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Carnegie Fonder paverkar bolagen i fonderna genom ett aktivt dgarengagemang, som syftar
till att bevara eller 6ka avkastningen pa fondernas placeringar. Carnegie Fonders agarutévning
omfattar innehaven i bolagets alla fonder, och sker i huvudsak pa tre nivaer: | paverkansdialoger
med portfoljbolagen, genom réstning pa bolagsstammor och genom valberedningsarbete. | denna
rapport forklarar vi 6versiktligt hur bolagsstyrningen i ett svenskt borsnoterat bolag fungerar, genom
vilka kanaler vi utdvar ett aktivt agarskap och framforallt, hur vi agerat som aktiva agare under 2025.

1. Svensk bolagsstyrning och rollen som aktiva agare
2. Paverkansdialoger

3. Rostning pa bolagsstammor

4. Deltagande i valberedningar

5. Samarbeten med branschkollegor Att skapa langsiktigt god avkastning handlar inte bara om att forsta affarsmodeller, titta
pa olika finansiella nyckeltal och rakna pa kassafloden. ’Man maste dven arbeta aktivt for
att bolagen vi investerat i utvecklas i ratt riktning”, konstaterar Simon Blecher, ClIO och
forvaltare.

Nar kapital flddar snabbt och marknaderna kraftigt svanger blir det latt att fokusera pa kortsiktiga
resultat, men for Carnegie Fonder ar perspektivet det motsatta. Bolagen vi investerar i ska inte

2 o 2 5 bara vaxa i varde — de ska styras klokt och hallbart dver tid.

"Darfor ar Governance, G:et i ESG, centralt i allt vi gor. Vi har alltid trott pa vardet av stark
agarstyrning — ett bolag med tydlig ansvarsfordelning och kompetent styrelse fattar battre beslut
och star starkare genom svara perioder”, sager Anna Stromberg, hallbarhetschef och férvaltare.

1 42 49 7 1 9 Aktivt &gande handlar inte om att synas mest, utan om att vara narvarande, stélla ratt fragor och

samarbeta med andra langsiktiga agare.

Dialoger Valberedningar infor
arsstammor 2026

"Valberedningsarbetet ar kanske det mest konkreta sattet vi som agare kan skapa férandring pa
lang sikt. Vi kan bidra till att ratt personer hamnar pa ratt plats, vilket i férlangningen leder till battre
bolag”, avslutar Blecher.
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1. SVENSK BOLAGSSTYRNING OCH
ROLLEN SOM AKTIVA AGARE

Grafiken nedan illustrerar sambandet mellan aktiedgare, valberedning, bolagsstamma, styrelse och
koncernledning i ett svenskt boérsnoterat foretag. Vi visar aven hur Carnegie Fonders roll som aktiva

agare kommer in i den svenska bolagsstyrningsmodellen.

CARNEGIE
Deltar i eller har FON DER
dialog med
Rostar pa

Valberedning Bolagsstamma

Foreslar styrelse och
arvoden. Bestar av
bolagets storsta agare.

Styrelse

Utser

VD & koncernledning

Dialog med

Bolagets hogsta beslutande
organ dar aktieagarna utdvar
sitt inflytande 6ver bolaget.

Overgripande ansvaret for
bolagets organisation,
strategi och kontroll.
Tillsatter och utvarderar vd.

Leder den dagliga
verksamheten enligt de
riktlinjer och mal som
styrelsen har beslutat.
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2. PAVERKANSDIALOGER

Paverkansdialoger ar samtal mellan investerare och bolagsledningar med syftet att paverka
bolagens arbete inom exempelvis hallbarhet, bolagsstyrning, etik eller strategi.

Hur fungerar det?

Dialogerna kan vara proaktiva, for att framja langsiktigt ansvarstagande, eller reaktiva, nar ett

bolag agerat pa ett satt som vacker oro.

Vi uppréatthaller en regelbunden dialog med vara innehav da vi som langsiktiga investerare
vill framféra vara synpunkter och férvantningar som vi har pa vara innehav. En réd trad i

vara proaktiva dialoger ar att vi uppmuntrar vara innehav att bli mer strukturerade i sitt

hallbarhetsarbete och integrera det i samtliga delar av sin verksamhet.

