Den 6vervaldigande majoriteten, cirka 20%
83%, saknar daremot ett sddant utskott. Detta tyder pa

att hallbarhet i de flesta fall hanteras inom ramen for 0
styrelsens befintliga utskott eller integreras i det ordinarie
styrelsearbetet, snarare an genom en separat struktur.

W s
Nej

0,
20% 7%

Hallbarhetsansvar/styrning Hallbarhetsutskott
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INTEGRATION AV HALLBARHETSARBETE BLAND BORSNOTERADE BOLAG

Hallbarhet

INTEGRATIONSGRAD BLAND BOLAG FOR
RESPEKTIVE BORSLISTA

Totalt sett har cirka 80% av bolagen integrerat
hallbarhetsarbete i sin verksamhet, medan omkring 20%
annu inte gor det.

Bland bolag listade pa Large Cap ar andelen cirka 80%,
medan Mid Cap uppvisar den hégsta andelen med &ver 90%
av bolagen. Aven inom First North Premier &r férekomsten
hog, cirka 80%. For Small Cap ar andelen nagot lagre, cirka
65%, medan NGM Main Regulated utmaérker sig med den
lagsta forekomsten dar endast 40% av bolagen etablerat
hallbarhetsarbete. Det bér noteras att NGM Main Regulated
endast omfattar ett fatal bolag, vilket gor att resultaten dar
blir sarskilt kansliga for enskilda bolagsval och darfor bor
tolkas med viss forsiktighet.

Mbénstret visar att forekomsten av hallbarhetsarbete foljer
borslistans storlek, dar storre och mer etablerade bolag
tenderar att ha mer utvecklade strukturer fér att hantera
hallbarhetsfragor. Det kan dels bero pa hogre regulatoriska
krav, men ocksa pa tkat intresse fran investerare och andra
intressenter i dessa segment.

Samtidigt ar det positivt att dven mindre bolag, sarskilt

pa First North Premier och Small Cap, i stor utstrackning
integrerat hallbarhetsaspekter i sin verksamhet. Det tyder pa
att fragan fatt bredare genomslag i bolagsstyrningen dverlag,
aven om det fortfarande finns utvecklingspotential bland
bolag i de mindre listorna.

HAR MANGA BOLAG INRATTAT ETT
HALLBARHETSUTSKOTT ELLER INTE?

Totalt sett ar det cirka 17% av bolagen som har ett
sarskilt hallbarhetsutskott eller en tydligt definierad
ansvarsfordelning for hallbarhetsfrdgor, medan cirka 83%
saknar ett sddant utskott.

Hallbarhetsutskott visar sig vara relativt ovanligt pa samtliga
listor, med Large Cap som det enda undantaget. Dér har
cirka 46% av bolagen ett hallbarhetsutskott. | Mid Cap och
Small Cap ar férekomsten betydligt lagre, endast omkring
10%. P4 First North Premier och NGM Main Regulated &r det
nast intill obefintligt, med under 5% som rapporterar att ett
sadant utskott finns.
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INTEGRATION AV HALLBARHETSARBETE BLAND BORSNOTERADE BOLAG FORTS.

Mbonstret tyder pa att hallbarhetsfrdgor i mindre bolag
oftare hanteras av styrelsen som helhet eller pa operativ
niva, snarare an genom sarskilda kommittéer. Detta forklaras
oftast av farre resurser, mindre komplexa verksamheter och
lagre regulatoriska krav jamfort med de storre borslistorna,
vilket gor att styrelsen enklare kan hantera hallbarhetsfragor
utan att inrdtta ett sarskilt hallbarhetsutskott.

Den tydliga skillnaden mellan Large Cap och 6vriga listor
indikerar att bolagsstorlek och externa krav spelar en central
roll for om ett formellt hallbarhetsutskott inréttas eller inte.
Samtidigt framgar det att hallbarhetsarbete &r en sjalvklar
del av bolagsstyrningen i de flesta bolag, men att graden av
formalisering fortfarande i hog grad ar storleksberoende.

SAMMANFATTANDE NYCKELTAL

20 8 17%

AV BOLAGEN AV BOLAGEN
SAKNAR INTEGRERAT HAR ETT

HALLBARHETS- HALLBARHETS-
ANSVAR/STYRNING UTSKOTT
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Varfor avviker bolag fran "Koden"?

Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden") &r fullt ut rekommenderad att félja, men inte bindande. Principen bygger pa
"folj eller forklara”, vilket innebdr att bolag kan avvika fran reglerna, men da maste bolaget tydligt motivera varfor.

Under 2024 var de mest frekventa avvikelserna kopplade till reglerna 7.3, 2.3 och 2.4.

