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Forvaltningsberattelse med bolagsstyrningsrapport

Organisationsnummer SE 556043 — 4200

Styrelsen och verkstillande direktoren for AB Industrivirden
(publ) far hirmed avge drsredovisning och koncernredovisning
for verksamhetsaret 2009, bolagets sextiofemte verksamhetsar.
Efterfoljande resultat- och balansrikningar, férindringar i eget
kapital, kassaflddesanalyser och noter utgér en integrerad del av
arsredovisningen och dr granskade av bolagets revisor.

Verksamhet

Industrivirden dr ett ledande investmentbolag i Norden med en
aktiv dgarroll i ett koncentrerat urval av nordiska borsbolag med
god utvecklingspotential. Malet dr att 6ver tiden generera hog
tillvixt av substansvirdet, vilket skall mojliggora en konkurrens-
kraftig totalavkastning till aktiedgarna.

BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
Industrivirdens bolagsorgan bestdr av bolagsstimman, styrelsen,
verkstillande direktoren och revisorerna. Vid drsstimman utser
aktiedgarna en styrelse och revisorer. Styrelsen tillsitter VD och
vice VD. Revisorerna granskar arsredovisningen samt styrelsens
och VDs forvaltning. Valberedningen har till uppgift att foresla
styrelseledamoter och revisor for val vid bolagsstimman.
Industrivirden tillimpar Svensk kod for bolagsstyrning. Bolags-
styrningsrapporten avser verksamhetsiret 2009 och omfattar dven
en redogorelse for valberedningens forslag infor drsstimman 2010.
Bolagsstyrningsrapporten har granskats av bolagets revisor.

Aktier och aktiedgare
Information om Industrivirdens aktier och aktieigare framgar

av avsnittet Industrivirdenaktien pd sidorna 12—-13.

Bolagsstaimman

Bolagsstimman dr Industrivirdens hogsta beslutande organ. Vid
den ordinarie bolagsstimman som halls inom sex ménader efter
rikenskapsdrets utgang (drsstimman) fattas beslut rérande for-
slag fran valberedningen, styrelsen och akticigare. Bland annat
faststills resultat- och balansrikningar, beslutas om utdelning,
viljs styrelse och i férekommande fall revisorer och faststills deras

arvoden samt behandlas andra lagstadgade drenden.

Valberedningen
I valberedningen ingar Tom Hedelius, styrelseordférande, Bo
Damberg, utsedd av Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse,
Hikan Sandberg (valberedningens ordforande), utsedd av Han-
delsbankens Pensionsstiftelse och Handelsbankens Pensions-
kassa m fl, Ulf Lundahl, utsedd av L. E Lundbergf6retagen och
Anders Nyberg, utsedd av SCA pensionsstiftelser m fl.
Valberedningen foreslar drsstimman 2010 att till styrelse
omviljes Olof Faxander, Boel Flodgren, Finn Johnsson, Fredrik
Lundberg, Sverker Martin-Lof, Lennart Nilsson och Anders

Nyrén. Tom Hedelius som varit styrelseledamot sedan 1991 och
styrelseordférande sedan 2002 har valt att limna styrelsen. Vidare
foreslis nyval av Hans Larsson (fil kand), f6dd 1942, som ar ord-
forande i Handelsbanken, Nobia och Attendo m fl. Hans Larsson
har tidigare arbetat som VD i Nordstjernan, Esselte och Swedish
Match. Valberedningen foreslar att Sverker Martin-Lof utses till
styrelseordférande.

Styrelsens ledamoter
Industrivirdens styrelse, som utsetts av drsstimman, bestar for
nirvarande av dtta ledamoter inklusive VD. Ordféranden Tom
Hedelius var tidigare VD och direfter styrelseordférande i
Handelsbanken. Vice ordféranden Sverker Martin-Lof har varit
VD i SCA och ir bl a styrelseordférande i SCA, Skanska och
SSAB. Olof Faxander ar VD och koncernchefi SSAB. Boel Flod-
gren dr professor i handelsritt och har varit rektor for Lunds
universitet. Finn Johnsson har varit VD i Molnlycke Health Care,
United Distillers och Euroc. Fredrik Lundberg dr VD i L E Lund-
bergforetagen samt styrelscordforande i Cardo, Holmen och
Hufvudstaden. Lennart Nilsson har varit VD i Cardo. Industri-
virdens verkstillande direktor Anders Nyrén har varit vice VD
och CFO i Skanska samt vice VD och CFO i Securum m m.

