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Detta ar Industrivarden

Bolaget | korthet

Industrivirden ir en langsiktig kapitalforvaltare med en koncentrerad portfolj av svenska borsbolag

med god virdepotential. Aktieligarvirde skapas genom en professionell investeringsverksamhet
samt aktivt igande i syfte att bidra till innehavsbolagens operativa och strategiska utveckling samt

langsiktiga virdeskapande.

Affirsmodellen baseras pa Industrivirdens relativa styrke-
faktorer 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
innehavsbolagen baseras pa betydande dgarpositioner och
ett stort fortroendekapital.

I sin dgarroll ska Industrivirden bidra till att innehavs-
bolagen etablerar och 6ver tid stérker ledande positioner
inom sina respektive branscher. Stor vikt liggs vid ett tydligt
ledarskap, fokusering och flexibilitet. Det aktiva dgandet
utovas frimst genom engagemang i valberedningsarbete,
styrelserepresentation och en l6pande utvirdering av bolag,
styrelse, vd och foretagsledning. De olika atgirder som be-
doms oka virdeskapandet definieras i Industrivirdens hand-
lingsplan, vilken utgér grunden fér paverkansarbetet.

Den langsiktiga malséttningen &r att 6ka substans-
virdet i syfte att generera en totalavkastning till Industri-
virdens aktiedgare som over tid dr hogre dn Stockholms-
borsens totalavkastningsindex (SIXRX).

Aktieportféljen

Skanska 6,6 mdkr; 6 %

SCA 6,7 mdkr; 6 % \

Ericsson 7,4 mdkr; 6 %

Essity
20,2 mdkr; 17 %

/

Handelsbanken 20,7 mdkr; 18 %
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Portfoéljvarde
den 31 december 2019:;
117 mdkr

Aktieportfoljen bestér av investeringar i Sandvik, Volvo,
Handelsbanken, Essity, Ericsson, SCA, Skanska, och
SSAB. Tillgangarna bedoms ha en langsiktigt attraktiv
avkastningspotential till balanserad risk.

Idag moter manga foretag en allt mer komplex om-
vérld, okad konkurrens och betydande utmaningar. Det
giller allt fran skiftande makroekonomiska férutsatt-
ningar pa foretagens olika geografiska marknader, till hot
och mojligheter sprungna ur omvilvande och téitt ssmman-
linkade megatrender. Den hir utvecklingen skapar 6kade
mojligheter for engagerade och kunniga dgare som f6r-
star sina innehavsbolag och deras omvirld vil. Aktiva
dgare som kan stilla tydliga krav och ifragasitta, men
dven stodja sina innehavsbolag, dr dirfor en tydlig kon-
kurrensfordel till gagn for savil bolagen som for oss som
kapitalforvaltare. Hir har vi var styrkeposition med en
professionell organisation och en bevisat god avkastnings-
féormaga. Det dr var ambition att utveckla denna position
ytterligare.

SSAB 1,5 mdkr; 1%

Sandvik
/ 28,4 mdkr; 24 %

\ Volvo

25,0 mdkr; 21%




Industrivarden som investering

Hogkvalitativ aktieportfolf
Exponering mot en koncentrerad portfolj
av kvalitetsbolag med god vardepotential
genom ledande positioner inom sina
respektive branscher.

Aktivt dgarskap

Med bas i starka paverkanspositioner och
en betydande kunskap om innehavsbolagen
och deras omvarld bidrar Industrivarden
aktivt i deras operativa och strategiska
utveckling genom att utvardera, stalla krav,
paverka och ge stod.

Substansvarde
Substansvirdet utgors av aktieportféljens marknadsvirde
minskat med den réntebidrande nettoskulden. Under den
senaste tioarsperioden har substansvirdet, inklusive ater-
investerad utdelning, vuxit med i genomsnitt 12 procent
per ar mot 12 procent for Stockholmsbérsens totalavkast-
ningsindex (SIXRX).

Den 31 december 2019 uppgick substansvirdet till
259 kronor per aktie.

Nettoskuld
Genom en stark finansiell stillning skapas finansiell flexi-
bilitet att tillvarata intressanta investeringsmojligheter
samt att stodja innehavsbolagen over tid. Under de senaste
aren har skuldsittningen minskats kraftigt i syfte att oka
Industrivirdens finansiella handlingsutrymme.

Den 31 december 2019 uppgick den rintebirande
nettoskulden till 9 kronor per aktie, motsvarande en
skuldsittningsgrad om 3 procent.

Industrivdrdenaktien
Industrivirdenaktien dr noterad pa Stockholmsborsens
lista f6r stora bolag (Nasdaqg OMX Nordic Stockholm).
Under den senaste tre-, fem- och tioarsperioden har
Industrivirdenaktien givit en hogre totalavkastning &n
Stockholmsborsen.

Under 2019 genererade Industrivirdens C-aktie en
totalavkastning om 30 procent, vilket var 5 procentenheter
under Stockholmsbérsens totalavkastningsindex (SIXRX).

Langsiktigt och hallbart perspektiv
Det langsiktiga &garperspektivet medfor en naturlig
fokusering pa hallbar utveckling och langsiktiga
vardeskapande atgarder i innehavsbolagen.

Konkurrenskraftig avkastning
Industrivardenaktien har genererat en konkur-
renskraftig avkastning pa saval medelldang som
lang sikt.