Om vi far information att ett innehav inte lever upp till vara hallbarhetskrav sa saljer vi sallan
direkt, utan inleder en sa kallad reaktiv dialog for att forsakra oss om att féretaget har en tydlig
probleminsikt och forbattringsvilja. Carnegie Fonder har utarbetat en femstegsprocess for hur

denna typ av dialog ska genomforas.

VARA FOKUSOMRADEN

Styrelsens
sammansattning

Aktieagande

Vi tror att bolagen
pa sikt framjas av
en battre balans

och avser darfor

att verka for att

fler kompetenta
kvinnor foreslas som
styrelseledamoter.

| syfte att likstalla
styrelseledamoters
och VD:s intressen
med aktiedgarnas
ska saval
styrelseledamoter
som VD ha

ett betydande
aktiedgande.

Klimatrelaterat mal

Vi uppmanar
portféljbolagen

att satta ett
klimatrelaterat mal
som ar vetenskapligt
verifierat — Science

Based Target (SBT).

Rorlig ersattning

Vi anser att denna
ska lankas till
ambitidsa finansiella
kriterier som tydligt
speglar bolagets
publika ambitioner.
Om bolaget
formulerat relevanta
hallbarhetsmal bor
aven dessa kopplas
till den rorliga
ersattningen.
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DIALOGER 2025

142 1 19

Dialoger Matbara positiva resultat Valberedningar infor
arsstdmmor 2026

Forvaltat kapital som har paverkats Paverkan inom vara fokusomraden

Miljé 54 Styrelsessammansattning 14

Social 3 Aktieagande b_!and 13
styrelseledamoter

Bolagsstyrning 47 Klimatmal och -rapportering 35

Multikategori 38 Incitamentsprogram 6

Dialoger infor arsstammor

| takt med att de svenska bolagens valberedningar infor arsstammorna 2025 offentliggjorts har vi
kommunicerat synpunkter till ett 30-tal bolag infor att styrelseledamoter ska valjas in. De bolag vi
kontaktat har antingen haft en uppenbart skev kdnsbalans i styrelsen, eller dar det fanns ledaméter
sedan ett par ar utan aktiedgande. Det ar framst i mindre bolag som brister identifieras. Vi har
ocksa uppmanat styrelser i vissa bolag att satta klimatmal samt att koppla ledningens rérliga
ersattning till dessa mal. Sedan ett par ar ar den svenska aktiebolagslagen tydligare med att den
rorliga ersattningen aven ska vara kopplad till bolagets hallbarhetsarbete, vilket gor att bolagen nu
successivt anpassar sig till detta.

Nedan ar nagra exempel pa utfall av de dialogerna vi holl:
« Ericsson: Okade andelen kvinnor i styrelsen i samband med arsstdmman 2025

 Bufab, Hexagon, Nordnet: De ledamoéter som saknade aktieagande hade kopt aktier infor
arsstdmman 2025

 Annehem, Epiroc, TF Bank, Vitec: De ledaméter som saknade aktiedgande gjorde fortsatt det
vid arsstamman 2025, vilket resulterade i att vi rostade mot dessa pa stamman.
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FOKUS

Fokusomrade - Rérlig ersattning

Bolagsstamman ar visserligen det hogsta beslutande organet, men den pagar bara en eftermiddag om aret.
Resten av tiden ar det styrelse och ledning som fattar besluten — de beslut som i férlangningen bygger eller
river bolagets varde. Den avgorande fragan blir darfor: hur sdkerstaller vi att deras mal och prioriteringar
ligger i linje med vara som agare?

Det ar langt ifran sjalvklart. Ledning och agare kan ha olika tidshorisonter, olika matt pa framgang och ibland helt
olika fokus. Ar det tillvéxt, Ionsamhet, utdelning eller aktiekursutveckling som ska véga tyngst? Och kan ledningen
faktiskt ha gjort ett bra jobb &ven om aktien har fallit? Ja, det kan den — och just darfér ar utformningen av rérlig
ersattning sa central.

Nar rorlig ersattning — bonusar, incitamentsprogram och aktiebaserad kompensation — ar val utformad blir den
ett av de mest kraftfulla verktygen for att styra bolaget i ratt riktning. Ar den daremot felkalibrerad kan den driva
kortsiktighet, dverdrivet risktagande och i varsta fall vardetdverforing fran agare till ledning.

