Nordea

Ger en mer balanserad kons- och aldersfordelning
hogre lonsamhet?

r 3
g
! -}
1} |
3 5
i
i
¥
i
; } p
t
i
|
£
H
TEE
? SRR FogafY UACRIIERT i -

En rapport fran Nordea Group Sustainable Finance,
baserad pa rapporten “Five degrees of diversity” av Nordea Markets.

VIKTIG INFORMATION | SLUTET AV DEN HAR RAPPORTEN



24 juni 2019 Ger en mer balanserad kdns- och aldersfordelning hogre lGnsamhet?

Ger en mer balanserad kons- och
aldersfordelning hogre lonsamhet?

Tva perspektiv pa mangfald

Vi har studerat mangfalden i styrelser i frdiga om kons- och aldersférdelning i
180 nordiska foretag. Var studie visar att féretagen kan hdja sin avkastning med
en storre mangfald i styrelsen vad géller kéns- och aldersférdelning. Styrelser
som bestod av bade man och kvinnor i olika aldrar hade en positiv effekt pa
resultatet.

Mangfald i styrelsen allt viktigare

Naringslivet blir allt mer komplext och foretagens interna styrning granskas allt
mer ingdende. Vi tror att mangfald i bolagens styrelser kommer att bli en allt
viktigare fraga. Darfor har vi undersokt hur styrelsens sammanséttning paverk-
ade foretagets avkastning (stabilitet i lonsamheten och borsutveckling).

God kons- och aldersféordelning kan héja resultatet med upp till 5 procent
Var studie ger en komplex bild: varje faktor har sarskilda egenskaper och det
finns ingen eller endast en begransad samvariation mellan dem. Studien visar
att en bra kdns- och aldersfordelning ger béasta utfall: resultatet 6kade med upp
till 5 procent mellan 2013 och 2018 samtidigt som boérskursen och lonsamheten
stabiliserades.

Ingen enhetlig "mangfaldsfaktor”

Var studie visade att alder hade mest positiv inverkan pa aktiekursen. Volat-
iliteten blev emellertid nagot stérre och den operativa avkastningen var blan-
dad. Foretagen som hamnade i topp i termer av konsfordelning fick stabilare
aktiekurs och stabilare langsiktig lonsamhetsutveckling, men aktiekurserna steg
mycket lite eller inget alls.

TOTAL AVKASTNING PER MANGFALDSKATEGORI
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat
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Sammanfattning

Var studie av 180 nordiska foretag visar att det gar att hoja avkastningen i en portfolj genom att
satsa pa foretag med mangfald i styrelsen, atminstone vad galler alder i kombination med konsfor-
delning. Studien visar att en bra kons- och aldersférdelning ledde till meravkastning pa 5 procent i
snitt mellan 2013 och 2018 samtidigt som aktiekursen och lonsamheten stabiliserades.

Var studie visade att alder hade mest positiv inverkan pa aktiekursen. Volatiliteten blev emellertid
nagot stérre och den operativa avkastningen var blandad. Vi sag inte nagon effekt pa kursutvecklin-
gen men volatiliteten dampade.

Definitionen av ordet mangfald kommer att breddas

Hittills har jamstalldheten mellan konen varit i stort sett den enda faktor som
uppmarksammats i mangfaldsanalyser. Vi tror att ordet mangfald kommer att
fa en bredare definition i takt med att féretagen blir allt mer internationella, pro-
dukterna allt mer sofistikerade och kundbasen allt mer heterogen. Och eftersom
risken for kursfall till foljd av dalig bolagsstyrning framtrader allt tydligare sa
kommer marknaden att leta efter flera satt att bedoma kvaliteten pa foretagens
interna styrning och da kan mangfaldsfaktorerna bli anvandbara.

Ingen enhetlig mangfaldsfaktor
Vi har studerat mangfalden i styrelser i 180 borsnoterade nordiska féretag
utifran tva kategorier (kdns- och aldersférdelning) under tva perioder (2014

Ingen enhetlig “mangfaldsfaktor” och 2018) och bedémt hur de paverkade féretagens resultat. Den bild som
utan olika mangfaldskategorier framtrader &r att de tva kategorierna inte samverkar som en enhetlig “mang-
med olika egenskaper faldsfaktor” utan att de tva kategorierna paverkar foretagens resultat pa olika

satt. Aldersfordelningen hade mest positiv inverkan pa foretagens aktiekurser,
men & andra sidan blev kurssvangningarna storre. Konsférdelningen hade be-
gransad inverkan pa kursutvecklingen men stabiliserade féretagens l6nsamhet.
Har visar vi hur mangfaldskategorier kan kombineras i en portfol;.

