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Detta ar Industrivarden

Bolaget | korthet

Industrividrden idr ett borsnoterat investeringsbolag som genom aktivt éigande bidrar till innehavens
langsiktiga utveckling och virdeskapande. Verksamheten utgar fran en koncentrerad portfolj av svenska
borsbolag med starka marknadspositioner och god virdepotential. Genom att bidra till innehavsbolagens
operativa och strategiska utveckling, skapar Industrivirden langsiktigt aktiedigarvirde till balanserad risk.

Affirsmodellen baseras pa Industrivirdens styrkefakto-
rer i form av ett langsiktigt investeringsperspektiv, starka
paverkanspositioner, en vilutvecklad dgarmodell, djup
industriell kunskap och erfarenhet, finansiell styrka och
ett omfattande nitverk. Industrivirdens inflytande i inne-
havsbolagen baseras pa betydande dgarpositioner och ett
stort fortroendekapital.

I dgarrollen bidrar Industrivédrden till att innehavs-
bolagen etablerar och 6ver tid stirker ledande positioner
inom sina respektive branscher. Stor vikt laggs vid ett tydligt
ledarskap, fokusering och flexibilitet. Det aktiva dgandet ut-
ovas frimst genom engagemang i valberedningsarbete, sty-
relserepresentation och en lopande dialog med innehavsbo-
lagen. Vidare genomfors en kontinuerlig utvéirdering av bo-
lag, styrelse, vd och foretagsledning. De olika atgirder som
bedoms oka virdeskapandet definieras i Industrivirdens
dgaragendor, vilka utgor grunden f6r paverkansarbetet.

Den langsiktiga malséttningen &r att 6ka substans-
vérdet i syfte att generera en konkurrenskraftig totalav-
kastning till Industrivirdens aktiesigare.

Aktieportféljen

Skanska 7,3 mdkr; 5 %
Ericsson 8,7 mdkr; 6 % \

\

SCA 11,6 mdkr; 8 %

Essity
21,0 mdkr; 14 %

Handelsbanken /
21,3 mdkr; 14 %
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Portféljvarde
den 31 december 2021:
150 mdkr

Aktieportféljen bestar av investeringar i Sandvik, Volvo,
Handelsbanken, Essity, SCA, Ericsson och Skanska.
Innehavsbolagen har starka positioner inom sina respektive
omraden och aktieportféljen bedoms ha en langsiktigt att-
raktiv avkastningspotential till balanserad risk.

Idag méter manga foretag en allt mer komplex
omvirld, 6kad konkurrens och betydande utmaningar.
Det giller allt fran skiftande hallbarhetsaspekter och
makroekonomiska forutsittningar pa foretagens olika
geografiska marknader, till hot och méjligheter sprungna
ur omvilvande och téitt sammanlinkade megatrender.
Den hir utvecklingen skapar 6kade mojligheter for enga-
gerade och kunniga dgare som forstar sina innehavsbolag
och deras omvirld vil. Aktiva dgare som kan stilla tydliga
krav och ifragasitta, samt stédja sina innehavsbolag, har
dérfor en tydlig konkurrensfordel till gagn f6r savél bola-
gen som for oss som investerare. Har har vi var styrkepo-
sition med en professionell organisation och en bevisat god
avkastningsformaga.

Sandvik
42,6 mdkr; 28 %

\ Volvo 37,0 mdkr; 25 %



Industrivarden som investering

Hogkvalitativ aktieportfélj

Exponering mot en koncentrerad portfélj av
kvalitetsbolag med god vardepotential och
balanserad riskexponering genom innehavsbolag
med ledande positioner inom sina respektive
branscher, stor operationell och finansiell flexibilitet
samt god férmaga att generera kassafléden.

Langsiktigt och hallbart perspektiv
Det langsiktiga dgarperspektivet medfor en naturlig
fokusering pa hallbar utveckling och langsiktiga
vardeskapande atgéarder i innehavsbolagen.

Substansvarde

Substansvirdet utgors av aktieportféljens marknadsvirde
minskat med nettoskulden. Industrivirden har en stark
finansiell stillning dir skuldsittningsgraden ligger inom
malintervallet. Under den senaste tioarsperioden har
substansvirdet, inklusive aterinvesterad utdelning, vuxit
med i genomsnitt 15 procent per ar mot 17 procent for
Stockholmsborsens totalavkastningsindex (SIXRX).

Den 31 december 2021 uppgick aktieportféljens
marknadsvirde till 150,0 mdkr och nettoskulden till 6,5
mdkr, motsvarande en skuldséttningsgrad om 4 procent.
Substansvirdet uppgick till 143,5 mdkr, motsvarande 332
kronor per aktie.

Industrivdardenaktien
Industrivirdenaktien #r noterad pa Stockholmsboérsens
lista for stora bolag (Nasdaq Stockholm).

Under 2021 genererade Industrivirdens C-aktie en
totalavkastning om 10 procent, jimfért med 39 procent fér
Stockholmsbdrsens totalavkastningsindex (SIXRX).

Aktivt dgarskap

Med bas i starka paverkanspositioner, ett langsiktigt
perspektiv och en betydande kunskap om innehavs-
bolagen och deras omvarld bidrar Industrivarden
aktivt i deras operativa och strategiska utveckling
genom att utvardera, stélla krav, paverka och ge
stdd. Det aktiva agandet minskar darmed
Industrivardens risk i aktieinnehaven.

Konkurrenskraftig avkastning
Industrivardenaktien har genererat en konkurrens-
kraftig avkastning till balanserad risk pa saval
medelldng som lang sikt.

Substansvardets utveckling
mnkr
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20211 korthet

Industrivarden

» Substansvirdet vid arets utgang var 332 kronor per aktie, en
6kning under aret med 22 procent, inklusive aterinvesterad
utdelning

» Totalavkastningen uppgick till 8 procent fér A-aktien och 10
procent for C-aktien

» Aktieportfoljens virde, justerat fér kop och forsiljningar,
6kade med 19 mdkr till 150 mdkr. Totalavkastningen uppgick
till 21 procent

» Under aret forvirvades aktier for 2,5 mdkr i Sandvik, 0,8 mdkr
i Volvo, 0,5 mdkr i Handelsbanken och 0,5 mdkr i Essity

* Det resterande aktieinnehavet i SSAB avyttrades for 2,0 mdkr

« Under aret erhélls en sakutdelning fran Handelsbanken i form
av Industrivirden A-aktier, vilka direfter drogs in efter beslut
av en extra bolagsstimma

» Skuldsittningsgraden uppgick till 4 procent

Varde per 31 december

2021 2020
Aktiens totalavkastning
A-aktien (procent) 8 18
C-aktien (procent) 10 18
Totalavkastningsindex, SIXRX (procent) 39 15
Aktieportféljen
Marknadsvarde (mnkr) 149 955 128893
Totalavkastning (procent) 21 7
Nettoskuld
Varde (mnkr) -6 500 -7 654
Skuldsattningsgrad (procent) 4 6
Substansvérde
Varde (mnkr) 143 455 121239
Varde per aktie (kr) 332 279
Tillvaxt inkl aterinvesterad utdelning (procent) 22 8
Soliditet (procent) 95 94
Utdelning
Varde per aktie (kr) 6,75 8,25

Styrelsen foreslar arsstamman 2022 att fatta beslut om en ordinarie utdelning om 6,75
kronor per aktie. Under 2021 beslutades om en ordinarie utdelning om 6,25 kronor samt
en extra utdelning om 2,00 kronor per aktie.
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Stark tillvaxt med en 6kad lénsamhet trots obalanser i leverantérskedjan
Ett flertal tillaggsforvarv genomforda inom saval tillverknings-, verktygs-
och gruvomradet, for 6kat vardeskapande inom viktiga tillvaxtomraden
Bildandet av nya affarsomraden och segment i syfte att accelerera lon-
sam tillvaxt inom valda karnomraden, t ex blev Sandvik Rock Processing
Solutions ett eget affarsomrade

Omsattningstillvaxt med god l6nsamhet och starkt kassaflode, trots
utmaningar i forsérjningskedjan

Lansering av komplett program med eldrivna lastbilar i Europa samt
bildande av Volvo Energy for starkt kunderbjudande inom batteri-
hantering och laddningsinfrastruktur

Avtal om bildande av branslecellsbolaget cellcentric tillsammans
med Daimler Truck

Intention att tillsammans med Daimler Truck och Traton Group skapa
Europas forsta offentliga laddningsnatverk for tunga lastbilar

Okade intakter och starkt resultat. Kostnadsatgarderna fortskred enligt
plan, men med dkade utvecklingskostnader

Fondvolymen 6kade med hela 28 procent, drivet av vardedkningar och
fortsatt stora infloden till bankens fonder

Starkt rantabilitet genom kostnadsreducerande atgarder och tillvéxt-
orienterade investeringar

Intensifierad anpassning av den brittiska verksamheten, med fokus pa tillvaxt
Annonsering att banken avser ldmna Danmark och Finland dar man haft en
mindre marknadsposition, for fokusering pa marknader med Ionsam tillvaxt

Forsaljningstillvaxt och okade marknadsandelar, men minskat resultat till
foljd av kraftig kostnadsinflation

Fortsatta atgarder for 6kad kostnads- och kapitaleffektvitet

Starkta dgarpositioner i flera deldgda verksamheter, samt tillaggsforvary,
inom de viktiga tillvaxtomradena hygien och hdlsa

Omsattning i niva med foregaende ar till foljd av verksamhetsanpassningar,
med bolagets hogsta resultat nagonsin

Viktiga investeringar inom tillvaxtomraden, sdsom kapacitetsinvesteringar
inom containerboard i Obbola, fortléper enligt plan

Kompletterande forvarv av skogsmark i Baltikum, i linje med bolagets
investeringsprogram

Stark resultatutveckling och 6kad kassaflédesgenerering

Ett flertal betydande kontrakt samt en ytterligare starkt marknadsposition
inom 5G. Bolaget vann sitt storsta kontrakt nagonsin med amerikanska Verizon
Annonsering av forvarv av amerikanska Vonage for drygt 6 miljarder USD

i syfte att bygga en global natverks- och kommunikationsplattform for
foretagsmarknaden

Stark l6nsamhetsutveckling inom Byggverksamheten och fortsatt god
prestation inom Bostadsutveckling och Kommersiell fastighetsutveckling
Lansering av nya verksamhetsgrenen Forvaltningsfastigheter samt
uppdaterade finansiella koncernmal

Ambitiosa investeringsplaner for infrastruktur utvecklas pa flertalet

av bolagets marknader

Tecknande av flera betydande kontrakt, bland annat pa den viktiga
USA-marknaden

Hojt intéktsmal for Sandvik Manufacturing Solutions, till 6 mdkr ar 2025,
till foljd av hog forvarvstakt

Bolaget anslot sig till Science Based Targets initiative

Lamnad utdelning om 6,50 kronor per aktie, varav extra 2,00 kronor

Annonsering av strategiskt forvarv av kinesiskt lastbilsforetag i syfte att
tillvarata tillvaxtmajligheter genom lokal tillverkning och forsaljning av
Volvos tunga lastbilar i Kina

Fullféljande av forsaljiningen av UD Trucks till Isuzu Motors samt utdelning
av forsaljningslikviden

Bolagets klimatmadl godkandes av Science Based Targets initiative
Lamnad utdelning om 15,00 kronor per aktie, samt utdelning av likviden
fran forsaljningen av UD Trucks, motsvarande 9,50 kronor per aktie

Tydligt hallbarhetsfokus i produktutbudet, t ex genom Nordens forsta
EU-taxonomianpassade 1an samt att en betydande del av fondvolymen
ligger i de tva hogsta kategorierna av EUs nya SFDR-regelverk

Atgarder for starkt och stabilare kapitalisering medforde beslut om
sakutdelning av Industrivardenaktier som forvaltats av en pensionsstiftelse
Lamnad utdelning om 4,10 kronor per aktie, samt sakutdelning av
Industrivardenaktier

Pabarjad process for att skapa en separat private-label division inom
affarsomradet Consumer Tissue

Hojt tillvaxtmal om mer &n 5 procent samt anpassad affarsomrades-
indelning 2022 for starkt kunderbjudande

Reviderade hallbarhetsmal med dkad ambition avseende utslappsreduktion
Lamnad utdelning om 6,75 kronor per aktie

Faststallande av langsiktiga hallbarhetsmal samt program for bevarad
biologisk mangfald i bolagets skogar

Gemensamt bolag startat med energibolag for att producera och salja
biodrivmedel

Lamnad utdelning om 2,00 kronor per aktie

Presentation av flera nya losningar och viktiga samarbeten pa 5G-omradet
Geopolitisk utveckling medférde lagre marknadsandel i nasta fas av Kinas
5G-utbyggnader

Tecknande av ett globalt patentlicensavtal med Samsung

Ldmnad utdelning om 2,00 kronor per aktie

Hog aktivitet inom projektutveckling, bl a med projektstart i USA av
bolagets enskilt storsta utvecklingsprojekt nagonsin

Fortsatt exekvering av strategin att fokusera pa karnverksamheten.
Bland annat har ett heldgt amerikanskt dotterbolag avyttrats och den
tidigare aviserade forsaljningen av verksamheten for infrastrukturtjanster
i Storbritannien slutforts

Bolagets klimatmal godkandes av Science Based Targets initiative
Lamnad utdelning om 9,50 kronor per aktie, varav extra 3,00 kronor
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Ordféranden
har ordet

Aven 2021 priglades i hog grad av virussjukdomen
Covid-19 och dess konsekvenser for samhillet.
Vaccinering av medborgare startade redan vid arsskiftet,
men vaccinationsnivan varierar mellan olika linder.
1 vissa delar av virlden &r fortfarande endast en mino-
ritet vaccinerade. Nya mutationer av viruset goér ocksa
att smittspridningen fortsitter. Ingen vet hur ldnge, men
sannolikt far vi leva med detta virus under lang tid fram-
over. Forhoppningen ir att fortsatt vaccinering och min-
dre farliga mutationer skall forbéttra situationen Gver tid.

De omfattande finans- och penningpolitiska atgirder
som under aret vidtogs i virldens stora ekonomier gjorde
att den ekonomiska tillviixten blev stark under 2021. Den
globala BNP-tillvixten uppgick till hela 5,9 procent. For
stora delar av nédringslivet betydde detta en hog efter-
fragan pa produkter och tjénster. Vissa branscher som
exempelvis flyg, hotell och turism hade dock alltjimt en
svag efterfragan liksom den fysiska detaljhandeln.

For manga tillverkande féretag uppstod stora pro-
blem med leveransstérningar och brist pa olika typer
av komponenter, liksom prishéjningar pa bland annat
energi och transporter. Aven brist pa arbetskraft inom
vissa sektorer kunde noteras. Generellt sett lyckades det
svenska néringslivet hantera dessa problem pa ett bra
sitt, vilket gjorde att vinsterna utvecklades starkt. De
omstéllningar och effektiviseringar som manga foretag
gjort under de senaste tva aren bidrog ocksa till de goda
resultaten.

Infér kommande ar har osékerheten vad géller infla-
tionen 6kat. Jag tror att ytterligare fokus pa prissittning
av féretagens produkter och tjinster blir oerhort viktigt.

Var historia

Borserna i Europa och USA steg generellt under det
gangna aret. Sarskilt positiv utveckling var det pa den
svenska aktiemarknaden dér totalavkastningen blev hela
39 procent. Den goda resultatutvecklingen i kombination
med rekordlaga réntor och gott om pengar, liksom brist
pa alternativa investeringar &r viktiga forklaringar till
borsutvecklingen.

Under 2021 lyckades Industrivirden inte na upp till
den genomsnittliga borsutvecklingen. Vart substansvirde
inklusive aterinvesterad utdelning 6kade med 22 procent
och C-aktiens totalavkastning uppgick till 10 procent.
Skillnaden forklaras av att den sa kallade substansrabatten
okade under aret.

Pa lang sikt &r sjélvfallet malet att med beaktande av
innehavsbolagens riskprofil ge aktieigarna en avkastning
som vil tillgodoser marknadens avkastningskrav. Under
perioder med stark borsutveckling och da nyintroduk-
tioner och unga féretag i nya branscher med ny teknik
drar till sig investerarnas intresse kan det vara svart fér
Industrivirden att halla jimna steg. Med vart val av inne-
havsbolag och vart siitt att arbeta ir jag dock 6vertygad
om att vi pa lang sikt kommer att fortsétta att leverera
en god absolut avkastning, i synnerhet med beaktande
av var riskniva. Att ett enskilt ar jimf6ra oss med ett
genomsnittligt aktieindex ir enligt min mening mindre
relevant.

Vara innehavsbolag tillhor de allra frimsta bolagen
som vi har i Sverige. De &r ocksa tillrickligt stora for att
ha skalfordelar och kunna hévda sig i den internatio-
nella konkurrensen. Med var affarsmodell &r vi en bra
huvudigare i bolagen. Vi utdvar ett aktivt igande som
syftar till att utveckla bolagen och skapa aktiedgarvirde.
Industrivirdenaktien har ocksa dver lingre tidsperio-
der givit aktieigare en avkastning som vil motsvarar var
malséttning.

I vara bolag sker affirs- och teknikutvecklingen
inom ramen for det stora foretagets resurser och

1940-talet
Industrivarden bildas 1944
av Handelsbanken i syfte
att forvalta aktiepanter
som man erhallit under

20- och 30-talets krisar.
Aktieportféljen bestar av
atta innehavsbolag verk-
samma inom framst skog,
kraft, textil, stal och telekom
i form av Ericsson. 1945
bérsnoteras bolaget och
delas ut till Handelsbankens
aktiedgare.
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1950-talet

| efterkrigstidens Europa
sker en kraftigt 6kad efter-
fragan pa industri- och
insatsvaror. Mot denna
bakgrund starker Industri-
varden dgarpositionerna i
intressanta innehavsbolag
samt genomfor nyférvarv
i branscher som skogs-,
gas- och stalindustri. SCA
blir nytt innehavsbolag.

1960-talet

En fortsatt stark tillvaxt och
ett omfattande bostadsbyg-
gande medfor investeringar
i verkstads- och byggbo-
lag. Aven om de fem stérsta
innehaven star for mer-
parten av portféljvardet sa
differentieras aktieportféljen
till att omfatta ett 60-tal
innehavsbolag och ett fler-
tal heldgda dotterbolag.

1970-talet

Minskad produktivitet och
Okad internationell konkur-
rens staller krav pa struk-
turatgédrder och starkt kon-
kurrenskraft. Industrivarden
formulerar en tydlig place-
ringsstrategi med ambitio-
nen att utéva agandet pa
ett mer strukturerat satt.
Flera storre struktur- och
aktieaffarer genomfors.

Ett innehav boérjar byggas
upp i Handelsbanken.

1980-talet

Modellen for aktivt agande
utvecklas och i takt med
detta koncentreras aktie-
portféljen kraftigt samtidigt
som de onoterade innehaven
samlas i en helagd industri-
och fastighetsrorelse.



erfarenheter. Manga mycket duktiga medarbetare ir
dagligen sysselsatta med denna uppgift. En stor styrka
i bolagen ir den befintliga kundbasen som upparbetats
under mycket lang tid.

For oss ir det en central uppgift att se till att vi har
kompetenta styrelseledamoter och foretagsledningar.
Vi anser ocksa att det stora foretagets méjligheter bist
tas tillvara i en decentraliserad organisation med ett
brett ansvarstagande. Att motverka byrakrati och upp-
muntra affirsmannaskap och kundrelationer ar viktigt
for framgang. Vidare ligger vi stor vikt vid ledarskapet
och att bolagen skall ha en stark finansiell stéllning.
Under 2021 har vi fortsatt att investera i innehavsbolagen,
nagot vi avser att gora d&ven under kommande ar. Var
uppfattning &r att det finns goda moéjligheter till virde-
skapande i bolagen 6ver tid. Var ambition r vidare att
vara dgarandelar i innehavsbolagen skall vara tillrickligt
stora, helst 6ver 10 procent av kapitalet. Efter manga ar
som stor aktiedgare i SSAB avyttrade vi vara aktier for
att koncentrera oss pa dvriga innehavsbolag.

Jag dr imponerad av det arbete som de verkstéllande
direktérerna och deras féretagsledningar och organisa-
tioner gjort under 2021. Man har 6verlag flyttat fram
positionerna i bolagen, vilket badar gott for framtiden.

Industrivirdens finansiella stéllning &r fortsatt stark
med en nettoskuldsittning pa 4 procent. Detta tillsam-
mans med den positiva utvecklingen under 2021 gor att
styrelsen foreslar kommande arsstimma en héjning av
den ordinarie utdelningen till 6,75 kronor per aktie.

Under 2021 har styrelsearbetet i Industrivirden
fungerat vil. Det understroks ocksa av den arliga styrelse-
utvirderingen som skedde i december.

Vi har haft elva styrelseméten samt ett flertal moten
i erséttnings- och revisionsutskotten. Ett antal verkstil-
lande direktorer fran innehavsbolagen har besokt vara
styrelsemoten och berittat om sina respektive bolag.

Vd Helena Stjernholm har regelbundet tillsammans med
sina medarbetare givit sin syn pa vara innehavsbolag.
Mycket gedigna analyser har presenterats. Darut6ver har
styrelsen bland annat dgnat tid at analyser och diskussio-
ner om makroekonomin, effekterna av Covid-19-pandemin
och hallbarhetsfragor.

Helena har liksom under tidigare ar som vd gjort ett
utomordentligt gott arbete. I hennes roll som styrelsele-
damot i tre av bolagen och som ordférande i fyra valbe-
redningar féretrdder hon Industrivirden pa ett utmérkt
sétt. Hennes kunskap och goda omdome skapar respekt.

Fran styrelsens sida vill jag framf6ra ett stort och
varmt tack till Helena och 6vriga medarbetare. Jag vill
ocksa tacka mina kollegor i styrelsen for ett gott och
trevligt samarbete.

Slutligen ett stort tack till styrelserna och féretags-
ledningarna i innehavsbolagen for ett gediget arbete
under det gdngna aret.

Stockholm i februari 2022
Fredrik Lundberg

1990-talet
Konsolideringen av de
helagda rorelserna fort-
satter for att utmynna i
industribolaget Inductus,
industrihandelsbolaget
Indutrade och fastighets-
bolaget Fundament.
Aktieportféljen férandras
genom att innehaven i
PLM och AGA avyttras,
nyférvarv sker i SSAB och
Sandvik samt innehavet i
Skanska férdubblas.

2000-talet

En globaliserad kapital-
marknad och 6kad konkur-
rens driver mot specialise-
ring. Industrivarden foku-
serar pa sitt styrkeomrade:
aktivt dgande i storre bors-
bolag. Portféljen renodlas
varvid kvarvarande dotter-
bolag avyttras. Formerna
for Industrivardens agar-
strategi vidareutvecklas.

2010-talet

| inledningen av 2010-talet
blir Industrivarden stérsta
aktiedgare i Volvo. Manga
industribolag har lidit av
2000-talets finanskris
och fokus laggs framfor-
allt pa olika atgarder i
befintliga innehavsbolag.
| februari 2016 presente-
rar Industrivarden en ut-
vecklad strategi for aktivt
agande, med o6kat fokus
pa befintliga innehavsbo-
lag samt 6kad finansiell
flexibilitet.

VERKSAMHETSBERATTELSE

2021

Industrivarden moter
2020-talet med en koncen-
trerad portfolj av svenska
boérsbolag med ledande
positioner och stark
finansiell stallning. Under
2021 avyttrades innehavet
i SSAB, och i likhet med
2020 o6kades investering-
arna i flera innehavsbolag.
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Vd har ordet

Det gangna aret priglades till stor del av den fortsatta
hanteringen av Corona-viruset samt den starka ater-
hémtningen i ekonomin. Den omfattande vaccineringen
mot Covid-19 som skedde i stora delar av virlden moj-
liggjorde att samhéllen ater kunde 6ppnas upp. Ur ett
realekonomiskt perspektiv skapade littade restriktioner,
i kombination med stora stimulanspaket, férutsittningar
for en stark efterfragan. Pa utbudssidan syntes dock
betydande storningar i de globala férsérjningskedjorna,
exempelvis brist pa halvledarkomponenter, stigande
priser for insatsvaror och energi, arbetskraftsbrist samt
okade transportkostnader.

Aktiemarknaden utvecklades mycket starkt under
aret och Stockholmsborsens breda index (OMXSPI)
steg med 35 procent. Utover den starka aterhimtningen
i ekonomin sa bidrog den fortsatta vaccineringen mot
Covid-19 positivt. Detta i kombination med fortsatt laga
rantor och brist pa attraktiva alternativinvesteringar gav
stod till aktiemarknaden, dven om diskussionerna om in-
flationsférvintningar och stigande rintor intensifierades
mot slutet av aret, vilket bidrog till 6kad volatilitet.

Trots ett utmanande ar sa presterade vara inne-
havsbolag mycket vil. Genom att 16pande anpassa sina
verksambheter till snabbt forindrade férutséttningar han-
terade de savil den branta nedgangen i inledningen av
pandemin som den starka aterhimtningsfasen. Parallellt
med detta arbetade innehavsbolagen med att langsiktigt
stilla om sina verksamheter for att mota trender sdsom
digitalisering och 6kade krav pa hallbara 16sningar. Att
framgéangsrikt hantera denna typ av omstéllningar &r av-
gorande for att skapa vérde pa lang sikt. Som aktiva dgare
lagger vi ddrfor stort fokus pa detta arbete och har under
flera ar drivit fragor om fokusering, stabila finanser, ett
integrerat hallbarhetsarbete samt dkad flexibilitet.

Industrivirdens affirsidé bygger i grunden pa fo-
kusering, engagemang och langsiktighet. Vi ska aktivt
bidra till langsiktigt virdeskapande i ett begrinsat antal
innehavsbolag. Arbetet baseras dels pa var aktieportf6lj
med nagra av Sveriges finaste kvalitetsbolag, dels pa var
verksamhet med kunniga medarbetare och en vilut-
vecklad dgarstyrningsmodell. Det ir tvekl6st hir vi har
var relativa styrkefordel - att utveckla ledande bolag dir
vi har ett djupt kunnande och ett stort inflytande. Mot
denna bakgrund &r det tillfredsstillande att se hur vara
innehavsbolag stirkt sina positioner ytterligare under
aret. Vart engagemang och djupa kunskap samt mojlig-
heten att paverka innehavsbolagen 6kar virdeskapandet
i Industrivirden, samtidigt som det minskar risken
ivara investeringar.

Den valda affirsmodellen har varit framgangs-
rik, vilket bland annat illustreras av en god tillvixt
av substansvirdet till balanserad risk. Den senaste

10 INDUSTRIVARDEN 2021 VERKSAMHETSBERATTELSE

tre- respektive feméarsperioden har Industrivirden gene-
rerat en arlig substansvirdetillvixt inkl. aterinvesterad
utdelning om 21 respektive 14 procent. Den aktiva dgar-
rollen, med ett tydligt engagemang i bolagets strategiska
utveckling, medf6r helt naturligt ett langsiktigt utvirde-
rings- och investeringsperspektiv. Vart fokus ligger dér-
for pa foretagsutveckling snarare #n aktietransaktioner.
Industrivirden kan idag snarast ségas vara ett dgarbolag
med en tydlig agenda, istillet for ett mer traditionellt
investmentbolag.

”Vart engagemang och djupa
kunskap samt méjligheten
att paverka innehavsbolagen
Okar virdeskapandet i
Industrivdrden, samtidigt
som det minskar risken i vdra
investeringar”

Om vi tittar lite ndrmare pa vara innehavsbolag sé finns
det flera gemensamma ndmnare. De har starka marknads-
positioner inom sina respektive omraden, stabila finanser
samt 6verlag en god I6nsamhet och starka kassafloden.
Detta har mojliggjorts tack vare framgangsfaktorer som
hoégklassiga affirsmodeller, kompetenta ledningar och
medarbetare samt en tydlig formaga till anpassning, inno-
vation och utveckling. Vara innehavsbolag ar tveklost
duktiga pa att savil utforma som exekvera sina strate-
gier. Aven om innehavsbolagens framgangar i grunden
baseras pa det operativa arbetet i respektive foretag, sa
utgor dgarstyrningen en viktig komponent. Bra foretag
har kompetenta styrelser och foretagsledningar. Att
forsta innehavsbolagens utmaningar och omsitta dessa
till konkreta kompetensbehov i respektive styrelse &r en
av vara huvuduppgifter. Vi ldgger dérfor stor energi pa
vart deltagande i innehavens valberedningar. P4 samma
sétt dr det av yttersta vikt for oss att delta i innehavsbo-
lagens styrelsearbete som en engagerad och inflytelserik
dgare. Under senare ar har férindringstakten i fore-
tagen Okat, vilket &r ett resultat av de snabba skiften
som sker i var omvirld som till exempel digitalisering,
elektrifiering och okat hallbarhetsfokus. Ur ett dgarstyr-
ningsperspektiv innebir detta ett intensifierat och mer
komplext styrelsearbete samt att kompetensbehoven i
bolagsstyrelser foridndras i allt snabbare takt. Det hér ir
en utmaning, men ocksa en konkurrensférdel fér dgare
som Industrivirden med en beprévad och framgéangsrik
dgarmodell.



Ytterst handlar det aktiva dgandet om de strategiska
aktiviteter och forindringssteg som genomférs i vara
innehavsbolag. Lat mig ddrfor ndimna nagra konkreta
exempel under 2021.

Langsiktigt viirde skapas i grunden genom att foku-
sera pa de delar av verksamheten som har en potential till
uthallig tillvixt, god 16nsamhet och déir man har méjlig-
het till en ledande position. Mot den bakgrunden &r det
glidjande att se hur Sandvik under dret genomfort ett
flertal férvirv som stirker bolagets verksamheter inom
savil tillverknings- som gruvindustrin. Handelsbanken
ir ett annat exempel, dir man lamnar marknader med
en mindre tillvixtpotential for att vidareutveckla verk-
samheten pa de marknader och omraden dir man har
en stark position. Vidare dr Skanskas lansering av en ny
verksamhetsgren inom f6rvaltningsfastigheter ett bra
exempel pa hur man kan tillgéingliggora en stérre del av
de virden som man 4r med och skapar.

Ett annat viktigt perspektiv dr transformation, att
anpassa sin verksamhet till forindrade forutsittningar
samtidigt som man flyttar fram sina positioner. Hir vill
jag ndmna Volvo som framgangsrikt stirkt sina positio-
ner inom omradena elektromobilitet, automatiserad kor-
ning och uppkopplade fordon. Under 2021 tecknade man
bland annat en av vérldens st6rsta ordrar inom helelek-
triska tunga lastbilar - ett segment dér man f6r 6vrigt
ir virldsledande. Vara innehavsbolag Essity och SCA &r
ocksa drivande i transformationen mot ¢kad hallbarhet,
med hog innovationstakt och kontinuerlig produktut-
veckling som viktiga konkurrensfordelar. I bada fallen
handlar det mycket om att mota férindrade kundbehov
och f6r SCAs del dven om verksamhetsprocessen samt
att utveckla anviindningen av triravaran. For dessa, men
dven vara 6vriga innehavsbolag, dr innovation tétt for-
knippat med héllbarhet - att gora foretagen och deras
produkter mer héllbara 6ver tid. Ericssons forvirv av det
amerikanska mjukvarubolaget Vonage, en global leveran-
tor av molnbaserad kommunikation, dr ett exempel pa
ett transformativt férviirv som mojliggor byggandet av
en global nitverks- och kommunikationsplattform inom
Oppen innovation for foretag, utvecklare och operatérer.

Hallbart foretagande gér hand i hand med lang-
siktigt virdeskapande. Industrivirden lagger darfor
stor vikt vid att analysera, férsta och vid behov paverka
innehavsbolagen i materiella hallbarhetsfragor. En
viktig insikt ir att genuin hallbarhet ir ett f6rhallnings-
sétt som maste omfatta bolagets samtliga delar och vara
en integrerad del av den operativa verksamheten. Vart
hallbarhetsarbete ir dirfor en integrerad del i allt vi gor,
fran valberedningsarbete till den 16pande utvirderingen
av vara innehavsbolag. Under 2021 har vi utvecklat vart
arbete ytterligare och bland annat tydliggjort vara mal

avseende klimat och mangfald. Vi har som mal att inne-
havsbolagen minskar sin klimatpaverkan inom ramen f6r
vetenskapligt baserade ramverk. Mot denna bakgrund &r
det glddjande att flertalet av innehavsbolagen anslutit sig
till Science Based Targets Initiative (SBTi). Genom var
aktiva dgarroll vill vi bidra till en héllbar virld och kom-
mer fortsatt att stodja och verka for FN Global Compact
och dess tio principer.