Ett av de mest grundlaggande satten att skapa intressegemenskap ar att styrelse och ledning sjalva ager aktier.
"Pilotskolan”, som principen ibland kallas, bygger pa att de som styr ocksa investerar egna pengar — en tydlig
signal om langsiktig tilltro till bolaget. Darfor ser vi positivt pa aktiebaserade ersattningar som knyter beléningen till
bolagets strategi och langsiktiga vardeutveckling.

Tidshorisonten ar en viktig faktor. Om ersattningen framst kopplas till kortsiktiga mal — som att snabbt lyfta vinsten,
O0ka omsattningen eller fa aktiekursen att se bra ut fér stunden — blir det latt fel fokus. D& kan ledningen lockas att
dra ned pa investeringar, ta onddigt stora risker eller finputsa siffrorna infér bokslut. Resultatet? Starka kvartal pa
pappret, men ett svagare bolag pa sikt.

Samtidigt &r motsatsen inte heller bra. Om programmen ar fér generésa och for langsiktiga kan ledningen fa stora
utbetalningar dven nar resultaten ar halvljumma. Da urholkas kopplingen mellan faktisk prestation och bel6ning,
och &garna far sta for kalaset. Utmaningen ar att hitta ratt balans — att beléna det som faktiskt skapar varde och
samtidigt se till att bolaget utvecklas at ratt hall éver tid.

Och glém inte governance-perspektivet: marknaden har blivit allt mindre férlatande mot otydliga mal, krangliga
modeller och ersattningar som inte hanger ihop med resultaten. Sadant syns snabbt i form av lagre fértroende — och
lagre vardering. For att vi ska stddja ett rorligt, aktiebaserat program behéver foljande vara uppfylit:

» Tydliga, matbara och relevanta mal, garna inklusive hallbarhets- och klimatmal.

»  Koppling till bolagets strategi och langsiktiga vardeskapande.

» Langsiktighet, normalt minst tre ars intjanandeperiod.

* Egen investering, sa att deltagarna tar del i risken.

» Hog transparens, fran tidig agardialog till tydlig rapportering.

* Rimlig kostnad och utspadning, tydligt redovisad i férvag.

* Inga syntetiska instrument eller externa finansieringslésningar, da dessa skapar dolda risker.
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FOKUS

Exempel

Dynavox langsiktiga ersattningsprogram

Om bolaget

Dynavox Group ar ett svenskt bolag som utvecklar kommunikationshjalpmedel, sa kallade AKK (alternativ och
kompletterande kommunikation). Deras l6sningar gor det mojligt for personer med funktionsnedsattningar att
kommunicera med sin omvarld genom exempelvis 6gonstyrning eller pekskarm — ett omrade dar Dynavox ar
varldsledande.

Carnegie Fonder som engagerad agare

Carnegie Fonder ar en av de storsta agarna i Dynavox. Nar vi har agarpositioner av denna storlek innebar det inte bara
ansvar utan aven mojlighet att bidra konstruktivt till bolagets fortsatta utveckling. Vi fér I6pande dialoger — inte enbart
nar det galler utmaningar eller férbattringsomraden, utan ocksa i bolag som redan ar starkt positionerade och dar vi
ser ytterligare potential. Det kan handla om att starka goda strukturer, sakerstalla langsiktig riktning eller lyfta fram
aktieagarperspektivet i fragor dar bolag och agare kan se pa malsattningar ur olika vinklar.

Dialog om bolagets LTIP (Long-Term Incentive Plan)

Att vi tror pa bolaget speglas i hur manga av vara fonder som ager aktien, samtidigt som vi med denna dialog bidrar
med just aktiedgarperspektivet.

Langsiktiga incitamentsprogram ar viktiga for att sakerstalla att bolagets ledning uppmuntras att leverera hallbart
vardeskapande i linje med bolagets langsiktiga mal. Under de senaste aren har vi fért en I6pande och konstruktiv dialog
med Dynavox kring deras LTIP. Syftet har varit att tydliggora och starka kopplingen mellan programmets prestationsmatt
och bolagets kommunicerade malsattningar, samt att bredda uppséattningen nyckeltal for att framja val avvagda beslut
Over tid.