TOTAL AVKASTNING PER MANGFALDSKATEGORI
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Stabilare l6nsamhet med jamnare kénsférdelning

Bast kursutveckling for Mellan 2013 och 2018 handlades aktierna i foretagen med den jamnaste konsfor-
foretagen med bast delningen i sina styrelser ocksa med en marginell rabatt sett till p/e- och ev/ebit-
aldersférdelning i styrelsen da-talen. En intressant observation ar att jamstalldhet mellan konen i styrelsen

ger stabilare aktiekurser och effekten forstarktes nar vi lade till en kritisk massa
(resultatet blev battre for foretag med over tre kvinnor i styrelsen).
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ARLIG AVKASTNING FOR HOGST- VS. LAGST RANKADE
BOLAG MED AVSEENDE PA ALDERSDIVERSIFIERING.

..MED HOGRE VOLATILITET VID JUSTERING FOR
SEKTORSEXPONERING
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Aldersfordelningen hade storst positiv inverkan pa aktiekursen men
forstarkte aven kurssvangningarna

Var studie visade att aldersfordelningen dr mangfaldskategorin med storst
konsekvent samband med en positiv kursutveckling. Mellan 2013 och 2018 steg
aktierna i féretagen med den basta aldersférdelningen med i snitt 3 procent
mer &n aktierna i foretagen med den samsta aldersférdelningen (men 4 procent
nar vi justerar utfallet for olikheter i sektorer) och 2013 var det enda aret med
kursfall. Detta kan endast delvis forklaras av en hogre andel sma borsbolag i
undersokningen. A andra sidan hade foretagen med den bésta aldersférdelnin-
gen nagot lagre operativ avkastning och nagot kraftigare kurssvangningar nar vi
justerar utfallet for olikheter i sektorer.

Variationer mellan 2014 och 2018

2018 bestod styrelserna i vara 180 bolag av 8,9 ledaméter i snitt, varav 6 man
och 2,9 kvinnor. Danmark och Sverige har de storsta styrelserna (9,4 respektive
9,3 ledamoter) och Finland de minsta (8,0 ledamdter). Ledaméternas snittalder
var 57 under 2018 (59 for mannen och 55 for kvinnorna). Norge hade det yngsta
snittet (56) och Finland och Sverige det aldsta (59 respektive 58).

Mellan 2014 och 2018 steg andelen kvinnor med 5 procent i samtliga lander.
Norge leder med 36 procent kvinnliga ledamoter men den storsta 0kningen
skedde i Sverige med en uppgang fran 27 procent till 35 procent. Sett till de
enskilda féretagen kunde vi inte hitta nagot konsekvent samband mellan féran-
dringar i styrelsens sammansattning mot en stérre mangfald och aktieutveck-
lingen. Vi menar att detta framst beror pa att den absoluta mangfalden &r lika
viktig som en 6kning (féretag som 6kar sin mangfald fran en mycket lag niva
kan fortfarande befinna sig pa en alltfor lag niva for att det ska paverka kursut-
vecklingen).

AGGREGERADE FORDELNINGSSNIVAER 2014 OCH 2018

Andel kvinnor Alder cov
2018 33% 131
2014 28% 12,5

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat
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Definitionen av ordet mangfald ar mer an

bara kon

Vi har studerat styrelsernas sammansattning i fraga om kons- och aldersfordelning i 180 nordiska
foretag och sokt efter samband med foretagens resultat.

Ordet mangfald lar fa en bredare
definition framover

Mangfaldsanalyser ger ofta
tvetydiga resultat

Okad jamstalldhet mellan kén i alla
lander och jen 6kad alderspridning
i alla Nordiska lander (med
undatag for Danmark)

Antalet kvinnor i styrelserna dkade
mest i Sverige

Mer fokus pa styrelsens sammanséttning

De senaste aren har intresset for mangfald och styrelsernas sammanséttning
Okat stadigt och i dag ingar detta i ESG-bedémningen fér manga foretag.
Foretagens organisationer blir allt mer komplexa och mer ljus riktas mot brister i
bolagsstyrningen, vilket vi tror att detta medfor ett storre intresse for en bredare
definition av ordet mangfald.