L&g férvaltningskostnad
Industrivarden erbjuder en professionell
kapitalforvaltning till 1dg kostnad.
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2019 | korthet

Industrivarden

¢ Totalavkastningen uppgick till 30 procent fér A-aktien respek-

tive C-aktien, jamfort med 35 procent for totalavkastningsindex

(SIXRX)

¢ Substansvirdet vid arets utgang var 259 kronor per aktie, en 6kning
under aret med 32 procent och med 35 procent inklusive aterin-

vesterad utdelning

¢ Aktieportfoljens virde, justerat f6r kop och forsiljningar, 6kade

med 26,1 mdkr till 116,7 mdkr. Totalavkastningen uppgick till
33 procent

¢ Under aret forvirvades aktier fér 1,6 mdkr i Volvo A, 0,5 mdkr
i Sandvik, 0,4 mdkr i Skanska B, 0,3 mdkr i Essity B, 0,2 mdkr
i SCA B och 0,2 mdkr i Handelsbanken A. Vidare avyttrades
aktier for 0,3 mdkr i Essity A och 0,1 mdkr i SCA A. ICA Gruppen-
aktier for 4,1 mdkr levererades i samband med 16sen av utesta-
ende exchangeable varvid kvarvarande aktier avyttrades

¢ Skuldsittningsgraden uppgick till 3 procent, en minskning
under aret med 4 procentenheter

« Styrelsen foreslar en hojning av utdelningen till 6,00 kronor
per aktie

Varde per 31 december

2019 2018
Aktiens totalavkastning
A-aktien (procent) 30 -11
C-aktien (procent) 30 -9
Totalavkastningsindex, SIXRX (procent) 35 -4
Aktieportfoljen
Marknadsvarde (mnkr) 116 750 92170
Totalavkastning (procent) 33 -8
Réntebédrande nettoskuld
Varde (mnkr) -4 032 -6 601
Skuldsattningsgrad (procent) 3 7
Substansvérde
Varde (mnkr) 112718 85201
Véarde per aktie (kr) 259 196
Tillvaxt inkl aterinvesterad utdelning (procent) 35 -9
Soliditet (procent) 96 91
Utdelning
Varde per aktie (kr) 6,00 5,75
Utdelningstillvaxt (procent) 4 5
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Substansvarde

(kr per aktie)

209

Totalavkastning

(Industrivarden C)

30%

Fdreslagen
utdelning

(kr per aktie)

0,00



Innehavsbolagen

Sandvik

¢ Rekordar avseende savil resultat
och marginal som kassaflode

» Atgirder for minskade kostnader
till foljd av en svagare marknad

 Nya finansiella mal samt
hallbarhetsmal

¢ Intern separation av Sandvik
Materials Technology fér 6kat
oberoende och storre flexibilitet

* Renodling genom bl a forsilj-
ningen av Varel samt ett antal
vél valda tilldggsforvirv

o Stirkt finansiell stéllning

o Stefan Widing ny vd

Volvo

 Rekordéar med god finansiell
utveckling i alla dimensioner

* Investeringar for 6kad flexi-
bilitet och effektivitet samt
kapacitetsanpassningar i ett
svagare marknadslige

 Ett flertal initiativ f6r stirkt fram-
tida konkurrenskraft, bland annat
inom eldrift och automation

» Avsiktsforklaring om strategisk
fordonsallians med Isuzu Motors
for att skapa en kombinerad verk-
samhet inom tunga lastbilar for
Isuzu Motors och UD Trucks i

den 1 februari 2020 Japan och pa andra marknader
internationellt
Handelsbanken Essity
 Okade intikter, men nagot ligre o Okad tillviixt och lénsamhet
rorelseresultat, dock med vinst- &, 2019 med bas i bl a genomfor-
tillvéixt under fjirde kvartalet ﬁ Wy ande, okade priser och volymer,
* Carina Akerstrém ny vd i mars w = minskade kostnader samt bittre

2019

» Strategisk fokusering av verksam-
heten mot Idnsamma omréaden
dér banken har tydliga styrkor

Ny och mer koncentrerad

produktmix

 Ett flertal atgiirder for 6kad kost-
nads- och kapitaleffektivitet

» Malinriktat arbete inom inno-
vation, produktutveckling och

e
e

koncernledning hallbarhet
+ Atgirdsprogram fér minskade

kostnader
Ericsson SCA

* Omsittningstillviixt, marginal-
expansion och stirkt kassaflode

¢ God utveckling inom nésta
generations mobilnit (5G) med
flera driftsittningar och nya
kontrakt i ett antal geografier

* Till f6ljd av regelGvertréidelser
gjordes en uppgorelse med
amerikanska myndigheter
innebirande en bot om
cirka 10 mdkr

* Fortsatt I6nsam tillvixt samt
investeringar for framtiden

e Omvirdering av bolagets skogs-
tillgang tydliggjorde virden

* Driftsittning av det utbyggda
massabruket i Ostrand samt
slutférande av kapacitets-
investeringen i Munksund

 Beslut om utdkad kraftliner-
kapacitet genom investering
om 7,5 mdkr vid bruket i Obbola

Skanska

» Forbéttrad lonsamhet i byggverk-
samheten och stort virdeskapande
inom projektutveckling

* Strategisk plan for 6kat fokus och
forenklad struktur for forbattrad
I6nsamhet

* Fortsatt god utveckling inom
kommersiell fastighetsutveckling

SSAB

¢ Resultatet forbéttrades i Nord-
amerika, men forsvagades
kraftigt i Europa

e Anpassningsatgirder for ett
okat handlingsutrymme i
ett svagare marknadslige
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Industrivarden 75 ar
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Den 21 februari 1944 registrerades aktiebolaget Industrivirden. Namnet valdes for att visa pa 20Q — TJc-)
de stora virden i industriforetag som 6verfordes till det av Handelsbanken nybildade bolaget. i r & ©
Under de gangna aren har verksamheten, pa ett framgangsrikt sétt, anpassats till den radande = E
omvirldsutvecklingen och férdndringarna har varit manga. Férmagan att utveckla verksam- A L Q\f
heten 6ver tid har mojliggjort en konkurrenskraftig avkastning och lagt en god grund for framtiden. az —_— 'Sa

1940-talet

Industrivarden bildas 1944 av Handelsbanken i syfte att forvalta
aktiepanter som man erhallit under 20- och 30-talets krisar.
Aktieportfolien bestar av atta innehavsbolag verksamma inom
framst skog, kraft, textil, stal och telekom i form av Ericsson. 1945
bérsnoteras bolaget och delas ut till Handelsbankens aktieagare.