En presentation av andra visentliga uppdrag som styrelse-
ledamoterna har aterfinns pd sidan 41. En utforligare beskrivning
av styrelseledamoternas tidigare yrkeserfarenheter finns pa

Industrivirdens hemsida.

Beroendeforhallanden
Beroendeforhillanden avseende styrelsens ledamoter framgar av

tabellen pa sidan 25.

Styrelsens uppgift och arbete

Styrelsen dr ytterst ansvarig for bolagets organisation och for-
valtning och skall dessutom fatta beslut i strategiska fragor. Sty-
relsens arbete foljer en arlig plan. Varje sammantride foljer en
dagordning, som tillsammans med bakomliggande dokumen-
tation tillstills styrelseledamoterna fore varje styrelsemote.
Generellt giller att styrelsen behandlar frigor av visentlig bety-
delse som:

= faststillande av arbetsordning inklusive instruktion for verkstal-
lande direktéren. Instruktionen omfattar bland annat place-
ringsregler avseende aktier och derivatinstrument med angi-
vande av beloppsgrinser for VDs ritt att mellan styrelsemoten
besluta om kop och forsiljning av aktier och derivatinstrument

= strategiska frigor avseende det aktiva dgandet

m forvirv och forsiljning av foretag eller rorelse

m [k6p och forsiljning av borsaktier av storre omfattning.
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Revisionsutskottet

I revisionsutskottet, som har haft tva moten, ingar samtliga sty-
relsens ledamoter utom VD. Sverker Martin-Lof dr revisionsut-
skottets ordférande. Revisionsutskottet har till uppgift att gran-
ska rutinerna for bolagets riskhantering, styrning och kontroll
samt finansiella rapportering. Placeringsinstruktionen och finans-
policyn faststilles arligen av styrelsen. Styrelseordféranden har
l6pande kontakter med bolagets revisor for att sakerstilla att den
interna och externa redovisningen uppfyller de krav som stills
samt diskutera omfattningen och inriktningen av revisionsarbe-
tet. Revisorerna rapporterar normalt sina iakttagelser till revi-
sionsutskottet dels i samband med granskning av niomédnaders-
bokslutet, dels i samband med granskningen av arsbokslutet.

Nagon ersittning for arbetet i revisionsutskottet har inte utgitt.

Revisorerna
Vid drsstimman 2006 utsags PricewaterhouseCoopers AB till
revisor till utgangen av arsstimman 2010.

Vid varje kvartalsbokslut granskar revisorerna de affirstrans-
aktioner som har genomforts med avseende pa redovisning och
rapportering samt dven de finansiella rapporter i Gvrigt som limnas
till aktiemarknaden. Mot denna bakgrund och hur den finansiella
rapporteringen i 6vrigt har organiserats finner styrelsen inget behov
av en sirskild granskningsfunktion i form av internrevision.

Risker och osakerheter

Den dominerande risken i Industrivirdens verksamhet ar aktie-
kursrisken, det vill siga risken for virdeminskning pa grund av
aktiekursforindringar. En férindring om en procent pa kurserna
for innehaven i aktieportfoljen per den 31 december 2009 skulle
ha paverkat dess marknadsvirde med cirka +/— soo Mkr. En utfor-
lig beskrivning av riskerna i Industrivirdens verksamhet framgar
av sidan 33.

Intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktickursrisken dr den vik-
tigaste kontrollprocessen i Industrivirdens verksamhet I6pande
uppfoljning av virdeexponeringen i aktieportfoljen. Industrivir-
dens interna kontroll dr darfor primért inriktad pa att sikerstilla
tillforlitligheten i virderingen av utestdende aktie- och derivat-
positioner samt i redovisningen av kop och forsiljningar av aktier
och andra virdepapper.