REGEL7.3

Styrelsen ska inratta ett ersattningsutskott med
huvudsakliga uppgifter att:

bereda styrelsens beslut i frdgor om ersattningsprinciper,
ersattningar och andra anstallningsvillkor for bolagsledningen,

folja och utvardera pagaende och under aret avslutade
program for rorliga ersattningar till bolagsledningen, samt

félja och utvérdera tilldmpningen av de riktlinjer

for ersattningar till ledande befattningshavare som
bolagsstamman enligt lag ska besluta om, samt géllande
ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer i bolaget.

MOTIVERING TILL AVVIKELSE:

Ett ersdttningsutskott anses ofta dverflddigt i mindre bolag,
dar hela styrelsen hanterar dessa fragor. Detta motiveras
med enkelhet och resurseffektivitet. Bolagen hanvisar dd i
stallet till regel 7.4, som mojliggor att styrelsen i sin helhet
behandlar ersattningsfragorna.

REGEL 2.3

Valberedningen ska ha minst tre ledaméter,
varav en utses till ordférande.

Majoriteten av ledamoterna ska vara oberoende
i forhallande till bolaget och bolagsledningen.

VD eller annan person fran bolagsledningen ska
inte vara ledamot.

Minst en ledamot ska vara oberoende i forhallande
till bolagets stérsta agare (eller dgargrupp).

MOTIVERING TILL AVVIKELSE:

De flesta avvikelserna beror pa att valberedningens
oberoende inte fullt ut uppfyller kraven. | vissa fall &r VD
ledamot av valberedningen, vilket strider mot kodens
riktlinjer.
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REGEL 2.4
Styrelseledaméter kan inga i valberedningen, SLUTSATS
men ska inte utgéra en majoritet. De vanligaste kodavvikelserna speglar ofta bolagens

storlek och agarstruktur. Mindre bolag valjer bort
sarskilda utskott for enkelhetens skull, medan
valberedningsavvikelser framst forklaras av bristande
oberoende eller starkt dgarinflytande.

Styrelsens ordférande eller annan styrelseledamot
ska inte vara valberedningens ordférande.

Om fler &n en styrelseledamot ingar, far hogst en av
dem vara beroende i forhallande till storre aktiedgare.

MOTIVERING TILL AVVIKELSE:

Bolag anger framst att effektivitet och praktiska skal
ligger bakom avvikelsen. Ofta bedéms en styrelseledamot
som mest lampad att leda valberedningens arbete, eller
sa hanvisar man till bolagets dgarstruktur, dar ett starkt
agarengagemang utgor en central del av affarsmodellen.
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Hur arbetar styrelserna?

Andelen bolag som rapporterar kodavvikelser Den sektor som uppvisar den hdgsta andelen avvikelser &r
varierar tydligt mellan bérslistorna. Real Estate, dar cirka 40% av bolagen rapporterar avvikelser.
Dérefter foljer sektorerna Health Care, Technology och
Industrials, som alla uppvisar férhallandevis htga andelar
avvikelser, 33%, 32% respektive 31%.

Large Cap har den lagsta avvikelsegraden, dar endast
20% av bolagen uppger avvikelser fran "Koden”.

En liknande férdelning dterfinns i Mid Cap, dar 26%
rapporterar avvikelser. For Small Cap och First North
Premier ar andelen som rapporterar avvikelser hogre, AVVIKER BOLAGET FRAN KODEN?
med 35% respektive 37%, vilket tyder pa en nagot
mer flexibel eller behovsstyrd tillampning av

"Kodens" riktlinjer i dessa segment. 80% 80%
80% 74%

NGM Main Regulated sticker ut i motsatt riktning. 65% 63%
Dér rapporterar 80% av bolagen kodavvikelser, vilket 60%
ar den hogsta andelen bland alla listor. Eftersom NGM

Main Regulated endast omfattar ett fatal bolag bor 40% 359% 37%

denna procentsats dock tolkas med forsiktighet, da 26%

enstaka bolag paverkar utfallet kraftigt. el ey 20%

100%

1%

_C
Nej

29%

Sammanlagt i hela urvalet rapporterar cirka 29% av l
bolagen minst en kodavvikelse (120 bolag), vilket visar 0% gecap | Midcap | Smallcap | FistNorth | NGM Totalt
att det &r relativt vanligt att frangd vissa delar av "Koden".

Av dessa ar det 20 bolag som avviker fran mer an en

kodregel. Det bekraftar bilden av att "Koden” ofta tolkas

och tillampas olika med hansyn till bolagens storlek,

struktur och utvecklingsfas.

-
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SAMMANFATTANDE NYCKELTAL
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0%
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Formella styrningsfunktioner

INRATTAD INTERNREVISIONSFUNKTION

Av de 421 bolag i analysen uppger cirka 20% att de har en
internrevisionsfunktion. Férekomsten ar hogst pa Large Cap
(46%). Andelen sjunker pa mindre listor: Mid Cap 9%, Small
Cap 11%, First North Premier 3% och NGM Main Regulated
0%.