1960-talet

En fortsatt stark tillvaxt och ett omfattande bostadsbyggande
medfér investeringar i verkstads- och byggbolag. Aven om de
fem storsta innehaven star for merparten av portfoljvardet sa
differentieras aktieportfoljen till att omfatta ett 60-tal
innehavsbolag och ett flertal helagda dotterbolag.

1980-talet

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

2000-talet

En globaliserad kapitalmarknad och 6kad konkurrens driver
mot specialisering. Industrivarden fokuserar pa sitt styrkeom-
rade: aktivt agande i storre borsbolag. Portfélien renodlas varvid
kvarvarande dotterbolag avyttras. Formerna for Industrivardens
agarstrategi vidareutvecklas.

2016-2019

Skarpt konkurrens pa kapitalmarknaden i kombination med en ékad
polarisering mellan aktiv och passiv forvaltning ékar kraven pa
kapitalforvaltare. Mot denna bakgrund presenterar Industrivarden i
februari 2016 en utvecklad strategi for starkt kapitalforvaltnings-
fokus och aktivt agande samt 6kad finansiell flexibilitet. Idag har
Industrivarden en god férmaga att bedriva konkurrenskraftig
kapitalforvaltning genom aktivt agande.

I 8 \OUSTRIVARDEN 2019 VERKSAMHETSBERATTELSE

1950-talet

| efterkrigstidens Europa sker en kraftigt kad efterfragan
pa industri- och insatsvaror. Mot denna bakgrund starker
Industrivarden agarpositionerna i intressanta innehavsbolag
samt genomfér nyférvarv i branscher som skogs-, gas- och
stalindustri. SCA blir nytt innehavsbolag.

1970-talet

Minskad produktivitet och 6kad internationell konkurrens
staller krav pa strukturatgarder och starkt konkurrenskraft.
Industrivarden formulerar en tydlig placeringsstrategi med
ambitionen att utéva dgandet pa ett mer strukturerat satt.
Flera storre struktur- och aktieaffarer genomfors. Ett innehav
boérjar byggas upp i Handelsbanken.

1990-talet

Konsolideringen av de helagda rérelserna fortsatter for att
utmynna i industribolaget Inductus, industrihandelsbolaget
Indutrade och fastighetsbolaget Fundament. Aktieportfolien
forandras genom att innehaven i PLM och AGA avyttras, nyfor-
varv sker i SSAB och Sandvik samt innehavet i Skanska fordubblas.

2010-2015

| inledningen av 2010-talet blir Industrivarden storsta aktieagare i
Volvo. Manga industribolag har lidit av 2000-talets finanskris och
fokus laggs framforallt pa olika atgarder i befintliga innehavsbolag.



Ordfdranden
har ordet

Den globala tillvixten utvecklades fortsatt stabilt under 2019, om
dn pa en nagot ldgre niva jamfort med 2018. Under aret kunde vi
notera en fortsatt avmattning i Europa och Kina medan ameri-
kansk ekonomi utvecklades vil med en fortsatt stark arbetsmark-
nad. Oro for konsekvenserna av ett Brexitbeslut paverkade eko-
nomin i Storbritannien negativt. Geopolitiska konflikter skapade
osidkerhet pa flera hall i virlden liksom handelskonflikten mellan
USA och Kina. I januari 2020 triffades dock ett avtal (fas 1) mel-
lan de bada lianderna, vilket inger hopp om framtiden. Risken
for att avmattningen i manga viktiga ekonomier skulle leda till
recession minskade under hésten. Detta paverkade aktiemark-
naderna positivt liksom den alltjaimt mycket laga rintenivan.
Helaret 2019 blev ett starkt bérsar med stora kursuppgangar pa
virldens borser. Den svenska borsen gav en totalavkastning om
35 procent och nadde ett nytt all time high.

Aktiedgarna i Industrivirden fick under 2019 en mycket god
totalavkastning. Substansvirdet steg kraftigt och nadde nya topp-
nivaer. Vara innehavsbolag utvecklades vil givet férutsittning-
arna inom respektive bransch. Manga betydelsefulla forindringar
genomfordes i innehavsbolagen, vilka syftar till att stirka den
langsiktiga konkurrenskraften och ver tid skapa aktiefigarvirde.
Industriviirdens dgarroll har stor betydelse for innehavsbolagens
langsiktiga utveckling. Vi utévar var dgarroll i valberedningar och
istyrelser, men ocksa i direkt dialog med bolagen. Ett langsiktigt
och kompetent agerande fran var sida &r viktigt for att skapa kon-
tinuitet och ritt forutséttningar for bolagens utveckling.

Det ir gliddjande att konstatera att vi har ett gott samar-
bete och samspel med andra storre aktiefigare i innehavsbola-
gen. De stora svenska institutionerna kan sérskilt nimnas. Detta
bidrar till stabilitet och forutséigbarhet. Innehavsbolagens sty-
relser kan ta beslut som dr langsiktigt riktiga, men som kanske
inte ger nagon effekt pa kort sikt. Féretagsutveckling kréver i
grunden langa tidsperspektiv for att lyckas vil. Styrelsernas roll
ir viktig och har under senare ar kommit att betyda allt mer.
Arbetsbelastningen och ansvaret har 6kat, bland annat som en
konsekvens av kommittéarbete och ytterligare regelverk. Var
omvirld dr alltmer komplex vilket ocksa okar kraven pa styrelse-
ledamoéterna. Jag kan med tillfredsstillelse konstatera att styrel-
serna i vara innehavsbolag vil fyller sina roller.

Den allra viktigaste uppgiften for en styrelse &r att utse ritt
verkstillande direktor. Betydelsen av detta kan inte 6verskattas.
Erfarenheterna fran de senaste fem arens vd-utnimningar i vara
innehavsbolag dr goda. Men sjélvklart ligger manga andra viktiga
beslut pa styrelsens bord. Fér min del anser jag att ledarskap, de-
centralisering och finansiell stéllning &r avgorande fragor.