Det finns en del studier om sambandet mellan konsfordelning och foretagens
resultat. | den organisationsteoretiska litteraturen kan man hitta argument bade
for och emot mangfaldens roll. A ena sidan framfdrs att mangfald leder till 6kad
kreativitet och innovation, battre kapacitet att hantera komplicerade problem
och en stérre bendgenhet att utmana status quo. A andra sidan kan olikheter
forsvaga samarbete och fordroja beslut.

Vi utdkar den traditionella mangfaldsanalysens omfattning

Vi har studerat mangfalden i 180 borsnoterade nordiska foretag under tva
perioder (2014 och 2018). Vi raknade ut podng i varje mangfaldskategori (utifran
kénsfordelning och variationskoefficient for alder) och undersékte om det fanns
samband med olika prestationsmatt (totalavkastning, kurssvangningar, avkast-
ning pa sysselsatt kapital/eget kapital, langsiktig ldnsamhetsutveckling).

Mellan 2014 och 2018 6kade mangfalden i de Nordiska styrelserna, bade i termer
av kons- och aldersfordelning.

AGGREGERADE FORDELNINGSSNIVAER 2014 OCH 2018

Andel kvinnor Alder cOV

2018 33% 131

2014 28% 12,5

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Sverige stod for den storsta 6kningen av andelen kvinnor i styrelserna, men det
var Norge som hade den hdgsta andelen kvinnor under bagge ar.

KONS- OCH ALDERSFORDELNING PER LAND 2018

2018 Sverige Danmark Norge Finland
Kén (andel kvinnor) 35% 27% 36% 34%
Alder (variationskoefficient) 13,7 12,7 14,3 11,6

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

KONS- OCH ALDERSFORDELNING PER LAND 2014

2014 Sverige Danmark Norge Finland
Kén (andel kvinnor) 27% 24% 34% 31%
Alder (variationskoefficient) 13,2 13,9 12,5 1.3

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat
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Konsfordelning: Mindre kurssvangningar,
stabilare lonsamhet

Mellan 2014 och 2018 steg andelen kvinnor i styrelserna i samtliga av de Nordiska landerna. | dag
uppgar andelen kvinnor till 35 procent i snitt. Trots att det inte finns nagot uppenbart samband med
kursutvecklingen sa antyder var studie att foretag med jamnare kénsfordelning har stabilare ak-
tiekurser, stabilare langsiktig lbnsamhet och neutral/battre operativ avkastning.

Under 2018 var konsfordelningen
jamnast i fastighets- och
finanssektorn och ojamnast i
energisektorn

Konsférdelning dr den mest diskuterade mangfaldskategorin

Koénsfordelning ar den mest diskuterade mangfaldskategorin i litteraturen och
intresset for konsfordelning okar bland investerare, foretagsledare och andra
intressenter. Manga empiriska studier har visat att det finns ett positivt samband
mellan en jamn konsfordelning och foretagens resultat, men det finns ingen
enighet kring hur starkt och betydelsefullt sambandet ar.

| féretagen som ingick i var studie 6kade andelen kvinnor i styrelserna mellan
2014 och 2018 fran 28 procent till 33 procent i snitt. Okningen skedde pa bred
front i alla sektorer. Den var storst i fastighetssektorn och néast storst i ravaru-
och industrisektorerna. Under 2018 var fastighet den sektor som hade jamnast
konsfordelning (40 procent) och energi var den sektor dar fordelningen var
ojamnast. De norska féretagen ledde ligan bade 2014 och 2018 (med 34 respek-
tive 36 procent) medan de svenska foretagen noterade den storsta 6kningen
under perioden.

ANDEL KVINNOR, PER SEKTOR | VART URVAL

ANDEL KVINNOR, PER LAND | VART URVAL
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Vi byggde en aktieportfélj med lang/kort strategi dar foretagen med hogst
poang (6versta kvintilen) jamfordes med foretagen med lagst poang (lagsta
kvintilen). Finanssektorn var dverrepresenterad i den 6versta kvintilen och ener-
gisektorn var dverrepresenterad i den understa. Vi vill ocksa ndamna att urvalet
omfattade fler foretag med stort borsvarde an foretag med litet/medelstort
borsvarde.
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KONSFORDELNING BASERAT PA SEKTOR : HOGSTA- &
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Det finns inget uppenbart
samband mellan en jamn
konsfordelning i styrelsen och
aktiekursen, men foretagen i var
oversta kvintil hade stabilare
aktiekurser och stabilare
lonsamhet

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Var studie visar att det finns ett blandat samband mellan konsférdelningen i

styrelsen och andra nyckeltal.