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna
kontrollen. I styrelsens arbetsordning anges placeringsregler
avseende aktier och derivatinstrument samt en finanspolicy.
Beslutsvigar, befogenheter och ansvar ir definierade genom ett
placeringsreglemente samt en finansinstruktion. Industrivirden
har en sdrskilt inrdttad investeringskommitté som l6pande beslu-
tar i investeringsfragor inom ramen f6r VDs mandat.

Andra processer med biring pa den finansiella rapportering-
en regleras i Industrivirdens insiderregler, informationspolicy
samt sekretesspolicy med flera policies.

Industrivirdens storsta risk bestar i virdeexponeringen i aktie-

portfoljen. Den framsta risken i arbetsprocesserna avser eventu-
ella felaktigheter vid redovisning och rapportering av aktietrans-
aktionerna. Industrivirden bedomer l6pande riskerna vid
hanteringen av aktietransaktionerna vilket diskuteras med revi-
sorerna och paverkar utformningen av intern riskkontroll.

Kontrollaktiviteterna avseende aktieportfoljen omfattar bland
annat godkidnnande av alla affirstransaktioner, registrering i
interna system senast dagen efter affarsdagen, uppfoljning av att
aktietransaktionerna verensstimmer med av investeringskom-
mittén fattade beslut samt avstimning av att virdet av kop och
forsiljning av aktier och av virdet av underliggande aktier vid
derivattransaktioner ligger inom ramen for faststillda expone-
ringslimiter. Alla aktiepositioner foljs upp kontinuerligt i realtid.
Investeringskommittén, som utgors av foretagsledningen, foljer
l6pande upp de investeringsbeslut som har fattats och att de har
verkstillts pa ett korrekt sitt. Investeringskommitténs moten
protokollfors.

Insiderregler

Industrivirden tillimpar gillande insiderregler samt bestim-
melserna om offentlig informationsgivning avseende transaktio-
ner i innehavsbolagens aktier. Darutover finns det interna regler
inom Industrivirden som forbjuder anstilldas handel i de storre
aktieinnehaven 30 dagar fére delarsrapport och bokslutsrapport
inklusive rapportdagen. Samtliga anstillda i Industrivirdenkon-
cernen skall anmiala sitt totala innehav av finansiella instrument
iinnehavsbolagen till ett internt register.

VERKSAMHETEN

Substansvardet

Under dret 6kade substansvirdet frin 23,9 miljarder kronor eller
62 kronor per aktie till 42,8 miljarder kronor eller 111 kronor per
aktie, en 6kning med 79 procent. Substansvirdets komponenter

framgér av tabellen nedan:

Miljarder kronor

2009-12-31 2008-12-31

Kronor per aktie

2009-12-31 2008-12-31

Aktieportfolien 53,5 34,7 139 90
Rantebarande

nettoskuld Sl B e 2
Substansvarde 42,8 23,9 11 62
Aktieportféljen

Aktieportfoljens marknadsvirde vid arets utgang uppgick till 53.54.8
(34.744) Mkr. Marknadsvirdet 6versteg anskaffningsvardet med
23.161 (3.579) Mkr. Under dret avyttrades aktier for 400 (—330) Mkr
netto.

Med hinsyn tagen till kop och forsiljningar 6kade portfol;-
virdet under dret med 56 (—48) procent. Borsindex (OMXSPT)
okade med 47 (—42) procent. Aktieportfoljens totala avkastning
uppgick till 63 (-45) procent, jaimfort med 53 (-39) procent for
avkastningsindex (SIXRX).
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Innehaven 2009
Nettokop och

Erhallen férsaljning (-) Borsvarde Total-
Mkr utdelning 2009  Vardeférandring per innehav 2009-12-31 avkastning, %
Handelsbanken 442 4.953 -261 12.896 70
Sandvik 430 5.092 -76 11.701 87
SCA 248 2.016 - 6.754 50
SSAB 212 2.832 -116 6.313 91
Ericsson 138 416 156 4.984 12
Volvo 140 1.209 17 4.283 45
Skanska 156 1.303 -120 3.533 68
Indutrade 94 1.014 = 1.992 116
Héganas M 333 = 582 142
Munters 0 90 = 510 21
Aktieportfoljen totalt 1.871 19.258 -400 53.548 63
SIXRX 53
Kortfristig derivat- och aktiehandel Utdelningsforslag

Koncernbolaget Nordinvest AB bedriver kortfristig aktichandel.
Under aret koptes borsaktier for 5.833 (4.093) Mkr och saldes for
5.867 (4.136) Mkr. Resultatet uppgicktill 7 (7) Mkr. Industrivirdens
totala resultat av kortfristig derivat- och aktiehandel uppgick till
100 (68) MKkr.