En stark balansrikning innebér att affirsmojligheter
kan tas tillvara samtidigt som simre tider kan hanteras. Organisa-
tionen kan upptrida med storre sjilvfortroende och styrka, vilket
paverkar forutsittningarna for framtida utveckling. Bolagens fi-
nansiering underléttas och blir ocksa férmanligare. Ur Industri-
virdens synpunkt minskar risken med investeringen och forut-
sdttningarna fér bolagen att upprétthalla en stabil och 6ver tid
vixande utdelning 6kar ocksa. Decentralisering med ett brett

ansvarstagande skapar virde. Dynamiken 6kar i foretagen och
besluten fattas nirmare marknaden och kunderna.

Vara verkstillande direktorer i innehavsbolagen ir alla av
hog klass. Det engagemang och atagande som de visar 4r im-
ponerande. Vara innehavsbolag tillhor de ledande inom sina
respektive branscher. Forutsittningarna for en fortsatt positiv
utveckling dr goda och dirmed ocksa for 6kat aktiedgarvirde i
Industrividrden. Den laga omkostnadsnivan jamfort med méanga
andra sparalternativ bidrar ocksa till var konkurrenskraft. Det dr
styrelsens tro och ambition att vi ocksa i framtiden skall kunna
ge aktiedigarna en konkurrenskraftig avkastning.

Industrivirdens finansiella stillning har under senare ar
stirkts visentligt. Skuldséttningsgraden &r nu 3 procent, vl
inom malintervallet 0-10 procent. Avyttringen av aktierna i
ICA Gruppen under 2019 har bidragit till detta. Vart kassaflode
efter utdelning till aktieigarna, men fore nya investeringar, ir
positivt och uppgick 2019 till 1,4 miljarder. Detta skapar goda
forutsittningar for oss att fortsétta investera utan att 6ka skul-
derna 6ver maltaket.

Mot bakgrund av den positiva utvecklingen foreslar styrel-
sen arsstimman en hojning av utdelningen fran 5,75 kronor till
6,00 kronor per aktie.

Under det gangna aret har styrelsearbetet i Industrivirden
fungerat utmérkt. Vi har haft nio styrelseméten samt ett flertal
moten i ersdttnings- och revisionsutskotten. Ett antal verkstil-
lande direktorer fran innehavsbolagen har besokt vara styrelse-
moten och presenterat sina bolag. Vid varje styrelseméte har sy-
nen pa makroekonomin diskuterats. En genomgang av vara inne-
havsbolag sker l6pande och den finansiella stéllningen redovisas.

Var verkstéllande direktor Helena Stjernholm gor ett mycket
fortjénstfullt arbete. Hon har fortsatt att anpassa och stérka var
organisation. Vidare har hon i sina viktiga styrelseroller i inne-
havsbolagen gjort ett gott arbete och vunnit fortsatt respekt.
Jag vill fran styrelsens sida framféra ett stort och varmt tack till
Helena och 6vriga medarbetare. Jag vill ocksa tacka styrelsele-
damoéterna och foretagsledningarna i innehavsbolagen for ett
utomordentligt gott arbete under det gingna aret.

Slutligen ocksa ett varmt tack till mina kollegor i styrelsen
for ett gott samarbete.

Stockholm i februari 2020
Fredrik Lundberg
Styrelseordférande
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Vd har ordet

Under 2019 uppvisade Industrivirden fortsatt hog aktivitet och flera viktiga steg togs i innehavsbolagen
for 6kat virdeskapande. Stockholmsborsen utvecklades vil, vilket iven avspeglades i Industrivirdenaktiens
avkastning. Efter att under nagra ar ha stiarkt vara forutsittningar, star vi vill rustade att generera en

konkurrenskraftig totalavkastning éver tid.

Den globala konjunkturen mattades av under 2019, om &n
med stora variationer mellan olika geografier och sektorer.
Den nordamerikanska ekonomin utvecklades fortsatt vil,
medan en avmattning skedde i Europa och Asien. Om man
ser till olika sektorer sa uppvisade tillverkningsindustrin
en avtagande tillvixt, medan servicesektorn utvecklades
relativt vil. Global BNP ¢kade med cirka tre procent un-
der det gingna aret och for 2020 prognosticerar IMF en
nagot aterhamtad BNP-tillvixt pa knappt 3,5 procent till
foljd av en mer gynnsam utveckling i ett antal tillvixteko-
nomier. De stora ekonomierna i USA, euroomradet, Kina
och Japan, som tillsammans star for knappt hélften av global
BNP, bedéms dock uppvisa en svagare utveckling.

Trots en begynnande konjunkturavmattning under
2019 och férsvagade utsikter for 2020 sa utvecklades aktie-
marknaden mycket vil under aret som gétt, delvis till foljd
av att avmattningen inte bedomts bli s& djup eller langvarig
som tidigare befarats. Stockholmsbérsen (OMXSPI) steg
med 30 procent. De historiskt 1aga realrintorna fortsatte
att stodja aktiemarknaden. Externa orosmoment, sisom
Okade geografiska spidnningar, handelshinder och Brexit
med mera, resulterade dock i perioder av 6kad volatilitet.

Under 2019 6kade Industrivirdens substansvirde med
63 kronor per aktie till totalt 112,7 miljarder kronor. Det
motsvarar en 6kning med 35 procent inklusive aterinvest-
erad utdelning, vilket var i nivd med Stockholmsbérsens
totalavkastningsindex som 6kade med 35 procent. De storsta
bidragsgivarna var aktieinnehaven i Sandvik med 9,3 mil-
jarder motsvarande en totalavkastning om 49 procent,
Volvo med 8,0 miljarder eller 47 procent och Essity med
6,1 miljarder eller 42 procent. Innehaven i Handelsbanken,
Ericsson och SSAB utvecklades sémre dn totalavkastnings-
index och tyngde didrmed portféljen som helhet.