Sedan flera ar har vi en utdelningspolicy som syftar
till att skapa ett positivt utdelningsnetto fére investe-
ringar. Det gdngna aret uppgick nettot mellan mottagna
utdelningar och limnad utdelning till drygt tre och en
halv miljarder kronor. Dirigenom har vi anyo genererat
en betydande investeringskapacitet fér framtida virde-
skapande. Under 2021 investerade vi drygt fyra miljar-
der kronor i Sandvik, Volvo, Handelsbanken och Essity.
Vidare avyttrade vi det resterande innehavet i SSAB f6r
tva miljarder kronor.

I en koncentrerad aktieportf6lj kan avkastningen
av naturliga skil bli slagig mellan enskilda kalenderar.
Portféljen har haft en svagare virdeutveckling under det
gangna aret, vilket inverkar #ven pa var lang- och medel-
fristiga avkastning. Vi bedomer dock att vara innehavs-
bolag har en betydande virdepotential. Industrivirden
har ddrmed en solid grund for att fortsatt kunna gene-
rera en langsiktigt god avkastning till balanserad risk.

Genom Handelsbankens sakutdelning av Industri-
véirdenaktier kunde vi under aret vilkomna cirka 90 000
nya aktiefigare och vi har idag cirka 204 000 aktieégare.
Det 4r min ambition och 6vertygelse att vi med vara
fina innehavsbolag och en vilutvecklad dgarmodell ska
kunna skapa virde f6r vara aktiedigare 6ver tid.

Stockholm i februari 2022
Helena Stjernholm
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Verksamhet

Affarsidé, mal och strategi

Affarsideé

Att bidra till langsiktigt virdeskapande genom aktivt dgande. Affarsidén baseras pa
Industrivirdens styrkefaktorer i form av ett langsiktigt investeringsperspektiv,
starka paverkanspositioner, en vilutvecklad dgarmodell, djup industriell kunskap
och erfarenhet, finansiell styrka och ett omfattande nitverk.

Mal

Det langsiktiga malet 4r att 6ka substansvirdet i syfte att generera en avkastning till
Industrivirdens aktiedigare som Gvertréffar marknadens avkastningskrav. Med beaktande
av portféljinvesteringarnas riskprofil ska aktieigarna ges en totalavkastning som &ver tid
ir hogre dn genomsnittet fér Stockholmsbérsen. Aktiens totalavkastning over tid
presenteras pa sidan 30.

Strategi

Affirsidén genomférs med bas i bolagets aktieinnehav och aktiva dgarroll.

 Utvdrderingen av aktieinnehaven bygger pa en strukturerad process med kontinuerlig
analys av existerande och potentiella alternativa investeringar. Den bedémda
avkastningspotentialen for existerande investeringar ska, med beaktande av kontinuitet
och langsiktighet, stillas mot avkastningspotentialen fér maéjliga alternativinvesteringar.

* Industrivirden utovar aktivt dgande i respektive innehavsbolag med syfte att bidra till
en konkurrenskraftig virdetillvixt 6ver tid.

Formerna fér genomférandet av strategin presenteras pa sidorna 13-26.

Férhallningssétt

Industrivirden ska alltid agera med det 6vergripande maélet att ge aktiefigarna en uthalligt
god avkastning till balanserad risk. Verksamheten ska bedrivas med en hog integritet och
ett hallbart férhéllningssétt. Genom att vara langsiktig, aktiv igare bidrar Industrivirden
genom sitt engagemang till en langsiktigt hallbar utveckling i innehavsbolagen.
Industrivirdens uppférandekod finns tillginglig pA www.industrivarden.se under menyn

W B &3

Bolagsstyrning. Hallbarhetsrapporten presenteras pa sidorna 22-26 och 73-78.
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Affarsmodell

Verksamhetsomraden

Industrivéirdens affédrsidé syftar till att skapa aktiesigar-
virde, dels genom aktivt dgande dir man bidrar till inne-
havsbolagens operativa och strategiska utveckling, dels
genom en professionell utvirdering av bolagets aktie-
innehav. Utvirderingen av aktieinnehaven syftar till att
maximera Industrivirdens langsiktiga avkastning genom
avyttringar samt investeringar i nya och befintliga inne-
havsbolag. Det aktiva dgandet syftar till att, utifran bety-
dande paverkanspositioner och djup kunskap om bolagen
och deras omvirld, bidra till 1angsiktigt virdeskapande i
innehavsbolagen.

Den valda affirsmodellen forutsitter ett langsiktigt
tidsperspektiv och resulterar i en relativt 1ag portféljom-
sittningshastighet. Den medfér dven en naturlig koncen-
tration till stora igarandelar i ett begriinsat antal inne-
havsbolag, med tydlig virdepotential.

Aktivt dgande
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Analys

Savil investeringsbeslut som beslut avseende utévandet
av det aktiva dgandet baseras pa en djupgaende industriell
och finansiell analys samt en bedomning av styrelse och
ledning. Denna analys ligger till grund for savél investe-
ringsbeslut som dgaragendor foér utévande av det aktiva
dgandet. Agaragendorna sammanfattar de strategiska
virdedrivare i innehavsbolagen som Industriviirden anser
vara viktigast under de kommande tre till fem éren.

Se vidare sidorna 16-21.

Organisation

Struktur

Industrivirden har en professionell och kostnadseffektiv
organisation som kinnetecknas av hog flexibilitet och korta
beslutsvigar. Organisationen har en lang, samlad erfarenhet
och betydande kompetens. Verksamheten omfattar cirka
15 anstillda vid kontoret i Stockholm samt atta styrelsele-
daméter och ett omfattande nétverk. Det interna arbetet &r
projektorienterat och baseras pa vilutvecklade processer.

Styrelse

Utéver sedvanliga uppgifter fattar styrelsen beslut om
storre investeringar, foljer 16pande innehavsbolagens ut-
veckling och beslutar i fragor som ror utévandet av det
aktiva dgandet i innehavsbolagen. Enskilda ledamoter i
Industrivirdens styrelse finns representerade i innehavs-
bolagens styrelser samt deltar aktivt i innehavsbolagens
valberedningsarbete.

Féretagsledning

Foretagsledningen ansvarar for bolagets 16pande forvalt-
ning vilket bland annat omfattar strategi-, organisations-
och finansfragor samt kontroll och uppféljning. Foretags-
ledningens medlemmar deltar aktivt i savil utvirderingen
av bolagets aktieinnehav som det aktiva dgandet, och kan
bidra med specialistkompetens. Vissa personer i foretags-
ledningen ingar dven i innehavsbolagens valberedningar
och styrelser.

Medarbetare

En professionell och framgangsrik organisation kréver
kompetenta och engagerade medarbetare samt en attrak-
tiv och dynamisk arbetsplats. Stor vikt laggs dérfor vid
rekryteringsprocessen, kompetensutveckling och en god
foretagskultur. Industrivirdens etiska virdegrund och
ambitioner som arbetsgivare framgar av bolagets upp-
forandekod som omfattar fragor rorande arbetsklimat,
mangfald och affirsetik. Medarbetares totala ersittning
ska vara konkurrenskraftig och marknadsmissig.

Investeringskommitté

Beslut om aktietransaktioner inom den 16pande foérvalt-
ningen fattas av vd, i forekommande fall efter beredning
av bolagets investeringskommitté. Bolagets investerings-
kommitté utgors av foretagsledningen och representanter
fran investerings- och analysorganisationen deltar vid
behov. T kommittén sker 16pande uppf6ljning av investe-
ringsbeslut samt faststélls Industrivirdens dgaragendor
for utovandet av det aktiva dgandet i innehavsbolagen.

Investerings- och analysorganisation
Investerings- och analysorganisationen &r organiserad
ibolagsteam. Varje team leds av en teamansvarig och
medarbetarna dr normalt verksamma i tva till tre team.

Bolagsteamen ansvarar for den 16pande uppfoljningen
av innehavsbolagen, uppdateringar av Industrivirdens
dgaragendor f6r utévande av aktivt dgande samt for att
driva specifika utredningsprojekt med biring pa strate-
giska fragor i innehavsbolagen. Man ldmnar &ven forslag
pa affdrer i innehavsbolagen samt alternativinvesteringar
och hela avyttringar.

Industrivirdens aktiemarknadsfunktion verkstiller
investeringsbeslut och stédjer organisationen med mark-
nads- och makroinformation.
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Aktieinnehav

Processen

Industrivirdens affirsmodell medfér betydande dgarposi-
tioner i en koncentrerad aktieportfélj med god virdepo-
tential. Over tid ska respektive investering bidra till att oka
substansvirdet, i syfte att generera en konkurrenskraftig
totalavkastning for Industrivirdenaktien. Det langsiktiga
dgarperspektivet medfor en naturlig orientering mot hall-
bar utveckling och langsiktiga virdeskapande atgérder i
innehavsbolagen.

Utvirderingen av aktieinnehaven bygger pa en struk-
turerad process for kontinuerlig analys av existerande och
alternativa investeringar med fokus pa respektive inves-
terings langsiktiga avkastningspotential. Analysen tar sin
grund i Industrivéirdens investeringskriterier.

I syfte att uppna Industrivirdens langsiktiga mal ska
varje enskild portféljinvestering éver tid bidra med en kon-
kurrenskraftig totalavkastning. Den aktiva dgarstrategin
medfér en lingre investeringshorisont. Avkastnings-
potentialen for investeringarna i innehavsbolagen utvir-
deras dirfor kontinuerligt med en tidshorisont om tre till
fem ar. Stor vikt l4ggs, med beaktande av kontinuitet och
langsiktighet, vid jamforelser mot en bedémd avkastnings-
potential for alternativa investeringar.

Med bas i Industrivirdens analys uppdateras I6pande
transaktionsplaner for kommande aktiekop och forsélj-
ningar. Planerna omfattar savil transaktioner i existerande
innehavsbolag som hela avyttringar eller investeringar i
nya innehavsbolag.

Foérdelning av aktieinnehav

Aktieinnehav

Den 31 december 2021 bestod Industrivirdens aktie-
portfélj av betydande aktieinnehav i Sandvik, Volvo,
Handelsbanken, Essity, SCA, Ericsson och Skanska.
Portfoljens nuvarande sammanséttning och historiska
utveckling 6ver tid, framgér av intilliggande tabeller och
diagram. Ytterligare information om respektive innehavs-
bolag framgar pa sidorna 34-40.

Investeringsaktiviteter 2021

Under aret forvirvades aktier for 2,5 mdkr i Sandvik,
0,8 mdkr i Volvo B, 0,5 mdkr i Handelsbanken A och
0,5 mdkr i Essity B. Det resterande aktieinnehavet i
SSAB A avyttrades for 2,0 mdkr.

Kriterier for bolagets

aktieinnehav

Bolaget

¢ Nordiska borsbolag

* Beprovad affarsmodell

e Starka marknadspositioner

¢ Tydlig potential for [Gnsam tillvaxt

Agarposition
¢ Betydande inflytande: minst 10 procent av rostetalet
och representation i valberedning och styrelse

Avkastningspotential

e Langsiktigt attraktiv avkastningspotential till balanserad
risk som kan realiseras genom aktivt dgande

¢ Konkurrenskraftig avkastning till balanserad risk

mdkr
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Aktieinnehav

Aktieportféljens sammansattning

2021-12-31 2021

Agarandel, % Marknadsvarde Nettofbrvérv )/

nettoavyttring (-)

Innehavsbolag Antal aktier Kapital Roster mnkr kr/aktie  Véardeandel, % mnkr

Sandvik 168 700 000 13,4 13,4 42614 99 28 2484

Volvo A 166 600 000 -
8,6 27,7 37013 86 25

Volvo B 7 600 000 808

Handelsbanken A 217 200 000 11,0 11,1 21255 49 14 489

Essity A 33257000 -
10,1 29,5 20951 49 14

Essity B 37600 000 482

SCA A 33785290 -
10,3 29,3 11610 27 8

SCA B 38300 000 -

Ericsson A 86 052 615 -
2,6 151 8722 20 6

Ericsson B 1000 000 -

Skanska A 12 667 500 -
7,4 24,3 7299 17 5

Skanska B 18 500 000 -

Ovrigt 491 1 0 -2004

Aktieportféljen 149 955 347 100 2258

Agarandel under fem ar
2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31
Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, %

Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster

Sandvik 13,4 13,4 12,5 12,5 12,4 12,4 12,1 12,1 11,8 11,8

Volvo 8,6 27,7 8,4 27,5 7,4 24,1 6,9 22,2 6,7 22,0

Handelsbanken 11,0 11,1 10,7 10,9 10,3 10,5 10,4 10,6 10,1 10,3

Essity 10,1 29,5 9,8 29,3 9,5 29,2 9,5 29,9 9,5 29,8

SCA 10,3 29,3 10,3 29,3 9,7 29,0 9,5 29,7 9,5 29,7

Ericsson 2,6 15,1 2,6 15,1 2,6 151 2,6 15,1 2,6 15,1

Skanska 7,4 24,3 7,4 24,3 7,4 24,3 6,9 239 6,9 23,9
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Aktivt dgande

Processen
Det aktiva dgandet syftar till att bidra till innehavsbolag-
ens strategiska utveckling och langsiktiga virdeskapande.
Inflytandet grundas pa betydande #garandelar, en stark
fortroendeposition och representation i valberedningar
och styrelser samt en djup kunskap om bolagen och deras
omvirld. Industrivirden ska bidra till att innehavsbolagen
etablerar och 6ver tid stirker ledande positioner inom
sina respektive branscher. Stor vikt liggs vid ett tydligt
ledarskap, fokusering och flexibilitet. Det aktiva dgandet
utbvas frimst genom engagemang i valberedningsarbete,
styrelserepresentation och en l6pande dialog med inne-
havsbolagen. Vidare genomfors en kontinuerlig utvérde-
ring av bolag, styrelse, vd och foretagsledning. De olika
atgirder som bedéms skapa mest virde 6ver tid definieras
i Industrivirdens dgaragenda, vilken utgor grunden for
paverkansarbetet.
I rollen som aktiv dgare tillf6r Industrivirden virde
genom:
 Ett engagerat digarskap genom representation i valbe-
redningar och styrelser med betydande kunskap och
formaga att utvirdera, stilla krav, paverka och ge stéd.
« Ettlangsiktigt och hallbart perspektiv med fokus pa
uthallig konkurrenskraftig virdetillviixt 6ver tid.
+ Agarsamarbeten genom att férankra viktiga fragor
med andra #igare.
 Resurser i form av finansiell styrka samt ett omfattande
néitverk.

Lépande utvirdering och paverkan
Industrivirdens investerings- och analysorganisation
utvirderar l6pande innehavsbolagens styrning, verksam-
het och utveckling. Arbetet utgér fran ett 6vergripande
dgarperspektiv med fokus pa innehavsbolagens styrelser

och bolagsledningar, finansiella utveckling samt fragor som

strategi, marknadsposition, effektivitet och kapitalstruk-
tur. Analysen gors med ett brett omvérldsperspektiv och
innefattar allt fran kunder, konkurrenter och marknad till
viktiga megatrender som digitalisering, ny teknologi och
langsiktigt hallbar utveckling. En god férstéelse for dessa
trender &r av stor vikt fér att kunna bedéma innehavsbo-
lagens langsiktiga virdepotential samt de mojligheter och
utmaningar som innehavsbolagen stér infor.

Pa detta sitt bygger investerings- och analysorganisa-
tionen en djup, faktabaserad kunskap om respektive inne-
havsbolag och dess omvirld.

Med utgangspunkt i denna analys uppdateras konti-
nuerligt en dgaragenda for virdeskapande vilken samman-
fattar de strategiska virdedrivare som Industriviirden anser
vara viktigast for virdeskapandet under de kommande
tre till fem aren. Syftet dr att identifiera och beskriva
olika mojligheter for vérdetillvixt samt strategiska atgér-
der for att realisera dessa virden.

Industrivirden kommunicerar sina synpunkter pa
bolaget och ledningen med i férsta hand styrelseordf-
randen i respektive bolagsstyrelse. En 16pande dialog
fors dven med respektive bolags vd och andra ledande
befattningshavare.

Ur ett bolagsstyrningsperspektiv dr det respektive
innehavsbolag som ansvarar f6r och ska ha férméagan
att bedriva verksamheten pa ett optimalt sétt med bas i
bolagets strategi. Detta &r minst lika viktigt ur ett prak-
tiskt perspektiv, eftersom en snabb férdndringstakt i
bolagens omvirld kréver decentraliserad styrning néra
bolagens kunder, leverantérer och andra intressenter.
Ett bra exempel ir integrerat hallbarhetsarbete, vilket
kréiver djup kunskap om den egna verksamheten och
dess intressenter.

Valberedningsrepresentanter samt styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden

Industrivérdens Styrelseledaméter med
Innehavsbolag valberedningsrepresentanter Roll anknytning till Industrivarden Roll
Sandvik Fredrik Lundberg Ordférande Helena Stjernholm Ledamot
Marika Fredriksson Ledamot
Volvo Bengt Kijell Ordférande Helena Stjernholm Ledamot
Handelsbanken Helena Stjernholm Ordférande Par Boman Ordférande
Fredrik Lundberg Vice ordférande
Essity Helena Stjernholm Ordférande Par Boman Ordférande
SCA Helena Stjernholm Ordférande Par Boman Ordférande
Ericsson Karl Aberg Ledamot Helena Stjernholm Vice ordférande
Skanska Helena Stjernholm Ordforande Fredrik Lundberg Ledamot
Par Boman Ledamot

16  INDUSTRIVARDEN 2021

VERKSAMHETSBERATTELSE



Valberedningsarbete och
styrelsesammansattning

Det ir centralt att innehavsbolagens styrelser har den
samlade kompetens och erfarenhet som krivs for att
hantera respektive bolags aktuella situation och lang-
siktiga ambitioner. Industrivirden ldgger dirfér stor
vikt vid att delta och utéva inflytande i innehavsbola-
gens valberedningsarbete. Med bas i en djup kunskap
om innehavsbolagen och deras omvirld samt en god
forstaelse for deras langsiktiga utmaningar och méjlig-
heter kan Industrivirden bidra i valberedningsarbetet.
Industrivirdens valberedningsrepresentanter utgors av
personer fran styrelsen och foretagsledningen.

God tillgang till kvalificerade styrelseledamoter &r
en central framgéangsfaktor. Mot denna bakgrund arbetar
Industrivirden aktivt med att identifiera 1dmpliga indivi-
der och att underhalla bolagets nitverk. Industrivirden
investerar i bolag med olika typer av verksamheter och
skiftande behov, vilket stéller krav pa ett brett nitverk av
individer med olika kompetens och erfarenhet.

Styrelserepresentation

Industrivirden utovar inflytande genom styrelserepre-
sentation i innehavsbolagens styrelser. Ledamoéter i
Industrivirdens styrelse samt medlemmar i féretagsled-
ningen, som &ven ir stimmovalda ledamoter i innehavs-
bolagen, anses ha anknytning till Industriviirden. Dessa
personer ska ha en aktuell och god bild av de atgirder
for virdeskapande som identifierats i respektive inne-
havsbolag. Mot denna bakgrund diskuteras kontinuer-
ligt Industriviardens dgaragendor for innehavsbolagen i
Industrivirdens styrelse. Vid behov utfér analysorgani-
sationen dven utredningsuppdrag i specifika fragor.

Aktivt dgande i korthet

Paverkansprocess

Valberedningsrepresentanter

Valberedning

<

Forslag pa styrelseledamoter

Ledamoter i
innehavsbolaget
Styrelse med anknytning
till Industrivarden

\ Specifika synpunkter

Utvardering

. Dialog
Ledning

Samverkan

Industrivarden Natverk

* Kompetens
och erfaren-

Styrelse het i analysen
Beslutar om

agarstrategin och » Lampliga

det aktiva dgandet individer i
nominerings-

processen

* Finansiella

Analys och Utrednings- eSS

dgaragenda uppdrag

Organisation
Initierar och uppdaterar
analys och dgaragenda samt
utvarderar innehavsbolaget
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Aktivt dgande i praktiken - strategisk

utveckling pa senare ar Nedan anges exempel pa viktiga bolagsstyrningsfragor
I egenskap av langsiktig aktiv dgare engagerar sig Industri- och storre strategiska aktiviteter for langsiktigt virde-
virden i innehavsbolagens strategiska utveckling. Mot skapande som respektive innehavsbolag vidtagit under
bakgrund av bolagets affairsmodell handlar det frimst de senaste aren, dir Industrivirden genom representation
om fragor som ror innehavsbolagens styrelser och bo- istyrelse och valberedning haft en aktiv roll. For en ytter-
lagsledningar, finansiella utveckling samt fragor som ligare beskrivning av respektive innehavsbolags verksam-
strategi, marknadsposition, hallbarhet, effektivitet och het och utveckling, se sidorna 34-40.
kapitalstruktur.

Sandvik

28 % av portfoljvardet

Vardeskapande atgarder .

» Utvecklad strategi och renodling av verksamheten samt
framtagande av nya finansiella mal

+ Okad decentralisering samt bildande av nya affarsomraden och
segment i syfte att accelerera |onsam tillvaxt inom valda kdrnomraden

+ Okad férvarvstakt med flera genomférda tillaggsférvary inom saval Resultat
tillverknings-, verktygs- och gruvomradet + Okad I6nsamhet och starkt

* Intern separation av Sandvik Materials Technology fér en separat finansiell stallning
borsnotering under 2022, forutsatt aktiedgarnas godkannande « Vasentligt starkt formaga att
och att omstandigheterna anses ratt vid tillfallet mota marknadssvangningar

+ Implementering av nya hallbarhetsrelaterade mal med fokus pa « Fokuserad verksamhet
cirkularitet, klimat, sakerhet och fair play « Okad tillvaxttakt samt starkt

+ Ett antal nytillsattningar i styrelsen samt tilltrade av Stefan Widing exponering mot mer snabbvax-
som vd 2020 ande delar av marknaden

Volvo

- _— 25 % av portfoljvardet
Vardeskapande atgdrder

 Utvecklad strategi och nya finansiella mal samt organisations- .
forandringar med verksamhetsfokusering, decentralisering och
snabbare beslutsprocesser

 Tydlig fokusering pa transformation mot framtida transport-
behoy, t ex elektromobilitet, automatisering och uppkoppling
med effektivitet och hallbarhet i fokus

o . ) . Resultat

* Ingaende av strategiska samarbeten for att paskynda centrala
utvecklingssteg, t ex med Daimler Truck inom bransleceller + Okad Idnsamhet och starkt
(cellcentric), med Daimler Truck och Traton Group inom ladd- finansiell stallning
ningsnatverk, Samsung SDI inom batterier, Isuzu Motors inom . Vasentligt starkt formaga att
kommersiella fordon samt NVIDIA inom autonoma fordon méta marknadssvangningar

» Fokus pa organiska tillvaxtmaojligheter bl a genom lokal « Ledande position inom elektro-
tillverkning och férsaljning av Volvos tunga lastbilar i Kina mobilitet och framtida hallbara
efter strategiskt forvarv av kinesiskt lastbilsforetag (férutsatt transportlésningar

sedvanliga stangningsvillkor), samt genom utveckling av den
globala serviceaffaren

« Ett antal nytillsattningar i styrelsen
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Handelsbanken

Vardeskapande atgarder

» Koncerndvergripande anpassning till férandrade kund-
beteenden genom 6kad digital utvecklingstakt och
kraftsamling pa ett farre antal kontor

* Avveckling av verksamheterna i Danmark och Finland for
fokusering pa de geografiska marknader dar banken har en
stark marknadsposition med goda forutsattningar for [6nsam
tillvaxt

» Starkt kostnadsfokus samt strategiska initiativ for affars-
utveckling och effektivisering

+ Okade tillvaxtambitioner inom kdrnomradet bolan

» Framgangsrik utveckling av sparaffaren samt tillampning av
utdkade hallbarhetskrav vilka omfattar cirka 90 procent
av fondvolymen

+ Utskiftning av enskild aktieexponering i pensionsférvaltningen
for starkt och stabilare kapitalisering

» Ett antal nytillsattningar i styrelsen samt tilltrade av
Carina Akerstrém som vd 2019

Essity

Véardeskapande atgarder

» Bildande av bolaget 2017 till foljd av uppdelning av fore detta
SCA i tva borsbolag, for dkat fokus pa karnverksamheten

» Strukturella dtgérder fér 6kad kostnads- och kapitaleffektivitet

« Starkt innovations- och hallbarhetsfokus med tydlig fokusering

pa ett vélintegrerat hallbarhetsarbete med livscykeleffekter som
en viktig del av innovationsprocessen. Ambitiésa malsattningar

kring minskat klimatavtryck samt utveckling av nya Iésningar
for att bidra till ett cirkulart samhalle

» Skapande av nytt verksamhetsomrade genom férvarv av BSN
medical med verksamhet inom medicinteknik

+ Starkta agarpositioner i flera deldgda verksamheter inom
viktiga kdrnomraden sasom hygien och halsa for 6kad tillvaxt
och Iénsamhet

» Framtagande av nya finansiella och hallbarhetsrelaterade mal

» Nya affarsomraden fran och med 2022 - Health & Medical,
Consumer Goods och Professional Hygiene - for expansion
av kunderbjudandet

» Ett antal nytillsattningar i styrelsen

14 % av portfoljvardet

p

Resultat

¢ En mer fokuserad bankverk-
samhet inom segment med god
I6nsamhetspotential

« QOkat fokus pa kostnadseffektivitet
och digitaliseringens mojligheter

« Forbattrat resultat och starkt platt-
form for vardeskapande tillvaxt

« Starkt och stabilare kapitalisering

14 % av portfoljvardet

p

Resultat

» Forbattrat resultat och
Okad formaga att hantera
kostnadsfluktuationer

o Starkt plattform for
vardeskapande tillvaxt

verksaMHeTsBERATTELSE  INDUSTRIVARDEN 2021 19 || G



SCA

Véirdeskapande atgérder

* Renodling av bolaget 2017 till foljd av uppdelning av fore
detta SCA i tva borsbolag, for okat fokus pa karnverksamheten

+ Betydande investeringar vid massabruket i Ostrand, bruken i
Obbola och Munksund, i skogsmark i Baltikum samt avveckling
av tryckpappersverksamheten

 Starkt innovationsfokus med bas i skogsravaran

+ Tydlig fokusering pa skogens klimatnytta med positiva substi-
tutionseffekter fran bolagets fornybara produkter, samt skarpta
malsattningar for reducerat klimatavtryck och bevarad biolo-
gisk mangfald i den egna verksamheten

+ Omvardering av bolagets skogstillgang

» Ett antal nytillsattningar i styrelsen samt tillsattande av
UIf Larsson som vd 2017

Ericsson

Véirdeskapande atgérder

* Fokuserad strategi och omfattande atgarder for att fokusera
verksamheten, 6ka Iénsamheten och stdrka den finansiella
stallningen

* Implementering av ny organisation och féretagsstruktur samt
nya finansiella mal

» Satsningar inom forskning och utveckling for atertaget teknik-
ledarskap, med en ledande position inom nasta generations
mobilnat (5G), samt starkta marknadspositioner

 Strategiska forvarv i syfte att skapa en plattform inom den
globala féretagsmarknaden fér molnbaserad kommunikation

* Integrering av hallbarhetsstrategi med fokus pa ansvarsfull
affarsverksamhet, miljomaéssig hallbarhet och digital inkludering
« Ett antal nytillsattningar i styrelsen, val av Ronnie Leten som
styrelseordférande 2018 samt tilltrade av Bérje Ekholm
som vd 2017
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8 % av portfoljvardet

y

Resultat
» Synliggérande av vardet
pa skogstillgangen

+ Okad exponering mot attraktiva
marknadssegment och starkt
konkurrenskraft

o Starkt finansiell stallning

6 % av portfoljvardet

/

Resultat

* Val genomférd turn-around med
vasentligt forbattrad Ionsamhet
samt starkt finansiell stallning

« Ledande position for att kunna till-
varata tillvaxtmaojligheterna inom
5G och féretagssegmentet



Skanska

Vardeskapande atgarder

Omfattande organisatoriska och strukturella férandringar i
syfte att fokusera verksamheten och forbattra I6nsamheten
samt minska projektrisker

Decentraliseringsatgarder och renodling med syfte att 6ka
operationell effektivitet

Framgangsrik tillvaxt inom kommersiell fastighetsutveckling
och bostadsutveckling

Stort hallbarhetsfokus illustreras bl a genom hallbarhets-
certifierade fastigheter och framgangsrika atgarder for
minskade koldioxidutslapp

Ett antal nytillsattningar i styrelsen samt tilltrade av
Anders Danielsson som vd 2018

5 % av portfoljvardet

/

Resultat
« Starkt Ibnsamhet och minskad
risk i byggverksamheten

+ Okat resultat inom
projektutveckling

« Starkt finansiell stallning

VERKSAMHETSBERATTELSE INDUSTRIVARDEN 2021
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Hallbarhetsrapport
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Industrivdrdens syn pa hallbarhet
Industrivirdens affirsidé &r att, genom aktivt dgande,
bidra till en god substansvirdeutveckling for bolagets till-
gangar. Den aktiva dgarrollen innebir ett langsiktigt inves-
teringsperspektiv och medfor ett naturligt engagemang i
innehavsbolagens strategiska utveckling. Genom att bidra
till att utveckla langsiktigt konkurrenskraftiga féretag
mojliggors virdetillviixt ver tid och en héllbar utveckling.
Industrivirden dr dirfor en kravstillande dgare med hoga
ambitioner att bidra till uthalliga verksamheter som gyn-
nar de samhillen dir de verkar. Det handlar dels om att
minimera hallbarhetsrelaterade risker, dels att tillvarata
hallbarhetsrelaterade mojligheter. Ur ett 6vergripande
perspektiv har Industrivirden storst héallbarhetspaverkan
i rollen som aktiv dgare i sina innehavsbolag.

Vidare bedrivs hallbarhetsarbete i den egna verk-
samheten, dir fokus ligger pa att vara en ansvarsfull
arbetsgivare.

Centrala ramverk

Industrivirdens verksamhet bedrivs med bas i bolagets

uppforandekod och policyer. Genom det aktiva dgandet

verkar Industrivirden for att dess virderingar och etiska
riktlinjer &ven ska genomsyra de foretag dir man ir en aktiv
dgare. Industrivirdens uppforandekod har antagits av
styrelsen och revideras arligen. Den fastslar i korthet att;

¢ en god affidrsetik och tydlig dgarstyrning med ett
genuint héallbarhetsperspektiv bidrar till langsiktigt
virdeskapande och en hallbar samhéllsutveckling,

 arbetsplatsen ska priglas av 6ppenhet, lyhérdhet
och 6msesidig respekt,

* bolaget tar avstand fran all typ av diskriminering
och anser att mangfald i alla former 6kar kunskapen,
dynamiken och kvaliteten i verksamheten,

* bolaget ska realisera och integrera FN:s Global Compact
med dess tio principer inom omradena ménskliga
rittigheter, arbetsritt, antikorruption och miljo.

I sitt hallbarhetsarbete utgar Industrivirden dven

fran globala initiativ sasom OECD:s riktlinjer for
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multinationella féretag, de atta grundliggande ILO-
konventionerna och FN:s vigledande principer for féretag
och ménskliga rittigheter. Ur ett paverkansperspektiv har
néringslivet en central roll vad giller att skapa en héllbar
virld. Industrivirden har dérfor undertecknat
FN:s Global Compact och har sedan 2015 ar-
betat for att realisera dess tio principer. Arliga

K
‘@
utvecklingssteg framgéar av denna hallbarhets- \\ -/’ p/

—
rapport som &ven utgor var utvecklingsrapport ~E
- CoP - till Global Compact for helaret 2021. ~ WE SUPPORT

Industrivirdens atagande for 2022/2023
framgar av vd-ordet pa sidorna 10-11.