Tidigare innehdll programmet ett prestationsmatt baserat pa EBIT-tillvaxt med ett troskelvarde pa 10 procent, vilket vi
beddmde som Iagt och inte i linje med bolagets publikt kommunicerade ambitionsniva.

Efter I6pande dialog har Dynavox under vintern aterkommit med ett omarbetat program och en tydlig och transparent
kommunikation. | det reviderade forslaget har bolaget nu héjt EBIT-malet till 20 procent och dessutom lagt till ett

marginalmal, vilket sammantaget starker programmets relevans och tydligt 6kar ambitionsnivan.

Det nya forslaget visar att bolaget tagit till sig av vara synpunkter och arbetat fram ett program som enligt var bedémning
battre framjar langsiktigt vardeskapande, 6kad tydlighet och god samsyn mellan ledning och aktieagare.

Dynavox ar ett innehav i foljande fonder:

» Carnegie Global Resilient Small Cap
+ D&G Smabolag

« Carnegie Spin-off

« Carnegie All Cap

» Carnegie Small & Micro Cap
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3. ROSTNING PA BOLAGSSTAMMOR ROSTNING 2025

Bolagsstamman ar bolagets hogsta beslutande organ — och utgor den formella majligheten for

aktieagare att paverka bolagen. 93 Under aret har vi tydligt agerat inom vara fokusomraden och bland annat konsekvent
rostat mot styrelseledamoter som saknar aktieagande samt ersattningsprogram som

SR . inte ar i aktieagarnas basta intresse. 3y
ur rungerar det:

Bolagsstammor ar en naturlig del av var aktiva forvaltning for att skydda vardet av investeringarna ANNASURCIE SR SRS

och skapa god avkastning i de portfoljer vi forvaltar. Malet ar att rosta pa samtliga stammor dar
fonderna har placeringar. Som en direkt foljd av fondernas storlek har Carnegie Fonder storst
andelar i svenska aktiebo|ag_ Rbstning inom vara fokusomraden

Carnegie Fonders hallbarhetsteam bereder samtliga fragor som ska behandlas av stammorna.
Arbetsgruppens forslag till rostning utgar ifran den av styrelsen faststallda Policyn for
ansvarsfulla investeringar och agarengagemang samt interna regler for strategier vid utévande
av rostratt vid bolagsstamma. Vid de utlandska stammorna (ex Norden) anvander vi oss aven av

497

Roéstade bolagsstammor

analyser fran Glass Lewis som input. Forslagen férankras hos berérda forvaltare innan rosterna 220
avges. Vid stdmmorna kan vi exempelvis folja upp pa eventuella dialoger med valberedning réster MOT
infor stamman, sasom att samtliga ledamoéter bor aga aktier. Om detta trots var uppmaning
fortfarande inte ar fallet, rostar vi i regel mot den ledamot som fortsatt saknar ett aktieagande. | 1 07
. e \ Stammor MOT minst ett
m Val av styrelseledamoter Ersattningsfragor forslag
m Kapitalallokering Aktieagarforslag

Ovriga styrelsefragor

Val av styrelseledaméter 2 438 2379 59
»> Ersattningsfragor 1005 958 47
,e'J Kapitalallokering 807 790 17
A Aktieagarforslag 108 33 75
Ovriga styrelsefragor 3714 3692 22
, Geografi Antal bolag Antal stammor Antal forslag Antal FOR Antal MOT
Sverige 162 187 4773 4718 55
’28 Ovriga Europa 107 121 1 866 1799 67
lander v Nordamerika 98 102 974 872 102
O Asien 50 87 459 458 1
= Sverige = Europa ex Sverige Totalt 417 497 8 072 7 847 225

Amerika = Asia-Pacific
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4. VALBEREDNINGAR

En valberedning ar ett organ som har till uppgift att forbereda forslag till styrelseledamoéter,
styrelseordférande och revisorer, samt tillhérande arvoden. Syftet ar att ta fram val underbyggda

forslag till arsstamman, som sedan fattar de slutliga besluten.

Hur fungerar det?

Valberedningen ska sakerstalla att de kandidater som foreslas har ratt kompetens, erfarenhet
och oberoende for att bidra till bolagets langsiktiga framgang och god styrning.