Vidare i analysen, under avsnittet "Borsutveckling” ser

vi att bolag med internrevisionsfunktion uppvisar lagre
volatilitet i aktiekursen. Det &r ett samband, inte bevis pa
orsak, men indikerar att fler bolag kan vinna pa att 6vervaga
en internrevisionsfunktion. Notera att Koden anger att
styrelsen arligen ska utvardera behovet av internrevision
om funktionen saknas och i sddant fall motivera i
bolagsstyrningsrapporten varfér en internrevisionsfunktion
inte har inrattats.

INTERNREVISIONENS UTFORARE

Bland bolag som har internrevision sker arbetet i cirka
90% av fallen internt. En mindre andel anlitar externa
utférare (t.ex. BDO, EY, Deloitte eller annan extern
internrevisionsfunktion).

REVISIONSUTSKOTT

Enligt Aktiebolagslagen (ABL) ska bolag pé reglerad marknad
(Nasdaq Stockholm och NGM Main Regulated) ha ett
revisionsutskott eller (3ta styrelsen som helhet fullgéra
utskottets uppgifter pa vissa villkor. Fér bolag pa First North
Premier finns inte samma lagkrav, men Premier-bolag ska
tilldmpa Koden.

[ var data har cirka 89% av bolagen ett revisionsutskott.
Att resterande 11% saknar separat utskott innebdr inte i sig
lagbrott: pa reglerad marknad kan styrelsen ta utskottets
uppgifter, och for Premier-bolag finns inget lagkrav i ABL.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Cirka 89% av bolagen har inrattat ett ersattningsutskott.
Enligt Koden ska styrelsen ha ett sadant utskott (regel 7.3),
men om styrelsen beddmer det mer &ndamalsenligt kan hela
styrelsen fullgéra uppgifterna (regel 7.4).
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VAD INNEBAR DET?

COSO ramverket

COSO-ramverket (Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission) &r en globalt etablerad
standard for intern kontroll och riskhantering. Det bygger pa
fem integrerade komponenter som tillsammans syftar till att
sakerstalla att organisationer nar sina mal inom verksamhet,
rapportering och regelefterlevnad.

KONTROLLMILJO

Grunden for all intern kontroll. Omfattar styrelsens och
ledningens attityder till styrning och riskhantering, bolagets
kultur, etiska varderingar samt tydlighet i ansvarsfordelning
och roller.

RISKBEDOMNING

Systematiskt identifiera, analysera och vardera de risker som
kan paverka organisationens mal, samt beddma sannolikhet
och konsekvens for att kunna vidta lampliga atgarder.

KONTROLLAKTIVITETER

Policyer, processer och atgarder som sakerstaller att

risker hanteras enligt beslutade strategier. Exempel ar
attestordningar, avstamningar och automatiska kontroller i
[T-system.

INFORMATION OCH KOMMUNIKATION

Relevant information ska identifieras, samlas in och spridas
pa ett effektivt satt i organisationen, sa att medarbetare,

ledning och styrelse har ratt beslutsunderlag. Kommunikation

gédller bade internt och externt.

OVERVAKNINGSAKTIVITETER

Lépande eller periodiska bedémningar av kontrollsystemets
funktion for att sakerstalla att det fungerar som avsett och
forbattras vid behov.

FORDELAR MED ATT IMPLEMENTERA
COSO-RAMVERKET:

Skapar en tydligare struktur for intern styrning
och kontroll.

Klargdr ansvarsférdelning, vilket starker
organisationens férmaga att hantera risker.

Ger bédttre forutsattningar att upptacka och
atgdrda svagheter i tid.

Kan starka fortroendet hos investerare och
andraintressenter, vilket i vissa fall kan bidra
till Lagre volatilitet i aktiekursen.

Underlattar for organisationer att forbattra
rapportering, inklusive hallbarhetsrapportering,

genom tydligare processer och kontroll-

aktiviteter.
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COSO appliceringsgrad

URVAL

| analysen framgar att bolag tillampar COSO-ramverket

pa olika satt. Vissa anvander de fem komponenterna som
grund for sitt arbete med intern kontroll men redovisar inte
tydligt detta i arsredovisningen. Andra redovisar dppet hur
de tilldmpar COSO, medan en tredje grupp valjer alternativa
ramverk eller interna modeller.

RESULTAT

« Totalt: Cirka 38% av bolagen anvander COSO utan
att tydligt redovisa det, cirka 33% bade anvéander och
redovisar, medan 29% inte anvander ramverket alls.

+ Large Cap: 48% anvander och redovisar COSO, 29%
anvander utan redovisning, 23% anvander inte. Totalt 77%
anvander.