Intressenter, vasentlighetsanalys
och fokusomraden
Industrivirdens hallbarhetsrelaterade fokusomraden har
identifierats och konkretiserats med bas i en visentlig-
hetsanalys. Analysen utgér fran Industrivirdens paver-
kansmojligheter genom sin dgarroll, ett materialitetsper-
spektiv samt en intressentanalys baserad pa kontinuerliga
intressentdialoger. Inom ramen f6r intressentanalysen
engageras aktiedigare och potentiella investerare, andra
stora dgare i innehavsbolagen, representanter fran inne-
havsbolagen, Industrivirdens medarbetare samt myndig-
heter, lagstiftande organ och icke-statliga organisationer.
Intressentdialogerna ir en integrerad del i verksamheten
och sker inom ramen for flertalet externa méten samt som
strukturerade dialoger vid investerarméten m m. Kunskap
inhdmtas dven genom samarbeten som till exempel vart
deltagande i SISD (Swedish Investors for Sustainable
Development).
Visentlighetsanalysen visar att nagra forhallnings-
sétt och aktiviteter bedoms ha sérskilt hég visentlighet.
Industrivirden ska vara en engagerad och ansvarfull dgare
som bidrar till vélstyrda bolag f6r en hallbar samhéillsut-
veckling. Dirigenom kan man erbjuda en langsiktig, hall-
bar placering med konkurrenskraftig avkastning till ba-
lanserad risk. Industrivirden ska utveckla det strategiska
hallbarhetsarbetet och ldgga sérskild vikt vid strukturella
hallbarhetsaspekter sasom klimat, mangfald och anti-kor-
ruption m m. Hallbarhetsfragor av mer operativ karaktir
i innehavsbolagen bedéms vara av medelhog vésentlighet.
Det ror bland annat skatt, affarsetik och hilsa.
Med bas i viisentlighetsanalysen har fyra hallbarhets-
relaterade fokusomraden identifierats, vilka Industrivirden
aktivt driver i sin dgarroll. Dessa dr:
¢ En langsiktigt hallbar produktion och innovation till
stod for utvecklingen av hallbara produkter och tjénster.

« Ansvarsfulla verksamheter och organisationer som skapar
uthallig ekonomisk tillviixt genom mangfald, god affirsetik,
goda arbetsvillkor och hénsyn till ménskliga rittigheter.

¢ Minimerad negativ klimat- och miljopaverkan.

» En langsiktigt hallbar samhillsroll som bidrar till en positiv
utveckling i de samhillen dér foretagen ar verksamma.



Baserat pa dessa fokusomraden har relevanta malsitt-
ningar etablerats med stod av FN:s ramverk Agenda 2030
fér de globala hallbarhetsmalen. Ur ett paverkansperspek-
tiv avser mal (SDQG) 5, 8, 9, 12, 13 och 16 Industrivirdens
innehavsbolag inom ramen for det aktiva dgandet.
Mal 5 och 13 avser dven bolagets egen verksamhet. FN:s
klimatpanel IPCC:s sjitte stora klimatrapport public-
erades under aret och belyser behovet av en drastisk
minskning av CO2-utsldpp for att begridnsa den globala
uppvéirmningen till 1,5 grader. Mot denna bakgrund krivs
betydande insatser fran foretag inom alla branscher for
att kunna né upp till Parisavtalets och Agenda 2030:s mal.
Merparten av Industrivirdens CO2-utsldpp ar kopplade
till 4gandet i innehavsbolagen. Industrivirden har dirfér
konkretiserat sina malsittningar gillande klimat - savil
for portf6ljen som for den egna verksamheten. Utover
detta har Industrivirden &ven etablerat en malséttning
avseende mangfald.

Malformuleringar samt uppfoljningsindikatorer och
exempel pa maluppfyllelse framgar av tabellerna pa sid-
orna 24-26.

Aktivt dgande

Industrivirden forvintar sig att innehavsbolagen har ett

hallbart forhallningssétt i alla delar av sin verksamhet. Det

skapar konkurrenskraftiga foretag, mojliggor virdetillvixt
och gynnar en uthallig samhillsutveckling. Sérskild kraft
laggs pa materiella hallbarhetsrisker och hallbarhetsrela-
terade mojligheter, ur ett riskminimerings- och virdeska-
pandeperspektiv. Industrivirdens 6vergripande ambition
ar att;

* vara en palast och kravstillande dgare med ett tyd-
ligt hallbarhetsperspektiv som bidrar till langsiktigt
framgéngsrika innehavsbolag, till gagn f6r en hallbar
samhillsutveckling,

« vara en langsiktig och hallbar placering med en
konkurrenskraftig totalavkastning till balanserad risk.

I syfte att materialisera dessa ambitioner genomfors:

« Lopande analys och uppfoljning av respektive inne-
havsbolag i enlighet med Industrivirdens integrerade
hallbarhetsanalys.

¢ Utformning av dgaragendor for respektive inne-
havsbolag samt paverkansinsatser i enlighet med
Industrivirdens affirsmodell. Industrivirdens
dgaragendor och paverkansinsatser beskrivs
nirmare pa sidorna 16-21.

« Dialoger med prioriterade intressenter i syfte att
inhdmta synpunkter till stod f6r vidareutveckling
av Industrivirdens hallbarhetsarbete.

Industrivérdens hallbarhetsanalys

For att kunna bedriva en kvalitativ analys av innehavsbo-
lagens héllbarhetsarbete och vid behov utéva inflytande,
maste Industrivirden ha en djup kunskap om respek-
tive bolags verksamhet och hallbarhetsrelaterade fragor.
Hallbarhetsanalysen utgor dirfor en integrerad del av res-
pektive innehavsbolags grundanalys. Pa sa sitt utvirderas

alla hallbarhetsaspekter ur ett holistiskt dgarperspektiv
vid beddmningen av innehavsbolagens styrelser och bo-
lagsledningar, strategiska fragestéllningar samt finansiella
utveckling. Héllbarhetsanalysen utgor en mer djuplodande
utviirdering av hallbarhetsfragor och omfattar innehavs-
bolagens organisation, struktur, riskhantering, utnyttjande
av virdeskapande mojligheter samt kommunikation.
Analysen #r materialitetsorienterad och rangord-
nar de fragestéllningar som Industrivirden avser att ut-
reda vidare samt fragor i vilka man vill utéva inflytande.
Viktiga bedémningsomraden &r bland annat klimat- och
miljépaverkan, sociala férhallanden, antikorruption
samt férebyggande av brott mot ménskliga rittigheter.
Innehavsbolagen ska ha de styrelser, det ledarskap, den
organisation och de resurser som krévs for att integrera
hallbart féretagande och dirmed langsiktigt virdeska-
pande i sina affirsmodeller, processer och erbjudanden.
Huvudfokus i analysen ligger pa hallbarhetsrela-
terade risker och virdeskapandemojligheter. I det fall
Industrivirden identifierar strategiska forhallanden,
risker eller virdeskapandemdojligheter dir man vill
utova inflytande sa definieras dessa i Industrivirdens
dgaragenda, vilken utgor grunden f6r paverkansarbetet.
Agaragendorna revideras med viss periodicitet och fast-
stills av Industrividrdens foretagsledning.
Industrivirden utovar inflytande genom repre-
sentation i innehavsbolagens valberedningar och sty-
relser. Ledamoter i dessa organ, med anknytning till
Industrivirden, ska ha en aktuell och god bild av de at-
girder for virdeskapande som identifierats i respektive
innehavsbolag. Mot denna bakgrund diskuteras kontinu-
erligt Industrivirdens dgaragendor for innehavsbolagen
i Industrivirdens styrelse. Pa sa sitt kan Industrivirden
over tid ut6va inflytande i strategiska hallbarhetsfragor.
Formerna for det aktiva dgandet framgar vidare pa sidorna
13 och 16-21.

Analys av materiella hallbarhetsrisker
Industrivirdens materiella hallbarhetsrisker och virde-
skapandemodjligheter finns i innehavsbolagen vilka ska
hantera dessa inom ramen for sina respektive verksam-
heter. Industrivirdens riskanalys syftar till att identi-
fiera forhallanden som avviker fran Industrivirdens
uppfattning om ett optimalt forhallningssitt i respektive
innehavsbolag. Analysen omfattar samtliga materiella
hallbarhetsrisker i respektive bolag med bas i de priori-
terade fokusomraden som beskrivs ovan. Ett exempel ir
klimatrelaterade finansiella risker dir analysen omfattar
savil omstéllningsrisker som fysiska risker (effekter av ett
fordandrat klimat) ur olika scenarios och tidsperspektiv.
Innehavsbolagens sammantagna hallbarhetsrisker utgor
en del av Industrividrdens aktierisk, vilken beskrivs pa
sidan 63.

Det 6vergripande utfallet av Industrivirdens riskana-
lys for prioriterade omraden framgar av tabellerna pa sid-
orna 24-26. I det fall Industrivirdens bolagsspecifika risk-
analys (hallbarhetsrisker och virdeskapandemojligheter)
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utmynnar i behov av att utéva inflytande, sa definieras
dessa atgirdsforslag i Industrivirdens interna dgaragendor.
Saledes bidrar det aktiva dgandet till att langsiktigt minska
risknivan och 6ka virdeskapandet.

Hallbarhetsarbetet i innehavsbolagen
Innehavsbolagen &r verksamma inom vitt skilda branscher
och befinner sig i olika utvecklingsskeden. De stéar darfor
infér olika materiella utmaningar och mojligheter. Ur ett
overgripande perspektiv dr det Industrivirdens férviintan:
o Att de ser hallbarhet som en viktig strategisk fraga och
bedriver ett framstdende héllbarhetsarbete inom sin
bransch, dir hallbarhetsaspekter dr integrerade i
affirsmodeller, affirskulturer, strategier, processer
och produkterbjudanden.

 Att de pa ett strukturerat sétt kontinuerligt utvecklar
och stérker sitt hallbarhetsarbete med stod av relevanta
riktlinjer och métbara mal.

« Att de foljer, utvirderar och kommunicerar utveck-
lingen av sitt hallbarhetsarbete samt féormedlar pa vilket
sétt man bidrar till en langsiktigt uthallig utveckling i de
samhillen dir man verkar.

Innehavsbolagen star infor savil generella som bolags-
specifika hallbarhetsutmaningar. Det handlar om allt
frén att minska klimatpaverkan och stilla om till en mer
resurseffektiv produktion, med héallbara produkter, till att
sikra hilsosamma, inkluderande och jimstillda arbets-
platser i savil egen verksamhet som i leverantérsleden,
samt att motverka korruption. Overlag har de kommit
langt med att tillvarata de virden som ett hallbart foreta-
gande mojliggor och star sig vil i olika branschjamforelser.
Ytterligare information framgar av respektive innehavs-
bolags hallbarhetsrapportering.

Ansvarsfulla verksamheter och en hallbar samhallisroll
Langsiktigt virdeskapande bygger pa god bolagsstyrning, en bra arbetsmiljo, méngfald, god affirsetik och ett

samhilleligt ansvarstagande.

Utfall

Overgripande riskanalys

15 st Alla innehavsbolagen ska, med bas i * |innehavsbolagens styrelser utgor det Samtliga innehavsbolag lagger stor
specifika kompetensbehov, bedriva underrepresenterade kdnet 39 % vikt vid mangfald och jamstéalldhet
g ett aktivt och malinriktat arbete foér * 100 % av innehavsbolagen har principer mot eftersom detta starker verksamheten

mangfald och jamstalldhet i bolagets
alla delar.

Malet &r att det underrepresenterade
kdnet ska utgéra minst 40 % i innehavs-

diskriminering i uppférandekod eller policyer

och arbetar kontinuerligt med att vara
en inkluderande arbetsgivare med

lika mojligheter for alla medarbetare.
Innehavsbolagen har bland annat
fastslagit anti-diskriminering i interna

bolagens styrelser 2030 ur ett portfolj- riktlinjer.

perspektiv.
s Hallbar ekonomisk tillvaxt &r en ¢ 100 % av innehavsbolagen har skrivit Samtliga innehavsbolag genererar
SR férutsattning for utvecklingen av under FN:s Global Compact ett uthalligt vardeskapande och har
fl/" ansvarstagande foretag som kan ¢ 86 % av innehavsbolagen redovisar bidragit till en ekonomisk tillvaxt éver

skapa varde 6ver tid. Mot denna
bakgrund ska innehavsbolagen
bedriva sin verksamhet med fokus
pa ett langsiktigt vardeskapande,
god affarsetik och garantera en saker
arbetsplats for alla anstallda.

olycksfallsfrekvens. 100 % av de bolag
som redovisat detta under de tre senaste
aren (december 2018 - december 2021)
har minskat olycksfallsfrekvensen

tid. Bolagen foljer internationella
konventioner om manskliga rattigheter
och arbetsvillkor samt bedriver ett
ambitiost forebyggande arbete med
att sdkerstalla en trygg arbetsmiljo.
Alla tillverkningsforetag i portfoljen
redovisar och arbetar for att minimera
antalet olyckor.

16 o Innehavsbolagen ska bidra till ¢ 100 % av innehavsbolagen har en Innehavsbolagen bidrar till inkluderande
SAMHALEN inkluderande och hallbara samhaéllen, antikorruptionspolicy och fredliga samhallen genom att
_z genom att inom ramen for sin ¢ 100 % av innehavsbolagen har en framja en langsiktigt hallbar samhalls-
_ verksamhet, framja manskliga uppférandekod samt visselblasarfunktion utveckling. Samtliga bolag har
rattigheter, ett etiskt agerande och ¢ 100 % av innehavsbolagen utbildar sina uppférandekoder for medarbetare och

en uthallig samhaéllsutveckling.
Mot denna bakgrund ska de
bland annat bedriva ett ambitidst
antikorruptionsarbete.
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anstallda i foretagets uppférandekod

leverantoérer som mojliggér rapportering
och uppféljning av missférhallanden i
syfte att sakerstalla en god affarsetik
och antikorruption.



Minimerad negativ klimat- och miljépaverkan
Langsiktigt virdeskapande bygger pa minimerad negativ klimat- och miljopaverkan samt tillvaratagande av dirtill
relaterade affirsmojligheter.

Industrivdrdens malsittning

Utfall

Overgripande riskanalys

13 BEKAMPAKLIMAT-
FORANDRINGARNA

L P4

Hallbar produktion och innovation

Minskad klimatpaverkan &r en forutsatt-
ning for uthalligt vardeskapande och en
vélmaende planet. Innehavsbolagen ska
darfoér ha framstaende positioner vad
galler att minimera koldioxidutslappen i
sin egen produktion och vardekedja.

Malet &r att portfoljens innehavsbolag
ska ha vetenskapligt baserade mal*
for reducering av sina koldioxidutslapp
(scope 1-2). De ska dessutom ha tyd-
liga mal fér att minska utslippen fran
sina vardekedjor (scope 3).

*Med vetenskapligt baserade klimatmal av-
ses mal satta pa vetenskaplig grund, med
erkanda metoder sasom t ex Science Based
Targets initiative, Carbon Law (Exponential
Roadmap) eller liknande, med syftet att bi-
dra till uppfyllandet av Parisavtalet.

86 % av innehavsbolagen har anslutit sig till
Science Based Targets initiative och 57 % har fatt
sina mal godkénda. Dessa mal uppfyller reduce-
ringsmalen inom ramen fér Parisavtalet

71% av innehavsbolagen har tydliga mal

for att reducera de indirekta koldioxidutslappen

i sina vardekedjor (scope 3)

Flera av innehavsbolagen verkar
i utslappsintensiva branscher
eller har genom sina produkter
och tjanster en stor paverkan

pa miljoén. Bolagen behdver
déarfor minska sin klimatpaverkan
samt tillvarata klimatrelaterade
mojligheter for langsiktigt
vardeskapande. Innehavsbolagen
har uttalade ambitioner om

att minska sina klimatavtryck
och har satt tydliga mal for att
minska sina klimatpaverkande
utslapp. Vetenskapligt baserade
reduceringsmal hjélper foretagen
att vélja ratt ambitionsniva.

Se sidorna 77-78 for ytterligare
information om aktieportféljens
klimatpaverkan.

Langsiktigt vardeskapande bygger pa utveckling och innovation av hallbara produkter och tjénster samt en hallbar produktion.

Industrivardens malséttning

Utfall och illustrativa exempel

Overgripande riskanalys

Industrivardens innehavsbolag ska
ha héga ambitioner att bedriva

en hallbar produktion och 6ka sin
konkurrenskraft genom att utveckla
hallbara innovationer i framkant inom
sin bransch.

Innehavsbolagen ska erbjuda langsik-
tigt hallbara produkter och tjanster
som bidrar till en hallbar produktion
och konsumtion. De ska ha ambitidsa
mal pad omradet och ligga i framkant
inom resurseffektivitet och cirkulara
affarsmodeller.

Essity har under 2021 gjort ett genombrott inom
hallbar mjukpappersproduktion n&r man i sin an-
laggning i Mannheim, Tyskland, inlett pappers-
produktion baserad pa halm fran vete. Tillverknings-
processen anvander mindre energi och vatten,
samtidigt som vetehalmsfiber ar likvardig trafiber i
mjukhet, styrka och farg. Produkterna innehaller ca
30 % halmbaserad massa och haller samma kvalitet
som traditionell trabaserad massa

Tillsammans med ett energibolag startar SCA ett
gemensamt bolag for att producera och sélja
biodrivmedel. SCA kommer att leverera tallolja

till det samagda bolaget

83 % av tillverkningsbolagen har matbara mal

fér minskning av avfall

67 % av tillverkningsbolagen har matbara mal

fér minskning av energiférbrukning nar det galler
produktion eller produkter och tjanster

Skanska har startat ett pilotprojekt for att produ-
cera biokol av byggavfall. Anvandningen av biokol

i jordbruket bidrar till bland annat att halla vatten
och naringsdmnen kvar i akrar och renar férorenad
jord och vatten

Handelsbanken Fonder har som férsta svenska
fondbolag bytt index pa fem av sina globala och
regionala indexfonder till sa kallade Paris Aligned
Benchmarks

Volvo Group startade serietillverkning av ellastbilar
2019 och erbjuder idag sex elektriska lastbilsmodel-
ler. Malet &r att héalften av bolagets lastbilar globalt
ska vara elektriska 2030. Elektrifieringstrenden dkar
i Europa och under 2021 var 40 % av alla nyregist-
rerade ellastbilar 6ver 16 ton tillverkade av Volvo
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For att hantera framtida
hallbarhetsrelaterade risker och
mojligheter behover foretagen
|6pande starka sitt hallbarhets-
arbete. Innehavsbolagen har en
lang tradition av att aktivt framja
hallbar industrialisering och
innovation, och ar val rustade for
att klara omstallningen till mer
hallbara férhallningsséatt. De bidrar
pa olika satt med innovationer for
en hallbar industri och flera leder
omstallningen i sina respektive
branscher.

Innehavsbolagen stravar aktivt

efter att erbjuda hallbara produkter
och att bidra till utveckling av
cirkuldra l6sningar. De arbetar
aktivt for att dka resurseffektivitet

i produktion och verksamhet,

bland annat gallande avfall och
energiférbrukning. Innehavsbolagen
har satt hoga ambitioner om att
vara ledande med hallbarhet som en
konkurrensfordel.
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Egen verksamhet

Industrivirden ska vara ett foredome och arbeta med ett
tydligt hallbarhetsfokus i den egna verksamheten. Ett
proaktivt hallbarhetsarbete ska utgora en integrerad del
av den dagliga verksamheten som bedrivs av de cirka 15
anstillda vid kontoret i Stockholm. Vd har det 6vergri-
pande ansvaret for hallbarhetsarbetet och héllbarhets-
chefen har ett funktionellt ansvar for intern samverkan
och extern kommunikation i hallbarhetsfragor Team-
ansvariga ansvarar for den integrerade hallbarhets-
analysen i respektive innehavsbolag.

Industrivardens malséttning Utfall

Ekonomiskt resultat

En god ekonomisk resultatutveckling och finansiell
styrka dr nédvindiga forutsittningar for att Industri-
virden ska kunna skapa langsiktigt vérde for sina
aktiedigare och stodja innehavsbolagen 6ver tid.
Industrivirdens finansiella utveckling framgar av
sidorna 51-54 och Industrivirdenaktiens utveckling
framgar av sidorna 30-31.

Overgripande riskanalys

5 JAMSTALLDHET
g arbetsgivare med kompetensutveck-

ling, 6ppenhet och mangfald i fokus pen 40 %

samt attrahera, rekrytera och behalla < Kontinuerligt utvecklade processer fér breddad
kompetens och mangfald

« Vidareutbildning av samtliga anstéallda i hallbar-
hetsstrategi, uppférandekod, anti-korruption

kompetenta medarbetare.

Malet &r att bibehalla en férdelning

Industrivarden ska vara en attraktiv ¢ | Industrivardens styrelse utgér det underre-
presenterade konet 37 % och i ledningsgrup-

Industrivarden erbjuder en arbetsplats
dar medarbetarna trivs, mar bra och
kan utvecklas. | syfte att I6pande
forbattra verksamheten fors en
kontinuerlig dialog med medarbetarna
i fragor som ror arbetsplatsen,
samarbetsformer och individuell

mot det underrepresenterade konet och policydokument avseende miljo, klimat och utveckling.
om minst 40 % i Industrivardens sty- mangfald
relse och ledningsgrupp. « Lopande medarbetarsamtal med sarskilt fokus

pa arbetsmiljé och kompetensutveckling
« Kontinuerlig utvardering av utvecklingsmojlig-
heter for samtliga medarbetare

13 ik R n -
ar liten sa ska bolaget férega med

O

egna klimat- och miljépaverkan.

Malet &r att minska koldioxidutslappen
fran Industrivardens scope 1, 2 och 3
(exkl. portféljutslapp) med 50 % per
2030 jamfort med 2017. Malet &r i linje
med Parisavtalets val-under-2-graders
ambition.

Industrivdrdens medarbetare

Industrivirden ska vara en arbetsplats ddr medarbetarna
trivs, mar bra och kan utvecklas. Darfér utvirderas kon-
tinuerligt savil prestationer som utvecklingsmajlighe-
ter samt en kontinuerlig dialog i fragor som roér arbets-
platsen, samarbetsformer och individuell utveckling.
Industrivirden anser att en jamstilld och diversifierad
arbetsplats uppnar béttre resultat.

Milj6- och klimatarbete

Aven om Industrivéirdens organisation #r liten, sa ska bola-
get férega med gott exempel genom att minimera den egna
miljé- och klimatpaverkan. Industrivirden har en ambition
att reducera den egna klimatpaverkan 6ver tid, och klimat-
kompenserar for alla faktiska utsldpp av vixthusgaser.

For att kunna f6lja upp och jamféra bolagets paverkan har
Industrivirden sedan 2010 klimatrapporterat inom ramen
for CDP (Carbon Disclosure Project). Aktuella utslapp

f6r 2021 har beriknats i enlighet med GHG-protokollets
(Greenhouse Gas Protocol) market based-metod och fram-
gar av GRI-indexet pa sidorna 73-76. Ytterligare informa-
tion om indirekt klimatpaverkan finns pa sidorna 77-78.
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Aven om Industrivardens organisation « Sedan 2017 har Industrivardens klimatutslapp

minskat med 49 %

gott exempel genom att minimera den « Méatning och uppféljning av Industrivardens
miljé- och klimatpaverkan i scope 1-3

« Rapportera Industrivardens klimatpaverkan till
CDP och klimatkompensera bolagets paverkan

Industrivérden arbetar aktivt med
att minimera den egna negativa
klimat- och miljépaverkan samt
klimatkompenserar for alla faktiska
utslapp av vaxthusgaser.

Utveckling av hallbarhetsarbetet 2021
Vidareutveckling av Industrivirdens
héllbarhetsanalys

Med bas i Industrivirdens integrerade ramverk for hall-
barhetsanalys genomfordes under perioden 2020-2021
en mer omfattande genomgang av innehavsbolagens hall-
barhetsarbete. Paverkansinsatser sker inom ramen for det
aktiva dgandet.

Etablering av mal fér uppfélining av
aktieportféljens och Industrivirdens
héllbarhetsutveckling

Under 2021 har mal etablerats avseende héllbarhetsut-
vecklingen inom klimat och méngfald. Sedan tidigare
anvinds dven indikatorer och exempel for uppf6lj-
ningen av héallbarhetsarbetet. Under aret utvecklades
dven beskrivningen av Industrivirdens hantering av
hallbarhetsrisker.






Vardeskapande

Substansvardet

Industrivirdens langsiktiga mal dr att 6ka substansvirdet
i syfte att generera en avkastning till Industrivirdens aktie-
dgare som Overtriaffar marknadens avkastningskrav.

Substansvirdet anger aktiedigarnas totala férmogenhet,
definierad som marknadsvirdet f6r aktieportféljen minskad
med nettoskulden. Substansvirdet vid arets utgang var
143,5 (121,2) mdkr, vilket motsvarade 332 (279) kronor per
aktie.

Under 2021 6kade substansviirdet med 22 procent inklu-
sive aterinvesterad utdelning, jimfért med 39 procent for
Stockholmsborsens totalavkastningsindex (SIXRX). Den
senaste fem- respektive tioarsperioden har substansvir-
det, inklusive aterinvesterade utdelningar, i genomsnitt
Okat med 14 respektive 15 procent per ar mot 18 respektive
17 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

Aktieportféljen och substansvardets sammansattning

2021-12-31

2021

Nettoférvary (+)/

Totalavkastning

Agarandel, % Marknadsvarde nettoavyttring (=) aktieinnehav
Innehavsbolag Antal aktier Kapital Roster mnkr  kr/aktie Vardeandel, % mnkr mnkr %
Sandvik 168 700 000 13,4 13,4 42614 99 28 2484 9639 30
Volvo A 166 600 000 35419 -
8,6 27,7 86 25 7180 22
Volvo B 7 600 000 1593 808
Handelsbanken A 217 200 000 11,0 111 21255 49 14 489 5032 29
Essity A 33257 000 9844 -
) 10,1 29,5 49 14 2485 13
Essity B 37 600 000 11107 482
SCA A 33785290 5453 -
10,3 29,3 27 8 1276 12
SCA B 38 300 000 6157 -
Ericsson A 86 052 615 8622 -
. 2,6 151 20 6 -283 -3
Ericsson B 1000 000 100 -
Skanska A 12 667 500 2967 -
7,4 24,3 17 5 1077 16
Skanska B 18500 000 4333 -
Ovrigt 491 1 0 -2004 743
Aktieportfoljen 149 955 347 100 2258 27 419 21
Nettoskuld -6 500 -15
Substansvérde 143 455 332
Skuldsattningsgrad 4%

Substansvardets utveckling
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Aktieportféljen

Aktieportfoljen utgors av storre aktieposter i innehavsbo-

lag dir Industriviarden utévar ett langsiktigt aktivt dgande.

Den 31 december 2021 hade aktieportf6ljen ett marknads-
virde om 149 955 (128 893) mnkr, motsvarande 347 (296)
kronor per Industrivirdenaktie.

Aktieportféljens virde, justerat fér kop och forsilj-
ningar, 6kade med 18,8 mdkr till 150,0 mdkr. Totalavkast-
ningen uppgick till 21 procent. Férindringar av dgarandelar
i innehavsbolagen 6ver tid, framgar av tabellen pa sidan 15.

Kassafléde

Investeringsaktiviteter

Under aret forvirvades aktier for 2,5 mdkr i Sandvik,
0,8 mdkr i Volvo B, 0,5 mdkr i Handelsbanken A och
0,5 mdkr i Essity B. Det resterande aktieinnehavet i
SSAB A avyttrades for 2,0 mdkr.

Ldmnade och mottagna utdelningar

Arsstimman 2021 beslutade enligt styrelsens forslag, om
en ordinarie utdelning om 6,25 (0,00) kronor per aktie,
samt en extra utdelning om 2,00 kronor per aktie. Totalt
uppgick utdelningen till 3 590 (0) mnkr. Under 2021 upp-
gick mottagna utdelningar till 8 081 (657) mnkr, varav 922
mnkr avser sakutdelning fran Handelsbanken vilken ej
paverkat koncernens kassafléde. Mottagna utdelningar
fran respektive innehavsbolag framgar pa sidan 33.

Forvaltningskostnad

Under 2021 uppgick forvaltningskostnaderna till 127 (130)
mnkr, vilket motsvarade 0,08 (0,10) procent av aktieport-
foljens virde per den 31 december 2021.

Finansiering

En stark finansiell stéllning ger finansiell flexibilitet att
tillvarata investeringsmojligheter samt att stédja inne-
havsbolag 6ver tid.

Skuldséttningspolicy

Skuldsittningspolicyn fastslar att skuldséttningsgraden
ska vara mellan 0-10 procent, men kan periodvis éver-
eller understiga detta intervall.

Nettoskuld

Vid utgangen av 2021 uppgick nettoskulden till 6,5 (7,7)
mdkr, vilket motsvarade 15 kronor per Industrivirden-
aktie. Vid utgangen av 2021 uppgick skuldsittningsgraden
till 4 (6) procent.

Laneportf6ljen bestér frimst av MTN-program och
foretagscertifikat. Inom ramen f6r existerande MTN-
program emitterades under det forsta kvartalet ett nytt
obligationslan om 1,5 mdkr med en 16ptid om fem ar.
Vidare har det under tredje kvartalet emitterats ett obli-
gationslan om 1,0 mdkr med en 16ptid om 30 manader.
Lanen avser i huvudsak refinansiering av férfallna MTN-
lan och foretagscertifikat. Lanevillkor finns tillgingliga
pa bolagets hemsida.

Ingen del av Industriviirdens finansiering ir bero-
ende av nagra finansiella restriktioner.

Kreditbetyg
S&P Global Ratings har givit Industrivirden kreditbetyget
A+/Stable/A-1.

Bidragsanalys aktieinnehay, totalavkastning (%, mdkr)
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Industrivardenaktien

Aktien
Industrivirdens A- och C-aktie dr noterade pa Stockholms-
borsen (Nasdaq Stockholm) och ingar i segmentet for
stora bolag. Vid utgdngen av aret uppgick borsvirdet till
123,8 mdkr. Under 2021 omsattes Industrivirdenaktier pa
Stockholmsbérsen for 57 (55) mdkr, motsvarande en
omsittningshastighet om 43 (31) procent fér A-aktien
och 61 (93) procent for C-aktien. Den genomsnittliga
dagsomsittningen var cirka 407 000 A-aktier och cirka
362 000 C-aktier.

Industrividrdens A- och C-aktie hade standardav-
vikelser om 19,7 respektive 20,3 procent samt betavirden
om 0,95 respektive 0,95 procent fér helaret 2021.

Aktiedgare och aktiestruktur

Genom Handelsbankens sakutdelning av Industrivirden-
aktier i oktober 2021 tillkom cirka 90 000 nya aktiesigare.
Industrivirden har cirka 204 000 (104 000) aktiesigare vid
utgéngen av aret.

En betydande majoritet av antalet aktiedigare utgors
av privatpersoner medan en betydande del av kapitalet dgs
av institutionella dgare som pensions- och kapitalforvalt-
ningsbolag samt stiftelser. Utlindska aktiedgares andel av
kapitalet uppgar till 27 (24) procent.

Vid utgangen av 2021 uppgick aktiekapitalet till
1088 mnkr fordelat pa 431 899 108 registrerade aktier med
ett kvotviirde om 2,52 kronor. Varje A-aktie berittigar till en
rost och varje C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier medfor lika
ritt till andel i bolagets tillgangar, resultat och utdelning.

Aktiestruktur per 31 december 2021

Aktieslag Antal aktier Antal réster  Kapital, % Roster, %
A (1 rost) 260795864 260 795 864 60,4 93,8
C(1/10rost) 171103 244 17110 324 39,6 6,2
Totalt 431899108 277 906 188 100,0 100,0

Minskning av aktiekapitalet genom
indragning av erhallna Industrividrdenaktier
Den 21 oktober 2021 beslutade en extra bolagsstimma i
Handelsbanken att limna en extra utdelning till sina ak-
tiefigare i form av A-aktier i Industrivirden, varigenom
Industrivirden erholl 3 310 769 egna A-aktier.