e Aktiekursen — verkar inte paverkas av konsférdelningen och vi kunde inte se
nagot konsekvent monster under 2013-2018.

e Svangningar i aktiekurs och lonsamhet — till skillnad fran aktiekursen sa var
kurssvangningarna 3 procent lagre for hogsta kvintil jamfort med var lagsta
kvintil (dvs. 11 procent lagre jamfort med samtliga 180 foretag). De flesta
foretag i den Oversta kvintilen hade ocksa stabilare langsiktig [6nsamhet.

e Operativ avkastning — foretag med hdga poang for konsfordelningen up-
pvisade en liten 6veravkastning under 2013-2018 och sackade endast efter
under ett ar (2015).

Justerar vi utfallet for olikheter i sektor och marknadsvarden framtrader i stort
sett samma bild. Vi fick ett intressant resultat nar vi lade till kritisk massa, dvs.
ett visst antal kvinnor i styrelsen (vi valde >3 kvinnor med tanke pa att det finns
2,9 kvinnor i snitt i styrelserna hos de 180 féretag som studien omfattade). Da
blev ndmligen bade aktiekurserna och l6nsamheten d@nnu stabilare for den dver-
sta kvintilen (och resultatet holl i sig aven nar vi justerade utfallet for olikheter i
marknadsvarden).

INGET UPPENBART SAMBAND MED ARLIG AKTIEKURS

..ELLER MED KUMULATIV AVKASTNING
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat
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MEN LAGRE VOLITALITET FOR HOGSTA KVINTIL EN MARGINELLT BATTRE ROCE
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Oversta kvintilen handlas
fortfarande med rabatt

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Aktierna i den Oversta kvintilen hade ofta samma varderingar som den understa
kvintilen sett till p/e- och ev/ebitda-tal, eller handlades med rabatt. Rabatten var
tydligare under 2013-2016 men det finns fortfarande utrymme for kurserna att
narma sig varandra, sarskilt om man ser till nyckeltalet ev/ebitda. Diagrammen
nedan visar skillnaden mellan p/e- och ev/ebitda-talen (medianen) hos den ovre
respektive undre kvintilen (aven nar vi justerar for sektorexponering).

P/E AVDRAG FOR HOGSTA- VS LAGSTA KVINTILEN EV/EBITDA AVDRAG FOR HOGSTA- VS LAGSTA KVINTILEN
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Studien visar inte pa nagot
konsekvent samband mellan en
Okad andel kvinnor i styrelsen och
foretagets resultat, men kritisk
massa och baseffekt kan spela roll

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Forandring ger inget utslag men kritisk massa kan spela roll

En 6kning av andelen kvinnor i styrelsen gjorde inget sarskilt avtryck pa resul-
tatet oavsett om foretaget befann sig i den hdgsta eller lagsta kvintilen. Vi kan
tdnka oss tva skal till denna skenbara inkonsekvens jamfort med det statiska re-
sultatet for 2014 och 2018. For det forsta vill vi understryka den kritiska massans
effekt; som vi har visat ar det inte enbart andelen kvinnor i styrelsen som spelar
en viktig roll for bolagets prestation utan aven det absoluta antalet kvinnor,
medan var tillvédxtanalys belénar bolag for deras proportionella 6kning. Foér det
andra, av samma skal har féretag i den Oversta kvintilen i termer av forandring-
stakt en svagare konsfoérdelning i utgangslaget (eftersom att det &r enklare att
fordubbla nagot som ar valdigt lagt fran borjan jamfért med nagot som ar hogt).
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Aldersférdelning: Battre kursutveckling, men
blandat resultat i 6vrigt

Aldersférdelningen blev ndgot jamnare mellan 2014 och 2018 och det var IT- och hélsovardssektorn
som hade den jamnaste aldersférdelningen 2018. Vi ser ett intressant monster dar foretagen med
jamnare aldersfordelning har en stadigt battre kursutveckling an de 6vriga, men nagot sdmre opera-
tiv avkastning och nagot kraftigare kurssvangningar.