+ Mid Cap: 35% anvander och redovisar, 46% anvander utan
redovisning, 19% anvander inte. Totalt 81% anvander.

+ Small Cap: 25% anvénder och redovisar, 40% anvander

utan redovisning, 35% anvander inte. Totalt 65% anvander.

SAMMANFATTANDE NYCKELTAL

20% B 90%

AV BOLAGEN AV BOLAGEN
RAPPORTERAR ATT
DE HAR INRATTAT
EN INTERNREVI-
SIONSFUNKTION

INTERNREVISION
UTFOR DEN INTERNT

1%

AV BOLAGEN
ANVANDER SIG AV
COSO-RAMVERKET

89%

AV BOLAGEN
HAR ETT
ERSATTNINGS-
UTSKOTT

« First North Premier: 17% anvander och redovisar, 38%
anvander utan redovisning, 45% anvander inte. Totalt 55%
anvander.

+ NGM Main Regulated: 20% anvander och redovisar, 40%
anvander utan redovisning, 40% anvander inte. Totalt 60%
anvander.

SLUTSATS

Det finns en tydlig trend: anvandningen av COSO-ramverket
ar mer etablerad pa de storre listorna, medan bolag pa
mindre listor i lagre grad anvander eller tydliggor sitt arbete
med COSO. Detta kan forklaras av skillnader i resurser,
komplexitet och externa krav.

89%

AV BOLAGEN
SOM HAR HAR ETT
REVISIONSUTSKOTT
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Risker

VILKA RISKER RAPPORTERAS FRAMST?

De tre mest frekvent forekommande riskerna i de analyserade
bolagens arsredovisningar ar finansiella-, humankapital-

och IT-risker, dar finansiella risker framstar som mest
framtradande. Att finansiella risker betonas innebéar dock inte
att andra risker saknas, utan snarare att dessa ofta behandlas
mer generiskt.

Hallbarhetsrisker lyfts mer sdllan fram som centrala. Farre
an hélften av bolagen betraktar hallbarhetsfragor som en
huvudrisk, trots att CSRD galler i Sverige sedan den 1 juli
2024. Genom EU:s Omnibus-beslut har visserligen farre
svenska bolag an tidigare forvantat kommit att omfattas
av regleringen, men hallbarhetsrapportering och dkade
investerarkrav kvarstar som tydliga drivkrafter. Att inte
beakta dessa risker i tid kan darfér ses som en potentiell
svaghet av kapitalmarknaden, vilket i forlangningen kan
paverka bade bolagens vardering och tillgang till kapital.

Alla bolag ar skyldiga att redovisa risker i arsredovisningen,
men majoriteten haller sig till dvergripande kategorier

som geopolitik, makroekonomi och finansiella risker.

Endast cirka 10-20% av bolagen beskriver mer specifika
verksamhetsrelaterade risker. Att gora det kan bidra till 6kad
investeraruppmarksamhet och ge en mer transparent bild av
bolagets riskstrategi.

SAMMANFATTANDE NYCKELTAL

De tre

MEST FRAMTRADANDE
RISKERNA SOM

BOLAGEN RAPPORTERAR
AR: FINANSIELLA-,
HUMANKAPITAL-,

OCH IT-RISKER

<50%

AV BOLAGEN
RAPPORTERAR
HALLBARHETSRISKER
SOM CENTRALA

FINASIELLA
RISKER

HUMAN-
KAPITAL

HALLBARHET

EFTERFRAGAN

Sammanfattningsvis praglas manga arsredovisningar

av en stark betoning pa finansiella och generiska risker,
medan verksamhetsspecifika och hallbarhetsrelaterade
risker ofta hamnar i skymundan. Detta kan skapa en bild

av otillracklig transparens i bolagens riskrapportering.

For att méta investerarnas 6kade krav pa tydlighet och
differentiering, behover fler bolag utveckla en mer nyanserad
och framatblickande riskbeskrivning som speglar bade
verksamhetens sardrag och de vaxande hallbarhetskraven.

10-20%

AV BOLAGEN

RAPPORTERAR MER
SPECIFIKA OCH
FORDJUPADE RISKER
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Bolagsstyrning och aktiekursstabilitet

METOD

For att uppskatta arlig volatilitet for de borsnoterade bolag
som ingdr i analysen har daglig logaritmisk avkastning
berdknats utifran aktiekursernas stangningspris under
2024. Detta ar en etablerad metod inom finansiell analys
da den ger en jamforbar bild av relativa prisférandringar
oberoende av kursniva. For att reducera paverkan av
extremvarden har avvikande datapunkter identifierats

och exkluderats med hjalp av IQR-metoden (Interquartile
Range). Den rensade datan har déarefter analyserats per lista,
sektor och utifran COSO-tillampning samt forekomst av
internrevisionsfunktion.