Om vi ser till genererat aktiedgarvirde sa uppgick sa-
vil A- som C-aktiens totalavkastning till 30 procent under
2019. Det ir en god prestation da vi samtidigt minskat var
skuldsittning och dirmed var finansiella risk. Skillnaden
mellan substansvirdets och aktiens utveckling aterspeglar
en under dret 6kad substansvirderabatt. Aven ur ett lingre
tidsperspektiv har aktien presterat vél med en totalavkast-
ning for C-aktien om 13 respektive 14 procent arligen under
den senaste tre- och feméarsperioden. Det &r var genuina
ambition att stirka det langsiktiga viirdeskapandet ytterli-
gare Over tid.

2019 var dnnu ett hindelserikt ar. Under varen av-
vecklade vi var kvarvarande dgarposition i ICA Gruppen.
Dirmed kunde vi se tillbaka pa vad som varit en mycket
god affér for Industrivirden med en genomsnittlig total-
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avkastning om 22 procent arligen under innehavstiden.
Transaktionen minskade samtidigt var skuldsittning och
okade den finansiella flexibiliteten. Fér helaret minskade
skuldséttningsgraden med 4 procentenheter till 3 procent.
Med det som utgangspunkt har vi under 2019 utnyttjat ett
antal tillfillen att 6ka var exponering mot innehavsbolag
som vi bedomer har en langsiktigt attraktiv virdepoten-
tial. Tilliggsinvesteringar i vara befintliga bolag gors alltid
med beaktande av den bedémda motsvarande avkastnings-
potentialen i alternativa investeringar. I enlighet med var
strategi har vi idag en koncentrerad portfolj med betydande
positioner i ett begriinsat antal bolag. Den virdemaissiga
tyngdpunkten i portfoljen ligger pa Sandvik, Volvo, Handels-
banken och Essity, men vi har &ven stora dgarandelar i
Ericsson, SCA, Skanska och SSAB.

Under éret investerade vi netto 2,7 miljarder kronor i
vara innehavsbolag; varav 1,6 miljarder kronor i Volvo, 0,5
miljarder kronor i Sandvik, 0,4 miljarder kronor i Skanska
och 0,2 miljarder kronor i Handelsbanken. Vi genomférde
dven transaktioner i Essity och SCA, déir merparten gjordes
i syfte att skifta A-aktier till B-aktier, fér att 6ver tid skapa
handlingsfrihet att kunna 6ka kapitalandelarna.

Sammanfattningsvis kan jag konstatera att vi 6kat
var handlingsfrihet och vara méjligheter att agera savil
vad giller 6kade kapitalandelar i vara innehavsbolag som
deltagande i eventuella nyemissioner i dessa bolag.

Under de senaste aren har vi pa ett malinriktat sitt
stirkt savil var forméaga att ut6va en virdeskapande dgar-
roll, som vara processer for att utvéirdera innehavsbolagen.
Det hir &r viktiga utvecklingssteg i en snabbférinderlig
virld. Vi, liksom vara innehavsbolag, méaste kontinuer-
ligt stirka var formaga att minimera risker och tillvarata
mojligheter sprungna ur omvérldsforindringar sa som
till exempel digitalisering, elektrifiering och hallbarhet.
For oss som langsiktig aktiv dgare dr det darfor naturligt
att vi ldgger stor vikt vid vara innehavsbolags férmaga att
bedriva sin verksamhet pa ett hallbart sétt fér att skapa
virde over tid. Det utgér sjélva grunden for konkurrens-
kraftiga féretag och en uthallig virdetillvixt. Aven om véra
innehavsbolag star infor ett antal olika utmaningar, sa ar
det glddjande att de har hga ambitioner, ett tydligt fokus
och 6verlag kommit langt i sitt arbete att bedriva hallbart
foretagande. Industrivéirden &r en kunnig och tydlig dgare
med ett betydande inflytande i innehavsbolagens styrning
och strategiska utveckling. Mot denna bakgrund &r det till-
fredsstilllande att se de manga steg som tagits i innehavs-
bolagen under det gangna aret. Jag kommer hir att kort
kommentera respektive bolag, men vill &ven hénvisa till



avsnittet Aktivt dgande i arsredovisningen som beskriver
utvecklingen i respektive innehavsbolag under en léngre
tidsperiod.

Sandvik har fortsatt sitt effektiviseringsarbete samt
presenterade nya finansiella mal och héllbarhetsmal. Till
f6ljd av en svagare marknad har man vidtagit ett antal at-
gérder for att anpassa kostnadskostymen till ligre volymer.
Under aret genomfoérdes ett antal strukturella atgirder,
sasom till exempel forsiljningen av Varel samt pabérjandet
av den interna separationen av Materials Technology. Man
har dven stérkt sina affirsomraden genom ett antal vil
valda mindre f6rvérv. Den 1 februari 2020 tilltrddde Stefan
Widing som ny vd.

Aven Volvo har genomfort dtgirder for 6kad flexibili-
tet och effektivitet, samtidigt som man anpassat sin kapa-
citet till ett svagare marknadslédge. Genom en framgéngsrik
utveckling av verksamheten med 6kad l6nsamhet och ett
starkt kassaflode, har man kunnat skapa betydande aktie-
dgarvirde. Bolaget fokuserar pa den stora omstéllning som
fordonsbranschen star infor och under 2019 togs flera initia-
tiv for stirkt framtida konkurrenskraft, bland annat inom
elektrifiering och automation. I slutet av aret presentera-
des en avsiktsforklaring om en strategisk allians med Isuzu
Motors for att skapa en kombinerad verksamhet inom
tunga lastbilar for Isuzu Motors och UD Trucks i Japan
och pa andra marknader internationellt.

Under ledning av nya vd:n Carina Akerstrém genom-
for Handelsbanken en fokusering av verksamheten mot
l6nsamma omraden dir banken har tydliga styrkor. Man
har #ven lanserat ett atgirdsprogram fér minskade kost-
nader. Arbetet bedrivs under ledning av en ny och mer
koncentrerad koncernledning.