I syfte att sikerstilla att Industrivirdens aktiesigare
pa bista sitt kunde tillgodogora sig det mottagna virdet,
féreslog styrelsen en minskning av aktiekapitalet genom
en indragning av erhéllna Industrivirdenaktier, samt en
motsvarande 6kning av aktiekapitalet genom en fondemis-
sion. En extra bolagsstimma i Industrivirden den 23 no-
vember 2021, beslutade i enlighet med styrelsens forslag.
Sammantaget medforde dessa atgirder att bolagets aktie-
kapital dr of6érindrat.
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Avkastning

Under 2021 6kade kursen fér Industrivirdens A-aktie
med 5,2 procent fran 274,20 kronor till 288,40 kronor och
for C-aktien med 7,0 procent fran 265,50 kronor till 284,10
kronor. A- och C-aktien betalades som hogst till 354,60
kronor respektive 339,30 kronor och som ligst till 268,20
kronor respektive 262,50 kronor. A-aktiens och C-aktiens
totalavkastning uppgick till 8 procent respektive 10 pro-
cent, jimfort med 39 procent fér totalavkastningsindex
(SIXRX).

Den senaste tioarsperioden har den genomsnittliga
arliga totalavkastningen for Industrivirdens A- och C-aktie
uppgatt till 16 procent respektive 17 procent, jamfort med
17 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

Aktiens totalavkastning éver tid
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Utdelningspolicy

Industrivirdens utdelningspolicy &r att bolaget ska gene-
rera ett positivt kassaflode fore portfoljfordndringar och
efter limnad utdelning. Detta f6r att bygga investeringska-
pacitet 6ver tid och kunna stédja innehavsbolag vid behov.
Utdelningen ska vara vl avviigd med hénsyn till verksam-
hetens mél, omfattning och risk.



Foreslagen utdelning

Styrelsen har till arsstimman 2022 foreslagit en ordi-
narie utdelning om 6,75 (6,25) kronor per aktie. Totalt
uppgar den foreslagna utdelningen till 2 915 mnkr.
Direktavkastningen den 31 december 2021 uppgick till
2,3 procent respektive 2,4 procent for Industrivirdens
A- och C-aktier.

Anstédlldas dgande

Industrivirden uppmuntrar anstéllda till att géra egna
investeringar i Industrivirdenaktien da det skapar en
intressegemenskap med 6vriga aktiesigare. De langsiktiga

incitamentsprogram som beslutats av arsstimman utgor

en del av de anstilldas totalersittning och syftar dven
till att 6ka deras aktiedgande i bolaget. Information om
incitamentsprogram samt styrelseledaméternas och
foretagsledningens aktieinnehav framgar pa sidorna
48-49 och av not 7 pa sidorna 57-58.

Handel per handelsplats

Omvandling av A- till C-aktier

Vid arsstimman 2011 inférdes, i syfte att 6ka flexibiliteten

for aktiedigarna, ett omvandlingsforbehall i Industrivirdens
bolagsordning. Aktiedigare har rétt att nir som helst begéra
omvandling av A-aktier till C-aktier. Under 2021 omvand-

lades 3 005 151 A-aktier till C-aktier.

Investerarrelationer

Investerarkontakter samt analytiker som bevakar

Industrivirden framgar pa sidan 70.

Aktiedgarstruktur

Antal aktier Antal aktiedgare Kapital, %
1-500 181722 3
501-1 000 9379 2
1001-5000 10 303 5
5001-10 000 1364 2
10 001-15 000 431 1
15001-20 000 202 1
20 001- 650 86

Kalla: Euroclear.

Ovriga 4 %
Cboe BATS 5 %\ \
Aquis 5%, De storsta aktiedgarna
Choe BXE \ Stockholms. 2021-12-31 Kapital, %  Rostetal, %
8% ™ — bérsen L E Lundbergféretagen 18,8 24,9
~ 36 % Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse 6,4 10,0
Cboe DXE __ Spiltan Fonder 49 1,2
8% Vanguard 2,8 2,7
Fredrik Lundberg inkl. bolag 2,7 2,3
BlackRock 2,2 17
SCA Pensionsstiftelse 2,1 3,3
Essity Vorsorge-Treuhand 2,1 3,2
oTC 34 %/ Norges Bank Investment Managment 2,0 2,1
Essity Pensionsstiftelse 2,0 3,0
Avser C-aktien. Kalla: Bloomberg. Pensionskassan SHB Tjanstepensionsforening 1,0 1,6
Handelsbanken Fonder 1,0 12
Louise Lindh 0,9 13
Katarina Martinson 0,9 13
Essity Pensionsstiftelse for tjansteman
och arbetsledare 0.9 13
Kalla: Industrivarden och Holdings.
Nyckeltal, utdelning och avkastning
2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Utdelning/aktie, kr 6,75 8,25 0,00 5,75 5,50 5,25 5,00 6,25 5,50 5,00
Utdelningstillvaxt ordinarie, procent 8 n/a neg 5 5 5 neg 14 10 11
Utdelningstillvaxt total, procent neg n/a neg 5 5 5 neg 14 10 11
Direktavkastning C-aktien, procent 2,4 3,1 3,2 2,7 3,1 3,4 4,6 4,5 4,6
Totalavkastning C-aktien, procent 10 18 -9 22 21 11 16 18 37
Borskurs 31 december C-aktien, kr 284,10 265,50 225,90 179,20 202,50 169,80 145,10 136,10 122,30 107,70

1) Varav extra utdelning om 2,00 kronor per aktie.
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Nyckeltal tioarsdversikt

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

Substansvérde
Aktieportfolj
marknadsvarde (mnkr) 149955 128893 116750 92170 107289 94250 81835 83062 77992 68077
totalavkastning (procent) 21 7 33 -8 17 20 4 8 20 22
nettoférvarv/-avyttring (mnkr) 2258 4106 -1163 -3252 103 -834 -1894 1561 -1389 1114
Nettoskuld
varde (mnkr) -6500 -7654 -4032 -6601 -10930 -11481 -12648 -14632 -17094 -18248
skuldsattningsgrad (procent) 4 6 3 7 10 12 15 18 22 27
Substansvarde
varde (mnkr) 143455 121239 112718 85201 96299 82769 69056 68345 60898 49829
varde per aktie (kr) 332 279 259 196 221 191 160 158 155 129
tillvaxt inkl aterinvesterad utdelning (procent) 22 8 35 -9 18 23 5 9 24 29

Industrivardenaktien

Antal aktiedgare (st) 204000 104000 88000 80000 75000 69000 63000 60000 54000 48000
Industrivardens borsvarde

varde (mnkr) 123824 117872 99950 79062 90570 76201 66434 60638 50357 42461

varde per aktie (kr) 287 271 230 182 208 176 154 140 129 110
Antal utestaende aktier

totalt (tusental) 431899 435210 435210 435210 435210 432341 432341 432341 391769 386271

varav A-aktier (tusental) 260796 267112 268183 268183 268184 268185 268185 268186 268530 268530

varav C-aktier (tusental) 171103 168098 167026 167026 167025 164155 164155 164155 123239 117740
Lamnad utdelning

varde (mnkr) 2915 3590 0 2502 2394 2285 2162 2702 2282 1950

varde per aktie (kr) 6,75 8,25 0,00 5,75 5,50 5,25 5,00 6,25 5,50 5,00

utdelningstillvaxt ordinarie (procent) 8 n/a neg 5 5 5 neg 14 10 11

utdelningstillvaxt total (procent) neg n/a neg 5 5 5 neg 14 10 11

direktavkastning C-aktien (procent) 2,4 3,1 - 3,2 2,7 31 3,4 4,6 4,5 4,6

Aktiens totalavkastning

A-aktien (procent) 8 18 30 -11 20 17 15 13 23 33
C-aktien (procent) 10 18 30 -9 22 21 11 16 18 37
Totalavkastningsindex SIXRX (procent) 39 15 35 -4 9 10 10 16 28 16
MSCI World (procent) 22 17 28 -8 23 8 0 6 27 17

Bvriga nyckeltal

Resultat per aktie (kr) 61,57 19,54 68,56 -19,14 35,76 38,05 7,18 12,62 31,16 28,50
Forvaltningskostnad (procent av portfoljvarde) 0,08 0,10 0,10 0,13 0,10 0,12 0,17 0,18 0,17 0,18
Mottagna utdelningar (mnkr) 8081 657 4093 3764 2786 3078 3184 2984 2504 2391
Eget kapital (mnkr) 143079 120976 112528 85142 95880 82129 67850 67406 59280 48378
Solditet (procent) 95 94 96 91 88 86 82 80 75 71

Varden och berakningar avser respektive arsskifte.

Utdelning for 2021 avser styrelsens forslag. Se sidan 64.

Utdelning for 2020 inkluderar en extra utdelning om 2,00 kronor per aktie.

Varden for 2012 har ej omraknats enligt principen for investment entities.

Resultat per aktie for 2020 har omraknats retroaktivt med hansyn till forandringen av aktiebasen som skedde 2021. Ovriga perioder har ej raknats om.
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Innehavsbolag

Portfoljstruktur

Aktieportféljen utgors av storre aktieposter i sju inne-
havsbolag med starka marknadspositioner dér Industri-
virden utévar ett langsiktigt aktivt gande. Vid utgangen
av 2021 hade innehavsbolagen en total omséittning om
cirka 1 000 mdkr med verksamhet i 6ver 190 ldnder.

En betydande del av aktieportféljen dr exponerad mot
industriutrustning, kommersiella fordon, bankverksamhet
samt konsumentprodukter.

Den 31 december 2021 hade aktieportféljen ett marknads-
virde om 149 955 (128 893) mnkr motsvarande 347 (296)
kronor per Industrivirdenaktie. Aktieportfoljens virde,
justerat for kop och forsiljningar, 6kade med 15 procent
under aret. Under aret erholls utdelningar fran innehavs-
bolagen om sammanlagt 8 081 (657) mnkr.

Ytterligare information om aktieinnehaven framgar
pa sidorna 14-15.

4

Véardeférdelning

@ sandvik 42,6 mdkr  (28%)
@ volvo 37,0mdkr  (25%)
@ Handelsbanken 21,3 mdkr  (14%)
@ Gssity 21,0 mdkr (14 %)
®sca 11,6 mdkr ~ (8%)

Ericsson 8,7mdkr  (6%)

Skanska 7,3mdkr  (5%)

Branschférdelning
2021-12-31

"

Mottagen utdelning

Totalavkastning

2021 aktieinnehav 2021
8 081 mnkr 27 419 mnkr
. Volvo 4170 mnkr (52 %) Sandvik 9 639 mnkr
. Handelsbanken 1792 mnkr (22 %) Volvo 7 180 mnkr
. Sandvik 1038 mnkr (13 %) Handelsbanken 5032 mnkr
. Essity 467 mnkr (6 %) Essity 2 485 mnkr
. Skanska 296 mnkr (4 %) SCA 1276 mnkr
Ericsson 174 mnkr  (2%) Skanska 1077 mnkr
SCA 144 mnkr  (2%) Ericsson -283 mnkr
. Maskiner 53%
@ Bank 14%
@ Hushalisprodukter 14 %
. Pappers- och skogsprodukter 8%
. Kommunikationssystem 6%
Bygg och teknik 5%

Branschférdelning enligt GICS niva 2.
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SANDVIK
I

Sandvik ir en global hogteknologisk industrikoncern som er-
bjuder innovativa produkter och tjinster som 6kar kundernas
produktivitet, Ionsamhet och hallbarhet.

Verksamheten dr virldsomfattande med forséljning i 160
lander. Sandviks affdrsmodell syftar till att skapa vérde for kunderna
med fokus pa deras processer och effektiviseringsmojligheter.
Bolagets styrkefaktorer utgors av teknologiskt ledarskap, en
unik kompetens inom materialteknik och industriprocesser, ett
nédra samarbete med kunderna och en god innovationsférmaga.

Bolaget levererar 16sningar till verksamheter inom framforallt

Industrivérdens aktieinnehav

A s%a

portféljvardet

Nyckeltal 2021 2020
Nettoomsattning, mnkr 99 105 86 404
Resultat efter finansnetto (just.), mnkr 17 923 14 029
Resultat per aktie (just.), kr 11,23 8,63
Operativt kassaflode, (just. for kop och fors.), mnkr 10180 13133
Nettoskuldsattningsgrad, procent 35 4
Utdelning per aktie, kr 4,75 6,50
Borskurs per 31 dec, kr 252,60 201,30

1) Varav ordinarie utdelning om 4,50 kronor per aktie.

gruvor, verkstad, fordon, energi, anldggning och flyg. Viktiga

produkter ir bl a verktyg och verktygssystem, utrustning
for gruv- och anldggningsindustrin samt rostfritt stal och
speciallegeringar.

Sandvik har okat sitt fokus pa att viixa verksamheten och
stidrka kunderbjudandet genom en virdeskapande tillvixtstrategi.
Strategin innefattar savil organisk som forvirvsdriven tillviaxt
inom bland annat digitala 16sningar som optimerar kundernas
produktivitet, samt mojliggor 6kad hallbarhet, liksom elektri-
fiering och automatisering.

Stérsta aktiedgare 31 december 2021 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 13,4 13,4
Alecta Pensionsforsakring 4,5 4,5
BlackRock 34 3,4
Swedbank Robur Fonder 32 32
Vanguard 2,8 2,8
L E Lundbergforetagen 2,7 2,7
SEB Fonder 1.9 19
Fidelity International 1,6 1,6
Norges Bank Investment Management 1,5 1,5
Handelsbanken Fonder 1,4 1,4
Kalla: Holdings.

Vd: Stefan Widing
Styrelseordférande: Johan Molin
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2021 2020
Aktieinnehav, antal: 168 700 000 157 400 000
Marknadsvarde, mnkr 42614 31685
Rostandel, procent 13,4 12,5
Kapitalandel, procent 13,4 12,5
Totalavkastning, mnkr 9639 2994
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
125000 20000
100 000 —— ——<— 16000

75000 12000
50 000

25000

8000
4000

0
2017 2018 2019 2020 2021
== Nettoomsattning Resultat efter finansnetto

Stark tillvaxt med en 6kad lénsamhet trots obalanser i leverantors-
kedjan. Utvecklingen under 2021 beskrivs ytterligare pa sidan 7.
Justerat resultat 2020-2021 i enlighet med bolagets redovisning.

Védrdeutveckling

Sandvikaktien
Index
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= Aktiens totalavkastning

Totalavkastningsindex (SIXRX)



VOLVO

www.velyogreup.se

Volvokoncernen har en ledande position inom transport-
och infrastrukturléosningar med lastbilar, anlidggnings-
maskiner, bussar, och motorer for marina- och industriella
applikationer samt finansiering och tjéinster som okar
kundernas drifttid och produktivitet.

Verksamheten dr global med forséljning i 190 linder.
Visionen &r att vara virldens mest eftertraktade och fram-
gangsrika leverantor av transport- och infrastrukturlésningar.
Affarsmodellen bygger pa foretagets konkurrenskraftiga pro-
dukter, starka varumirken, ledande service- och finansierings-

syftet att tillhandahalla palitliga, sékra, effektiva och hallbara
16sningar som skapar vérde for kunderna.

Bolaget bedriver ett malmedvetet innovationsarbete inom
omraden som elektrifiering, automation och uppkoppling och &r i
dag drivande i utvecklingen av framtidens hallbara transport- och
infrastrukturlosningar. For att ligga i framkant och utveckla nya
ledande 16sningar ingar Volvo partnerskap med andra foretag,
till exempel Samsung SDI inom batterier, Daimler Trucks inom
brénsleceller, ett par branschkollegor inom laddningsnitverk
samt NVIDIA och Aurora inom autonoma fordon.

I6sningar samt framgangsrika utvecklingssamarbeten, med

2021 2020
Industrivédrdens aktieinnehav Aktieinnehav, antal:
A-aktier 166 600 000 166 600 000
B-aktier 7 600 000 3600 000
. 25 % av Marknadsvarde, mnkr 37013 33251
iy 73 Roéstandel, procent 27,7 27,5
porth|Jva rdet Kapitalandel, procent 8,6 8,4
Totalavkastning, mnkr 7 180 6102
Nyckeltal 2021 2020 Omséttning och resultat
Nettoomsattning, mnkr 372216 338 446 mnkr mnkr
Resultat efter finansnetto (just.), mnkr 43190 25917 500000 50000
Resultat per aktie efter utspadning, kr 16,12 9,50 400 000 ——— ——~—40000
Operativt kassafléde, mnkr 17 645 19 636 300 000 30 000
Nettoskuldsattningsgrad, procent -39 -38 200 000 20000
Utdelning per aktie, kr' 13,00 15,00 100000 10,000
Borskurs per 31 dec, kr:
A-aktien 212,60 195,40 0 2017 2018 2019 2020 2021 0
B-aktien 209,65 193,80 mm Nettoomsattning Resultat efter finansnetto

1) Varav ordinarie utdelning om 6,50 kronor per aktie 2021 och 6,00 kro-
nor per aktie 2020. Darutover ldamnades en utdelning under 2021 av likvi-
den fran forsaliningen av UD Trucks, motsvarande 9,50 kronor per aktie.

Omsattningstillvaxt med god I6nsamhet och starkt kassaflode, trots
utmaningar i forsorjningskedjan. Utvecklingen under 2021 beskrivs
ytterligare pa sidan 7. Justerat resultat 2020-2021 i enlighet med
bolagets redovisning.

Storsta aktiedgare 31 december 2021 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 27,7 8,6
Geely Holding 16,0 8,2 Vérdeutveckling
AMF Pension & Fonder 5,4 3,4 Volvoaktien
Alecta Pensionsfoérsakring 4,2 33 Index
AFA Forsakring 23 0.7 300
BlackRock 2,2 36 20 /’V
" 200 n,
Fjarde AP-fonden 1,7 0,8
150 ———
Norges Bank Investment Management 1,6 2,3 100
Vanguard 15 2,5 5
Swedbank Robur Fonder 1,4 3,3 0

2017 2018 2019 2020 2021
= A-aktiens totalavkastning
Totalavkastningsindex (SIXRX)

Kalla: Holdings.

Vd: Martin Lundstedt
Styrelseordférande: Carl-Henric Svanberg
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Handelsbanken

Genom ett decentraliserat arbetssiitt, stabila finanser, hallbart
ansvarstagande och lag risktolerans bygger Handelsbanken
langsiktiga kundrelationer med privat- och foretagskunder i
Sverige, Norge och Storbritannien - dessa linder ser banken
som sina huvudsakliga marknader. Banken strivar efter att ge
kunderna individuell radgivning och erbjuda relevanta pro-
dukter och tjinster.

Handelsbanken har de senaste aren valt strategin att kraft-
samla verksamheten pa de produkter, tjénster och marknader dar
banken har hog kompetens, god intjaning och stark utvecklings-
potential. Dessa omraden finns inom finansiering och sparande.
Bankens kdrnkunder aterfinns bland privatkunder, fastighetsbolag

Industrivdrdens aktieinnehav

' 14 % av

portfoljvardet

samt dgarledda foretag. Kunderna erbjuds anpassad radgivning

savil genom personliga moéten som i digitala kanaler.

Banken drivs med langsiktigt stabila finanser, 1ag risktolerans,
laga kostnader och med en strédvan efter sa god kapitaleffektivitet
som mojligt. En uthalligt god formaga att skapa vérde for kunder,
aktiedigare, anstillda och andra intressenter utgor centrala kompo-
nenter i Handelsbankens arbete att driva en modern och hallbar
bank. Handelsbanken har under manga ar haft en branschledande
position med avseende pa kundnéjdhet, kreditférluster, kostnads-
effektivitet och 16nsamhet. Banken har annonserat att man avser
lamna Danmark och Finland dir man haft en mindre marknadspo-
sition, fér fokusering pa marknader med l6nsam tillvéxt.

Nyckeltal 2021 2020
Intakter, mnkr 43 347 40 368
Rorelseresultat, mnkr 23475 18797
Resultat per aktie, kr 9,86 7,87
Karnprimarkapitalrelation, % 19,4 20,3
Utdelning per aktie, kr 5,00 4,10
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 97,86 82,60
B-aktien 107,80 92,20
Stérsta aktiedgare 31 december 2021 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 111 11,0
Stiftelsen Oktogonen 10,2 10,0
L E Lundbergféretagen 2,9 2,8
BlackRock 2,7 2,6
Vanguard 2,4 2,4
Handelsbanken Fonder 2,1 2,1
Mawer Investment Management 1,8 1,7
Swedbank Robur Fonder 1.4 14
First Eagle Investment Management 1,3 1,3
Fidelity Investments 1,3 1,3

Kélla: Holdings.

Vd: Carina Akerstrom
Styrelseordférande: Par Boman

36 INDUSTRIVARDEN 2021 VERKSAMHETSBERATTELSE

2021 2020
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 217 200 000 212200 000
Marknadsvarde, mnkr 21255 17528
Roéstandel, procent 11,1 10,9
Kapitalandel, procent 11,0 10,7
Totalavkastning, mnkr 5032 -3733
Intdkter och resultat
mnkr mnkr
50 000 25000
40000 20000
30000 15000
20000 10000
10 000 5000

2017 2018 2019 2020 2021
mm Rorelseintakter

Rorelseresultat

Okade intakter och starkt resultat. Kostnadsatgarderna fortskred
enligt plan, men med 6kade utvecklingskostnader. Utvecklingen
under 2021 beskrivs ytterligare pa sidan 7. Justerade intakter och
rorelseresultat 2020-2021 i enlighet med bolagets redovisning.

Viérdeutveckling

Handelsbankenaktien
Index
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= A-aktiens totalavkastning
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Essity ér ett ledande globalt hygien- och hilsobolag som
utvecklar, tillverkar, marknadsfor och siljer produkter och
tjdnster inom omriadena Health & Medical, Consumer Goods
och Professional Hygiene.

Verksamheten &r global med forséljning i cirka 150 ldnder.
Produkterbjudandet utgérs bland annat av inkontinensprodukter,
mensskydd, barnblgjor, produkter inom sarvard, kompressions-
behandling och ortopedi, kompletta hygienlosningar samt toalett-
och hushallspapper. Forséljningen sker under egna varumérken,
dér flera dr globalt ledande, samt under detaljhandelns egna
mirkesvaror. Essity har en stark varumérkesportf6lj med globalt
ledande varumérken som TENA och Tork samt andra varumérken

Industrivérdens aktieinnehav

' 14 % av

portféljvardet

Nyckeltal 2021 2020
Nettoomsattning, mnkr 121 867 121752
Resultat efter finansnetto, mnkr 12537 15800
Resultat per aktie, kr 12,27 14,56
Operativt kassaflode, (just. for kop och fors.), mnkr 6 945 11327
Nettoskuldsattningsgrad, procent 81 67
Utdelning per aktie, kr 7,00 6,75
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 296,00 270,50
B-aktien 295,40 264,50
Storsta aktiedgare 31 december 2021 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 29,5 10,1
AMF Pension & Fonder 8,1 52
Norges Bank Investment Management 6,4 3,7
MFS Investment Management 2,8 50
Swedbank Robur Fonder 2,0 35
Livforsakringsbolaget Skandia 1,9 0,8
BlackRock 1,8 33
Vanguard 1,5 2,6
Handelsbanken Fonder 1.4 2,4
SEB Fonder 1.4 2.4

Kalla: Holdings.

Vd: Magnus Groth
Styrelseordférande: Par Boman

som exempelvis JOBST, Leukoplast, Libero, Libresse, Lotus,

Nosotras, Saba, Tempo, Vinda och Zewa. Bolaget har en stark
position pa flera tillviixtmarknader som till exempel Kina,
Latinamerika och Ryssland.

Virde skapas genom att utveckla ledande 16sningar inom
hygien och hilsa som dkar ménniskors viilbefinnande och livs-
kvalitet. Innovationsprocessen har en central roll i Essitys strategi.
Den baseras pa omvérldstrender, kund- och konsumentinsikter,
ny teknologi, digitalisering, nya affairsmodeller samt bolagets mal
att bidra till ett hallbart och cirkuldrt samhalle.

2021 2020
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 33257 000 33257 000
B-aktier 37 600 000 35900 000
Marknadsvarde, mnkr 20951 18 492
Roéstandel, procent 29,5 29,3
Kapitalandel, procent 10,1 9,8
Totalavkastning, mnkr 2485 -1896
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
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Resultat efter finansnetto

Forsaljningstillvaxt och 6kade marknadsandelar, men minskat
resultat till foljd av kraftig kostnadsinflation. Utvecklingen under
2021 beskrivs ytterligare pa sidan 7.
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SCA ir ett ledande skogs- och skogsindustriféretag som

med bas i Europas storsta privata skogsinnehav bedriver
en resurseffektiv industri for att skapa hogsta méjliga virde
ur skogen.

SCA forser sina kunder med férnybara produkter baserade
paravara fran ansvarsfullt skotta skogar och en resurseffektiv
viardekedja. Med vixande skogar och férnybara produkter
bidrar SCA ocksa till ett cirkuldrt samhélle och till att binda
koldioxid. Strategin ir att fokusera pa utvalda marknader och
produktkategorier, att utveckla nya affarsmojligheter genom
innovation samt att l6pande foérbéttra effektiviteten.

Industrivdrdens aktieinnehav

' 8 % av
portfoéljvardet

Bolaget forvaltar 2,6 miljoner hektar miljocertifierad skogsmark
inorra Sverige och Baltikum, varav 2 miljoner hektar brukas och
forsorjer SCA:s skogsindustrier med ravara. Ungefir lika stor
méngd virke som avverkas fran den egna skogen kops in fran andra
skogségare. Bolaget driver fem sagverk i Sverige, traféradling,
distributions- och grossistverksamhet. Sulfatmassa och kemisk
termomekanisk massa tillverkas vid Ostrands massabruk.
Dérutéver tillverkas forpackningspapper vid bruken i Obbola
och Munksund. SCA bedriver &ven en expanderande affiar inom
bioenergi och en stor del av Sveriges vindkraftsproduktion
bedrivs pa bolagets marker.

Nyckeltal 2021 2020
Nettoomsattning, mnkr 18 822 18 410
Resultat efter finansnetto, mnkr 7527 2722
Resultat per aktie, kr 8,69 3,19
Operativt kassaflode, (just. for kdp och fors.), mnkr 1041 1139
Nettoskuldsattningsgrad, procent 9 11
Utdelning per aktie, kr 3,25' 2,00
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 161,40 147,80
B-aktien 160,75 143,30
1) Varav ordinarie utdelning om 2,25 kronor per aktie.

Storsta aktiedgare 31 december 2021 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 29,3 10,3
Norges Bank Investment Management 9,6 7,2
AMEF Pension & Fonder 6,0 8,3
Handelsbanken Pensionsstiftelse 34 14
Alecta Pensionsforsakring 2,1 3,9
T. Rowe Price 2,1 3,7
BlackRock 2,0 3,7
Swedbank Robur Fonder 17 32
Vanguard 1,7 2,7
Livforsakringsbolaget Skandia 1,4 0,6

Kélla: Holdings.

Vd: UIf Larsson
Styrelseordférande: P&r Boman
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2021 2020
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 33785290 33785290
B-aktier 38300 000 38300 000
Marknadsvarde, mnkr 11610 10482
Roéstandel, procent 29,3 29,3
Kapitalandel, procent 10,3 10,3
Totalavkastning, mnkr 1276 3467
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
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Omsattning i niva med foregaende ar till féljd av verksamhets-
anpassningar, med bolagets hogsta resultat nagonsin. Utvecklingen
under 2021 beskrivs ytterligare pa sidan 7.
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ERICSSON

Ericsson édr en global aktor inom telekommunikation som
erbjuder kommunikationsinfrastruktur samt tillhérande
tjdnster och mjukvara till telekombranschen och andra bran-
scher. Bolaget har en teknikledande position inom den femte
generationens mobilniit (5G).

Verksamheten bedrivs i 6ver 180 linder. Affarsidén dr att
leverera mervirde f6r kunderna genom att kontinuerligt utveckla
sitt erbjudande med fokus pa kundernas prioriteringar inom
nyckelomradena nya intidktsfloden, slutkundupplevelse och
effektivitetsforbéttring. Arbetet utgar fran Ericssons styrkefaktorer:
teknikledarskap, kostnadseffektivitet, datadriven verksamhet
samt globala skalférdelar och global kompetens. Dessa faktorer
har méjliggjort en stark position inom teknik och tjinster, vilket

Industrivdrdens aktieinnehav

’ 6 % av
portféljvardet

Nyckeltal 2021 2020
Nettoomsattning, mnkr 232314 232 390
Resultat efter finansnetto, mnkr 29 250 27212
Resultat per aktie, kr 6,82 5,26
Operativt kassaflode, (just. for kop och fors.), mdkr 32,1 22,3
Nettoskuldsattningsgrad, procent’ -61 -48
Utdelning per aktie, kr 2,50 2,00
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 100,20 105,40
B-aktien 99,79 97,64
1) Exkl pensioner och leasing.

Stérsta aktiedgare 31 december 2021 Rostetal, % Kapital, %
Investor 23,8 8.0
Industrivarden 151 2,6
AMF Pension & Fonder 4,4 19
Cevian Capital 2,7 4,6
Swedbank Robur Fonder 2,2 3,7
AFA Forsakring 2,2 0,4
Vanguard 2,0 3,2
BlackRock 2,0 33
PRIMECAP 19 32
Livforsakringsbolaget Skandia 1,1 0,7

Kalla: Holdings.

Vd: Borje Ekholm
Styrelseordférande: Ronnie Leten

bland annat illustreras av betydande investeringar i forskning och

utveckling med marknadens starkaste patentportfolj.

Ericssons kdrnverksamhet omfattar hardvara och mjukvara
for radio- och transportnit till operatorer samt losningar for femte
generationens mobilnét (5G). Kundernas behov av att kunna han-
tera 6kade dataméngder med bibehallen kvalitet och oférdandrade
kostnader skapar ett momentum for nésta generations mobilnit
(5G) dir bolaget har en ledande position. Dirutover tillhandahaller
Ericsson IT-system, kommunikationstjidnster, kirnnét och infra-
struktur som hjilper telekomoperatérer och andra foretag/bran-
scher att méta utmaningarna de stélls inf6r i den pagaende digitala
omvandlingen, inklusive molnbaserade virtuella nitverk samt

drifts- och optimeringstjénster till operatorer.

2021 2020
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 86 052 615 86 052 615
B-aktier 1000 000 1000 000
Marknadsvarde, mnkr 8722 9168
Roéstandel, procent 15,1 15,1
Kapitalandel, procent 2,6 2,6
Totalavkastning, mnkr -283 1888
Omeséttning och resultat
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Resultat efter finansnetto

Stark resultatutveckling och 6kad kassaflédesgenerering.
Utvecklingen under 2021 beskrivs ytterligare pa sidan 7.
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SKANSKA

Skanska &r ett av virldens ledande bygg- och projektutveck-
lingsforetag, fokuserat pa utvalda hemmamarknader i Norden,
Europa och USA.

Genom en ledande position inom innovation och hallbarhet,
erbjuder Skanska konkurrenskraftiga I6sningar i savil enkla som
ytterst krivande uppdrag. Bolaget bedriver verksamhet inom
byggnation, bostadsutveckling, kommersiell fastighetsutveckling
och forvaltningsfastigheter. Byggverksamheten utgér Skanskas
storsta verksamhetsgren och omfattar hus-, anliggnings-/infra-
struktur- och bostadsbyggande. Med denna som bas genereras ett
kassaflode som kan investeras i virdeskapande projektutveckling.

Industrivérdens aktieinnehav

’ 5% av
portféljvardet

Nyckeltal 2021 2020
Nettoomsattning, mnkr 147 576 158 606
Resultat efter finansnetto, mnkr 9660 11624
Resultat per aktie, kr 19,80 22,46
Operativt kassaflode, (just. for kdp och fors.), mnkr 4185 14 450
Nettoskuldsattningsgrad, procent -28 -19
Utdelning per aktie, kr' 10,00 9,50
Borskurs B-aktien per 31 dec, kr: 234,20 209,70

1) Varav ordinarie utdelning om 7,00 kronor per aktie 2021 och 6,50
kronor per aktie 2020.

Stérsta aktiedgare 31 december 2021 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 24,3 7.4
L E Lundbergforetagen 12,8 53
AMEF Pension & Fonder 4,0 57
BlackRock 2,0 2,8
Handelsbanken Fonder 19 2,7
Vanguard 1,8 2,6
Swedbank Robur Fonder 16 2,2
Norges Bank Investment Management 1,3 1,9
Skanska AB 13 18
Carnegie Fonder 1,2 1,8

Kalla: Holdings.