RESULTAT

Analysen visar att bolag som tillampar COSO-ramverket

i genomsnitt uppvisar lagre volatilitet an de som inte gor
det. Detta géller for helheten, dven om skillnadernas storlek
varierar mellan listor och sektorer:

* Large Cap: Skillnaderna ar sma men stabila. Bolag
som implementerat COSO, sérskilt inom Health Care
och Industrials, uppvisar cirka 4-6% lagre volatilitet dn
motsvarigheter utan COSO.

* Mid Cap: Skillnaderna ar ndgot mindre uttalade men finns
aven har, cirka 4-9% hogre volatilitet bland bolag som inte
implementerar COSO.

» Small Cap: Bolag som anvander COSO uppvisar lagre
volatilitet, cirka 5-15% i sektorerna Technology och
Industrials.

* First North Premier: Skillnaderna ar mest framtradande.
Technology-bolag som inte implementerat COSO uppvisar
i snitt 17% hogre volatilitet.

Utover COSO-anvandning visar analysen att en inrdttad
internrevisionsfunktion tenderar att ddmpa volatiliteten
ytterligare. Effekten &r sarskilt tydlig ndr bada funktionerna
kombineras:

* Large Cap: Bolag med bade COSO och internrevision har
cirka 3% lagre volatilitet &n bolag med enbart COSO.

+ Mid Cap: Ingen skillnad kan pévisas mellan bolag med
COSO respektive COSO + internrevision.

» Small Cap: Har &r skillnaden tydlig; bolag med bade
COSO och internrevision uppvisar cirka 6% lagre volatilitet
an de med enbart COSO.

* First North Premier: Underlaget &r for begransat for att
mojliggora analys.

SLUTSATS

Sammantaget indikerar analysen att bolag med mer
utvecklade strukturer for intern kontroll i form av COSO-
tilldmpning och internrevisionsfunktion uppvisar lagre
volatilitet i aktiekursen. Detta tyder pa ett samband mellan
god intern styrning och finansiell stabilitet. Det ar dock
viktigt att understryka att resultaten visar pa korrelation,
inte kausalitet. Skillnaderna kan ocksa spegla att bolag
som implementerar dessa strukturer ofta praglas av en mer
riskmedveten kultur och lagre inneboende affarsrisk. Trots
att resultaten for vissa segment bor tolkas med forsiktighet,
visar analysen sammantaget att tydliga ramverk for intern
kontroll ar associerade med 6kad kursstabilitet.
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Arlig avkastning och kénsfordelning

METOD

For att berakna den arliga avkastningen for de borsnoterade
bolag som ingdr i analysen har daglig aktiekursdata for
perioden 1 januari 2024 till 31 december 2024 inhamtats
fran externa killor”. Férst berdknades dagliga logaritmerade
avkastningar, vilket &r en vedertagen metod eftersom
logavkastningar ar tidsadditiva och lampar sig for jamférande
analyser. Dessa summerades ddrefter dver dret for att
berdkna den arliga avkastningen per bolag.

Medelavkastningen per borslista har berdknats genom

att summera bolagens avkastning inom respektive lista

och dividera med antalet bolag. Analysen omfattar en
6vergripande beskrivning for samtliga borslistor och sektorer,
foljt av en fordjupad analys. Ett dterkommande perspektiv

ar hur konsfordelningen i ledning och styrelse relaterar till
avkastningen.

FOR ANALYSEN AV KONSFORDELNING
HAR TRE KATEGORIER DEFINIERATS:

+ Manligt dominerad: > 60% man.

+ Jamstalld: 40-60% man. Denna definition foljer etablerade
principer i svensk bolagsstyrning och EU:s riktlinjer for
jamstalld representation.

+ Ej manligt dominerande: = 40% kvinnor. Denna kategori
anvands i stallet for "kvinnligt dominerande”, da antalet
bolag med kvinnligt dominerande ledning eller styrelse ar
for fa for en meningsfull analys.

Analysen omfattar bdde styrelse och ledning, och resultaten
presenteras separat for dessa grupper.

RESULTAT

RESULTAT - STYRELSE

+ Bolag med en manligt dominerad styrelse uppvisar
en genomsnittlig arlig avkastning pa 2,62%.

+ Bolag med en jamstalld styrelse visar ddremot
en genomsnittlig arlig avkastning pa 5,85%.

+ Bolag med en ej manligt dominerande visar
en genomsnittlig arlig avkastning pa 5,79%.

RESULTAT - LEDNING

+ Bolag med en manligt dominerad ledning uppvisar
en genomsnittlig arlig avkastning pa 4,78%.