Essity har vidtagit flera atgérder for 6kad kostnads-
och kapitaleffektivitet vilket, tillsammans med en god
exekveringsférmaga, lagt grunden fér en god finansiell ut-
veckling. Bolaget har en tydlig inriktning mot innovation,
produktutveckling och héallbarhet.

Ericsson har stérkt sin marginal och véxer organiskt
inom sina kiirnomraden. Man har varit framgangsrik inom
nista generations mobilnét — 5G — med flera driftsittningar
och nya kontrakt. Till {61jd av utredningar om regel6vertra-
delser gjordes under 2019 en uppgorelse med amerikanska
myndigheter innebirande bland annat en bot om cirka 10
miljarder kronor.

SCA har fortsatt sitt malinriktade effektiviseringsar-
bete samtidigt som man arbetat med kapacitetsinveste-
ringar for ytterligare tillvixt och virdeskapande. Under
2019 driftsattes det utbyggda massabruket i Ostrand, slut-
fordes investeringen i Munksund samt beslutades om en
betydande investering vid kraftlinerbruket i Obbola. Vid
arsskiftet dndrade SCA sin redovisningsmetod for virde-
ring av bolagets skogstillgang, vilket tydliggjorde ett betyd-
ande virde.

Under de senaste dren har vi
pd ett malinriktat sdtt stdrkt
savdl var formaga att utéva
en vdrdeskapande dgarroll,
som vdra processer for att
utvdrdera innehavsbolagen

Inom Skanska har man arbetat med att implementera den
strategiplan som syftar till 6kat fokus och en férenklad
struktur. Marginalutvecklingen inom det storsta affirsom-
radet, byggverksamhet, har forbittrats. Dartill hade kom-
mersiell fastighetsutveckling en fortsatt god utveckling.

Avslutningsvis s& motte SSAB mer utmanande forut-
sittningar under 2019. Bolaget vidtar olika anpassningsat-
gérder for ett 6kat handlingsutrymme i ett svagare mark-
nadsléige samt jobbar vidare med ambitionen att framgent
tillverka fossilfritt stal.

Nir vi nu lagt vart 75:e verksamhetsar bakom oss sa
kan jag konstatera att Industrivirden har etablerat en
stark position for att bedriva en framgangsrik kapitalfor-
valtningsverksamhet genom aktivt igande. Med utgangs-
punkt i Industrivirdens organisation och affirsmodell,
en stark balansrikning samt en portf6lj av mycket fina
innehavsbolag, har vi goda férutsittningar for att skapa
fortsatt aktiedgarvirde.

Stockholm i februari 2020
Helena Stjernholm
Verkstallande direktor
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LONE G/

Kapitalfdrvaltning

Affarsidé, mal,
strategi och vardegrund

Affarsidé

Att bedriva langsiktigt virdeskapande kapitalférvaltning genom aktivt dgande. Affirsidén
baseras pa Industrivirdens relativa styrkefaktorer i form av ett langsiktigt investeringsper-
spektiv, starka paverkanspositioner, en vilutvecklad dgarmodell, djup industriell kunskap
och erfarenhet, finansiell styrka och ett omfattande nétverk.

Mal

Det langsiktiga malet dr att oka substansvirdet i syfte att generera en avkastning till
Industrivirdens aktiefigare som Gvertréffar marknadens avkastningskrav. Med beaktande
av portfoljinvesteringarnas riskprofil ska aktieéigarna ges en totalavkastning som 6ver tid
dr hogre dn genomsnittet fér Stockholmsborsen. Aktiens totalavkastning 6ver tid
presenteras pa sidan 26.

Strategi

Affirsidén genomférs med bas i bolagets investeringsverksamhet och aktiva dgarroll.

* Investeringsverksamheten bygger pa en strukturerad process med kontinuerlig analys
och utvirdering av existerande och potentiella alternativa investeringar. Den bedémda
avkastningspotentialen for existerande investeringar ska, med beaktande av kontinuitet
och langsiktighet, stillas mot avkastningspotentialen for méjliga alternativinvesteringar.

¢ Industrivirden ska ut6éva aktivt dgande i respektive innehavsbolag med syfte att bidra till
en konkurrenskraftig vérdetillvéixt 6ver tid.

Formerna fér genomférandet av strategin presenteras pa sidorna 13-23.

Vardegrund

Verksamheten ska bedrivas med en hog integritet och ett héllbart forhallningssétt.
Hallbarhetsrapporten presenteras pa sidorna 20-23. Uppforandekoden finns
tillgénglig pd www.industrivarden.se under menyn Bolagsstyrning.
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Affarsmodell

Verksamhetsomraden
Kapitalforvaltningen bedrivs inom de tva verksamhets-
omradena investeringsverksamhet och aktivt dgande.
Dessa verksamheter ir tiitt ssmmanléinkade. Investerings-
verksamheten syftar till att maximera Industrivirdens
langsiktiga avkastning genom avyttringar samt alternativ-
investeringar i nya och befintliga innehavsbolag. Det aktiva
dgandet syftar till att, utifrin betydande paverkansposi-
tioner och djup kunskap om bolagen och deras omvirld,
bidra till langsiktigt virdeskapande i innehavsbolagen.
Den valda affirsmodellen medfor ett langsiktigt tids-
perspektiv med lag portféljomséttningshastighet och en
naturlig koncentration till stora digarandelar i ett begrinsat
antal innehavsbolag med tydlig viirdepotential som kan
realiseras genom ett aktivt 4gande.

Aktivt dgande

\opande
o qesteringsangy, .

)geu\_mﬂw Ol
1S/
\\Q@\N U/a,/ﬁ

Marginalaffare!

R\ UfVérdering

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 f6r savil investe-
ringsbeslut som handlingsplaner for utévande av det aktiva
dgandet. Handlingsplanerna sammanfattar de strategiska
virdedrivare i innehavsbolagen som Industrivirden anser
vara viktigast under de kommande tre till fem aren.

Se vidare sidorna 16-19.