Aldersférdelningen blir allt
viktigare

Aldersfordelningen spelar en allt stérre roll

Det finns flera argument for en jamnare aldersférdelning i styrelserummet. Det
breddar styrelsens kompetens, sékrar bade kreativitet och erfarenhet och skapar
forutsattningar for ett utbyte av varderingar som skiljer sig at mellan generation-
erna. Detta kan gora styrelsen mer strategiskt framsynt och gora det enklare att
l6sa komplicerade problem. A andra sidan finns det en risk att styrelsen blir min-
dre sammansvetsad, att konflikterna 6kar och att minoriteten blir marginalise-
rad. Med tanke pa det pagaende generationsskiftet dar millenniegenerationen
far en allt mer betydande roll som konsumenter tror vi att styrelsens aldersfor-
delning kommer att bli allt viktigare i aktieanalyserna de narmaste aren.

Vi registrerade aldrarna hos styrelseledamoterna, och foretagen med den hdgsta
variationskoefficienten fick hdgst betyg. Den genomsnittliga aldersfordelningen
var i stort sett stabil mellan 2014 och 2018, och 6kade endast marginellt. Den
jamnaste aldersfordelningen finns i Norge och bland sektorerna &r det halsovard
och IT som har den jamnaste fordelningen. Finans- och hélsovardssektorn var
Overrepresenterade i den 6versta kvintilen och ravaru- och energisektorn var
Overrepresenterade i den understa. | den dversta kvintilen var ocksa sma och
medelstora borsbolag overrepresenterade.

2018, ALDERSFORDELNING PER SEKTOR

2018, ALDERSFORDELNING PER LAND
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

2018, HOGST- VS. LAGST RANKADE KVINTILEN BASERAT PA 2018, HOGST- VS. LAGST RANKADE RANKADE KVINTILEN
SEKTOR SETT TILL MARKNADSANDEL
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat
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Var studie visade pa ett ganska konsekvent samband dar de basta foretagens
aktier 6veravkastade under fem av sex ar med i snitt 3 procent under perioden.
Vi sag en liknande trend nar vi justerade utfallet for olikheter i sektorer. Juster-
ing for olikheter i marknadsvarden férklarade bara en del av 6veravkastningen.
Kurssvangningarna var lika stora hos foretagen med bast respektive samst
betyg, men vi noterade en genomsnittlig 6kning pa 1 procent (under samtliga
ar) nér vi justerade utfallet for olikheter i sektorer. Intressant nog sa var den
langsiktiga l6nsamheten ganska stabil (de basta foretagen hade en nagot storre
stabilitet) aven om effekten minskade nar vi justerade for sektor. Vi noterade
ocksa ett svagt negativt samband med operativ avkastning som lag cirka 1
procent under i genomsnittet. Den intuitiva forklaringen till detta monster ar att
styrelser dar bade yngre och aldre generationer finns representerade kan vara
mer aktiva nar det galler att fatta strategiska beslut och 6verrepresenterade i
foretag som verkar i sektorer med hog tillvaxt. Det skulle kunna férklara varfor
det motsagelsefulla sambandet mellan en lagre avkastning pa sysselsatt kapital,
en stark kursutveckling och kraftiga kurssvangningar.

KONSEKVENT HOGRE AVKASTNING FOR
ALDERSDIVERSIFIERING

HOGST AVKASTANDE AV ALLA MANGFALDSKATEGORIER
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

AVEN OM DET KARAKTARISERAS AV NAGOT HOGRE OCH BLANDAD OPERATIV AVKASTNING

VOLATILITET
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat
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Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Vi fann ett positivt samband mellan 6kad alderspridning och avkastning samt
att den 6kade alderspriningen forde med sig marginellt hogre volatilitet.
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Foretagen med jamnast aldersfordelning i styrelsen handlas ofta med rabatt
gentemot foretagen med ojamnast fordelning bade sett till p/e- och ev/ebit-
da-talen (se diagrammen nedan).

P/E FOR BOLAG | HOGSTA- VS LAGSTA KVINTILEN (MEDIAN)

EV/EBITDA FOR BOLAG | HOGSTA- VS LAGSTA KVINTILEN

(MEDIAN)
74 4.0
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30 = l_
20 -1.0
1.0 -2.0
= J = I 3.0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mAge PE Age PE (sector rel) mAge EV/EBITDA ' Age EV/EBITDA (sector rel)

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat
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God kons- och aldersfordelning kan héja
avkastningen

Studien visar att en portfolj som kombinerar alders- och kdnsfaktorer presterar battre an en portfolj
som enbart ser till dldersspridning eller kdnsfordelning for sig. Vi observerar att den kombinerade
portféljen med foretag i det hdgsta segmentet i termer av kdnsférdelning och aldersspridning prest-
erar bast, bade i termer av 6kad avkastning och minskad volatilitet.