+ Bolag med en jamstalld ledning visar en
genomsnittlig arlig avkastning pa 1,82%.

+ Bolag med en ej manligt dominerande ledning
visar en genomsnittlig arlig avkastning pa 1,17%.

SLUTSATS:

Analysen visar att konsférdelning i styrelse och ledning
samvarierar med aktieavkastning, men pa olika satt.
Jamstallda och ej manligt dominerande styrelser tenderade
att uppvisa hogre genomsnittlig avkastning under 2024,
vilket kan tolkas som att marknaden varderar en mer
balanserad styrelsesammansattning positivt. Pa ledningsniva
syns daremot hogre avkastning i bolag med manligt
dominerade ledningar, men den effekten forklaras sannolikt
av att de sektorer som utvecklades starkast under 2024
sasom Financials, Real Estate och Industrials ocksa ar de
sektorer som har storst andel manliga ledningar.

Resultaten ska darmed forstas som indikativa och inte
kausala. Det pekar dock pa att kdnsférdelning, sarskilt

i styrelsen, kan utgdra en parameter som marknaden
uppmarksammar vid vdrdering av bolag, daven om sektors-
och makroekonomiska faktorer fortsatt ar den framsta
drivkraften bakom bolagens kursutveckling.
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STYRELSE

Avkastning & volatilitet per borslista

BASERAT PA BORSLISTA OCH
KONSFORDELNING I STYRELSEN

KONSFORDELNINGSKATEGORIER

I analysen delas bolagen in i tre grupper baserat pa
konsfordelningen i styrelsen:

+ Manligt dominerande styrelser, dar mer &n 60% av styrelsen
bestar av man.

+ Jamstallda styrelser, dar andelen man uppgar till
40-60%. Denna definition foljer etablerade principer i
svensk bolagsstyrning och EU:s riktlinjer for jamstalldhet.

+ Ej manligt dominerande styrelser, dar minst 40% av
ledamoterna ar kvinnor. Denna kategori anvands istéllet
for en ren "kvinnligt dominerande” styrelse, eftersom
antalet styrelser med mer an 60% kvinnor var for lagt
for att analysera.

ANALYS OCH MONSTER

Resultaten varierar tydligt mellan bérslistorna. Generellt
framkommer att jamstéllda och ej manligt dominerande
styrelser i flera fall uppvisar hogre avkastning an manligt
dominerade styrelser, men ofta till priset av hogre volatilitet.

Samtidigt syns skillnader mellan listorna: pa Mid Cap har
manligt dominerade styrelser haft den hdgsta avkastningen,
medan skillnaden pa Large Cap och First North Premier
snarare gar i motsatt riktning.

SLUTSATS

Analysen indikerar att konsfordelningen i styrelsen kan ha
ett samband med bolagens marknadsutveckling under
2024, men resultaten varierar beroende pa borslista.
Monstret bor darfor forstas som indikativt snarare @n
kausalt, och kan delvis spegla sektorernas olika utveckling
snarare an styrelsesammansdttningen i sig.

Large Cap
+ 9,38% avkastning och 29,56% volatilitet med en manligt
dominerande styrelse

+ 12,91% avkastning och 32,54% volatilitet med en jamstalld
styrelse

* 12,53% avkastning och 32,53% volatilitet med en ej manligt
dominerande styrelse

Mid Cap
+ 22,45% avkastning och 36,80% volatilitet med en manligt
dominerande styrelse

*+ 6,61% avkastning och 46,14% volatilitet med en jamstalld
styrelse

+ 6,72% avkastning och 45,69% volatilitet med en ej manligt
dominerande styrelse

Small Cap
+ -9,41% avkastning och 61,37% volatilitet med en manligt
dominerande styrelse

+ -5,25% avkastning och 63,58% volatilitet med en jamstalld
styrelse

+ -5,25% avkastning och 63,58% volatilitet med en ej manligt
dominerande styrelse

First North
+ -13,64% avkastning och 59,67% volatilitet med en manligt
dominerande styrelse

+ 2,51% avkastning och 51,93% volatilitet med en jamstalld
styrelse

+ -2,51% avkastning och 51,93% volatilitet med en ej manligt
dominerande styrelse
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LEDNING

Avkastning & volatilitet per borslista

BASERAT PA BORSLISTA OCH KONSFORDELNING
I LEDNING

KONSFORDELNINGSKATEGORIER

I analysen delas bolagen in i tre grupper baserat pa
konsfordelningen i ledningen:

+ Manligt dominerande ledningar, dér mer &n 60% av ledningen
bestar av man.

+ Jamstallda ledningar, dér andelen man uppgar till 40-60%.
Definitionen foljer etablerade principer i svensk bolagsstyrning
och EU:s riktlinjer for jamstalldhet.