Vd: Anders Danielsson
Styrelseordférande: Hans Bitrck
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Inom bostadsutvecklingen utvecklas bostadsprojekt for férséljning

till frimst privatpersoner och den kommersiella fastighetsutveck-
lingen initierar, investerar i, utvecklar, hyr ut och séljer kommersi-
ella fastigheter.

Skanskas verksamhet utgar fran att virdeskapandet sker i de
tusentals projekt som genomf6rs varje ar. Bolagets 6vergripande
mal &r att skapa branschledande viirde for aktieigarna genom att
vara kundens férsta val och branschens mest attraktiva arbetsgi-
vare, att arbeta virderingsdrivet med hallbara I6sningar, att eta-
blera framgangsrika samarbeten och genom att l6pande férbattra
den operationella effektiviteten.

2021 2020

Aktieinnehav, antal:
A-aktier 12 667 500 12 667 500
B-aktier 18 500 000 18 500 000
Marknadsvarde, mnkr 7299 6536
Roéstandel, procent 24,3 24,3
Kapitalandel, procent 7,4 7.4
Totalavkastning, mnkr 1077 55

Omséttning och resultat
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Stark I6nsamhetsutveckling inom Byggverksamheten och fortsatt
god prestation inom Bostadsutveckling och Kommersiell fastighets-
utveckling. Utvecklingen under 2021 beskrivs ytterligare pa sidan 7.
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Arsredovisning 2021

Styrelsen och verkstillande direktéren i AB Industrivirden (publ),

organisationsnummer 556043-4200, far hirmed avge arsredovisning

fér verksamhetsaret 2021 avseende koncernen och moderbolaget.
Bolagets hallbarhetsrapport aterfinns pa sidorna 22-26 samt 73-78

i Industrivdrdens verksamhetsberittelse och arsredovisning 2021.
Styrelsens site ir i Stockholm, Sverige.
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FOrvaltningsberattelse

Bolagets torvaltning

Verksamheten

Industrivirden dr ett borsnoterat investeringsbolag som
genom aktivt dgande bidrar till innehavens langsiktiga ut-
veckling och virdeskapande. Verksamheten utgér fran en
koncentrerad portfolj av svenska borsbolag med god véirde-
potential. Genom att bidra till innehavsbolagens opera-
tiva och strategiska utveckling, mojliggor Industrivirden
langsiktigt aktiefigande till balanserad risk. Verksamheten
bedrivs i moderbolaget AB Industrivirden (publ) dir de
helidgda dotterféretagen har en stodjande funktion.

Vasentliga handelser
Under 2021 forvirvades aktier for 2,5 mdkr i Sandvik, 0,8
mdkr i Volvo B, 0,5 mdkr i Handelsbanken A och 0,5 mdkr
i Essity B. Vidare avyttrades aktier fér 2,0 mdkr i SSAB A.
En sakutdelning fran Handelsbanken mottogs, i form
av Industriviarden A-aktier, vilka direfter drogs in efter
beslut av en extra bolagsstimma. Vid utgangen av aret
hade koncernen inga innehav i egna aktier.
Industrivirdens verksamhet har under Covid-19-
pandemin kunnat bedrivas utan stérre storningar. Bolaget
har en god finansiell stillning med betydande handlings-
utrymme. Innehavsbolagen har paverkats pa olika sitt och
I6pande vidtagit atgirder for att hantera situationen.

Finansiell utveckling

Substansvérdet

Den 31 december 2021 uppgick substansvirdet till 332
kronor per aktie, en 6kning under aret med 22 procent
inklusive aterinvesterad utdelning.

Aktieportfélj

Aktieportfoljens virde, justerat for kop och forsiljningar,
Okade med 18,8 mdkr till 150,0 mdkr. Totalavkastningen
uppgick till 21 procent. Aktieportféljens sammansittning
och utveckling framgér pa sidan 15 och not 11 pa sidan 59.

Nettoskuld
Den 31 december 2021 uppgick nettoskulden till 6,5 (7,7)
mdkr. Skuldséittningsgraden uppgick till 4 (6) procent.

Moderbolaget

Den 31 december 2021 uppgick moderbolagets resultat
efter finansiella poster till 17 495 (10 409) mnkr. Det egna
kapitalet uppgick till 87 970 (74 044) mnkr.
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Risker och osdkerhetsfaktorer

Den for Industrivirden mest visentliga risken utgérs av
aktierisk samt i mindre utstrickning av ett antal andra
finansiella och operativa risker. Se not 23 pa sidan 63.

Foérvantad framtida utveckling

Industrivirden har en stark finansiell stillning med god
flexibilitet, en beprovad affirsmodell for langsiktigt virde-
skapande genom aktivt figande samt betydande aktieinne-
hav i stora, vilskotta bolag med goda framtidsmojligheter.

Hallbarhetsrapport

Verksamheten baseras pa ett hallbart forhallningssétt.
Hallbarhetsrapporten framgar av sidorna 22-26 och 73-78
och ir skild fran arsredovisningen 2021.

Aktien

Den 31 december 2021 uppgick antalet aktier till

431 899 108, varav 260 795 864 A-aktier och 171103 244
C-aktier. Varje A-aktie berittigar till en rést och varje
C-aktie till 1/10 rost. Under 2021 omvandlades 3 005 151
A-aktier till C-aktier.

Avkastning

Totalavkastningen uppgick till 8 procent for A-aktien och
10 procent for C-aktien, jimfort med 39 procent for totalav-
kastningsindex (SIXRX).

Riktlinjer for ersattningar till

ledande befattningshavare

For information om erséttningar till ledande befattnings-
havare samt pagdende langsiktiga incitamentsprogram,
se not 7 pa sidorna 57-58. De riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare som antogs av arsstimman
2020, och som fortsatt giller, aterfinns i samma not.

Forslag till vinstdisposition

Till arsstimmans forfogande star enligt balansrikningen
i moderbolaget balanserade vinstmedel pa sammanlagt
85 819 mnkr. Styrelsen foreslar att dessa balanserade
vinstmedel disponeras pa f6ljande sitt. Till aktiedgarna
ldmnas en utdelning om 6,75 kronor per aktie eller totalt
2 915 mnkr. Till nésta ar verfors 82 904 mnkr i ny rék-
ning. Styrelsens forslag till vinstdisposition framgar i sin
helhet pa sidan 64.



Bolagsstyrningsrapport

Valberedning

Ersattningsutskott

Aktiedgare

*

Bolagsstdmma

Revisionsutskott

Vd och féretagsledning

Bolagsstyrningsstruktur

En god bolagsstyrning dr av stor vikt fér att uppritthélla
en korrekt, transparent och fértroendeingivande styr-
ning och kontroll. Industrivirdens bolagsstyrning utgar
fran lag, Borsens regelverk for emittenter (www.nasdag.
com), Svensk kod for bolagsstyrning (Koden), regler om
ersittningar till ledande befattningshavare och om in-
citamentsprogram (www.bolagsstyrning.se) samt andra
tillimpliga externa regelverk. Bland de interna styrdo-
kument som Industrivirdens bolagsstyrning utgér fran
aterfinns bland annat Industrivirdens bolagsordning, in-
struktioner och arbetsordningar for styrelsen, styrelsens
utskott och verkstillande direktoéren (vd) samt policyer
och riktlinjer for bolagets verksamhet och organisation.

Grunden {6r Industrivirdens bolagsstyrning &r de
centrala bolagsorganen: bolagsstimman, valberedningen,
styrelsen och dess utskott, vd och revisorn. Vid den ordi-
narie bolagsstimma som halls inom sex manader efter
rikenskapsarets utgang (arsstimman) utser aktieigarna
styrelse och revisor. Styrelsen tillsitter vd. Revisorn
granskar arsredovisningen samt styrelsens och vd:s for-
valtning. Valberedningen har bland annat till uppgift att
foresla styrelseledaméter, styrelseordférande och revisor
for val vid arsstimman.

Genom bolagsordningen har aktiefgarna bland annat
faststéllt bolagets verksamhet, minsta och hogsta antalet
styrelseledamoéter samt formerna for bolagsstimman.
Industrivirdens bolagsordning och ytterligare informa-
tion om bolagsstyrningsmodellen i Industrivirden finns
pa Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Denna bolagsstyrningsrapport avseende verksam-
hetsaret 2021 har upprittats i enlighet med arsredovis-
ningslagen och Koden samt har granskats av bolagets
revisor. Under 2021 har Industrivirden inte avvikit fran
Koden.

Styrdokument och
intern kontroll

Aktiedgarna

Den 31 december 2021 hade Industrivirden cirka
204 000 aktieéigare. En aktiedgare (L E Lundberg-
foretagen) innehar 10 procent eller mer av rostetalet.
For ytterligare information om #garstrukturen, se
sidorna 30-31.

Bolagsstamman

Aktiedgarnas inflytande 6ver Industrivirdens angelédg-
enheter utdvas vid bolagsstimman vilken dr bolagets
hogsta beslutande organ. A-aktien berittigar till en rost
och C-aktien till en tiondels rést. Férutom vad som féljer
av lag betriffande aktiedgares ritt att delta vid bolags-
stimma krivs enligt bolagsordningen foranmélan inom
viss i kallelsen angiven tid.

Vid arsstimman fattas beslut rérande forslag fran
valberedningen, styrelsen och aktiedigarna, samt behand-
las andra lagstadgade drenden. Bland annat faststills
resultat- och balansrikning, beslutas om utdelning, viljs
styrelse, revisor och faststills arvoden, samt fattas beslut
om ansvarsfrihet for styrelseledaméter och vd. Riktlinjer
for ersittning till ledande befattningshavare faststills at-
minstone vart fjirde ar, medan ersittningsrapport laggs
fram for stimmans godkénnande arligen.

Arsstimman 2021 dgde rum den 21 april. Med an-
ledning av coronaviruset och i syfte att minska risken f6r
smittspridning holls stimman - med st6d av tillfilliga
lagregler — enbart genom forhandsréstning, sa kallad
postrostning. Vid arsstimman beslutades bland annat
foljande:

* Ordinarie utdelning om 6,25 (0,00) kronor per aktie
samt en extra utdelning om 2,00 kronor per aktie.

* Omval av samtliga styrelseledaméter samt Fredrik
Lundberg till styrelseordférande.

 Arvoden till styrelsen i enlighet med valberedningens
forslag.
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¢ Omval av Deloitte AB som revisor.

¢ Godkindes styrelsens rapport 6ver erséttningar
enligt 8 kap. 53 a § aktiebolagslagen.

» Ett langsiktigt aktiesparprogram for anstillda i
Industrivérden.

 Andring av bolagsordningen i enlighet med
styrelsens forslag.

Ytterligare information om Industrivirdens ars-
stimma 2021 finns pa Industrivirdens hemsida under
menyn Bolagsstyrning.

Industrivirdens arsstimma 2022 kommer att héllas
den 21 april 2022. Fér mer information se sidan 71 samt
Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Extra bolagsstdmma

I oktober 2021 beslutade en extra bolagsstimma i
Handelsbanken att limna en extrautdelning till sina
aktiedgare, daribland Industrivirden, i form av A-aktier i
Industrivirden. En extra bolagsstimma i Industrivirden
beslutade den 23 november 2021 om (i) en minskning av
aktiekapitalet med 8 276 922,50 kronor genom indragning
av de 3 310 769 A-aktierna i Industrivirden erhallna ge-
nom Handelsbankens sakutdelning, och (ii) en 6kning av
aktiekapitalet med 8 276 922,50 kronor genom 6verforing
fran fritt eget kapital, utan utgivande av nya aktier.

Valberedningen

Valberedningen ska fullgéra de uppgifter som aligger den
enligt Koden och ska som beredande organ ta fram for-
slag till bland annat val av styrelse, styrelsens ordforande
och revisor samt till styrelse- och revisorsarvoden, fér
bolagsstimmans beslut.

Enligt det beslut om valberedningen som fattades
av arsstimman 2011, och som giller tillsvidare, uppdras
at styrelsens ordforande att ta kontakt med fyra bland
de réstmissigt storsta dgarregistrerade aktiedgarna i
Euroclear Sweden AB:s utskrift av aktieboken per sista
bankdagen i augusti, som vardera utser en representant

som inte ir ledamot i bolagets styrelse att jamte sty-
relsens ordférande utgdra valberedning for tiden intill
dess att ny valberedning utsetts. Valberedningen utser
ordforanden inom sig. Sammanséttningen av valbered-
ningen ska tillkinnages senast sex manader fore nésta
arsstimma. Inget arvode ska utgd. Om ledamot limnar
valberedningen innan dess arbete #r slutfért, och om
valberedningen anser att det finns behov av att ersitta
denna ledamot, ska valberedningen utse ny ledamot.
Andring i valberedningens sammanséttning ska offentlig-
goras omedelbart.

Valberedningens sammansittning infér arsstimman
2021 samt valberedningens redogérelse och motiverade
yttrande finns pa Industrivirdens hemsida under menyn
Bolagsstyrning.

Infér arsstimman 2022 utgors valberedningen av
Mats Guldbrand (L E Lundbergforetagen), Stefan Nilsson
(Pensionskassan SHB Tjinstepensionsférening med flera),
Mikael Schmidt (SCA och Essity Pensionsstiftelser med
flera), Bo Damberg (Jan Wallanders och Tom Hedelius
stiftelse med flera) samt Fredrik Lundberg (styrelseord-
forande i Industrivirden). Mats Guldbrand har utsetts till
valberedningens ordférande.

Styrelsen

Styrelsens roll, sammanséttning och arvoden
Styrelsen har det yttersta ansvaret for Industriviirdens
organisation och forvaltning samt har en central roll i
Industrivirdens affirsmodell f6r utévande av langsik-
tigt aktivt dgande. Den ansvarar bland annat f6r bolagets
strategi, fragor om kép och férsiljning av virdepapper

i storre omfattning, utformningen och tillimpningen

av metoderna for det aktiva dgandet samt 6vergripande
dgarfragor rorande innehavsbolagen. Bolagsordningen
faststiller att styrelsen ska besta av minst tre och hogst
nio ledaméter. Styrelsens sammanséttning, ledamoter-
nas nérvaro vid styrelse- och utskottsméten och arvoden
framgar av tabellen nedan. For en nirmare presentation

Métesnérvaro, arvoden och oberoendeférhallanden

Styrelseledamoter omvalda vid drsstdmman 2021

Roll i Oberoende i forhallande till Narvaro vid moten

Revisions-  Ersattnings- Bolaget och Storre Revisions-  Ersattnings- Beslutat arvode
Namn Styrelsen utskott utskott  bolagsledningen  aktiedgare  Styrelse utskott utskott 2021, tkr
Fredrik Lundberg Ordférande Ledamot Ordférande X - 11 3 3 2120
Par Boman Vice ordférande  Ordférande - X - 11 3 - 1280
Christian Caspar Ledamot Ledamot - X X 11 3 - 640
Marika Fredriksson Ledamot - - X X 10 - - 640
Bengt Kijell Ledamot - - X X 9 - - 640
Annika Lundius Ledamot = Ledamot X X 11 = 3 640
Lars Pettersson Ledamot - Ledamot X - 11 - 3 640
Helena Stjernholm Ledamot - - - X 11 - - -
Summa 6 600
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av styrelseledaméterna se sidan 48, samt Industrivirdens
hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Av valberedningens motiverade yttrande infor ars-
stimman 2021 framgar att valberedningen vid framta-
gande av sitt forslag till styrelse har tillimpat regel 4.1
i Koden som mangfaldspolicy. Malet med policyn &r att
styrelsen ska ha en med hénsyn till bolagets verksamhet,
utvecklingsskede och forhallanden i 6vrigt indamélsen-
lig sammanséttning priglad av mangsidighet och bredd
avseende kompetens, erfarenhet och bakgrund, varvid en
jamn konsfordelning ska efterstriivas. Arsstimman 2021
beslutade att utse styrelseledaméter i enlighet med val-
beredningens forslag, vilket innebir att atta ledamoter
valdes, varav tre kvinnor och fem min.

Styrelsesammansittningen i Industrivirden uppfyller
Kodens krav pa oberoende ledaméter. Valberedningens
bedomning i fraga om styrelseledaméternas beroendefor-
hallanden infér arsstimman 2021 framgar av tabellen pa
féregdende sida.

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott och ett er-
sdttningsutskott med uppgift att bereda revisions- och
ersittningsidrenden infor styrelsebeslut. Syftet &r att for-
djupa, effektivisera och kvalitetssikra styrelsens arbete i
dessa fragor. Utskotten beskrivs utférligare nedan.

Styrelsens arbete

Styrelsearbetet utgar fran den arbetsordning (inkl.
vd-instruktion) som faststills arligen vid det konstitue-
rande styrelsemotet. Arbetsordningen och vd-instruk-
tionen reglerar och strukturerar styrelsens arbetsupp-
gifter under aret, tydliggor interna beslutsordningar och
faststiller ansvarsférdelningen gentemot vd.

Utover arbetsordningen faststéller styrelsen ett an-
tal styrdokument for verksamheten. For ytterligare in-
formation, se Intern kontroll avseende finansiell rappor-
tering pa sidorna 46-47. Varje sammantride utgar fran
en till styrelsen distribuerad dagordning samt relevant
dokumentation. Alla styrelsebeslut baseras pa ett utfor-
ligt beslutsunderlag och fattas efter en diskussion som
leds av ordféranden.

Utover det konstituerande sammantridet, som halls
i anslutning till &rsstimman, sammantrider styrelsen
normalt atta ganger per ar (ordinarie sammantriden
inklusive méten i samband med publicering av delars-
och bokslutsrapporter). Extra styrelsemote sammankal-
las vid behov. Under 2021 har styrelsen haft totalt elva
moten.

De ordinarie styrelsesammantridena omfattar ett
antal fasta agendapunkter. Bland annat féredras en rap-
port om verksamhetens ekonomiska utfall, substans-
virdets och aktieportféljens utveckling samt genom-
forda aktietransaktioner. Rapporteringen omfattar dven
en beskrivning av innehavsbolagens utveckling samt
makroekonomiska férutsittningar. Vidare gors normalt
en sirskild genomgang av ett eller flera innehavsbolag.

Industrivirdens dgaragendor f6r innehavsbolagen upp-
dateras ocksa kontinuerligt och féredras for styrelsen.
Genom representation i innehavsbolagens styrelser

och valberedningar har Industrivirdens styrelsele-
damoter och foretagsledning en central roll i utévan-
det av det aktiva dgandet. Ledande befattningshavare i
Industrivirden deltar i styrelsemoten som foredragande
i sirskilda fragor. Under 2021 har, inom ramen for det
aktiva dgandet och i likhet med tidigare ar, en betydande
del av styrelsens arbete bestatt i att av féretagsledningen
fa foredraget Industrivirdens djupare syn pa och #gar-
agendor for innehavsbolagen, samt att diskutera och ut-
virdera dessa dgaragendor. Vidare har ett par av de verk-
stillande direktdrerna i innehavsbolagen foredragit bola-
gets verksamhet och utveckling.

Styrelsen utvirderar arligen Industrivirdens finan-
siella rapportering och stiller krav pa dess innehall och
utformning for att sékerstélla en hog kvalitet. I samband
med det styrelsesammantride som behandlar arsbok-
slut, forvaltningsberittelse, forslag till vinstdisposition
och bokslutsrapport lamnar revisorn en redogorelse for
sina iakttagelser och bedémningar fran den genomforda
revisionen.

Utvérdering av styrelsens arbete

Styrelsens arbete utvirderas arligen genom en strukture-
rad process under ledning av styrelsens ordforande. 2021
ars utvirdering har genomférts pa sa sitt att respektive
styrelseledamot har besvarat ett frageformulir i syfte att
fa en uppfattning om styrelseledamdéternas asikter om
bland annat hur styrelsearbetet har bedrivits och vilka
atgirder som kan vidtas for att férbéttra styrelsearbetet
samt vilka fragor styrelseledamoéterna anser bor ges mer
utrymme och pa vilka omraden det eventuellt skulle vara
dndamalsenligt med ytterligare kompetens i styrelsen.
Resultatet av utviirderingen har foredragits och diskute-
rats i styrelsen. Diarut6ver har styrelseordférandens arbete
i styrelsen utvirderats i dennes franvaro. Slutsatserna fran
dessa utvirderingar och diskussioner var att styrelsearbetet
bedémdes fungera mycket vil, vilket har redogjorts fér i
valberedningen.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet har en beredande och 6vervakande roll
vad giller bolagets riskhantering, styrning och kontroll av
den finansiella rapporteringen. Utskottet haller bland an-
nat regelbunden kontakt med revisorn for att sikerstélla
att bolagets interna och externa redovisning uppfyller de
krav som stills pa ett noterat bolag, 6vervakar effektivite-
ten i bolagets interna kontroll av den finansiella rapporte-
ringen, héller sig informerat om revisionen av arsredovis-
ningen och koncernredovisningen samt diskuterar omfatt-
ningen och inriktningen av revisionsarbetet med revisorn.
Vidare granskar och Gvervakar revisionsutskottet revisorns
opartiskhet och sjélvstindighet, utfiardar riktlinjer for
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vilka andra tjidnster dn revision som far upphandlas av
bolagets revisor. Revisonsutskottet limnar dven rekom-
mendation avseende revisorsval samt hanterar, i forekom-
mande fall, upphandlingen av revisor. Revisorn rapporterar
l6pande sina iakttagelser till revisionsutskottet.

Under 2021 héll revisionsutskottet tre moten. Bolagets
revisor har deltagit vid samtliga dessa tre moten. Revisions-
utskottets ledaméter framgéar av tabellen pa sidan 44.
Ingen erséttning har utgatt for styrelseledaméternas
arbete i utskottet.

Ersattningsutskottet

Erséttningsutskottet har en beredande roll infér styrelsens
beslut i fragor om principer for ersittningar och andra
anstillningsvillkor f6r vd och ledande befattningshavare
samt utvirderar program for rorliga ersittningar for bo-
lagsledningen, tillimpningen av de erséttningsriktlinjer
for ledande befattningshavare som bolagsstimman beslu-
tar samt géllande ersittningsstrukturer och erséttningsni-
vaer i bolaget.

Under 2021 holl erséttningsutskottet tre méten.
Ersittningsutskottets ledamater framgar av tabell pa sidan
44. Ingen ersittning har utgatt for styrelseledaméternas
arbete i utskottet.

Vd och féretagsledning

Vd ansvarar for Industrivirdens operativa verksamhet i
enlighet med av styrelsen faststillda mal, strategier och uti-
fran ansvarsfordelningen i vd-instruktionen. Vd:s uppgifter
innefattar bland annat att leda och strukturera investe-
rings- och analysverksamheten, besluta om aktietransaktio-
ner och bereda dgaragendor samt att ansvara for personal-,
finans- och ekonomifragor.

Vd organiserar verksamheten och tillsitter de ledande
befattningshavare som utgér Industrivirdens féretagsled-
ning. Ovriga medlemmar av foretagsledningen stédjer vd
i dennes uppdrag. Vd féredrar lIopande verksamhetens ut-
veckling for bolagets styrelse i syfte att mojliggora vil
underbyggda styrelsebeslut. Styrelsen utvirderar kontinu-
erligt vd:s arbete genom att f6lja verksamhetens utveckling
mot de uppsatta malen, och en sammantagen utvirdering
genomfors arligen. Fér en nirmare presentation av
Industrivirdens vd och foretagsledning se sidan 49, samt
Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Ersattningar

Erséttning till styrelsen 2021

Arsstimman 2021 beslutade om arvoden till styrelseleda-
moterna enligt tabell pa sidan 44.

Riktlinjer och erséattning till ledande
befattningshavare 2021

Riktlinjer f6r erséttning till ledande befattningshavare
ska antas atminstone vart fjirde ar. De erséttningsriktlin-
jer som antogs av arsstimman 2020 var uppdaterade for
att tillgodose kraven med anledning av EU:s aktieéigar-
rittighetsdirektiv. Styrelsen fann infér stimman 2021,
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inte nagon anledning att féresla dndring i riktlinjerna an-
tagna av arsstimman 2020, vilka darfor géllt oférindrade
under 2021. Information om dessa ersittningsriktlinjer
finns i not 7 pa sidorna 57-58.

Riktlinjer fér erséttning till ledande
befattningshavare 2022

Styrelsen har infor arsstimman 2022 inte funnit anledning
att foresla dndring i de riktlinjer som antogs av arsstimman
2020, vilka dirfor giller oférindrade dven under 2022.

Erséttningsrapport 2021
En erséttningsrapport kommer att publiceras pa
Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Revisorn

Arsstimman utser &rligen revisor i bolaget. Revisorn
granskar arsredovisningen, bokforingen samt styrelsens
och vd:s férvaltning av bolaget. Revisorn rapporterar till
arsstimman.

Vid arsstimman 2021 omvaldes Deloitte AB till re-
visor till utgdngen av arsstimman 2022. Huvudansvarig
revisor dr den auktoriserade revisorn Hans Warén (fédd
1964) som varit verksam revisor sedan 1987. Utover upp-
draget i Industrivirden har Hans Warén under 2021 varit
huvudansvarig revisor bland annat for de noterade bola-
gen Axfood, SKF och Trelleborg.

For aret 2021 har bolagets revisor 6versiktligt granskat
halvarsrapporten och bokslutsrapporten samt reviderat ars-
redovisningen, koncernredovisningen och ESEF-rapporten.
Revisorn har limnat skriftliga och muntliga rapporter till
savil revisionsutskottet som styrelsen. Revisionsberittelsen
avseende 2021 framgér av sidorna 65-68, och arvode till
revisorn framgar av not 4 pa sidan 56.

Intern kontroll avseende

finansiell rapportering

Kontrollmiljé

Den interna kontrollen inom Industrivirden syftar fraimst
till att sikerstélla en korrekt viirdering av utestdende
aktiepositioner samt sékerstélla effektiva och tillforlitliga
kontroller vid redovisning av kép och forsiljning av aktier
och andra virdepapper.

Industrivirdens kontrollmiljé bygger pa en tydlig ar-
bets- och ansvarsférdelning mellan bolagets olika organ
och funktioner, en god foretagskultur samt en transparent
verksamhet. Relevanta policyer och riktlinjer beslutas och
utvirderas lI6pande av bolagets styrelse och ledning. Dessa
ramverk tillsammans med interna formella processbe-
skrivningar dr vil etablerade och kéinda for berérda
medarbetare.

Relevanta styrdokument som faststéllts av styrel-
sen utgérs bland annat av vd-instruktionen som anger
arbetsférdelningen mellan styrelsen och vd, samt in-
vesterings- och finanspolicyn som fastslar ramarna
for investeringar och placeringar i finansiella instru-
ment, finansieringen och hantering av finansiella risker.



Beslutsvigar, befogenheter och ansvar pa operativ niva
ir ndrmare faststillda av vd i placeringsreglemente, risk-
policy och attestinstruktion.

Riskbedémning

Industrivirden identifierar, bedomer och hanterar
I6pande risker for viisentliga fel i den finansiella rapporte-
ringen. Denna process dr grundliggande for att sikerstilla
att den finansiella rapporteringen &r tillforlitlig. Bolagets
bedémningar och atgirder rapporteras lopande till revi-
sionsutskottet. Riskhanteringen beskrivs ndrmare i not
23 pa sidan 63.

Kontrollaktiviteter

Industrivirden har etablerat ett antal olika kontroll-
aktiviteter vilka syftar till att séikerstilla effektiviteten
i de atgérder som vidtas i syfte att forhindra visent-
liga fel i den finansiella rapporteringen. Relevanta
kontroll- och uppféljningsaktiviteter utgor en inte-
grerad del av Industrivirdens affirs-, besluts- och
redovisningsprocesser.

Styrelsen utvirderar l16pande den finansiella rappor-
teringen som erhalls i samband med styrelseméten och
som omfattar aktieportf6ljen, skuldséttningen och andra
viktiga forhallanden. I revisionsutskottet sker en konti-
nuerlig dialog med bolagets revisor kring omfattning och
kvalitet rérande bolagets finansiella rapportering.

Mot bakgrund av Industrivirdens verksamhet,
organisationsstruktur samt hur den finansiella rapporte-
ringen i 6vrigt dr organiserad har styrelsen 2021 inte
funnit ett behov av en sirskild granskningsfunktion i
form av internrevision.

Informationsgivning

Industrivirdens externa informationsgivning regleras ge-
nom en informationspolicy som har faststillts av bolagets
styrelse. Dérut6ver finns interna riktlinjer for att siker-
stélla informationssékerhet och en korrekt och tillforlitlig
informationsgivning.

Uppfélining

Industrivirdens styrelse och ledning utviirderar l6pande
effektiviteten och kvaliteten i kontrollerna avseende den
finansiella rapporteringen. Ledningen rapporterar 16pande
bolagets operativa och finansiella utveckling till styrelsen i
samband med forestdende delarsrapportering och styrelse-
och revisionsutskottsméten. Diremellan sker rapportering
vid behov. Bolagets revisor rapporterar I6pande sina iaktta-
gelser till revisionsutskottet.
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Styrelse

FREDRIK LUNDBERG (1951
Styrelseordférande sedan 2015
Styrelseledamot sedan 2004

Civ ing, civ ek, ek dr hc, tekn dr hc

Vd och koncernchef i

L E Lundbergforetagen.
Styrelseordférande i Holmen och
Hufvudstaden. Vice styrelseordforande
i Handelsbanken. Styrelseledamot i

L E Lundbergféretagen och Skanska.
Verksam inom L E Lundbergforetagen
sedan 1977.

Aktieinnehav: Eget 9 462 306, nérstaende
fysisk person 21153 och nérstaende
Juridisk person 83 397 903*

BENGT KJELL (1954)
Styrelseledamot sedan 2015

Civek

Vice styrelseordforande i Indutrade,
Pandox och Logistea. Tidigare t.f. vd och
vice vd i Industrivarden, vd fér AB Handel
och Industri samt partner i Navet.
Aktieinnehav: Eget 25 107 och nérstaende
fysisk person 7

PAR BOMAN (1961)

Vice styrelseordférande sedan 2015
Styrelseledamot sedan 2013

Ingenjors- och ekonomexamen, ek ar hc
Styrelseordférande i Handelsbanken,
Essity och SCA. Styrelseledamot i
Skanska. Tidigare vd och koncernchef

i Handelsbanken.

Aktieinnehav: Eget 230, nérstaende
Juridisk person 11 538

ANNIKA LUNDIUS (1951
Styrelseledamot sedan 2014

Jur kand

Vice ordforande i Skatteverket.

Tidigare vice vd i Svenskt Naringsliv,
réttschef och finansrad i Finans-
departementet samt vd i Svensk
Forsakring.

Aktieinnehav: Eget 3 991 och nérstaende
Juridisk person 1500

CHRISTIAN CASPAR (1951
Styrelseledamot sedan 2011

Civek

Styrelseledamot i Stena och Goodgrower
SA. Drygt trettio rs erfarenhet fran
ledande befattningar inom McKinsey &
Company.

Aktieinnehav: Eget 1000

MARIKA FREDRIKSSON (1963)
Styrelseledamot sedan 2020

Civek

CFO i Vestas Wind Systems A/S (till och
med 1 mars 2022).

Tidigare CFO i Gambro, Autoliv och Volvo
Construction Equipment.
Styrelseledamot i Sandvik.

Aktieinnehav: -

LARS PETTERSSON (1954)

Styrelseledamot sedan 2015

Civing och fil dr hc
Styrelseordforande i KP Komponenter
A/S. Styrelseledamot i L E Lundberg-
foretagen, Indutrade och Husqvarna.
Tidigare vd i Sandvik och dessfor-
innan ledande befattningar inom
Sandvikkoncernen.

Aktieinnehav: Eget 5 000

HELENA STJERNHOLM (1970)
Styrelseledamot sedan 2016

och vd sedan 2015

Civek

Vice styrelseordférande i Ericsson.
Styrelseledamot i Sandvik och Volvo.
Tidigare partner och investeringsansvarig
i IK Investment Partners. Dessforinnan
strategikonsult pa Bain & Company.
Aktieinnehav: Eget 80 000 samt 75 000
kopoptioner. Nérstaende fysisk person
1400 aktier

Innehav per den 10 februari 2022. Uppgiften offentliggérs &rligen i samband med publiceringen av bolagets bolagsstyrningsrapport/arsredovisning
samt kallelse till drsstamma. Darutéver vid storre férandringar.