Valberedningen bestar vanligtvis av representanter for bolagets storsta aktieagare. | svenska
borsbolag innebar det ofta att institutionella investerare, sasom pensionsfonder, fondbolag
och forsakringsbolag, ar aterkommande deltagare i flera valberedningar. Detta beror pa att
de kontrollerar stora kapitalmangder och darmed har betydande inflytande éver manga bolag.
Genom vart deltagande i valberedningar har vi direkt paverkan pa styrelsesammansattningen i

flera av vara svenska innehauv.

Deltagande i valberedningar infor arsstammorna 2026

Bolag Representant

Atrium Ljungberg
Asmodee
Bulten

Coor Service Management Holding

Dometic Group
Duni

Elanders

Getinge

Hexpol

John Mattson

Lifco

Lindab International
Mildef Group
NCAB Group

NCC

Skanska

Solid Foérsakring
Synsam

Wall To Wall Group

Anna Strdmberg
Kristian Akesson
Viktor Henriksson
Kristian Akesson
Simon Peterson
Mattias Sjodin
Viktor Henriksson
Anna Stromberg
Mattias Sjodin
David Ostman
Simon Blecher
Kristian Akesson
Mattias Montgomery
Simon Peterson
Mattias Sjodin
Simon Blecher
Eric Stussare

Isak Lenholm
Gustav Andersson
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41,4%
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mmmm Andel kvinnor i "vara" valberedningar Snitt Stockholmsbdrsen
17
16
10 10 10
6

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Antal valberedningar infor arsstamma
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"EN GEMENSAM NAMNARE AR ATT
DE SKA HA INTEGRITET”

Att bygga en styrelse ar mer an att fylla
platser — det handlar om langsiktigt
vardeskapande. Mattias Sjodin, forvaltare
av Carnegie Sverigefond och aktiv i tre
valberedningar, foljer i sin roll manga
styrelser over tid och i flera olika bolag.

| samtal med Mattias delar han sina
reflektioner kring vad som driver langsiktigt
vardeskapande och vilka avvagningar
som ofta ligger bakom besluten i en
valberedning.

Vad innebar arbetet i en valberedning,

och hur bidrar det till langsiktigt
vardeskapande?

— Att sitta i en valberedning ar ett tydligt uttryck
for vart agaransvar. Uppdraget handlar ytterst
om att sdkerstalla att bolagen har styrelser med
ratt kompetens och forutsattningar att moéta
framtida utmaningar.

14

Arbetet omfattar bland annat att analysera
styrelsens utvardering, identifiera
kompetensbehov, genomfdra sdkprocesser och
ta fram valgrundade forslag till arsstamman.
Aven ersattningsfragor ar centrala, dar vi
behdver balansera konkurrenskraft, rimlighet
och langsiktighet.

Genom detta arbete bidrar vi till lJangsiktigt
vardeskapande. En val sammansatt styrelse
starker bolagets strategiska riktning och
kvaliteten i beslutsfattandet. Har spelar
kompetens, erfarenhet och mangfald — inklusive
konsfordelning — en viktig roll.

Vilka faktorer paverkar vilken kompetens
som behovs i en styrelse?

— Behoven skiljer sig ofta at mellan bolag.
Faktorer som bolagets storlek, affarsmodellens
komplexitet, graden av internationalisering och

tillvaxtprofil paverkar vilkken kompetens som
behdvs i styrelsen. Aven innovationshdjd och
om bolaget befinner sig i en omstallningsfas ar
viktiga utgangspunkter.

Om bolagets inriktning férandras behéver ocksa
styrelsens sammansattning utvecklas. Det kan
handla om strategiska skiften, avknoppningar,
storre forvarv eller 6kad internationell narvaro.

| sadana lagen blir det sarskilt viktigt att tillfora
kompetenser som speglar bolagets framtida
behov snarare an dess historik.

Vad ar viktigast nar man letar efter nya
styrelseledamoter?

— Utgangspunkten ar alltid den befintliga
styrelsen. Nya ledamdter ska komplettera, inte
duplicera, den kompetens som redan finns.
Vi tittar pa relevant erfarenhet, men ocksa pa
hur personen fungerar som del av en helhet.
Kontinuitet ar ocksa viktigt — en styrelse
behdver tid for att fungera val tillsammans,
samtidigt som férnyelse kravs med jamna
mellanrum.