Réntebdrande nettoskuld

Vid utgangen av 2009 var den rintebirande nettoskulden 10.766
(10.813) Mkr, vilket motsvarade en nettoskuldsittningsgrad om
20,1 (31,1) procent. Den rintebirande nettoskulden minskade
ndgot. Nettoskuldsittningsgraden minskade pa grund av aktie-
portfoljens virdeokning. Av den rintebarande nettoskulden for-
faller 2.100 Mkr under 2010 och 655 Mkr under 2011. For att mota
dessa dtaganden finns bl a outnyttjade beviljade kreditramar i
bank om 2.500 MKkr.

Styrelsen foreslar en utdelning med 3,00 (4,50) kronor per aktie.
Den foreslagna utdelningen motsvarar 4 procent av moderbola-
gets egna kapital respektive 3 procent av koncernens egna kapital.
Av det egna kapitalet dr 15,4 procent eller 4,5 Mdkr i moderbolaget
respektive 54 procent eller 22,90 Mdkr i koncernen hanforligt till
marknadsvirdering av tillgangar och skulder. Industrivirdens
utdelningspolicy ar att ge aktiedgarna en direktavkastning som
ir hogre an genomsnittet for Stockholmsborsen. Styrelsen finner
att den foreslagna utdelningen dr vil avvigd med hinsyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser moj-
ligheten att fullgora bolagets framtida forpliktelser. Totalt utgar
enligt utdelningsforslaget 1.159 (1.738) Mkr.

Vasentliga handelser 2010

Styrelsen beslot i januari att emittera konvertibla skuldebrev rik-

tade till europeiska institutioner. Lanet uppgir till soo MEUR,

l6per till 2015 och har en rinta pi 2,5 procent.
Konverteringskursen uppgir till 115,50 kronor vilket motsva-

rade substansvirdet vid emissionstillfillet. Emissionen godkin-

des av extra bolagsstimma den 12 februari.
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Forslag till vinstdisposition

Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat enligt koncernbalansrikningen uppgar till 40.687 Mkr, varav 20.669 Mkr utgor drets resultat.

Till arsstimmans forfogande star foljande vinstmedel i moder-
bolaget:

Balanserade vinstmedel

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att vinstmedlen
disponeras pa foljande sitt:

Till aktiedgarna utdelas 3,00 kronor per aktie

enligt stimmans beslut 2009 18.155 Mkr  eller totalt 1.159 Mkr
Arets resultat 8.970 Mkr  Iny rikning balanseras 25.966 Mkr
27.125 Mkr 27.125 Mkr

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed, respektive

att koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets

och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder, ger en rittvi-

sande bild av moderbolagets respektive koncernens stillning och resultat samt att forvaltningsberittelsen ger en rittvisande Gversikt

over utvecklingen av moderbolagets respektive koncernens verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och

osikerhetsfaktorer som moderbolaget respektive de foretag som ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stillning i 6vrigt framgar av

efterféljande resultat- och balansrikningar, forindringar i eget kapital, kassaflodesanalyser och noter.

Arsstimman den § maj 2010 beslutar om faststillelse av koncernens och

moderbolagets resultat- och balansrikningar.

Stockholm den 12 februari 2010

Tom Hedelius Sverker Martin-Lof Olof Faxander Boel Flodgren
Ordforande Vice ovdforande Ledamot Ledamot
Finn Johnsson Fredrik Lundberg Lennart Nilsson
Ledamot Ledamot Ledamot
Anders Nyrén

Verkstillande divektor och ledamot

Vir revisionsberittelse har avgivits den 12 februari 2010

PricewaterhouseCoopers AB

Anders Lundin
Auktoriserad revisor
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Koncernens och moderbolagets resultatrakningar