*Avser innehav i L E Lundbergforetagen (81000 000) och Forvaltnings AB Lunden (2 397 903).
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FOretagsledning

HELENA STJERNHOLM (1970)
Verkstallande direktor

Civek

Anstalld sedan 2015

Styrelseledamot sedan 2016

Vice styrelseordférande i Ericsson.
Styrelseledamot i Sandvik och Volvo.
Arbetslivserfarenhet: Partner och investe-
ringsansvarig pa IK Investment Partners
samt strategikonsult pa Bain & Company.
Aktieinnehav: Eget 80 000 samt 75 000
képoptioner. Nérstdende fysisk person
1400 aktier

SVERKER SIVALL (1970)
Kommunikations- och héllbarhetschef
Civek

Anstalld sedan 1997

Arbetslivserfarenhet: IR-chef pa
Industrivarden samt investeringscontroller
pa Astra Zeneca.

Aktieinnehav: Eget 16 800

KARL ABERG (1979)

Chef fér investerings- och
analysorganisationen

Civek

Anstalld sedan 2017
Arbetslivserfarenhet: Partner och
bolagsansvarig pa Zeres Capital,
partner pa CapMan samt olika roller
inom Handelsbanken Capital Markets.
Aktieinnehav: Eget 9 870

-
NG

JENNIE KNUTSSON (1976)
Chefsjurist

Jur kand

Anstalld sedan 2015
Arbetslivserfarenhet: Bolagsjurist pa
Industrivarden samt bitradande jurist

och advokat pa Mannheimer Swartling

Advokatbyra.
Aktieinnehav: Eget 5 500

JAN OHMAN (1960)

Ekonomi- och finanschef

Ekonom

Anstalld sedan 2019

Arbetslivserfarenhet: CFO pa IPCO och
Indutrade samt ett flertal ledande befatt-
ningar inom Sandvik och Boliden.
Aktieinnehav: Eget 14 000
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Resultatrakning

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2021 2020 2021 2020
Utdelningsintakter 2 8081 657 5522 232
Véardeférandring aktier mm 3 18 774 8008 12152 10 355
Forvaltningskostnader 4,7 -127 -130 -127 -130
Rorelseresultat 26728 8535 17 547 10 457
Finansiella intakter 6 0 1 0 1
Finansiella kostnader 6 -53 -49 -52 -49
Resultat efter finansiella poster 26 675 8 487 17 495 10 409
Skatt 8 -81 -47 = -
Arets resultat 26 594 8440 17 495 10 409
Resultat per aktie (ndgon utspadning féreligger inte), kronor 9 61,57 19,54
Rapport éver totalresultatet
Arets resultat 26594 8 440 17 495 10 409
Poster som inte ska aterféras i resultatrdkningen
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner 18 0 18 0
Arets totalresultat 26 612 8440 17 513 10 409
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Balansrakning

Koncernen Moderbolaget

3ldec 31dec 31dec 3ldec
mnkr Not 2021 2020 2021 2020
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar 10 18 21 18 21
Aktier 1,14 149 955 128 893 51061 41786
Aktier i intresseforetag 12,14 - - 43017 38597
Aktier i dotterforetag 13,14, 25 - - 1735 1735
Summa anlaggningstillgangar 149 973 128 914 95 831 82138
Kortfristiga finansiella fordringar 4] 164 - 125
Ovriga kortfristiga fordringar 15 4] 32 4] 31
Likvida medel 697 0 - -
Summa omséttningstillgangar 779 196 41 156
SUMMA TILLGANGAR 150 752 129110 95 872 82294
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 16 1088 1088 1088 1088
Ovrigt tillskjutet kapital/Reservfond 16 1063 1063 1063 1063
Balanserade vinstmedel 16 14 334 110 385 68 324 61484
Arets resultat 26594 8 440 17 495 10 409
Summa eget kapital 143 079 120 976 87970 74 044
Langfristiga finansiella skulder 17 5504 4507 5504 4507
Avsattningar for pensioner 18 14 42 14 42
Uppskjuten skatteskuld 8 164 140 - -
Ovriga l&ngfristiga skulder 103 73 103 73
Summa langfristiga skulder 5785 4762 5621 4622
Kortfristiga finansiella skulder 17 1720 3269 2182 3539
Ovriga kortfristiga skulder 19 168 103 99 89
Summa kortfristiga skulder 1888 3372 2281 3628
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 150 752 129 110 95 872 82294

Information om stallda sakerheter och eventualforpliktelser framgar av not 20.
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Fget kapital

Koncernen

Summa
Ovrigt tillskjutet Balanserade Arets eget
mnkr Aktiekapital’ kapital vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2019 1088 1063 80 540 29837 12528
Arets resultat - - - 8440 8440
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 0 - 0
Summa totalresultat - - 0 8440 8440
Omfoéring av foregaende ars resultat - - 29837 -29 837 -
Utdelning till aktieagare - - - - -
Aktiesparprogram - - 8 - 8
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2020 1088 1063 110 385 8440 120 976
Arets resultat - - - 26 594 26 594
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 18 - 18
Summa totalresultat - - 18 26 594 26 612
Omféring av féregaende ars resultat - - 8 440 -8 440 -
Transaktion i egna aktier? - - -922 - -922
Indragning av aktier -8 - 8 - -
Fondemission 8 - -8 - -
Utdelning till aktieagare? - - -3590 - -3590
Aktiesparprogram - - 3 - 3
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2021 1088 1063 14 334 26 594 143 079

Moderbolaget
Summa
Balanserade Arets eget
mnkr Aktiekapital’ Reservfond vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2019 1088 1063 41630 19 846 63 627
Arets resultat - - - 10 409 10 409
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 0 - 0
Summa totalresultat - - 0 10 409 10 409
Omforing av foregaende ars resultat - - 19 846 -19 846 -
Utdelning till aktieagare - - - - -
Aktiesparprogram - - 8 - 8
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2020 1088 1063 61484 10 409 74 044
Arets resultat - - - 17 495 17 495
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 18 - 18
Summa totalresultat - - 18 17 495 17 513
Omforing av foregaende ars resultat - - 10 409 -10 409 -
Indragning av aktier -8 - 8 - -
Fondemission 8 - -8 - -
Utdelning till aktieagare? - - -3590 - -3590
Aktiesparprogram - - 3 - 3
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2021 1088 1063 68 324 17 495 87970

1) Per 2021-12-31 fanns 431899 108 aktier, varav 260 795 864 A-aktier och 171103 244 C-aktier. Aktiekapitalet uppgick for A-aktierna till 657 mnkr och
for C-aktierna till 431 mnkr. Kvotvardet ar 2,52 kronor per aktie.

2) Avser sakutdelning fran Handelsbanken i form av egna aktier. Ytterligare information framgar av not 1, 2 och 16.

3) 2021 ars utdelning uppgick till 8,25 kronor per aktie, varav en extra utdelning om 2,00 kronor per aktie.
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Kassaflddesanalys

Koncernen Moderbolaget

mnkr Not 2021 2020 2021 2020
Den I6pande verksamheten

Erhallna utdelningar 2 7159 657 5522 232
Betalda forvaltningskostnader -137 -133 -137 -133
Kassaflode fran den Idpande verksamheten fore finansiella poster 7022 524 5385 99
Erhallna rantor 0 1 0 1
Betalda rantor -25 =27 -25 =27
Ovriga finansiella poster -9 -7 -8 -7
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 6988 491 5352 66
Investeringsverksamheten

Forvarv av aktier 514 -4 263 -430 -3292 -2434
Avyttring av aktier 5,14 2004 205 1778 -
Kassafléde fran investeringsverksamheten -2 258 -4106 -1513 -2434
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 2489 4375 2489 4375
Amortering av 1&n -3056 -816 -3054 -804
Forandring av finansiella placeringar 125 - 125 -
Forandring av finansiering mot dotterforetag - - 192 -1203
Utbetald utdelning -3590 - -3590 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -4 033 3559 -3838 2368
ARETS KASSAFLODE 697 -56 0 0
Likvida medel vid arets bérjan 0 56 - -
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 697 (0] - -

Information om koncernens nettoskuld framgar av not 22.
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Noter till de finansiella rapporterna

Belopp i miljoner svenska kronor (mnkr) om inget annat anges.

Not 1. Redovisningsprinciper

Overensstammelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB) sdsom de antagits av EU. Vidare
har RFR 1Kompletterande redovisningsregler for koncerner tilldmpats.
Arsredovisningen for moderbolaget ar upprattad enligt Arsredovis-
ningslagen och med tilldmpning av RFR 2 Redovisning for juridiska
personer.

Nya eller reviderade IFRS samt tolkningsuttalanden fran IFRS
Interpretations Committee (IFRIC) har inte haft nagon materiell effekt
pa koncernens eller moderbolagets resultat eller finansiella stallning.

Koncernredovisning
Industrivarden &r i enlighet med IFRS 10 ett s& kallat Investment Entity
och konsoliderar som sadant inte vissa dotterféretag.

Dotterforetag som agerar stodfunktioner till moderbolaget konsoli-
deras enligt forvarvsmetoden. Dotterforetag och intresseféretag som
ar investeringar konsolideras inte utan varderas till verkligt varde via
resultatet och presenteras i posten Aktier. For mer information se not
11 och 25.

Moderbolagsredovisning

Moderbolaget redovisar aktier i dotterforetag till anskaffningsvarde
medan intresseféretag och ¢vriga innehav redovisas till verkligt varde.
Resultat av avyttring av aktier berdknas i enlighet harmed.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

De finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor, vilket ar moder-
bolagets funktionella valuta och utgoér rapporteringsvalutan for moder-
bolaget och koncernen.

Utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till funktionell valuta enligt
de valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Tillgangar och
skulder i utlandsk valuta raknas om till den funktionella valutan till
balansdagskurs.

Utdelningar
Utdelningsintakter redovisas nar ratten att erhalla utdelning har
faststallts.

Erhallen sakutdelning fran Handelsbanken, i form av Industrivarden
A-aktier, har beddmts utgéra en avkastning pa innehavet i Handelsbanken.
Sakutdelningen, som likstallts med utdelning pa andra innehav, redovi-
sas i koncernen som en utdelningsintakt via resultatrakningen. Denna
paverkar darav nyckeltal baserade pa resultatrakningen. Da koncernen
inte kan redovisa nagot varde pa egna aktier har motsvarande reduk-
tion skett av eget kapital. Ytterligare information aterfinns i not 16.

Skatt

Moderbolaget ar enligt inkomstskattelagen ett investmentféretag.
Huvudprincipernai beskattning av investmentforetag ar att mot-
tagna utdelningar och intaktsrantor ar skattepliktiga medan lamnad
utdelning, utgiftsrantor och forvaltningskostnader ar avdragsgilla.
Vidare &r realisationsvinster pa aktier skattefria, men i gengéald be-
skattas en schablonintakt, som uppgar till 1,5 procent av aktieport-
foljens marknadsvarde vid beskattningsarets ingadng. Schablonintakt
utgar inte for naringsbetingade aktier, vilka utgors av onoterade aktier
samt marknadsnoterade aktier for vilka innehavet motsvarar minst 10
procent av rostetalet. For att marknadsnoterade aktier ska exklude-
ras ur underlaget for schablonintakt kravs att de innehafts i minst ett
ar. Skattereglerna for investmentféretag innebéar att moderbolaget,
som mellanhand, har moéjlighet att genom lamnad utdelning undvika
ett skattepliktigt dverskott. Som en foljd av gallande regler betalar

Moderbolaget normalt inte nagon inkomstskatt. Vidare innebér skat-
tereglerna for investmentforetag dven att Moderbolaget varken kan ge
eller ta emot koncernbidrag. Eventuella underskottsavdrag ar avdrags-
gilla och kan ackumuleras for att avraknas mot framtida skatteméssiga
overskott. Moderbolaget redovisar inte uppskjutna skattefordringar
avseende underskottsavdrag da syftet med beskattningen av invest-
mentféretag ar att mellanhanden inte ska beskattas. For mer informa-
tion se not 8.

Finansiella instrument
Finansiella tillgdngar och skulder &r klassificerade i féljande kategorier:
finansiella tillgangar och skulder varderade till upplupet anskaffnings-
varde samt finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt
varde via resultatrakningen. Klassificeringen ar baserad pa koncernens
affarsmodell samt tillgdngarnas och skuldernas avtalsenliga villkor.
Industrivarden redovisar samtliga noterade aktieinnehavs och aktie-
derivats I6pande vardeférandring éver resultatrékningen. Forvarv och
avyttringar av finansiella instrument redovisas per affarsdagen. For mer
information se not 3 och 5.

Utstéllda aktieoptioner
Erhallen optionspremie skuldférs och avraknas mot erlagd premie vid
eventuellt aterkop. Om en utstalld option forfaller utan inldsen intakts-
fors premien. Vid inlosen av en utstalld option 6kar premien l6senpriset
vid forsaljning av aktier respektive minskar l6senpriset vid kop av aktier.
P& balansdagen varderas utstallda optioner till verkligt varde och
vardeskillnaden mot erhallna skuldférda premier resultatfors. | balans-
rakningen redovisas de utestdende optionerna som Ovriga l&ngfristiga
skulder.

Likvida medel

Som likvida medel klassificeras, féorutom kassa- och banktillgodohavan-
den, kortfristiga finansiella placeringar med kortare aterstaende l6ptid
an tre manader.

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for ackumu-
lerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Avskrivning sker
linjart 6ver tillgangens berdknade nyttjandeperiod, vilken bedéms vara
mellan tre och fem ar. Bedémning av en tillgangs restvarde och nyttjan-
deperiod gors arligen.

Leasingavtal redovisas som en nyttjanderatt varderad till anskaff-
ningsvarde med avdrag for avskrivningar. Vidare redovisas en leasing-
skuld varderad till nuvardet av de leasingavgifter sominte betalats vid
tidpunkten. I balansrakningen inkluderas nyttjanderatterna kopplade till
leasing av tillgdngar i Materiella anlaggningstillgdngar. Leasingskulden
ingar i Langfristiga finansiella skulder och i Kortfristiga finansiella
skulder.

Ersattning till anstallda

Pensioner

Inom koncernen finns bade avgiftsbestamda och férmansbestamda
pensionsplaner. Kostnader for avgiftsbestamda pensionsplaner kost-
nadsfors i takt med att avgifter erlaggs. Formansbestamda pensioner
inom Alecta redovisas som avgiftsbestamda da det inte finns tillracklig
information for att redovisa dessa som férmansbestamda. Inga nuva-
rande anstallda har formansbestamda pensioner. Pensionsskulden av-
ser formansbestamda pensioner, arligen berdknade i koncernen enligt
IAS 19 med hjalp av en oberoende aktuarie. Alla forandringar i pensions-
skulden redovisas nar de intraffar. Tjanstgoérings- och rantekostnader
redovisas i resultatrakningen medan omvarderingar sdsom aktuariella
vinster och forluster redovisas i dvrigt totalresultat.
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Langsiktiga incitamentsprogram

Industrivardens géllande langsiktiga incitamentsprogram &r aktie-
sparprogram dar den anstallde kan investera en viss del av sin fasta
arslon i aktier och efter tre ar erhdlla prestations- och matchningsaktier
forutsatt fortsatt anstalining och utfall baserat pa prestationsvillkor.
Foér mer information om programmen se not 7. Aktiesparprogrammen
klassificeras i enlighet med IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar som
egetkapitalinstrumentreglerat program. Redovisning av sadant aktiere-
laterat ersattningsprogram innebar att instrumentens verkliga varde vid
tilldelningstillpunkten periodiseras 6ver 6ptiden och redovisas under
raden Forvaltningskostnader i resultatrakningen, med motsvarande
justering av eget kapital. Vid varje bokslutstillfalle under intjanandepe-
rioden uppskattas det forvantade antalet tilldelade aktier och effekten
av en eventuell férandring av tidigare bedomning av antalet tilldelade
aktier redovisas i resultatrakningen under raden Forvaltningskostnader
med motsvarande justering av eget kapital. Sociala avgifter hanforliga
till aktiesparprogrammet kostnadsfors fordelat dver [6ptiden foér pro-
grammet. Industrivarden har ingatt ett aktieswapavtal for att pa sa

Not 2. Utdelningsintakter

satt begransa kostnaden for ovan beskrivna program. Aktieswappen
omvarderas I6pande till verkligt varde i enlighet med IFRS 9 och
vardefoérandringen redovisas under raden Forvaltningskostnader i
resultatrakningen.

Vasentliga bedémningar och uppskattningar

Foretagsledningen har vid upprattandet av de finansiella rapporterna
gjort bedomningen att det inte finns nagra vasentliga omraden med
stortinslag av beddémningar och uppskattningar som paverkar de redo-
visade beloppen.

Ovrigt

Samtliga belopp ar, om inte annat anges, avrundade till narmaste
miljontal kronor vilket innebéar att tabeller och berdkningar inte alltid
summerar. | texter och tabeller redovisas siffror mellan O och 0,5 med O.

Not 5. Férvarv (+) och avyttringar (-)

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020
Sandvik 1038 - 1031 - Sandvik 2484 307 2484 307
Volvo 4170 - 4021 - Volvo 808 2127 808 2127
Handelsbanken 1792 - - - Handelsbanken 489 587 - -
Essity 467 425 = - Essity 482 863 = -
SCA 144 - = - SCA = 355 = -
Ericsson 174 131 174 131 Ovrigt 0 73 - -
Skanska 296 101 296 101 Totalt férvarv 4263 4311 3292 2434
Summa 8081 657 5522 232 Essity = -205 = -
1) Varav 922 mnkr avser sakutdelning i form av Industrivarden A-aktier, vilka SSAB ~2004 - _
ej paverkat koncernens kassaflode. Totala avyttringar -2004 -205 -1778 -

Summa 2258 4106 1513 2434

Not 3. Vardeférandringar aktier m m Not 6. Finansiella intakter och kostnader

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

2021 2020 2021 2020 Finansiella intakter 2021 2020 2021 2020
Sandvik 8445 2994 8389 2973 Rénteintakter 0 1 0 1
Volvo 2953 6102 2849 5875 Summa 0 1 0 1
Handelsbanken 3239 -3733 - -
Essity 1977 -2317 - - Koncernen Moderbolaget
SCA 1128 3467 = - Finansiella kostnader 2021 2020 2021 2020
Ericsson -445 1737 -445 1737 Rantekostnader -41 -40 -40" -40
Skanska 764 -62 764 -62 Ovriga finansiella kostnader -12 -9 -12 -9
SSAB 705 -157 626 -140 Summa -53 -49 -52 -49
Ovrigt 38 6 - -
Aktier e 8037 e 10384 1) Varav koncerninterna rantekostnader O (-1) mnkr.
Ovrigt, netto -30 -29 -30 -29
Summa 18774 8008 12152 10 355
Not 4. Ersattning till revisorer

Koncernen Moderbolaget

2021 2020 2021 2020
Revisionsuppdraget 0,8 0,8 0,8 0,8
Summa 1,0 0,9 1,0 0,9
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Not 7. Anstallda och personalkostnader

Medeltal anstéllda

2021 2020
Totalt anstallda Varav kvinnor Varav man Totalt anstallda Varav kvinnor Varav man
antal antal % antal % antal antal % antal %
Moderbolaget’ 14 6 43 8 57 15 7 47 8 53
1) Samtliga anstallda i koncernen finns i moderbolaget.
Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
2021 2020
Loner varav Loner varav
Styrelse- och andra Sociala pensions- Styrelse- och andra Sociala pensions-
arvode ersattningar kostnader kostnader arvode ersattningar kostnader kostnader
Moderbolaget 6 43 33 10 6 50 32 10
Foretagsledningens ersattningar och pensionskostnader for 2021
Fast l16n Rorlig 16n Incitamentsprogram Ovriga formaner Pensionskostnader
Verkstallande direktéren Helena Stjernholm 11,67 3,5 2,1 0,1 4,7
Ovriga féretagsledningen (4 personer) 10,8 3,7 1,6 0,3 3,6
Totalt 22,4 7,2 3,6 0,4 8,2

1) Bolagets kostnad uppgar till 7,9 mnkr efter avdrag med 3,7 mnkr for till bolaget inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolagen med mera.

Arvoden och ersattningar

Styrelsen

Valberedningen, som utsetts pa satt som arsstdmman bestamt, lamnar
stamman forslag till styrelsearvoden. Arvode till styrelsens ordférande och
ovriga styrelseledamoter har utgatt enligt stammans beslut. Ett arvode
om 2,1 (2,)) mnkr utgar till styrelsens ordférande och 1,3 (1,2) mnkr utgar till
vice ordforande. Till dvriga ledamoter utgar 0,6 (0,6) mnkr. Styrelsen har
under 2021 erhallit 6,0 (5,8) mnkr i arvode. Ersattning for utskottsarbete
utgar inte.

Ersattningen till verkstallande direktoren och ovriga i foretags-
ledningen baseras pa de riktlinjer som har faststallts av arsstamman.
Ersattningsutskottet foreslar for styrelsen ersattning till verkstallande
direktoren samt utarbetar, i samrad med verkstéallande direktoren, krite-
rier for ersattning till ovriga foretagsledningen. En ersattningsrapport
for 2021 kommer att publiceras pa Industrivardens hemsida under menyn
Bolagsstyrning.

Verkstédllande direktéren och évriga i féretagsledningen

Verkstallande direktoren har uppburit fast lon till ett varde av 11,6 (11,3)
mnkr. Bolagets kostnad reduceras med 3,7 mnkr for inlevererade styrel-
searvoden fran innehavsbolag med mera under 2021. Rorlig 16n avseende
2021, vilken baseras pa styrelsens arliga utvardering, uppgick till 3,5 (4,3)
mnkr och utbetalas 2022. Kostnaden for intjanad del i pagaende incita-
mentsprogram uppgick till 2,1 (2,4) mnkr. Det incitamentsprogram som
|[6pte ut under 2021 resulterade i att 2 805 (2 682) Industrivarden C-aktier
tilldelades verkstallande direktoren, vilket motsvarar ett varde pa 0,8
(0,6) mnkr. Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner uppgick till 4,7 (4,5)
mnkr. Ovriga formaner avser bilférman med mera. Vid uppsagning av an-
stallningsavtalet fran bolagets sida géaller en uppsagningstid pa tva ar. Vid
uppsagning fran verkstallande direktoérens sida galler en uppsagningstid
pa sex manader.

Ovriga fyra (fyra) personer i féretagsledningen har tillsammans upp-
burit fast 16n med 10,8 (10,5) mnkr. Kortsiktig rorlig l6n avseende 2021
uppgick till 3,7 (3,9) mnkr vilken utbetalas 2022. Utfallet baseras pa att
den anstallde har uppnatt individuellt faststallda mal. Kostnaden for in-
tjanad del i pagdende incitamentsprogram uppgick till 1,6 (2,0) mnkr. Det
incitamentsprogram som l6pte ut under 2021 resulterade i att 1897 (1598)
Industrivarden C-aktier tilldelades ¢vriga i féretagsledningen vilket mot-
svarade ett varde pa 0,5 (0,4) mnkr. Kostnaden for avgiftsbestamda

pensioner uppgick sammantaget till 3,6 (3,5) mnkr. Ovriga férméner avser
bilforman med mera. Vid uppsagning av anstallningsavtalet fran bolagets
sida géaller en uppsagningstid pa ett eller tva ar. Vid uppsagning fran be-
fattningshavarens sida géaller en uppsagningstid pa sex manader.

Langsiktiga incitamentsprogram

Incitamentsprogrammen utgér en del av en marknadsmassig totaler-
sattning dar den anstallde har mojlighet att erhalla matchnings- och pre-
stationsaktier efter tre ar, forutsatt att man investerat en viss del av sin
fasta arslon i aktier. Programmen syftar till att uppmuntra Industrivardens
personal till ett 6kat aktiedgande och darigenom ytterligare tydliggora
langsiktigt aktiedgarvarde. Incitamentsprogrammen beddms 6ka, dels
Industrivardens mojligheter att kunna behalla och rekrytera kompetent
personal, dels deltagarnas intresse och engagemang for Industrivardens
verksamhet och utveckling. Mot bakgrund av detta beddms programmen
ha en positiv inverkan pa Industrivardens fortsatta utveckling och dérmed
vara till fordel for saval aktiedgarna som de anstéallda i Industrivarden. | de
utestdende programmen kan maximalt 6 091 matchningsaktier och 91281
prestationsaktier tilldelas. For tilldelning av matchningsaktier respektive
prestationsaktier kravs fortsatt anstallning vid tillfallet for tilldelningen.
For tilldelning av prestationsaktier enligt incitamentsprogram 2018 och
2019 kravs att Industrivardens C-akties arliga totalavkastning i genomsnitt
under perioden ar lika med eller dverstiger SIXRX. For full tilldelning av
prestationsaktier kravs att Industrivardens C-akties arliga totalavkastning
i genomsnitt under inldsningsperiodens tre ar déverstiger SIXRX med tva
procentenheter per ar. For incitamentsprogram 2020 och 2021 kan inga
matchningsaktier tilldelas. For tilldelning av prestationsaktier kravs att
totalavkastningen for Industrivardens C-aktie under perioden ar lika med
eller 6verstiger 10 procent. Vidare kan ytterligare prestationsaktier tillde-
las forutsatt att Industrivardens C-akties arliga totalavkastning i genom-
snitt under perioden ar lika med eller 6verstiger SIXRX. For full tilldelning
till verkstallande direktéren och ¢vriga ledande befattningshavare kravs
att Industrivardens C-akties arliga totalavkastning i genomsnitt under in-
lasningsperioden dverstiger SIXRX med tre respektive tva procentenheter.
For 2021 har kostnader motsvarande 3,7 (5,2) mnkr redovisats under raden
Forvaltningskostnader i resultatrakningen.
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Langsiktigt incitamentsprogram 2021

Arsstamman 2021 beslutade om att erbjuda ett Idngsiktigt incitaments-
program for sammanlagt hogst 20 anstallda inom Industrivarden-
koncernen. Under 2021 koptes 10 179 aktier inom programmet, vilket
kan leda till att maximalt 31125 prestationsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2019 och 2020

Inom incitamentsprogrammen 2019 och 2020 ingar total 24 365 kopta
aktier, vilket kan leda till att maximalt 6 091 matchningsaktier samt

60 156 prestationsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2018

Incitamentsprogrammet fran 2018 [6pte ut under oktober 2021. | samband
med det tilldelades totalt 5 664 Industrivarden C-aktier motsvarande ett
varde om 1,5 mnkr. Vardet berdknas pa den vid dagen for leverans gallande
kursen for Industrivardens C-aktie.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

Arsstamman 2020 antog uppdaterade riktlinjer for ersattning til ledande

befattningshavare for att tillgodose kraven med anledning av EU:s aktie-

agarrattighetsdirektiv. Riktlinjer for ersattning till ledande befattningsha-
vare ska antas atminstone vart fjarde ar.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare beslutade av
arsstdmman 2020
Riktlinjerna omfattar Industrivardens verkstallande direktor (vd) och
ovriga i foretagsledningen. Riktlinjerna ska tillampas pa ersattningar
som avtalas, och férandringar som gors i redan avtalade ersattningar,
efter det att riktlinjerna antagits av arsstamman 2020. Ersattningar som
beslutas av bolagsstamman omfattas ej.

Jamfort med de riktlinjer som beslutades av arsstamman 2019 har
riktlinjerna nedan uppdaterats for att tillgodose kraven med anledning
av genomforandet av EU:s aktiedgarrattighetsdirektiv.

Riktlinjernas frédmjande av bolagets affdrsidé, langsiktiga intressen

och hallbarhet

Bolagets affarsidé ar att vara en langsiktig kapitalforvaltare och aktiv
&gare i nordiska borsbolag. Affarsidé, mal och strategi presenteras vidare
pa Industrivardens webbplats www.industrivarden.se.

Ett framgangsrikt och hallbart genomférande av bolagets affarsidé,
mal och strategi i syfte att tillvarata bolagets ldngsiktiga intressen foérut-
satter att bolaget kan rekrytera och behalla kvalificerade medarbetare.
Riktlinjerna bidrar till detta genom att ledande befattningshavare kan
erbjudas en marknadsmassig och konkurrenskraftig totalersattning som
starirelation till ansvar och befogenheter.

Formerna av ersdttning m m

Ersattningen ska vara marknadsmassig och konkurrenskraftig och sta

i relation till saval individuella prestationer som bolagets utveckling.
Ersattningen far besta av foljande komponenter: fast kontantlon, kort-
fristig rorlig kontantersattning, pensionsformaner och andra férmaner.

Kortfristig rorlig kontantersattning far uppga till hogst 50 procent av
den fasta arliga kontantlonen. Ersattningen ska vara kopplad till uppfyl-
lelse av individuella kriterier som faststalls arligen och som utvarderas
utifran befattningshavarens arbetsinsats och prestation. Kriterierna kan
vara finansiella eller icke-finansiella, eller utgéras av individanpassade
kvantitativa eller kvalitativa mal. Kriterierna ska vara utformade sa att
de har en tydlig koppling till vardeskapande fér bolaget och framja bo-
lagets affarsidé och ett hallbart genomférande av bolagets langsiktiga
intressen.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av kortfristig rorlig kontanter-
sattning ska matas under en period om ett ar. Ersattningsutskottet an-
svarar for att bedéma i vilken utstrackning kriterierna for utbetalning av
kortfristig rorlig kontantersattning till vd uppfyllts. Styrelsen faststaller
darefter ersattningen till vd. Vd ansvarar for bedémningen av uppfyllelse
av kriterierna for kortfristig rorlig kontantersattning till évriga ledande
befattningshavare. Kortfristig rorlig kontantersattning ska inte vara
pensionsgrundande.

Styrelsen ska ha méjlighet att enligt lag eller avtal, med de begréans-
ningar som ma folja darav, helt eller delvis aterkrava rorlig kontantersatt-
ning som utbetalas pa felaktiga grunder.
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Pensionsférmaner, innefattande sjukforsakring, ska vara premiebestamda,
sdvida inte befattningshavaren omfattas av formansbestamd pension
enligt tvingande kollektivavtalsbestammelser, samt ge ratt att erhalla pen-
sion fran 60 eller 65 ar beroende av befattning. Premier och andra kostna-
der ianledning av premiebestamda pensionsférmaner far for vd och annan
ledande befattningshavare sammanlagt uppga till hogst 40 procent av den
fasta arliga kontantlonen, beroende av befattning.

Andra férmaner far innefatta bl a livférsakring, sjukvardsférsakring,
bilférman och friskvardsbidrag. Sadana formaner far for vd sammanlagt
uppga till hogst en (1) procent av den fasta arliga kontantlénen och for
annan ledande befattningshavare till hogst fyra (4) procent av den fasta
arliga kontantlénen, beroende pa befattning.

Bolagsstamman kan utdver ovan - oberoende av dessa riktlinjer - be-
sluta om exempelvis aktie- och aktiekursrelaterade ersattningar. Bolaget
har sedan 2012 inrattat av bolagsstamman beslutade aktierelaterade inci-
tamentprogram, av vilka programmen for 2017-2019 |6per. Programmen
omfattar samtliga anstallda och kraver en egen investering och innehavs-
tid om tre (3) ar. Utfallet bedoms bl a utifradn prestationsmal som relaterar
till Industrivardens langsiktiga aktiekursutveckling. Beslutade aktiere-
laterade incitamentsprogram presenteras narmare pa Industrivardens
webbplats www.industrivarden.se.

Vid uppsagning fran bolagets sida far uppsagningstiden vara hogst tva
(2) ar. Fast kontantlén under uppsagningstiden och avgangsvederlag far
sammantaget inte ¢verstiga ett belopp motsvarande den fasta kontantlo-
nen for tva (2) ar. Vid uppsagning fran befattningshavarens sida far upp-
sagningstiden vara hogst sex (6) manader, utan ratt till avgangsvederlag.

Darutover kan ersattning for eventuellt dtagande om konkurrensbe-
gransning utgd. Sadan ersattning ska kompensera for eventuellt inkomst-
bortfall och ska endast utga i den utstrackning som den tidigare befatt-
ningshavaren saknar ratt till avgangsvederlag. Ersattningen ska uppga till
hogst 60 procent av den fasta kontantlonen vid tidpunkten for uppsag-
ningen, om inte annat foljer av tvingande kollektivavtalsbestammelser, och
utgd under den tid som dtagandet om konkurrensbegransning galler, vilket
ska vara hogst 12 manader efter anstaliningens upphdrande.