Organisation

Struktur

Industrivirden har en professionell och kostnadseffektiv
organisation som kénnetecknas av hog flexibilitet och
korta beslutsvigar. Organisationen har en lang, samlad
erfarenhet och betydande kompetens. Verksamheten om-
fattar cirka 15 anstéllda vid kontoret i Stockholm samt atta
styrelseledamoéter och ett omfattande niitverk. Det interna
arbetet 4r projektorienterat och baseras pa vilutvecklade
processer.

Styrelse

Utover sedvanliga uppgifter fattar styrelsen beslut om
storre investeringar, f6ljer l6pande innehavsbolagens ut-
veckling och beslutar i fragor som rér 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 kapitalférvaltnings-
verksamheten och kan bidra med specialistkompetens.
Vissa personer i foretagsledningen ingar &ven i innehavs-
bolagens valberedningar och styrelser.

Medarbetare

En professionell och framgéngsrik kapitalférvaltning
kriaver kompetenta och engagerade medarbetare samt en
attraktiv och dynamisk arbetsplats. Stor vikt liggs darfor
vid rekryteringsprocessen, kompetensutveckling och en
god foretagskultur. Industrivirdens etiska virdegrund
och ambitioner som arbetsgivare framgar av bolagets upp-
forandekod som omfattar fragor rérande arbetsklimat,
mangfald och affirsetik. Medarbetares totala ersittning
ska vara konkurrenskraftig och marknadsmissig,.

Investeringskommitté

Foretagsledningen utgor, tillsammans med representanter
fran investerings- och analysorganisationen bolagets inves-
teringskommitté. I kommittén sker 16pande uppf6ljning,
fattas investeringsbeslut samt faststills Industrivirdens
handlingsplaner for utévandet av det aktiva dgandet i
innehavsbolagen.

Investerings- och analysorganisation

Investerings- och analysorganisationen r organiserad i
bolagsteam. Varje team leds av en teamansvarig och med-
arbetarna dr normalt verksamma i tva till tre team.

Bolagsteamen ansvarar for den 16pande uppfoljningen
av innehavsbolagen, uppdateringar av Industrivirdens
handlingsplaner for utévande av aktivt dgande samt for att
driva specifika utredningsprojekt med béring pa strate-
giska fragor i innehavsbolagen. Man limnar &ven forslag
pa marginalaffarer i innehavsbolagen samt alternativin-
vesteringar och hela avyttringar.

Industrivirdens aktiemarknadsfunktion verkstéller
investeringsbeslut och stodjer organisationen med mark-
nads- och makroinformation. For att generera meravkast-
ning genomfors dven, i begrinsad omfattning, mindre
investeringar i nordiska borsbolag dér man identifierat en
god avkastningspotential.
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Investeringsverksamhet

Processen

Industrivirdens affirsmodell medfor betydande dgarposi-
tioner i en koncentrerad borsportfélj med god virdepo-
tential. Over tid ska respektive investering bidra till att 6ka
substansvirdet, i syfte att generera en totalavkastning for
Industrivirdenaktien som dr hogre dn genomsnittet for
Stockholmsboérsen. Industrivirden har dirfor ett bolags-
fokus snarare én ett indexfokus.

Det langsiktiga dgarperspektivet medfor en naturlig
fokusering pa hallbar utveckling och langsiktiga virde-
skapande atgirder i innehavsbolagen.

Investeringsverksamheten bygger pa en strukturerad
process for kontinuerlig analys av existerande och alter-
nativa investeringar med fokus pa respektive investerings
langsiktiga avkastningspotential. Analysen tar sin grund i
Industrivirdens investeringskriterier.

I syfte att uppna Industrivirdens langsiktiga mal ska
varje enskild portf6ljinvestering 6ver tid bidra med en total-
avkastning som &r hogre dn genomsnittet for Stockholms-
borsen. Den aktiva dgarstrategin medfor en lingre investe-
ringshorisont. Avkastningspotentialen f6r investeringarna
i innehavsbolagen utvirderas déarfor kontinuerligt med en
tidshorisont om tre till fem ar. Stor vikt 14ggs, med beaktande
av kontinuitet och langsiktighet, vid jaimforelser mot en be-
domd avkastningspotential fér alternativa investeringar.

Med bas i Industrivirdens analys uppdateras I6pande
transaktionsplaner for kommande aktiekdp och forséljningar.
Planerna omfattar savil marginaltransaktioner i existerande
innehavsbolag som hela avyttringar eller investeringar i nya
innehavsbolag.

Aktieinnehav
Den 31 december 2019 bestod investeringarna i Industri-
virdens aktieportfolj av betydande aktieinnehav i Sandvik,

Foérdelning av aktieinnehav

%

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016

[ 1 Fordelning aktieinnehav, %
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Volvo, Handelsbanken, Essity, Ericsson, SCA, Skanska och
SSAB. Portf6ljens nuvarande sammansittning och historiska
utveckling 6ver tid framgar av intilliggande tabeller och
diagram. Ytterligare information om respektive innehavs-
bolag framgéar pa sidorna 30-37.

Investeringsaktiviteter 2019

Under aret forvirvades aktier for 1,6 mdkr i Volvo A,

0,5 mdkr i Sandvik, 0,4 mdkr i Skanska B, 0,3 mdkr i Essity B,
0,2 mdkr i SCA B och 0,2 mdkr i Handelsbanken A. Vidare
avyttrades aktier for 0,3 mdkr i Essity A och 0,1 mdkr i
SCA A.

Den 15 maj f6rfoll exchangeablen i ICA Gruppen
efter att innehavare under 2019 pakallat I6sen motsva-
rande 4,1 mdkr. Under andra kvartalet 2019 saldes kvar-
varande aktier i ICA Gruppen.