Vad letar du efter bortom det som star i ett
Ccv?

— Det finns en gemensam namnare for de
styrelseledamoter vi garna nominerar: de

ska ha integritet. | manga bolag finns starka
huvudagare, och da blir det extra viktigt

med ledamoter som vagar ifragasatta, ta
diskussioner och saga vad de faktiskt tycker.

Vi lagger stor vikt vid att bilda oss en
helhetsuppfattning om personen. Engagemang
ar centralt — kandidaten ska verkligen

vilja ta uppdraget, och vi ser garna att
styrelseledamoter ocksa ar, eller inom kort blir,
aktieagare i bolaget.

Hur bedomer man styrelseledamaoters
faktiska bidrag?

— Narvaro ar en hygienfaktor, men sager
inte allt. Vi for dialog med framférallt
styrelseordférande men aven vd om hur
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ledamdterna bidrar till diskussionernas
kvalitet, vilkket engagemang de visar och vilka
perspektiv de tillfor. Intervjuer med dvriga
styrelseledamoter kompletterar bilden.

Ar man ofta éverens inom valberedningen?
— | de valberedningar jag deltagit i har vi
generellt sett varit 6verens i de flesta fragor,
men det forekommer naturligtvis olika
perspektiv. Synen pa behovet av férandring i
en styrelse kan exempelvis skilja sig at, och
ersattningsnivaer ar nastan alltid féremal for
diskussion. Processen blir betydligt enklare nar
det finns en gemensam bild av om och varfor
forandringar behovs.

Vilka varningssignaler ser du i styrelser som
inte fungerar val?

— Tydliga varningssignaler ar nar svara fragor
undviks, nar styrelsen blir passiv eller nar
fortroendet mellan styrelse och ledning brister.
Lagt eget aktiedgande kan ocksa indikera
svagt incitament. Om strategiska felbeslut inte
adresseras ar det ytterligare ett tecken pa att
styrelsearbetet inte fungerar som det ska.

Finns det nagon faktor som ar sarskilt
avgorande for en valfungerande styrelse?

— Valet av styrelseordférande ar helt
avgorande. Ordféranden satter tonen i arbetet,
paverkar relationen till vd och formar styrelsens
dynamik. Att utse ratt ordférande ar darfor en
av valberedningens absolut viktigaste uppgifter.
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5. SAMARBETEN

Genom samverkan med andra i branschen starker vi vart gemensamma ansvar och paverkan i
viktiga hallbarhetsfragor. Nedan ar exempel pa hur detta gors.

WN'CDP

DISCLOSURE INSIGHT ACTION

CDP uppmanar féretag och stader att mata, redovisa och minska sin klimatpaverkan, inte minst
avseende utslapp av vaxthusgaser. Syftet ar att 6ka transparensen om miljépaverkan och ge
investerare och andra intressenter battre beslutsunderlag for hallbara investeringar. Carnegie
Fonder stddjer CDP sedan 2017 och deltar arligen i kampanjer som backas av hundratals
institutionella investerare som kontaktar bolag och uppmanar de att rapportera data till CDP.

EIAF

Carnegie Fonder ar medlem i Institutionella Agares Férening (IAF) sedan 2023. IAF &r en
ideell férening med andamal att tillvarata medlemmarnas intressen som institutionella dgare
pa den svenska aktiemarknaden genom att framja en god utveckling av sjalvregleringen pa
aktiemarknaden. Genom IAF samverkar Carnegie Fonder med andra &gare om det forbattrar
mojligheterna till ett aktivt och effektivt agarutévande.

21-PUNKTSLISTAN

Manga obligationsemittenter har ett bristfalligt underlag om sitt hallbarhetsarbete, vilket gor
det svart for investerare att analysera risker och méjligheter. Darfor tog Carnegie Fonder,
tillsammans med Spiltan Fonder, fram ett batteri av fragor gallande hallbarhet till emittenter.
Initiativet lanserades sommaren 2020. Dessa fragor beddms tillrackligt omfattande for att fa
en god inblick i hur féretagen arbetar och vilka maéjligheter eller utmaningar de ser framfoér sig.
Svaren pa dessa fragor blev vart krav for att maojliggéra en investering fran var sida, och har
blivit en branschstandard att anvanda sig av.
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