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2009 2008 2009 2008
Utdelningsintékter fran aktier 1 1.871 2.918 1.095 2.841
Vérdeférandring aktier 2 19.307 -31.505 8.328 -18.532
Kortfristig derivat- och aktiehandel 4 100 68 108 61
Forvaltningskostnader 5,8,9 -86 -81 -89 -81
Ovriga intdkter och kostnader 0 1 0 -2
Rorelseresultat 21.192 -28.599 9.442 -15.713
Finansiella intakter 6 19 21 19 27
Finansiella kostnader 6 -542 -536 -491 -537
Resultat efter finansiella poster 20.669 -29.114 8.970 -16.223
Skatt 10 - - - -
Arets resultat 20.669 -29.114 8.970 -16.223
Resultat per aktie, kr' 53,51 -75,37 23,22 -42,00
Arets resultat 20.669 -29.114 8.970 -16 223
Férandring av sakringsreserv 30 -209 30 -209
Arets totalresultat 20.699 -29.323 9.000 -16 432

1) Arets resultat dividerat med 386.271.224 aktier. Nagon utspadningseffekt foreligger inte.

Koncernens och moderbolagets balansrakningar

Koncernen Moderbolaget

Mkr Not 31dec2009 31 dec2008 31dec2009 31 dec2008
TILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar " 25 25 - -
Aktier 12 53.548 34.744 22.094 23.081
Aktier i intressebolag 12,13, 15 - - 5.252 7.833
Aktier i dotterbolag 14,15 - - 11.948 2.145
Langfristiga fordringar - 69 - 69
Summa anlaggningstillgangar 53.573 34.838 39.294 33.128
Ovriga kortfristiga fordringar 16 89 26 88 82
Kortfristiga aktieplaceringar 128 15 135 =
Likvida medel 0 1.096 - 1.096
Summa omsattningstillgangar 217 1.137 223 1.178
SUMMA TILLGANGAR 53.790 35.975 39.517 34.306
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Aktiekapital 966 966 966 966
Ovrigt tillskjutet kapital/Reservfond 1.062 1.062 1.062 1.062
Reserver/Fond for verkligt varde =171 -201 =171 -201
Balanserade vinstmedel 20.018 50.870 18.155 36.116
Arets resultat 20.669 -29.114 8.970 -16.223
Summa eget kapital 42.544 23.583 28.982 21.720
Langfristiga rantebarande skulder 17,18 8.513 9.749 7.513 8.746
Langfristiga rantefria skulder 13 15 - -
Summa langfristiga skulder 8.526 9.764 7.513 8.746
Kortfristiga rantebarande skulder 2.330 2.229 2.603 2.229
Ovriga kortfristiga skulder 19 390 399 419 1.611
Summa kortfristiga skulder 2.720 2.628 3.022 3.840
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 53.790 35.975 39.517 34.306
Eventualforpliktelser 0 0 1.000 1.003
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Koncernens och moderbolagets eget kapital

Forandringar i eget kapital, Mkr

Ovrigt ) Summa

Aktie- tillskjutet Balanserade Arets eget

Koncernen kapital ! kapital Reserver ? vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2007 966 1.062 8 54.743 -1.942 54.837
Férandring av sakringsreserv - - -209 - - -209
Summa transaktioner redovisade i eget kapital - - -209 - - -209
Omfoéring av féregaende ars resultat - - - -1.942 1.942 -
Arets resultat - - - - -29.114 -29.114
Summa totalt redovisade intakter och kostnader - - - -1.942 -27.172 -29.114
Utdelning till aktieagare - - - -1.931 - -1.931
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2008 966 1.062 -201 50.870 -29.114 23.583
Forandring av sakringsreserv - - 30 - - 30
Summa transaktioner redovisade i eget kapital = = 30 = = 30
Omforing av foregaende ars resultat - - - -29.114 29.114 -
Arets resultat - - - - 20.669 20.669
Summa totalt redovisade intakter och kostnader - - - -29.114 49.783 20.669
Utdelning till aktiedgare - - - -1.738 - -1.738
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2009 966 1.062 -171 20.018 20.669 42.544
Fond for . Summa