+ Ej manligt dominerande ledningar, dér minst 40% av
ledningen ar kvinnor. Denna kategori anvands istéllet for
"kvinnligt dominerande”, eftersom antalet bolag med mer &n
60% kvinnor i ledningen var for lagt for att kunna analyseras.

ANALYS OCH MONSTER

Resultaten visar storre variationer mellan bérslistorna én vad
som framkom for styrelser. Pa Large Cap och Mid Cap har bolag
med manligt dominerade ledningar haft hogst genomsnittlig
avkastning, medan jamstéllda eller ej manligt dominerande
ledningar i flera fall uppvisar lagre avkastning. Daremot ar bilden
annorlunda i First North Premier, dér jamstallda och ej manligt
dominerande ledningar uppvisar klart hégre avkastning och
lagre volatilitet &n manligt dominerade ledningar.

Pa Small Cap &r avkastningen generellt negativ oavsett
ledningssammansattning, men monstret antyder att mer
jamstallda ledningar inte per automatik innebar béattre
kursutveckling.

SLUTSATS

Large Cap
+ 12,95% avkastning och 31,10% volatilitet med en
manligt dominerande ledning

+ 5,87% avkastning och 32,19% volatilitet med en
jamstalld ledning

+ 6,96% avkastning och 32,26% volatilitet med en ]
manligt dominerande ledning

Mid Cap
+ 17,49% avkastning och 42,20% volatilitet med en
manligt dominerande ledning

+ 6,69% avkastning och 39,62% volatilitet med en
jamstalld ledning

« 7,76% avkastning och 38,64% volatilitet med en ]
manligt dominerande ledning

Small Cap
+ -5,72% avkastning och 60,07% volatilitet med en
manligt dominerande ledning

+ -8,25% avkastning och 66,51% volatilitet med en
jamstalld ledning

+ -12,12% avkastning och 66,55% volatilitet med
en ej manligt dominerande ledning

First North
+ -16,92% avkastning och 62,01% volatilitet med
en manligt dominerande ledning

+ 2,02% avkastning och 49,37% volatilitet med
en jamstalld ledning

+ 1,23% avkastning och 49,17% volatilitet med en
ej manligt dominerande ledning

Analysen tyder pa att sambandet mellan konsfoérdelning i ledningen och
bolagens aktieutveckling ar mer komplext och varierande &n pa styrelseniva.
Resultaten bor darfor tolkas med forsiktighet och férstds som indikationer,
inte bevis pa kausalitet. Utfallet kan i hog grad paverkas av sektorskillnader

och marknadsforutsattningar, snarare an konsférdelningen i sig.
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Avkastning & volatilitet per sektor

URVAL

De sektorer som uppvisade hogst genomsnittlig
avkastning under 2024 var:

Financials: 10,70%
Real Estate: 8,02%
Industrials: 7,94%

Avkastningssiffrorna dr baserade pa analysens urval av bolag
och &r dérmed inte identiska med officiella indexutfall.

Dessa tre sektorer utgjorde en stor andel av urvalet och
dominerades samtidigt av manligt praglade ledningar och
styrelser.

MAKROEKONOMISKA DRIVKRAFTER

Aret praglades av ett osakert ranteldge och skiftande
marknadsférvantningar. Centralbankerna (ECB, BoE, Fed)
ldmnade inledningsvis styrrantorna oférandrade, men
marknaden diskonterade flera kommande rantesankningar.
Dessa forandringar hade direkt paverkan pa de mest rante-
och konjunkturkansliga sektorerna:

+ Financials: Gynnades av hdga rantemarginaler, dven om
oro for kreditforluster fanns kvar.

+ Real Estate: Tyngdes av hoga rantor men aterhdmtades
ndr marknaden borjade prisa in rantesankningar.

* Industrials: Pressades av hogre kostnader och svagare
efterfrdgan, men fick stod av en svag krona, amerikansk
tillvaxt och stigande industrimetallpriser.

SLUTSATS

De sektorer som presterade bast 2024 dominerades av
manligt praglade ledningar och styrelser. Resultatet bor
dock forstas i ljuset av makroekonomiska faktorer som
ranteldge, valutaférandringar och ravarupriser. Det &r
darfor mer sannolikt att sektorspecifika drivkrafter
forklarar avkastningen &n konsfordelningen i sig.
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Metod

DATAINSAMLING

Analysen grundas pa kvantitativ och kvalitativ data hamtad
fran offentliga drsredovisningar. Urvalet omfattar 421
borsnoterade bolag pa Nasdaq Stockholm (Large Cap,

Mid Cap, Small Cap, First North Premier) samt NGM Main
Regulated. Darutover har kompletterande data inhamtats
fran externa kallor? fér berakning av parametrar sdsom
volatilitet och avkastning. Datamaterialet har bearbetats
med programmeringsverktyg for att mojliggéra filtrering,
klustring, sambandstester och sammanstallningar.