Beslutsprocess for att faststélla, se dver och genomfoéra riktlinjerna

| ersattningsutskottets uppgifter ingar att bereda styrelsens beslut

om forslag till riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.
Styrelsen ska uppratta forslag till nya riktlinjer atminstone vart fjarde ar
och lagga fram forslaget for beslut vid arsstamman. Riktlinjerna galler till
dess att nya riktlinjer antagits av bolagsstamman. Ersattningsutskottet
ska aven folja och utvardera program for rorliga ersattningar for fore-
tagsledningen, tilldmpningen av riktlinjer for ersattning till ledande be-
fattningshavare samt gallande ersattningsstrukturer och ersattningsni-
vaer i bolaget.

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersattningsriktlin-
jer har 16n och anstallningsvillkor for bolagets 6vriga anstallda beaktats
genom att uppgifter om anstalldas totalersattning, ersattningens kom-
ponenter samt ersattningens 6kning och 6kningstakt éver tid har utgjort
en del av ersattningsutskottets och styrelsens beslutsunderlag vid utvar-
deringen av skaligheten av riktlinjerna och de begransningar som féljer
av dessa.

Ersattningsutskottets ledamoter &r oberoende i forhallande till bo-
laget och bolagsledningen. Vid styrelsens behandling av och beslut i
ersattningsrelaterade fragor narvarar inte vd eller andra i foretagsled-
ningen, i den man de berors av fragorna.

Frangaende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt franga riktlinjerna helt eller delvis om
det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det och ett avsteg ar nédvan-
digt for att tillgodose bolagets langsiktiga intressen eller for att saker-
stalla bolagets ekonomiska barkraft. Det ingar i ersattningsutskottets
uppgifter att bereda styrelsens beslut i ersattningsfragor, vilket inne-
fattar beslut om avsteg fran riktlinjerna.

Verkstéllande direktérens innehav av kdpoptioner (narstaendetransaktion)
Verkstallande direktoren forvarvade, under 2021, 75 000 kdpoptioner av
L E Lundbergféretagen avseende samma antal Industrivarden C-aktier,
till en premie om 26,70 kronor per aktie. Optionerna forfaller per 2026-
02-18 med ett I6senpris om 333 kronor per aktie. Transaktionen genom-
fordes pa marknadsmassiga grunder utifran en Black & Scholes-vardering
av képoptionerna.



Not 8. Skatter Not 9. Resultat per aktie

Jamforelseperioden 2020 har omraknats retroaktivt med hansyn till

Redovisat i drets resultat forandringen av aktiebasen som skedde under 2021i samband med in-
Koncernen Moderbolaget dragningen av de 3 310 769 Industrivarden A-aktier som erhélls genom
2021 2020 2021 2020 sakutdelning fran Handelsbanken. Det utestaende anFa\etaktler per 3]

december 2020 om 435 209 877 har reducerats med indraget antal, vil-

Aktuell skatt! =57 - - - ket har genererat en omrakningseffekt pa nyckeltalet resultat per aktie

Uppskjuten skatt? -24 -47 - - om 0,15 kronor. Detta resulterar i en 6kning av resultat per aktie fran 19,39

Summa 81 _47 _ _ kronor till 19,54 kronor for rakenskapsaret 2020.

1) Avser skatt i dotterforetag hanforlig till utdelningar och kapitalvinst fran Koncernen

icke naringsbetingade aktier. 2021 2020

2) Avser uppskjuten skatt berdknad pa temporara skillnader. Totalt uppgar Arets resultat, mnkr 26 594 8 440

den uppskjutna skatteskulden till 164 (140) mnkr. Antal utestdende aktier 31 december 2021 431899108 431899 108

Resultat per aktie (ndgon utspéadning

. - K 61,57 19,54
Skatteberakning foreligger inte), kronor
Moderbolaget
202 O Not10. Materiella anléggningstillga
Aktieportfoljens marknadsvarde 1 januari 80 382 67 565 ot 10. ateriella anlaggningstillgangar
Avgar naringsbetingade aktier -77 635 -64 643 Koncernen Moderbolaget
Underlag for schablonintdkt 2747 2921 2021 2020 2021 2020
Ackumulerade
Schablonintakt 1,5 % 41 44 anskaffningsvarden
Mottagna utdelningar 5522 232 Ing&ende varde 26 23 26 23
Forvaltningskostnader, finansnetto m m -189 -188 Investeringar 2 12 2 12
Lamnad utdelning’ =2 915” -3590 Utrangeringar och férsaliningar -0 -9 -0 -9
Skattemassigt resultat 2459 -3502 Utgaende anskaffningsvarden 28 26 28 26
Underskott fran tidigare ar -11 240 -7 737
Ackumulerat férlustavdrag -8781 -11240 Ackumulerade avskrivningar
1) Utbetalning sker paféljande ar efter bolagsstammans beslut. Ingdende avskrivningar -5 -9 -5 -9
2) Enligt styrelsens forslag. Arets avskrivningar -5 -5 -5 -5
Utrangeringar och férsaljningar 0 9 0 9
Utgdende avskrivningar -10 -5 -10 -5
. Bokfort véarde 18 21 18 21
Not 11. Aktier
2021 2020
Innehavsbolag Antal aktier Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde' Marknadsvarde'
Sandvik 168 700 000 13,4 13,4 42 614 31685
Volvo A 166 600 000 35419 32554
8,6 27,7
Volvo B 7 600 000 1593 698
Handelsbanken A 217 200 000 11,0 11,1 21255 17528
Essity A 33257000 9844 8996
10,1 29,5
Essity B 37 600 000 11107 9 496
SCA A 33785290 5453 4993
10,3 29,3
SCAB 38300 000 6157 5488
Ericsson A 86 052 615 8622 9070
2,6 15,1
Ericsson B 1000 000 100 98
Skanska A 12 667 500 2967 2 656
7,4 24,3
Skanska B 18500 000 4333 3879
SSAB A - 1299
Summa innehavsbolag 149 464 128 440
Ovrigt 491 453
Koncernens innehav av aktier 149 9552 128 893
Avgar intresseféretag (se not 12) -43017 -38597
Avgar ej konsoliderade bolag -491 -453
Avgar innehav dgda via dotterforetag -55 386 -48 057
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intresseféretag och dotterféretag 51061 41786

1) Marknadsvardet motsvarar bokfort varde.
2) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2021-12-31 uppgar till 52 171 mnkr.
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Not 12. Aktier i intresseféretag

Moderbolaget
Eget Resultat Miljoner
Org nr Sate kapital efter skatt Kapitalandel, % Rostandel, % aktier Marknadsvarde
Volvo 556012-5790 Goteborg 144118 33243 8,3 26,7 168 35717
Skanska 556000-4615 Stockholm 45797 6887 7,4 24,3 31 7299
Summa 43017
Not 13. Aktier i dotterféretag
Moderbolaget
Orgnr Sate Eget kapital Kapitalandel, % Antal aktier Bokfort varde
Industrivarden Invest AB (publ) 556775-6126 Stockholm 21641 100 1000 330
Industrivarden Forvaltning AB 556777-8260 Stockholm 33408 100 1000 1010
Investment AB Promotion 556833-0525 Stockholm 1481 100 100 000 395
Floras Kulle AB 556364-8137 Stockholm 16 100 10 000 0
Summa 1735
Not 14. Férandring av aktier
Koncernen
Aktier
2021 2020
Ingdende varde 128893 116 750
Forvarv 4263 4311
Avyttringar till forsaljiningsvarde -2 004 -205
Vardeforandring 18 804 8037
Utgadende virde 149 955 128 893
Moderbolaget
Aktier Aktier i intresseforetag Aktier i dotterforetag Summa
2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020
Ingdende varde 41786 36908 38597 30657 1735 1735 82117 69 300
Forvarv 2484 307 808 2127 = - 3292 2434
Avyttringar till forsaljiningsvarde -1778 - - - - - -1778 -
Vardeférandring 8570 4571 3612 5813 = - 12182 10 384
Utgaende vérde 51061 41786 43017 38597 1735 1735 95 813 82117
Not 15. Ovriga kortfristiga fordringar
Koncernen Moderbolaget
2021 2020 2021 2020
ot o A
Ovriga kortfristiga fordringar 14 4 14 3
Summa 41 32 41 31
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Not 16. Eget kapital

Not 18. Avsattningar for pensioner

Bolagets aktiekapital utgors av aktier utgivna i tva serier, serie A med
1rost per aktie och serie C med 1/10 rost per aktie, Aktiedgare har ratt
att begdra omvandling av A-aktier till C-aktier. Under 2021 omvandlades
3005151 A-aktier till C-aktier.

Erhéllen sakutdelning och extra bolagsstamma

Dotterforetaget Industrivarden Invest AB (publ) har under aret er-
hallit 3 310 769 Industrivarden A-aktier, genom en sakutdelning fran
Handelsbanken. Sakutdelningen, som likstallts med utdelning pa andra
innehav, redovisas i koncernen som en utdelningsintakt via resultatrak-
ningen. Vidare paverkar sakutdelningen inte koncernens eget kapital
och saledes ej dess utdelningskapacitet, varvid en reduktion av koncer-
nens eget kapital har skett med motsvarande belopp som redovisats i
resultatrakningen.

En extra bolagstamma i AB Industrivarden beslutade den 23 novem-
ber 2021 om en minskning av aktiekapitalet genom indragning av de
3310 769 Industrivarden A-aktier erhdllna genom Handelsbankens
sakutdelning. | samband med indragningen genomférdes en fondemis-
sion utan utgivande av nya aktier for att aterstalla aktiekapitalet vilket
Okade aktiernas kvotvarde fran 2,50 till 2,52 kronor per aktie. Vid ut-
gangen av aret innehas inga egna aktier i koncernen.

Vinstdisposition

Till drsstammans forfogande star enligt balansréakningen i moderbo-
laget balanserade vinstmedel uppgaende till 85 819 427 569 kronor.
Styrelsen foreslar arsstamman den 21 april 2022 att besluta om en
utdelning pa 6,75 kronor per aktie. Den féreslagna utdelningen uppgar
till sammanlagt 2 915 mnkr. Styrelsen féreslar vidare att dterstdende
belopp om 82904 108 590 kronor 6verfors i ny rakning. Foregdende ar

For beskrivning av pensionsataganden i koncernen se not 1
Redovisningsprinciper.

Férmansbestimda planer

Pensionsplanerna omfattar dlderspension, sjukpension och familjepen-
sion och innebéar vanligen ett dtagande att betala livsvarig pension. Inga
nuvarande anstallda har formansbestamda planer. Posten avsattningar
for pensioner uppgar per 2021-12-31till 14 (42) mnkr vilken utgérs av
pensionsatagande om 75 (101) mnkr minskat med vardet pa forvalt-
ningstillgdngarna om 61 (59) mnkr.

Tillampade aktuariella antaganden

Koncernen
2021 2020
Diskonteringsranta, % 0,2 0,1
Forvantad inflation, % 19 19

Forpliktelser till tidigare verkstallande direktorer
| posten avsattningar for pensioner ingar forpliktelser avseende pensioner
till tidigare verkstallande direktérer med 14 (41) mnkr.

Not 19. Ovriga kortfristiga skulder

lamnades en utdelning om 8,25 kronor per aktie, varav 6,25 kronor i Koncernen Moderbolaget
ordinare utdelning, motsvarande totalt 3 590 mnkr. 2021 2020 2021 2020
Aktiekapital Leverantorsskulder 4 3 4 3
31 december 2021 Ovriga kortfristiga
Antal Kvotvarde mnkr skulder 60 5 3 3
A-aktier 260 795 864 2,52 kr 657 Ovriga upplupna
C-aktier 171 103 244 2,52 kr 431 kostnader 104 95 92 83
Totalt 431899 108 1088 Summa 168 103 99 89
Antal31 decemb:\r/:;?:de o Not 20. Stallda sakerheter och eventualférpliktelser
A-aktier 267111784 250 kr 668 I moderbolaget och koncernen finns inga stallda sdkerheter eller
C-aktier 168 098 093 2,50 kr 420 eventualforpliktelser.
Totalt 435209 877 1088
Not 17. Finansiella skulder Not 21. Transaktioner med narstaende
Inga vasentliga transaktioner med narstdende har skett under perioden.
Langfristiga finansiella skulder
Koncernen Moderbolaget
2021 2020 2021 2020
Obligationslan 5500 4500 5500 4500
Ovrigt 4 7 4 7
Summa 5504 4507 5504 4507
Kortfristiga finansiella skulder
Koncernen Moderbolaget
2021 2020 2021 2020
Obligationslan 1500 1251 1500 1251
Foretagscertifikat - 1800 - 1800
Ovrigt 220 218 682 488
Summa 1720 3269 2182 3539

1) Varav 677 (484) avser skuld till koncernforetag.

Vardering av finansiella skulder till verkligt varde per 2021-12-31 skulle
forandra de langfristiga finansiella skulderna med -28 (23) mnkr och de
kortfristiga finansiella skulderna med 1(2) mnkr.

ARSREDOVISNING INDUSTRIVARDEN 2021 61



Not 22. Finansiella instrument

Finansiella tillgdngar och skulder per kategori

31 december 2021

31 december 2020

Verkligt varde via

Upplupet

Verkligt varde via

Upplupet

resultatrakningen anskaffningsvarde Summa resultatrakningen anskaffningsvarde Summa
Tillgangar
Aktier 149 955 = 149 955 128893 - 128893
Kortfristiga finansiella fordringar - 41 41 - 164 164
Ovriga kortfristiga fordringar - - - - 1 1
Likvida medel = 697 697 - 0 0
Summa tillgangar 149 955 738 150 693 128 893 165 129 058
Skulder
Langfristiga finansiella skulder - 5504 5504 - 4507 4507
Ovriga langfristiga skulder 103 - 103 73 - 73
Korfristiga finansiella skulder - 1720 1720 - 3269 3269
Summa skulder 103 7224 7327 73 7776 7 849

I enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument utifran verkligt
varde hierarkiskt i tre olika nivaer. Klassificeringen sker baserat pa de
indata som anvants i varderingen av instrumenten. Instrument i niva
1varderas till noterade priser for ett identiskt instrument pa en aktiv
marknad. Instrument i niva 2 modellvarderas med direkt eller indirekt
observerbar marknadsdata. Indata som anvands vid modellvardering

Finansiella instrument varderade till verkligt varde

i niva 2 ar bland annat rantor, volatilitet och utdelningsestimat.
Instrument i niva 3 varderas utifran en varderingsteknik baserad pa
indata som inte &r observerbar pa en marknad. Varderingstekniken
som anvands for de finansiella instrument som ryms under niva 3
utgar fran nettotillgdngar i respektive dotterféretag varderade till
verkligt varde.

31 december 2021 31 december 2020

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Tillgangar
Aktier 149 464 = 491 149 955 128440 - 453 128893
Derivatmm - - - - - 1 - 1
Summa tillgangar 149 464 - 491 149 955 128 440 1 453 128 894
Skulder
Ovriga Idngfristiga skulder
Derivatmm - 103 - 103 - 73 - 73
Summa skulder - 103 - 103 - 73 - 73
Nettoskuld

Koncernen

31 december 2021 31 december 2020
Langfristiga finansiella skulder 5504 4507
Avsattningar for pensioner 14 42
Kortfristiga finansiella skulder 1720 3269
Kortfristiga finansiella fordringar -41 -164
Likvida medel -697 0
Summa 6 500 7654
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Not 23. Riskhantering

De typer av finansiella risker som Industrivardenkoncernen moter i sin

verksamhet ariallt vasentligt i form av aktierisk samt i begransad om-

fattning évriga finansiella risker, till exempel réanterisk och finansieringsrisk.
Industrivardens finansiering och hantering av finansiella risker sker

i enlighet med av styrelsen faststallda riktlinjer.

Aktierisk

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som ar den dominerande
risken i Industrivardens verksamhet. Med aktiekursrisk avses risken for
vardeminskning pa grund av férandringar i kurser pa aktiemarknaden.
Industrivardens roll som langsiktig och aktiv dgare torde minska den re-
lativa aktierisken iinnehavsbolagen och darmed &ven i Industrivardens
aktieportfolj. En forandring av kurserna pa samtliga noterade aktie-
innehav med en procentenhet skulle paverka aktieportféljens varde per
2021-12-31 med +/- 1,5 mdkr.

Rénterisk

Ranterisk ar risken for att finansieringskostnaden varierar pa grund av
forandringar i marknadsrantor. De finansiella instrument som ar ex-
ponerade for ranterisk ar 1an med rorlig ranta. Sa kallade swappar kan
anvandas for att justera rantebindning och loptid. Vid utgangen av 2021
fanns inga ingangna ranteswapavtal. Vid arsskiftet 16pte huvuddelen av
koncernens lan med rorlig ranta.

Den genomsnittliga rantebindningstiden var 20 (12) manader per den
31december 2021.

Baserat pa nettoskuld och réantebindning vid arets utgang skulle en
procentenhets forandring av marknadsrantan paverka resultat efter
finansiella poster 2021 med cirka +/- 33 mnkr.

Med en lag skuldsattning har Industrivarden ocksa en begransad
ranterisk.

Finansieringsrisk
Finansieringsrisk ar risken att finansiering av verksamhetens kapital-
behov vid en given tidpunkt forsvaras eller férdyras.

Industrivardens nettoskuld uppgick den 31december 2021till 6 500
(7 654) mnkr. Industrivarden har under ett sa kallat Medium Term Note-
program mojlighet att utge obligationer i SEK eller EUR upp till ett ram-
belopp om 10,0 mdkr varav 7,0 mdkr var utnyttjat per den 31 december
2021.

Vidare har Industrivarden inom en ram pa 4,0 mdkr avseende fore-
tagscertifikat upptagit 0,0 mdkr per den 31 december 2021.

Not 24. Handelser efter balansdagen

Inga handelser av vasentlig betydelse har intraffat efter rékenskaps-
arets utgang.

Not 25. Koncernféretag

Den genomsnittliga kapitalbindningstiden, exklusive pensionsavsatt-
ningar, var 26 (19) manader. Utéver upptagna lan finns avtalade lang-
fristiga laneléften om 4,0 mdkr och kortfristiga laneléften i form av en
checkkredit om 500 mnkr.

Industrivarden har en stark finansiell stallning och finansieringsrisken
beddms vara mycket 1ag. Kreditratinginstitutet Standard & Poors har for
koncernen faststallt en rating pa lang sikt till A+/Stable outlook och pa
kort sikt till A-1respektive K-1. Genom den hdga ratingen i kombination
med en soliditet pd 95 (94) procent har Industrivarden en stor finansiell
flexibilitet.

Forfallostruktur avseende odiskonterade finansiella skulder och
derivatinstrument med negativa marknadsvarden per 31 december 2021
presenteras nedan:

Forfallostruktur

Forfalloar Finansiella skulder  Derivatm m Summa  Andel, %
2022 1522 0 1522 21,3
2023 1504 - 1504 21,1
2024 1000 103 1103 15,5
2025 1500 - 1500 21,0
2026- 1500 - 1500 21,0
Summa 7026 103 7129 100,0

1) Exklusive avsattningar for pensioner om 14 mnkr.

Motpartsrisk
Motpartsrisk ar risken att en part i en transaktion med ett finansiellt
instrument inte kan fullgéra sitt &tagande och darigenom orsakar den
andra parten en forlust.

Industrivardens interna regler och riktlinjer foreskriver en hog kredit-
vardighet hos godk&nda motparter varfor risken bedéms vara 1ag.

Intern kontroll

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktiekursrisken ar den viktigaste
kontrollprocessen i Industrivardens verksamhet [6pande uppfoljning av
vardeexponeringen i aktieportfoljen. Industrivardens interna kontroll ar
darfor primart inriktad pa att sakerstalla tillforlitligheten i varderingen
av utestdende aktie- och derivatpositioner samt i redovisningen av kop
och forsaljningar av aktier och andra vardepapper.

Antal andelar Andel i procent av kapital

Innehav i dotterforetag Sate Land 2021-12-31 2021 2020
Industrivarden Invest AB (publ) Stockholm Sverige 1000 100 100
Nordinvest AB Stockholm Sverige 42 100 100
Fastighets AB Ostermalm Stockholm Sverige 1000 100 100
Cultus KB Stockholm Sverige - 0,01 0,01
Industrivarden Forvaltning AB' Stockholm Sverige 1000 100 100
Investment AB Promotion’ Stockholm Sverige 100 000 100 100
Floras Kulle AB Stockholm Sverige 10 000 100 100
Cultus KB Stockholm Sverige - 99,99 99,99

1) Dotterféretagen ar stodfunktioner till moderbolaget och konsolideras enligt férvarvsmetoden i koncernen. Ovriga bolag konsolideras inte i

koncernen utan vérderas till verkligt varde.
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Forslag till vinstdisposition

Styrelsen féreslar en utdelning om 6,75 (6,25) kronor per
aktie i ordinarie utdelning. Den féreslagna utdelningen
motsvarar 3,3 procent av moderbolagets egna kapital
respektive 2,0 procent av koncernens egna kapital. Av det
egna kapitalet dr 65 procent eller 574 miljarder kronor i
moderbolaget respektive 68 procent eller 97,7 miljarder
kronor i koncernen hinforligt till marknadsvérdering av
tillgangar och skulder. Styrelsen finner att den féreslagna
utdelningen &r vil avvigd med hinsyn till verksamhetens
mal, omfattning och risker samt vad avser mojligheten att
fullgora bolagets framtida forpliktelser. Baserat pa totalt
antal aktier utgar enligt utdelningsforslaget 2 915 (3 590)
mnkr.

Till arsstimmans férfogande stér enligt balansrik-
ningen i moderbolaget vinstmedel pa sammanlagt 85 819
mnkr.

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras pa
foljande sétt:

Till aktiedgarna utdelas 6,75 kronor per aktie

eller totalt 2 915 mnkr
Till nasta ar overfors 82 904 mnkr
85 819 mnkr

Styrelsen och verkstillande direkt6éren férsidkrar att
arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redo-
visningssed, respektive att koncernredovisningen har upp-
réttats i enlighet med de internationella redovisnings-
standarder som avses i Europaparlamentets och radets
férordning (EG) nr 1606/2002 av 19 juli 2002 om tillimp-
ning av internationella redovisningsstandarder, ger en
rittvisande bild av moderbolagets respektive koncernens
stillning och resultat samt att férvaltningsberittelsen ger
en rittvisande 6versikt 6ver utvecklingen av moderbo-
lagets respektive koncernens verksambhet, stillning och
resultat samt beskriver visentliga risker och osikerhets-
faktorer som moderbolaget respektive de foretag som in-
gar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och still-
ning i 6vrigt framgér av resultat- och balansrikningar,
fordndringar i eget kapital, kassaflédesanalyser och noter.
Arsstimman den 21 april 2022 beslutar om faststillelse
av koncernens och moderbolagets resultat- och balans-
rikningar.

Stockholm den 10 februari 2022

Fredrik Lundberg

Par Boman

Christian Caspar

Ordférande Vice ordférande Ledamot
Marika Fredriksson Bengt Kjell Annika Lundius
Ledamot Ledamot Ledamot

Lars Pettersson
Ledamot

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor
Ledamot

Var revisionsberattelse har lamnats den 23 februari 2022

Deloitte AB

Hans Warén

Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i AB Industrivdrden (publ)
organisationsnummer 556043-4200

Rapport om arsredovisningen

och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for AB Industrivirden (publ) for riken-
skapséret 2021-01-01 - 2021-12-31 med undantag for bo-
lagsstyrningsrapporten pa sidorna 43-49. Bolagets arsre-
dovisning och koncernredovisning ingar pa sidorna 41-64
i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upp-
rittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i
alla viisentliga avseenden rittvisande bild av moderbola-
gets finansiella stillning per den 31 december 2021 och
av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
arsredovisningslagen.

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla viisentliga avseen-
den rittvisande bild av koncernens finansiella stéllning
per den 31 december 2021 och av dess finansiella resul-
tat och kassaflode for aret enligt International Financial
Reporting Standards, IFRS, sa som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen.

Forvaltningsberittelsen ér forenlig med arsredovis-
ningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker dérfér att bolagsstimman faststéller resul-
tatrikningen och balansrikningen f6r moderbolaget och
koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen &r férenliga med inne-
hallet i den kompletterande rapport som har 6verldm-
nats till moderbolagets revisionsutskott i enlighet med
Revisorsférordningens (537/2014) artikel 11.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart an-
svar enligt dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet
Revisorns ansvar.

Vi dr oberoende i férhéllande till moderbolaget
och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav. Detta innefattar att, baserat pa var bista kunskap
och 6vertygelse, inga férbjudna tjdnster som avses i
Revisorsforordningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhanda-
hallits det granskade bolaget eller, i forekommande fall,
dess moderforetag eller dess kontrollerade féretag inom
EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhadmtat &r
tillrdckliga och andamaélsenliga som grund for véra
uttalanden.

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sérskilt betydelsefulla omraden fér revisionen ir de omra-
den som enligt var professionella bedémning var de mest
betydelsefulla for revisionen av drsredovisningen och kon-
cernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omra-
den behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart
stillningstagande till, arsredovisningen och koncernredo-
visningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden.

Redovisning av noterade innehav

Beskrivning av risk

En visentlig del av Industrivirdens totala tillgangar bestar
av innehav i noterade virdepapper. Det redovisade virdet
av noterade virdepappersinnehav uppgick till 149 464
miljoner SEK per den 31 december 2021.

I en portfolj av noterade virdepappersinnehav som
Industrivirdens finns flera virderings- och redovisnings-
fragor som behover faststillas for en korrekt virdering till
verkligt virde i enlighet med IFRS.

Industrivirdens principer for redovisning av noterade
virdepappersinnehav beskrivs i not 1, detaljerade upplys-
ningar om noterade virdepappersinnehav aterfinns i not
11 samt i beskrivningen i not 22 om vérdering av finan-
siella instrument.

Vara granskningsatgérder

Var revision omfattade f6ljande granskningsatgérder, men

var inte begréinsad till dessa:

* Vi har skapat oss en forstéaelse for redovisnings-
och viirderingsprocessen och granskat viktiga
nyckelkontroller.

* Vi har utvirderat Industrivirdens kontroller for in-
hiamtning av priser och volymer fran externa kéllor och
vi har verifierat priser och volymer mot externt erhéllna
underlag.

* Vi har granskat upplysningar avseende virdering av no-
terade virdepappersinnehav fér 6verensstimmelse med
IFRS.

Annan information &n arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokument innehaller &ven annan information 4n
arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns
pa sidorna 1-21, 28-40 samt 69-72. Aven ersittningsrappor-
ten utgor annan information. Det &r styrelsen och verk-
stillande direktoren som har ansvaret fé6r denna andra
information.

Vi férvéntar oss att fa tillgang till ersittningsrappor-
ten efter datumet f6r denna revisionsberittelse.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och kon-
cernredovisningen omfattar inte denna information och
vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna
andra information.
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I samband med var revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen &r det vart ansvar att lisa den
information som identifieras ovan och 6verviga om in-
formationen i visentlig utstrickning ar oférenlig med ars-
redovisningen och koncernredovisningen. Vid denna ge-
nomgang beaktar vi &ven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat
under revisionen samt bedomer om informationen i 6vrigt
verkar innehélla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra infor-
mationen innehaller en visentlig felaktighet, &r vi skyl-
diga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det
avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har an-
svaret for att arsredovisningen och koncernredovisningen
upprittas och att den ger en rittvisande bild enligt ars-
redovisningslagen och, vad géller koncernredovisningen,
enligt IFRS sa som de antagits av EU. Styrelsen och verk-
stéllande direktoren ansvarar dven f6r den interna kon-
troll som de bedémer #r nodvéndig for att uppritta en ars-
redovisning och koncernredovisning som inte innehaller
nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag,

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande di-
rektoren for bedomningen av bolagets och koncernens
féormaga att fortsétta verksamheten. De upplyser, nir sa ir
tillimpligt, om forhallanden som kan paverka formagan
att fortsdtta verksamheten och att anviinda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock
inte om styrelsen och verkstillande direktoren avser att
likvidera bolaget, upphéra med verksamheten eller inte
har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.
Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar sty-
relsens ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat 6vervaka
bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar
Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om hu-
ruvida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehéller nagra visentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
limna en revisionsberittelse som innehéller vara utta-
landen. Rimlig sikerhet dr en hog grad av sikerhet, men
dr ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptéicka
en visentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter
kan uppsté pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut
som anvindare fattar med grund i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revi-
sionen av arsredovisningen och koncernredovisningen
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finns pa Revisorsinspektionens webbplats: www.revisors-
inspektionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning ir en
del av revisionsberittelsen.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi &ven utfért en revision av styrel-
sens och verkstillande direktorens forvaltning for AB
Industrivirden (publ) f6r rikenskapsaret 2021-01-01 -
2021-12-31 samt av forslaget till dispositioner betriffande
bolagets vinst eller férlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten
enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar sty-
relsens ledaméter och verkstillande direktoren ansvars-
frihet fér rikenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar.

Vi dr oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r
tillrdckliga och andamalsenliga som grund fér véra
uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betréffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning
av om utdelningen &r forsvarlig med hénsyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning
och risker stiller pa storleken av moderbolagets och kon-
cernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och
stillning i Gvrigt.

Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedéma bolagets ekonomiska
situation och att tillse att bolagets organisation ir utfor-
mad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets
ekonomiska angelidgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett
betryggande sitt. Den verkstillande direktéren ska skota
den I6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgéirder som &r
nodvindiga for att bolagets bokforing ska fullgoras i 6ver-
ensstimmelse med lag och f6r att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréffande revisionen av férvaltningen, och dér-
med vart uttalande om ansvarsfrihet, ir att inhimta revi-
sionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet kunna



bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande di-

rektoren i ndgot visentligt avseende:

o foretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig till ndgon
forsummelse som kan foranleda erséttningsskyldighet
mot bolaget, eller

¢ pa nagot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betréffande revisionen av férslaget till dis-
positioner av bolagets vinst eller férlust, och ddrmed vart
uttalande om detta, 4r att med rimlig grad av sidkerhet be-
doma om férslaget dr férenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig siikerhet dr en hog grad av sikerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptécka atgérder eller for-
summelser som kan féranleda erséttningsskyldighet mot
bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust inte &r forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar {or revi-
sionen av forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar.
Denna beskrivning &r en del av revisionsberittelsen.

Revisorns granskning av ESEF-rapporten
Uttalande
Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen samt revisionen av styrelsens och verkstéllande
direktorens forvaltning har vi dven utfort en granskning
av att styrelsen och verkstilllande direktéren har upprittat
arsredovisningen och koncernredovisningen i ett format
som mojliggor enhetlig elektronisk rapportering (ESEF-
rapporten) enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden f6r AB Industrivirden AB (publ) foér
rikenskapsaret 2021-01-01 - 2021-12-31.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har ESEF-rapporten #[check-
summa] uppréttats i ett format som i allt visentligt mojlig-
gor enhetlig elektronisk rapportering.

Grund fér uttalandet
Vi har utfort granskningen enligt FARs rekommendation
RevR 18 Revisorns granskning av ESEF-rapporten. Vart
ansvar enligt denna rekommendation beskrivs ndrmare i
avsnittet Revisorns ansvar.

Vi ér oberoende i férhéllande till AB Industrivirden
AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhédmtat ir tillrdckliga och
indamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har
ansvaret for att ESEF-rapporten har upprittats i enlighet
med 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om virdepappersmark-
naden, och for att det finns en sadan intern kontroll som
styrelsen och verkstéllande direktéren bedomer néd-
vindig for att uppritta ESEF-rapporten utan visentliga

felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag.

Revisorns ansvar

Var uppgift dr att uttala oss med rimlig sikerhet om ESEF-
rapporten i allt visentligt dr upprittad i ett format som
uppfyller kraven i 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden, pa grundval av var granskning.

RevR 18 kriiver att vi planerar och genomf6r vara
granskningsatgirder for att uppna rimlig sikerhet att
ESEF-rapporten dr upprittad i ett format som uppfyller
dessa krav.