Aktie- Reserv- verkligt  Balanserade Arets eget

Moderbolaget kapital fond varde vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2007 966 1.062 8 39.430 -1.383 40.083
Férandring av sakringsreserv - - -209 - - -209
Omforing av foregaende ars resultat - - - -1.383 1.383 -
Arets resultat = = = = -16.223 -16.223
Utdelning till aktiedgare - - - -1.931 - -1.931
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2008 966 1.062 =201 36.116 -16.223 21.720
Forandring av sakringsreserv - - 30 - - 30
Omforing av foregaende ars resultat - - - -16.223 16.223 -
Arets resultat - - - - 8.970 8.970
Utdelning till aktieagare - - - -1.738 - -1.738
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2009 966 1.062 -171 18.155 8.970 28.982

1) Efter aktiedelning (s k split) 2:1 under 2007 utgjordes aktiekapitalet per 2009-12-31 av 386.271.224 aktier, varav 268.547.404 A-aktier och 117.723.820 C-aktier.

Kvotvardet ar 2:50 kronor per aktie. Se vidare avsnittet Industrivardenaktien, sidorna 12-13.
2) Sakringsreserv avser marknadsvérdering av ranteswappar som anvands for kassaflodessakring.
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Narvaro, arvoden och beroendeférhallanden

Beroende i
Narvaro Beroendei forhallande
Revisions-  Ersattnings- Narvaro utskotts- Arvode  forhallande till till storre
Namn Invald ar Befattning' utskott utskott styrelsemoten moten 2009, tkr?  Industrivarden®  aktiedgare
Tom Hedelius 1991 Ordférande Ledamot  Ordférande Alla Alla 1.200 X
Sverker Martin-Lof 2002 Vice ordférande  Ordférande Ledamot Alla Alla 800
Olof Faxander 2009 Ledamot Ledamot - Alla* Alla 400 X
Boel Flodgren 2002 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400
Finn Johnsson 2000 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400
Fredrik Lundberg 2004 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400 X
Lennart Nilsson 1997 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400
Anders Nyrén 2001 Ledamot = = Alla = = X
Summa 4.000

1) Tom Hedelius och Sverker Martin-Lof utsags 2002 for forsta gangen till ordférande respektive vice ordférande i Industrivardens styrelse.

2) Ersattning for utskottsarbete utgar inte.

3) Anders Nyrén ar VD och &r den ende i styrelsen som ar ledande befattningshavare i bolaget. Olof Faxander &r VD i SSAB dar

Industrivarden &r storre aktiedgare.
4) Olof Faxander invaldes i styrelsen vid arsstdmman den 8 maj 2009.

Styrelsens roll i Industrivirdens affirsmodell for aktivt 4gande
behandlas utforligt pa sidorna s—9.

Utover det konstituerande ssmmantridet, som halls i anslut-
ning till arsstimman, sammantrider styrelsen normalt fyra
ginger per ar (ordinarie sammantriden). Extra sammantride
sammankallas vid behov.

Det konstituerande sammantridet innefattar faststillande av
styrelsens arbetsordning samt beslut om firmateckning och pro-
tokollsjustering.

I'samband med det styrelsesammantride som behandlar ars-
bokslut, férvaltningsberittelse, forslag till vinstdisposition och
bokslutsrapport limnar revisorn en redogorelse till revisionsut-
skottet for revisorernas iakttagelser och bedémningar fran den
genomforda revisionen. En liknande redogorelse limnas ocksa
avseende niomdnadersbokslutet.

De ordinarie sammantridena omfattar ett flertal fasta fore-
dragningspunkter. Bland annat féredras en rapport 6ver det aktu-
ella ekonomiska utfallet av verksamheten och av substansvirdets
och aktieportfoljens utveckling med detaljerad information om
de aktietransaktioner som genomforts. Rapporteringen omfattar
aven en beskrivning av aktiekurs- och resultatutvecklingen.
Vidare gors normalt en sirskild genomgang av ett eller flera av
innehavsbolagen samt av potentiella investeringar. Vid ett eller
flera styrelsesammantriden under dret redogor foretagsledningen
i ndgot av innehavsbolagen for bolagets utveckling.

Av styrelsen utsedda utskott har till uppgift att bereda drenden
infor styrelsebeslut.