Vi ville verifiera om egenskaperna hos en mangfaldskategori kunde optimeras
eller andras om man kombinerade dem. Vi antog att det var rimligt att forvanta
sig en viss positiv (eller negativ) effekt med tanke pa den mycket interaktiva
egenskaperna hos de tva mangfaldsfaktorerna. En jamn aldersférdelning kunde

En portfolj med de foretag som t.ex. hoja avkastningen pa egen hand men skulle ocksa kunna hoja avkastningen
hade den jamnaste kdns- och ytterligare i kombination med en jamn konsfordelning. Vidare misstankte vi att
aldersfordelningen i sina styrelser den hogre volatiliteten i portfoljen med god aldersspridning kunde komma att
fick 6kad avkastning. dampas med en portfolj som ocksa tog hansyn till en jamnare konsférdelning.

KonAlder-portféljens vérde steg med i snitt 5 procent per ar mellan 2014 och
2018 och med 35 procent under hela perioden. Aven nir vi justerade utfallet for
olikheter sektorer sinsemellan lag den arliga utvecklingen lika hogt (6 procent)
och portféljen gick bara samre an index under ett ar. Volatiliteten hos portfol-
jens langa sida var marginellt lAgre &n den korta sidan (-1,7 procent), portféljen
genererade en i snitt hdgre avkastning pa sysselsatt kapital (2,6 procent) och
stabilare langsiktig ldGnsamhet.

HOGRE ARLIG AVKASTNING FOR KONALDER-PORTFOLJEN ..OCH LAGRE VOLATILITET
15% 2%
10% 0% [ |
-1 % I
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o -5%
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o 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mArlig avkastning KonAlder (tang vs kort) m\ol GenAge (long vs short)
Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Vi fann ett positivt samband mellan Kén/Alder-portféljen och avkastning samt
att volatiliteten blev lagre.
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Genom att kombinera kéns- och aldersférdelning kunde vi dérav fa en stérre
positiv effekt pa aktiekurserna fran aldersférdelningen samtidigt som l6nsam-
hetens stabilitet forbattrades av konsfordelningen. Denna kombination min-
skade dessutom premien sett till p/e- och ev/ebidta-talen, vilket brukar associ-
eras med en jamnare aldersfordelning.

P/E FOR BOLAG | HOGSTA- VS LAGSTA KVINTILEN (MEDIAN)

EV/EBITDA FOR BOLAG | HOGSTA- VS LAGSTA KVINTILEN
(MEDIAN)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

mKonAlder P/E Alder PE

1Illﬁ_r

2013 2014 2015 2016 2017 2018

mKonAlder EV/EBITDA Alder EV/EBITDA

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat

Kalla: Foretagsdata, FactSet, Nordea estimat
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Detta &r en rapport av Nordea Group Sustainable Finance. Den ar baserad pa Nordea Markets rapport “Five degrees of diversity”.
Nordea Markets ar det kommersiella namnet pa Nordeas internationella kapitalmarknadsverksamhet.

Detta dokument innehaller generell bakgrundsinformation som bara far anvandas av den avsedda mottagaren. Nordea Markets syn
och den information som presenteras i dokumentet var aktuella da dokumentet skrevs, och kan @ndras utan féregaende underrattelse.
Dokumentet innehaller ingen utférlig beskrivning av den produkten eller av riskerna forknippade med den. Informationen ska alltsa inte
betraktas som uttémmande och mottagaren maste goéra sin egen bedémning harav.

Denna information &r inte avsedd som placeringsrad eller ett erbjudande att kdpa och sélja finansiella instrument.

Informationen &r inte anpassad till den enskilda mottagarens specifika placeringsmal, ekonomiska situation eller

personliga behov. Lamplig professionell radgivning ska alltid inhdmtas innan placerings- eller kreditbeslut fattas. Det ar viktigt att notera
att historisk utveckling inte ar nagon garanti for framtida avkastning.

Nordea Markets ar inte och soker inte upptrada som radgivare i juridiska fragor eller i skatte- eller bokféringsfragor.

Detta dokument far inte i nagot syfte kopieras, distribueras eller publiceras utan skriftligt medgivande i forhand fran
Nordea Markets.

Nordea Bank Abp, Hamnbanegatan 5, FI-00020 NORDEA, Finland, hemort Helsingfors,
FO-nummer 2858394-9
For mer information om Nordea www.nordea.com

Vid fragor angdende innehallet i den har rapporten, vanligen kontakta sustainability@nordea.com.
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