PARAMETRAR

De parametrar som ingdr i analysen har valts ut av BDO:s
radgivare med utgdngspunkt i att de kan indikera samband
med god bolagsstyrning. Fokus har lagts pa avkastning,
volatilitet och kdnsférdelning i styrelse och ledning, men
aven pa sarskilda styrningsaspekter som exempelvis
ansvarsfordelning for hallbarhetsfragor.

RELIABILITET

Datainsamlingen har skett enligt en konsekvent och

enhetlig metodik for samtliga bolag. For att begrédnsa

risken for subjektivitet faststalldes parametrarna innan
datainsamlingen pabdrjades. Detta 6kar analysens reliabilitet,
men det dr inte mojligt att helt eliminera inslag av subjektiva
bedémningar.

AVGRANSNINGAR

Analysen omfattar endast bolag noterade pa ovan namnda
listor som tillampar Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden").
Bolag med parallellnoteringar, dar primar efterlevnad

sker enligt ett utlandskt kodverk, har exkluderats for att
sakerstalla metodologisk konsistens.

OPERATIONALISERING AV BEGREPP

+ Jamstalldhet: definieras som en representation i styrelse
eller ledning dar kénsférdelningen ligger mellan 40-60%
man respektive kvinnor, i enlighet med Svensk kod fér
bolagsstyrning.

« Sarskilt hallbarhetsansvar: foreligger nar
arsredovisningen tydligt anger en ansvarsfordelning for
hallbarhetsfragor eller hallbarhetsarbete.

VERKTYG OCH TEKNIK

Datainsamlingen genomfordes i Excel. Databearbetning
och visualisering utférdes i Python. Urvalet av bolag och
borslistor baserades pa information frdn Nasdaq, medan
aktiekurser hamtades fran Yahoo Finance.

METODOLOGISKA KLARGORANDEN

| avsnittet "Borsutveckling” anvands procentenheter

for parametrarna avkastning och volatilitet. Dessa har
avrundats till tva decimaler. Vidare kravs forklaring till att
procentenheterna presenterade i det avsnittet ar ungefarliga,
och inte exakta, d& dessa ar baserade pa ett medelvarde.
Resultaten bygger pa observerade skillnader mellan grupper,
men ingen statistisk signifikansanalys har genomférts.
Slutsatserna ska darfor forstas som indikativa samband och
inte som kausala bevis.
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Kartlaggning

INTRODUKTION

Denna kartldggning baseras pa borsnoterade bolag listade pa
Nasdaq Stockholm, First North Premier och Nordic Growth
Market Main Regulated. Analysen omfattar samtliga bolag pa
dessa listor med undantag for de som aven foljer en utlandsk
bolagsstyrningskod eller inte ar registrerade i Sverige. Totalt
omfattar urvalet 421 bolag.

SYFTE

Syftet med rapporten &r att utvardera hur noterade bolag pa
respektive borslista arbetar for att frdmja god bolagsstyrning
samt att identifiera eventuella skillnader mellan listorna.
Analysen &r strukturerad i foljande kapitel: Jamstalldhet,
Arvodering, Styrelseinformation, Hallbarhet, Avvikelser

fran "Koden”, Formella styrningsfunktioner, Risker samt
Borsutveckling.

BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTERING

Bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad &r skyldiga att uppratta en bolagsstyrningsrapport.
Rapporten ska ingd i férvaltningsberéttelsen eller publiceras
som en separat bilaga till arsredovisningen enligt 8 kap.
Arsredovisningslagen.

Rapporten ska bland annat innehalla information om
styrelsen, den interna kontrollen och riskhantering kopplad
till den finansiella rapporteringen.

Dartill ska noterade foretag tillampa Svensk kod for
bolagsstyrning ("Koden"). Koden bygger pa principen "f6l]
eller forklara”, vilket innebér att bolag kan avvika fran
enskilda regler men maste da redovisa och motivera dessa
avvikelser.

Den svenska koden for bolagsstyrning, framtagen av
Kollegiet for svensk bolagsstyrning, innehaller riktlinjer och
rekommendationer som syftar till att starka fortroendet

for svenska borsbolag. God bolagsstyrning innebdr i detta
sammanhang att verksamheten bedrivs pa ett transparent
satt som sdkerstdller aktiedgarnas inflytande och fortroende,
samtidigt som risker hanteras pa ett strukturerat satt.




BD

www.bdo.se

KONTAKT

Martin Tidesten

Head of Risk Advisory Services
Tel.: +46761053681
martin.tidesten@bdo.se

Wiktor Granat

Associate, Risk Advisory Services
Tel.: +46761106380
wiktor.granat@bdo.se