Styrelsen utvirderar arligen den finansiella rapportering som
erhalls frin bolaget och stiller krav pa dess innehall och utformning
for att sikerstilla kvaliteten i den ekonomiska rapporteringen.

Styrelsens arbete utvirderas arligen genom en strukturerad
process under ledning av styrelsens ordférande.

Besluten i styrelsen baseras pa ett utforligt beslutsunderlag
och fattas efter en diskussion som leds av ordféranden. Styrelsens
sekreterare dr advokaten Sven Unger hos advokatbyrdn Mann-

heimer Swartling.
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Viktigare styrelsearenden under 2009

Under 2009 hade styrelsen totalt fem sammantriden. Den vikti-
gaste uppgiften for styrelsen avsag fragor rorande de aktiva inne-
haven i aktieportfoljen och strategiplanering. Dirutover har
styrelsen behandlat forberedelser for konvertibelemissionen som

beslutades i januari 2010.

Ersdttningsutskottet

Styrelsen har utsett ett ersittningsutskott, som har haft ett mote.
Riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare faststill-
des av drsstimman 2009. Ersittningsutskottet tar fram forslag
till ersattning till VD och beslutar om ersittning till 6vriga fore-
tagsledningen. I ersittningsutskottet ingar styrelseordféranden
Tom Hedelius (ersittningsutskottets ordférande) och vice sty-
relseordféranden Sverker Martin-Lof. Nagon ersittning for arbe-
tet i ersittningsutskottet har inte utgatt.

Forslag till riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Ersittning till verkstillande direktoren och 6vriga foretagsled-
ningen skall liksom féregiende dr utgoras av fast 16n, rorlig 16ne-
del, 6vriga formaner samt pension. Den sammanlagda ersatt-
ningen bor vara marknadsmassig och konkurrenskraftig samt sta
i relation till ansvar och befogenheter. Rorlig 16nedel bestar aven
kortsiktig rorlig 16n (drlig) och en lingsiktig rorlig 16n. Den kort-
siktiga rorliga l6nedelen baseras pa utfall i forhillande till upp-
satta mal samt av individuella prestationer och skall vara maxi-
merad och aldrig Gverstiga den fasta 16nen. Den lingsiktiga
rorliga lonen bygger pé incitamentsprogram kopplade till bola-
gets lingsiktiga aktiekursutveckling. Ingen av de rorliga l6ne-
delarna skall vara pensionsgrundande. Vid uppsigning av anstill-
ningsavtal frin bolagets sida giller en uppsigningstid om tvd dr.
Avgingsvederlag bor inte forekomma. Pensionsférmaner skall
vara antingen férmans- eller avgiftsbestimda eller en kombina-
tion ddrav och ge foretagsledningen ritt att erhalla pension fran
60 ar eller 65 ar, beroende av befattning. Styrelsen far franga
riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sirskilda skal for det.
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Koncernens och moderbolagets kassaflodesanalyser

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2009 2008 2009 2008
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintakter fran aktier 1 1.871 2.918 1.095 2.841
Kassaflode fran kortfristig derivat- och aktiehandel 91 87 78 54
Betalda forvaltningskostnader -87 -79 -87 -79
Ovriga kassaflodespaverkande poster 15 - 0 -
Lopande kassafléde fran den I16pande verksamheten
fore finansiella poster 1.890 2.926 1.086 2.816
Erhallen ranta 22 23 22 23
Betald ranta -559 -539 -508 -536
Ovriga finansiella poster -12 -8 -12 -8
Betald skatt 0 -1 - -
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 1.341 2.401 588 2.295
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kop/forsalining av noterade aktier 3 400 -330 11.793 -330
Forsaljning av dotterbolag/noterade aktier till dotterbolag 40 - 40 2.438
Aktiedgartillskott och évriga poster - -2 -9.790 -2.143
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN 440 -332 2.043 -35
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder -1.139 701 -863 -305
Foérandring av finansiering mot dotterbolag - - -1.126 818
Utbetald utdelning -1.738 -1.931 -1.738 —-1.931
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -2.877 -1.230 -3.727 -1.418
ARETS KASSAFLODE -1.096 839 -1.096 842
Likvida medel vid arets borjan 1.096 257 1.096 254
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 0 1.096 0 1.096
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