Rimlig siikerhet &r en hog grad av séikerhet, men
ir ingen garanti for att en granskning som utférs enligt
RevR 18 och god revisionssed i Sverige alltid kommer
att uppticka en visentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller
misstag och anses vara visentliga om de enskilt eller till-
sammans rimligen kan férvéntas paverka de ekonomiska
beslut som anviindare fattar med grund i ESEF-rapporten.

Revisionsforetaget tillimpar ISQC 1 Kvalitetskontroll
for revisionsforetag som utfor revision och dversiktlig
granskning av finansiella rapporter samt andra bestyrk-
andeuppdrag och ndraliggande tjdnster och har diarmed ett
allsidigt system for kvalitetskontroll vilket innefattar do-
kumenterade riktlinjer och rutiner avseende efterlevnad
av yrkesetiska krav, standarder fér yrkesutévningen och
tillimpliga krav i lagar och andra férfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgéirder
inhdmta bevis om att ESEF-rapporten har upprittats i ett
format som mojliggor enhetlig elektronisk rapportering av
arsredovisningen och koncernredovisning.

Revisorn viljer vilka atgirder som ska utforas, bland
annat genom att bedéma riskerna for vésentliga felaktig-
heter i rapporteringen vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller misstag. Vid denna riskbedémning beaktar re-
visorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta
for hur styrelsen och verkstillande direktéren tar fram
underlaget i syfte att utforma granskningsatgirder som &r
dndamalsenliga med hinsyn till omstéindigheterna, men
inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i den
interna kontrollen. Granskningen omfattar ocksa en utvér-
dering av andamalsenligheten och rimligheten i styrelsens
och verkstillande direktérens antaganden.

Granskningsatgirderna omfattar huvudsakligen en
teknisk validering av ESEF-rapporten, det vill siga om
filen som innehaller ESEF-rapporten uppfyller den tek-
niska specifikation som anges i kommissionens delegerade
forordning (EU) 2019/815 och en avstdmning av att ESEF-
rapporten 6verensstimmer med den granskade arsredo-
visningen och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen &ven en bedémning av
huruvida ESEF-rapporten har mirkts med iXBRL som
mojliggor en rittvisande och fullstindig maskinlédsbar ver-
sion av koncernens resultat-, balans- och egetkapitalrik-
ningar samt kassaflodesanalysen.
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Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten

Det ir styrelsen som har ansvaret fér bolagsstyrningsrap-
porten pa sidorna 43-49 och for att den &r upprittad i en-
lighet med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs rekommenda-
tion RevR 16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrap-
porten. Detta innebér att var granskning av bolagsstyr-
ningsrapporten har en annan inriktning och en vésent-
ligt mindre omfattning jimfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige har. Vi
anser att denna granskning ger oss tillracklig grund for
vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats.
Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket

punkterna 2-6 arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § an-
dra stycket samma lag ér forenliga med arsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar samt &r i 6verens-
stimmelse med arsredovisningslagen.

Deloitte AB, 556271-5309, utsags till AB
Industrivirdens (publ) revisor av bolagsstimman 21 april
2021 och har varit bolagets revisor sedan 17 april 2019.

Stockholm den 23 februari 2022
Deloitte AB

Hans Warén
Auktoriserad revisor

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hallbarhetsrapporten

Till bolagsstdmman i AB Industrivdrden (publ)
organisationsnummer 556043-4200

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det &r styrelsen som har ansvaret fér hallbarhetsrappor-
ten for rikenskapsaret 2021-01-01 - 2021-12-31 pa sidorna
22-26 och 73-78 och for att den dr upprittad i enlighet
med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation
RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade hdllbar-
hetsrapporten. Detta innebir att var granskning av hallbar-
hetsrapporten har en annan inriktning och en vésentligt
mindre omfattning jamfort med den inriktning och om-
fattning som en revision enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige har. Vi an-
ser att denna granskning ger oss tillricklig grund fér vart
uttalande.
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Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprittats.

Stockholm den 23 februari 2022
Deloitte AB

Hans Warén
Auktoriserad revisor
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Aktiedgarinformation
och investerarrelationer

Rapportering

Samtliga delarsrapporter, arsredovisningar och pressmeddelanden med mera finns tillgingliga
pa Industrivirdens hemsida www.industrivarden.se. Tryckta delarsrapporter och arsredovis-
ningar distribueras till de aktiefigare och intressenter som begirt det.

Arsredovisning 2021

Denna publikation utgor arsredovisning fér AB Industrivirden (publ). Tryckt arsredovisning
distribueras till aktiedigare och intressenter som begér det, och finns dven tillginglig i digitalt
format pa bolagets hemsida.

Finansiell kalender 2022

Delarsrapport januari-mars 7 april
Arsstimma i Stockholm 21 april
Delarsrapport januari-juni 7 juli
Delarsrapport januari-september 6 oktober

Bestadllningar och prenumerationer

Finansiella rapporter samt pressmeddelanden kan bestéllas specifikt eller periodiskt genom
registrering pa www.industrivarden.se, via e-postadressen info@industrivarden.se eller per
telefon 08-666 64 00.

Kontaktpersoner
Fragor fran aktiedigare, investerare och andra intressenter kan stéllas till:
» Sverker Sivall, kommunikations- och hallbarhetschef
E-post ssl@industrivarden.se eller per telefon 08-666 64 19
e Jan Ohman, ekonomi- och finanschef
E-post jon@industrivarden.se eller per telefon 08-666 64 45

Aktieanalytiker som féljer Industrivarden
Foljande aktieanalytiker foljde Industrivirden per den 10 februari 2022:
¢ ABG Sundal Collier, Derek Laliberté, 08-566 286 78, derek.laliberte@abgsc.se
¢ AlphaValue, Jorge Velandia, +33 170 6110 56, jvelandia@alphavalue.eu
¢ Bank of America Merrill Lynch, Philip Middleton,
+44 20 7996 1493, philip.middleton@bofa.com
¢ Danske Bank, Oskar Lindstréom, oskar.lindstrom@danskebank.se
¢ DNB, Joachim Gunell, 08-597 912 01, joachim.gunell@dnb.se
¢ Handelsbanken, Rasmus Engberg, 070-666 51 16, rasmus.engberg@handelsbanken.se
¢ Kepler Cheuvreux, Johan Sjoberg, 08-723 51 63, jsjoberg@keplercheuvreux.com
* Nordea, Hugo Libal, 010-156 96 08, hugo.libal@nordea.com
» Pareto Securities, Herman Wartoft, 08-402 52 79, hermanwartoft@paretosec.com
» SEB, Andreas Lundberg, 070-767 64 75, andreas.lundberg@seb.se

Kontaktuppgifter

AB Industrivirden (publ)

Box 5403

114 84 Stockholm

Hemsida: www.industrivarden.se
E-post: info@industrivarden.se
Telefonvixel: 08-666 64 00
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Arsstamma 2022

Arsstimman 4ger rum torsdagen den 21 april 2022.

Anmalan om deltagande

Den som Onskar delta i arsstimman ska vara upptagen
som aktiedigare i den av Euroclear Sweden AB forda aktie-
boken avseende forhallandena den 11 april 2022 samt ha
anmilt sitt deltagande i enlighet med vad som anges i
kallelsen till arsstimman.

For att ha ritt att delta i stimman maste en aktiedgare
som latit forvaltarregistrera sina aktier lata registrera
aktierna i eget namn si att aktiedgaren blir upptagen
i framstéllningen av aktieboken per den 11 april 2022.
Sadan registrering kan vara tillfillig (s.k. réstréttsregist-
rering) och begirs hos férvaltaren enligt férvaltarens
rutiner i sadan tid i forvig som férvaltaren bestimmer.
Rostrittsregistreringar som gjorts av férvaltaren senast
den 13 april 2022 kommer att beaktas vid framstill-
ningen av aktieboken.

Ytterligare anvisningar kommer att anges i kallelsen
till &rsstimman, vilken kommer att offentliggoras under
mars manad.

Utdelning
Styrelsen foreslar en ordinarie utdelning om 6,75 (6,25)
kronor per aktie. Sista dag for férvirv av aktie som berit-
tigar till utdelning &r den 21 april 2022, vilket innebér att
Industrivirdens aktie handlas utan ritt till utdelning den
22 april 2022.

Om bolagsstimman beslutar i enlighet med forslaget,
beriknas utdelningen séindas ut genom Euroclear Sweden
AB:s foérsorg den 28 april 2022.

Styrelsesammansattning
Valberedningen foreslar omval av styrelseledamoterna
Pir Boman, Christian Caspar, Marika Fredriksson, Bengt
Kjell, Fredrik Lundberg, Lars Pettersson och Helena
Stjernholm samt nyval av Katarina Martinson. Annika
Lundius har avb6jt omval. Vidare féreslas omval av
Fredrik Lundberg till styrelseordférande.

Katarina Martinson &r fodd 1981 och har en civileko-
nomexamen fran Handelshogskolan, Stockholm. Med
en bakgrund som analytiker arbetar Katarina Martinson
med kapitalforvaltning for familjen Lundberg. Katarina
Martinson &r styrelseordférande i Indutrade samt sty-
relseledamot i L E Lundbergforetagen, L E Lundberg
Kapitalforvaltning, Fastighets AB L E Lundberg,
Forvaltnings AB Lunden, Fidelio Capital och Husqvarna.
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Alternativa nyckeltal och definitioner

Arsredovisningen innehéller finansiella nyckeltal vilka ba-
seras pa IFRS-regelverket (resultat per aktie). Darutover
finns andra nyckeltal (alternativa nyckeltal) som anvinds
av bolaget och andra intressenter for att beskriva kon-
cernens verksamhet och som inte direkt kan utldsas eller
hirledas ur de finansiella rapporterna. Dessa alternativa
nyckeltal skall ses som ett komplement till den finansiella
rapportering som uppréttats i enlighet med IFRS. Det
bor noteras att de alternativa nyckeltalen, som definieras
nedan, kan skilja sig fran andra féretags definitioner av
samma begrepp.

Aktieportfoljens marknadsvarde

Aktieportf6ljen virderad till aktuell bérskurs pa balans-
dagen. For berikning se sidorna 15 och 28 samt not 11 pa
sidan 59.

Direktavkastning
Utdelning per aktie i forhallande till borskurs per aktie
pa balansrikningen.

Marknadens avkastningskrav

Den riskfria rdntan (avkastningen pa en statsobligation)
med tilldgg av en riskpremie (6veravkastning for att
kompensera for den hogre risken i en aktieplacering).

Nettoskuld

Finansiella skulder och avsittningar for pensioner minskat
med likvida medel och finansiella fordringar. For berik-
ning se not 22 pa sidan 62.

Resultat per aktie
Arets resultat dividerat med det totala antalet utestdende

aktier.

Skuldsattningsgrad
Nettoskuld i relation till marknadsvirdet pa aktieportfljen.
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Soliditet
Eget kapital som andel av totala tillgdngar.

Substansvérde
Marknadsvérdet for aktieportfoljen minskat med netto-
skulden. For berikning se sidan 28.

Substansvarde med aterinvesterad utdelning

For att berikna substansvirdets utveckling fére lamnade
utdelningar aterliggs den limnade utdelningen omrik-
nad med hénsyn till aktieportfoljens virdeutveckling.
Hirigenom fas ett matt pa hur substansvirdet skulle ha
utvecklats om Industrivirden inte hade limnat nagon
utdelning.

Totalavkastning aktier

Kursutveckling med aterinvesterad utdelning. Totalavkast-
ningen jaimfors med avkastningsindex (SIXRX) som anger
Stockholmsborsens kursutveckling inklusive aterinveste-
rade utdelningar.

Totalavkastning aktieinnehav

Virdeforindring aktieinnehav med beriknad aterin-
vesterad utdelning. Redovisas endast for innevarande
rapportperiod.

Vardefdrandring aktieinnehav

For aktier som innehas savil vid ingdngen som utgangen av
aret utgors marknadsvirdeforidndringen av skillnaden i
virde mellan dessa tillfillen. For aktier som realiserats un-
der aret utgors marknadsvirdefériandringen av skillnaden
mellan erhéllen likvid och virdet vid ingangen av aret. For
aktier som forvérvats under aret utgors marknadsvirde-
férindringen av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och
virdet vid arets utgang.



GRI-index och TCFD-hanvisning

Industrivirdens hallbarhetsrapport féljer den senaste versio-
nen av GRI (Global Reporting Initiative 2016), enligt GRI
Standards pa Core-niva med sektortilldgg for aktérer inom
finansbranschen. Detta dr Industrivirdens femte héllbarhets-
rapport enligt GRI-ramverket och den dr upprittad utifran
GRL:s principer avseende innehall och kvalitet. Rapporten
avser Industrivirdens egen verksamhet under 2021 (1 januari
- 31 december 2021). Ambitionen &r att rapportera arligen.
Industrivirdens verksamhet bedrivs av cirka 15 anstillda
vid huvudkontoret i Stockholm. Sedan 2017 har genomférts
intressentdialoger och efterféljande visentlighetsanalyser i
syfte att identifiera de mest prioriterade fragorna inom hall-
barhetsomradet. Analyser ligger till grund fér vilka upplys-
ningar som rapporteras i Industriviirdens héallbarhetsrapport
och GRI-index. Industrivirden agerar hallbart genom att

anta ett tydligt hallbarhetsperspektiv i sina investeringsbe-
slut och utévandet av det aktiva dgandet. Innehavsbolagens
hallbarhetsrapporter finns tillgéingliga pa respektive foretags
hemsida.

GRI-indexet beskriver Industrivirdens hallbarhetsar-
bete baserat pa GRI Standards. Rapporten bestar av infor-
mationen nedan, inklusive angivna hinvisningar, samt den
information som redovisas i ars- och hallbarhetsredovis-
ningen 2021, pa hemsidan och pa cdp.net enligt respektive
hénvisning i GRI-indexet.

Sedan 2020 har Industrivirden pabdorjat implemente-
ringen av rekommendationerna fran Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD) om redovisning av
klimatrelaterade risker, men redovisar i dagsliget inte helt
enligt ramverket.

GRI Standards Index, Core-niva med sektortillagg for finans

Generella upplysningar I Industrivardens I Industrivardens Kommentar
hallbarhetsrapport arsredovisning
(sida) (sida)
1. Organisationsprofil
102-1 Organisationens namn Omslagets baksida
102-2 Verksamhet, marken, 4-5,12-21
produkter och tjanster
102-3 Huvudkontorets lokalisering Omslagets baksida
102-4 Lander dar organisationen Omslagets baksida
ar verksam
102-5 Agarstruktur och féretagsform 30-31, 43-47
102-6 Marknader som organisationen 33-40
ar verksam pa
102-7 Organisationens storlek 13-17,57
102-8 Information om anstallda 26 13,57 Samtliga anstallda ar verksamma vid huvudkontoret i
och andra som arbetar Stockholm. Eventuella konsulter och radgivare ingdr inte
for organisationen i uppgifterna. Industrivarden ar ett litet féretag med ca
15 anstallda. Utéver regulatoriska krav redovisar vi dar-
for inte uppgifter som kan kopplas till enskilda individer.
102-9 Leverantorskedja Inkdp av varor och tjanster sker till kontorsverksam-
heten i Stockholm. Leverantérerna férvantas folja
valrenommerade etiska affarsprinciper.
102-10 Vasentliga forandringar gallande Inga storre forandringar under aret.
organisation och leverantorskedja
102-11 Forsiktighetsprincipen 22 Forsiktighetsprincipen féljs avseende bedémning
och hantering av hallbarhetsrisker i innehavsbolagen
och nyinvesteringar. Industrivarden har underteck-
nat FN:s Global Compact vars miljérisker omfattar
forsiktighetsprincipen.
102-12 Externa initiativ 22-26 10-11 FN:s Global Compact, CDP och Global Reporting Initiative.
Bolagets uppforandekod baseras pa FN:s Global Compact,
OECD:s riktlinjer for multinationella foretag och ILO:s grund-
léggande principer. Denna ars- och hallbarhetsredovisning
utgor aven Industrivardens Communication on Progress
(CoP) till FN:s Global Compact.
102-13 Medlemskap i organisationer 22 Svenskt Naringsliv, SNS (Studieférbundet Naringsliv

och Samhalle), IVA (Kungl. Ingenjorsvetenskaps-
akademien), Swedish Investors for Sustainable
Development (SISD).
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Generella upplysningar

| Industrivardens
héllbarhetsrapport

| Industrivardens
arsredovisning

Kommentar

(sida) (sida)
2. Strategi
102-14 Uttalande fran ledande beslutsfattare 9-11
3. Etik och integritet
102-16 Varderingar, principer 22-26 12
och etiska riktlinjer
4. Styrning
102-18 Organisationens 43-49 Vd har det 6vergripande ansvaret for hallbarhetsar-
styrning och styrelse betet, vilket utgér en integrerad del i bolagets verk-
samhet. Teamansvariga ansvarar for hallbarhetsana-
lysen av respektive innehavsbolag. Hallbarhetschefen
har ett funktionellt ansvar for hallbarhetsrelaterade
fragor och processer. Styrelsen ansvarar for bolagets
hallbarhetsrapport.
5. Intressentengagemang
102-40 Intressentgrupper 22-23 En sammanstalining éver vara framsta intressent-
grupper presenteras pa www.industrivarden.se.
102-41 Andel anstéllda med kollektivavtal Samtliga anstallda &r anslutna till kollektivavtal.
102-42 Principer for identifiering/urval 22-23 Processen for identifiering och definiering av de
av intressenter framsta intressentgrupperna presenteras pa
www.industrivarden.se.
102-43 Intressentdialog 22-23 Ytterligare information om intressentdialogen
presenteras pa www.industrivarden.se.
102-44 Nyckelfragor/viktiga fragor 22-23 En vasentlighetsanalys och en sammanstalining
som lyfts av intressenter over prioriterade fragor presenteras pa
www.industrivarden.se.
6. Redovisningens omfattning och avgransning
102-45 Enheter som ingar i den 41, 60 Moderbolaget och samtliga dotterféretag
finansiella redovisningen omfattas av rapporten.
102-46 Process for att definiera redovis- 55
ningens innehall och avgransning
102-47 Lista 6ver vasentliga amnen/ 22-26
hallbarhetsfragor
102-48 Forandringar av information Detta ar Industrivardens femte
hallbarhetsrapportering enligt GRI.
102-49 Vasentliga forandringar sedan Inga vasentliga forandringar har skett
foregdende rapport sedan foregaende rapport.
102-50 Redovisningsperiod 41
102-51 Datum for publicering av Detta &r Industrivardens femte hallbarhets-
senaste redovisningen rapportering enligt GRI. Den senaste arsredo-
visningen med hallbarhetsinformation publi-
cerades den 25 februari 2021.
102-52 Redovisningscykel 73
102-53 Kontaktperson for redovisningen 70 Kommunikations- och hallbarhetschef,
Sverker Sivall, ssl@industrivarden.se
102-54 Redovisning i enlighet med 73
GRI Standarder
102-55 GRI innehallsindex 73-76
102-56 Granskning och bestyrkande 65-68 Revisorn har yttrat sig avseende den lagstadgade

hallbarhetsrapporten. Betydande information ingar
aven i bolagets forvaltningsberattelse som granskas
av Industrivardens revisor.
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Fragespecifika upplysningar

| Industrivardens
hallbarhetsrapport

I Industrivérdens
arsredovisning

Kommentar

(sida) (sida)
GRI 200: Ekonomi
GRI 201: Ekonomiska resultat
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26 12-13,16-17
201-1 Direkt genererat och distribuerat 26 28-31
ekonomiskt varde
GRI 205: Anti-korruption
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26 12-13,16-17
205-1 Andel och antal affarsenheter 22-26 Inga materiella risker har identifierats i den egna verk-
som analyserats avseende risk samheten. Fragestallningar inom ramen for bolagets
for korruption hallbarhetsanalys, hanteras I6pande inom ramen for
det aktiva agandet.
205-2 Kommunikation och utbildning 22-26 Alla anstallda utbildas i den arligen reviderade uppfo-
avseende anti-korruption randekoden vilken omfattar alla aspekter av ansvars-
fullt foretagande enligt Global Compacts 10 principer
inkl. anti-korruption. Industrivarden deltar genom
Swedish Investors for Sustainable Development (SISD)
i en arbetsgrupp som utvecklar analysmodeller avse-
ende anti-korruption.
GRI 300: Miljo
GRI 305: Utslapp
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26 12-13,16-17
305-1 Direkt utslapp av vaxthusgaser 25 Utslappen uppgar for 2021 till 14 (20) ton CO2e i
(Scope 1) Scope 1.
www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.1.
305-2 Indirekta, energirelaterade, 25-26 Utslappen uppgar for 2021 till 10 (16) ton CO2e
utslapp av vaxthusgaser i Scope 2 (enl. marknadsbaserad metod).
(Scope 2) www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.3.
305-3 Andra indirekta utslapp av 25-26 77-78 Utslappen uppgar for 2021 till 10 (11) ton CO2e
vaxthusgaser (Scope 3) i scope 3 (tjansteresor, publikationer m m)
www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.5.
Detta GRI-index avser den egna verksamheten varfor
portfoljutslappen (vilka normalt ingar i scope 3) inte
inkluderats ovan. Se sidan 77.
GRI 400: Social
GRI 401: Sysselsattning

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26 Se dven bolagets uppforandekod.

401-1 Personalomsattning Bolaget har 15 anstallda. Personalomsattning
nyanstaliningar 7 (13) procent och avgangar
0 (13) procent. 1 man i dldersgruppen -30 ar
nyanstalldes.

401-3 Foraldraledighet Under perioden var 2 man och 1 kvinna foraldralediga.
2 méan och 1 kvinna atervande i arbete efter féraldrale-
dighet under rapporteringsperioden.

GRI 403: Halsa och sdkerhet

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26

403-2 Omfattning av skador och sjukfranvaro Inga arbetsskador under perioden. Genomsnittlig
sjukfranvaro relativt total arbetstid var 0 procent.

GRI 404: Utbildning
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26
404-1 Utbildningstimmar per anstalld Genomsnittliga antal timmar per anstalld var 11.
404-3 Andel anstéllda som far regelbunden Alla anstallda far regelbunden utvardering av sin
utvardering av sin prestation och prestation och karriarutveckling.
karriarsutveckling
GRI 405: Mangfald och lika mojligheter

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26 12-13, 16-17

405-1 Sammansattning av styrelse, 48-49, 57

ledning och anstallda
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Fragespecifika upplysningar | Industrivardens | Industrivardens
hallbarhetsrapport arsredovisning

Kommentar

(sida) (sida)
GRI 419: Socioekonomisk efterlevnad
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26 12-13,16-17
419-1 Bristande efterlevnad av lagar Industrivarden har inte erhallit ndgra boter
och férordningar pa det sociala eller andra sanktioner.
och ekonomiska omradet
Sektorsspecifika standards finans
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 22-26
FS6 Procent av portféljen utifran 33 Samtliga innehavsbolag &r noterade pa

investeringsportféljen - region,
storlek, bransch

Nasdaqg Stockholm.

FS 10 Andel av bolagen som organisationen
har interagerat med om milj¢ eller
sociala fragor

Hallbarhetsfragor adresseras i samtliga inne-
havsbolag inom ramen for Industrivardens
analys- och paverkansprocesser.

Sidhdnvisning till redovisning enligt TCFD:s rekommendationer

Industrivirden har paborjat implementation av rekommen-
dationerna fran Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) om redovisning av klimatrelaterade
risker, men redovisar i dagsldget inte helt enligt ramverket.
Rapporteringen framgar av sidorna 77-78.

Kategori
Referens Styrning Strategi Riskhantering Mal och nyckeltal
a) 43-47 22-25 13,16-17, 22-23 25-26
b) 43-47 12,22-24 13,16-21, 22-23 75,77
c) ej tilldamplig = 63,78 25-26
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Klimatpaverkan

Som engagerad langsiktig dgare har Industrivirden sin
storsta klimatpaverkan genom det aktiva dgandet i inne-
havsbolagen. Utsldpp av vixthusgaser (CO2e) fran den
egna verksamheten och fran aktieportf6ljen har uppmditts
sedan 2010, da Industrividrden dven bérjade rapportera
sina klimatavtryck till CDP (tidigare Carbon Disclosure
Project).

Utslapp fran aktieportféljen

Den storsta delen av Industrivirdens utslépp &r indirekta
CO2e-emissioner inom ramen for dgandet i innehavsbo-
lagen (Industrivirdens scope 3). Diagrammet nedan visar
aktieportfoljens arliga utsldpp 6ver en femarsperiod. Data
har himtats fran innehavsbolagens egna redovisningar ro-
rande utsldpp av vixthusgaser (GHG Protocol, marknads-
baserad metod) beriknat pa dgarandel (equity share app-
roach). Utvecklingen illustrerar, dels innehavsbolagens
malinriktade arbete med att kontinuerligt reducera sina
CO2e-emissioner, dels Industrivirdens avyttring 2020-
2021 av innehavet i stalbolaget SSAB. Portf6ljutsldppen
tillhor Industrivirdens Scope 3 (GRI-index pa sidan

75 avser endast Industrivirdens egen verksamhet) och
avspeglar innehavsbolagens utslidpp i Scope 1 och 2, ba-
serat pa Industrivirdens dgarandelar (rostandel, som i
Industrivirdens fall motsvarar storre utslépp till foljd av

storre rostandelar dn kapitalandelar i flera innehavsbolag).

Ytterligare information om aktieportf6ljens sammansitt-
ning samt dgarandelar aterfinns pa sidorna 15 och 33-40.

Portfoljutslapp
4000
3000 \
2000 ‘\
1000
2017 2018 2019 2020 2021

e kton CO2e (Scope 10ch 2)

Industrivardens egna utslapp

Industrivirden har beréknat sitt klimatfotavtryck fran den
egna verksamheten under de senaste tio aren. Utsldppen
kommer huvudsakligen fran el- och fjarrvirmekonsumtio-
nen i bolagets kontorsfastighet samt fran tjansteresor. For
2021 har utsldppen fran resor varit fortsatt laga pa grund
av Covid-19-pandemin. For att minska utsldppen av vixt-
husgaser kops miljomairkt el fran vind- och vattenkraft
och for aterstaende utsldpp sker klimatkompensation.

Klimatkompensationen sker i det Gold Standard-
certifierade projektet SKG Sangha Biodigester PoA, i
Karnataka-provinsen i Indien, dir man installerar biogas-
anlidggningar for att utveckla ren och héllbar energi. For
mer specifika utslippsdata, se GRI-index pa sidan 75.

TCFD - Task Force on Climate-related
Financial Disclosures

2017 lanserades arbetsgruppen for klimatrelaterade fi-
nansiella upplysningar TCFD - Task Force on Climate-
related Financial Disclosure, en vigledning till fére-
tag for att bittre kunna identifiera och rapportera om
klimatrelaterade finansiella risker och majligheter.
Industrivirden har rapporterat klimatrelaterad infor-
mation till CDP sedan 2010. TCFD:s rekommendationer
ir idag integrerade i CDP:s frageformulir for klimatfér-
dndringar. Sedan 2020 har Industrivirden paborjat im-
plementeringen av rekommendationerna fran TCFD om
redovisning av klimatrelaterade risker och méjligheter.

Styrning

Styrelsens beslut om stérre investeringar, foljer l6pande
innehavsbolagens utveckling och beslutar i frigor som
ror utévandet av det aktiva dgandet i innehavsbolagen.
Enskilda ledaméter i Industrivirdens styrelse finns repre-
senterade i innehavsbolagens styrelser samt deltar aktivt i
innehavsbolagens valberedningsarbete.

Foretagsledningen ansvarar f6r Industrivirdens
l6pande forvaltning vilket bland annat omfattar strategi-,
organisations- och finansfragor, kontroll och uppféljning
samt aktietransaktioner. Féretagsledningens medlemmar
deltar aktivt i savil utvirderingen av bolagets tillgdngar
som det aktiva dgandet och har en djup kunskap om inne-
havsbolagens utmaningar och méjligheter samt aktuella
dgaragendor.

Industrivirdens bolagsteam ansvarar for den I6pande
uppfoljningen av innehavsbolagen vilken bland annat
innefattar materiella hallbarhetsfragor sasom klimatrisker.
Teamen genomfor dven uppdateringar av Industriviirdens
dgaragendor for utévande av aktivt dgande.

Ledamdoter i Industrivirdens styrelse samt medlem-
mar i féretagsledningen, som dven ir stimmovalda leda-
moter i innehavsbolagen ska ha en aktuell och god bild av
de atgérder for virdeskapande som identifierats i respek-
tive innehavsbolag. Mot denna bakgrund diskuteras konti-
nuerligt Industrivirdens dgaragendor for innehavsbolagen
i Industrivirdens styrelse.

Strategi

Industrivirdens afférsidé ar att genom aktivt dgande bidra
till innehavsbolagens langsiktiga utveckling och virde-
skapande. Verksamheten baseras pa Industrivirdens re-
lativa styrkefaktorer i form av ett langsiktigt investerings-
perspektiv, starka paverkanspositioner, en vilutvecklad
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dgarmodell, djup industriell kunskap och erfarenhet,
finansiell styrka och ett omfattande nétverk.

Den langsiktiga investeringshorisonten medfor att ett
hallbart agerande i innehavsbolagen ér helt avgérande for
Industrivirdens mojligheter att tillgodogéra sig uthallig
vérdetillvixt. Industrivirden &r darfor en kravstéllande
dgare med hoga ambitioner att bidra till uthalliga verk-
samheter som genererar langsiktigt virde och gynnar de
sambhillen dir de verkar.

Med utgangspunkt i Industrivirdens grundanalys
foér respektive innehavsbolag uppdateras kontinuerligt
dgaragendor foér virdeskapande vilka sammanfattar de
strategiska virdedrivare som Industrivirden anser vara
viktigast for virdeskapandet under de kommande tre till
fem aren.

Flera av innehavsbolagen genomf6r klimatscenario-
analyser for att identifiera sina klimatrelaterade risker och
mojligheter. Industrivirdens hallbarhetsanalys omfattar
dessa beskrivningar samt av bolagen genomforda atgérder.
I hallbarhetsrapportens évergripande riskanalys redovisas
klimatrisker som identifierats i aktieportféljen.

Riskhantering
Industrivirdens storsta klimatrisk hirror fran aktieport-
f6ljens sammantagna klimatrisk baserat pa Industrivéirdens
dgarandelar i innehavsbolagen. Genom det aktiva dgandet
foljer Industrividrden respektive innehavsbolags invente-
ring, analys och atgirder med avseende pa klimatrisker.
Vid behov utévas inflytande i enlighet med Industrivirdens
dgarmodell. Att varje innehavsbolag minimerar klimatrela-
terade risker, samt utnyttjar dirtill relaterade mojligheter,
ar helt centralt i arbetet med att skydda och 6ver tid vixa
Industrivirdens substansvirde.

Identifiering och bedémning av klimatrelaterade ris-
ker och méjligheter i de enskilda innehavsbolagen gors
i Industrivirdens hallbarhetsanalys, som utgér en del av
respektive innehavsbolags grundanalys. Riskanalysen om-
fattar savil omstéllningsrisker som fysiska risker (effekter
av klimatférandringar) ur olika scenarion och tidsperspek-
tiv. I det fall Industrivirden bedémer att det finns behov att
paverka i fragor som ror en klimatrisk av strategisk art, sa
definieras detta i innehavsbolagets dgaragenda. Ytterligare
information om riskhantering finns pa sidorna 22-26.
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Malséttning

Minskad klimatpaverkan reducerar omstéllningsrisker
samt frimjar langsiktig virdeutveckling. Det dr darfor

av visentlig betydelse for en god substansvirdetillvixt i
enlighet med Industrivirdens strategi. Ur ett storre per-
spektiv dr det dessutom en forutsittning for en vilméende
planet. Innehavsbolagen ska dérfoér ha framstaende posi-
tioner vad géller att minimera koldioxidutsldppen i sin
egen produktion och virdekedja.

Malet dr att portféljens innehavsbolag ska ha veten-
skapligt baserade mal for reducering av sina koldioxidut-
sldpp (scope 1-2). De ska dessutom ha tydliga mal for att
minska utsldppen fran sina virdekedjor (scope 3). Malet
f6ljs upp arligen och redovisas i héllbarhetsrapporten.
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