Investeringskriterier

Bolaget

¢ Nordiska borsbolag

* Beprovad affarsmodell

e Starka marknadspositioner

¢ Tydlig potential for [Gnsam tillvaxt

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

Avkastningspotential

* |Langsiktigt attraktiv avkastningspotential som kan
realiseras genom aktivt agande

¢ God balans mellan risk och avkastning

mdkr

Tidigare avyttrade innehav
ICA Gruppen

SSAB

Skanska

Ericsson

SCA

Essity

Handelsbanken

Sandvik

Volvo

2017 2018 2019

e Totalt vdrde, mdkr



Aktieinnehav

Aktieportféljens sammansattning

2019-12-31 2019
Agarandel, % Marknadsvarde .

Nettokdp (+)/netto-

Innehavsbolag Antal aktier Kapital Roster mnkr kr/aktie  Vardeandel, % forsaljning (=) mnkr

Sandvik 155 400 000 12,4 12,4 28 384 65 24 482

Volvo A 154 600 000 1598
7,4 24,1 25023 57 21

Volvo B 3600 000 -

Handelsbanken A 204900 000 10,3 10,5 20674 48 18 189

Essity A 34000 000 -288
9,5 29,2 20150 46 17

Essity B 32800 000 285

Ericsson A 86 052 615 -
2,6 15,1 7 430 17 6

Ericsson B 1000 000 -

SCA A 33785290 -98
9,7 29,0 6 660 15 6

SCAB 34575273 215

Skanska A 12 667 500 -
7,4 24,3 6598 15 6

Skanska B 18 500 000 351

SSAB A 44 334 933 4,3 11,8 1456 3 1 -

Ovrigt 374 1 0 173

Aktieportfoljen 116 750 268 100 2906

Agarandel under fem ar

2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31

Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, %
Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster
Sandvik 12,4 12,4 121 121 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Volvo 7,4 24,1 6,9 22,2 6,7 22,0 6,7 21,7 6,7 21,3
Handelsbanken 10,3 10,5 10,4 10,6 10,1 10,3 10,0 10,2 10,2 10,3
Essity 9,5 29,2 9,5 29,9 9,5 29,8 - - - -
Ericsson 2,6 15,1 2,6 151 2,6 151 2,6 151 2,6 15,2
SCA 9,7 29,0 9,5 29,7 9,5 29,7 9,5 29,7 10,0 29,6
Skanska 7,4 24,3 6,9 23,9 6,9 23,9 6,9 23,9 7,1 24,1
SSAB 4,3 11,8 4,3 11,8 11,4 18,2 11,4 18,2 10,7 17,7
ICA Gruppen - - 7,0 7,0 10,3 10,3 10,3 10,3 10,5 10,5
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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
utovas frimst genom engagemang i valberedningsarbetet,
styrelserepresentation och en 16pande utvirdering av
bolag, styrelse, vd och foretagsledning. De olika atgér-
der som bedoms skapa mest virde 6ver tid definieras i
Industrivirdens handlingsplan, vilken utgér grunden for
paverkansarbetet.
I rollen som aktiv dgare tillfor Industrividrden vérde
genom:
¢ Ett engagerat dgarskap genom representation i valbe-
redningar och styrelser med betydande kunskap och
formaga att utvirdera, stilla krav, paverka och ge stod
 Ett langsiktigt och hallbart perspektiv med fokus pa
konkurrenskraftig virdetillviixt 6ver tid
« Agarsamarbeten genom att forankra viktiga fragor
med andra dgare
¢ Resurser i form av finansiell styrka samt ett omfattande
nitverk

Lépande utvirdering och paverkan
Industrivirdens investerings- och analysorganisation ut-
véirderar 16pande innehavsbolagens styrning, verksamhet
och utveckling. Arbetet utgar fran ett 6vergripande dgar-
perspektiv med fokus pa innehavsbolagens styrelser och
bolagsledningar, finansiella utveckling samt fragor som

strategi, marknadsposition, effektivitet och kapitalstruk-
tur med mera. Analysen gors med ett brett omvérldsper-
spektiv och innefattar allt fran kunder, konkurrenter och
marknad till viktiga megatrender som digitalisering, ny
materialteknologi och langsiktigt hallbar utveckling.

En god forstaelse for dessa trender dr av stor vikt for att
kunna bedoma innehavsbolagens langsiktiga virdepoten-
tial samt de méjligheter och utmaningar som innehavs-
bolagen star infor.

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

Med utgangspunkt i denna analys uppdateras konti-
nuerligt en handlingsplan for virdeskapande vilken sam-
manfattar de strategiska virdedrivare som Industrivirden
anser vara viktigast for virdeskapandet under de kom-
mande tre till fem aren. Syftet ir att identifiera och be-
skriva olika mojligheter for virdetillviixt samt strategiska
atgirder for att realisera dessa virden.

Industrivirden kommunicerar sina synpunkter pa
bolaget och ledningen med i férsta hand styrelseordfo-
randen i respektive bolagsstyrelse. En lI6pande dialog
fors dven med respektive bolags vd och andra ledande
befattningshavare.

Valberedningsarbete och
styrelsesammansattning

Det &r centralt att innehavsbolagens styrelser har den
samlade kompetens och erfarenhet som krivs for att
hantera respektive bolags aktuella situation och lang-
siktiga ambitioner. Industrivirden lagger dirfor stor
vikt vid att delta och utdva inflytande i innehavsbola-
gens valberedningsarbete. Med bas i en djup kunskap
om innehavsbolagen och deras omviirld samt en god

Valberedningsrepresentanter samt styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden

Industrivardens Styrelseledaméter med
Innehavsbolag valberedningsrepresentanter Roll anknytning till Industrivarden Roll
Sandvik Fredrik Lundberg Ordférande Helena Stjernholm 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
Ericsson Karl Aberg Ledamot Helena Stjernholm Vice ordférande
SCA Karl Aberg Ordférande Par Boman Ordférande
Skanska Helena Stjernholm Ordforande Fredrik Lundberg Ledamot
Par Boman Ledamot
SSAB Lars Pettersson Ordférande Bengt Kijell Ordférande
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forstaelse fér deras langsiktiga utmaningar och mojlig-
heter kan Industrivirden bidra i valberedningsarbetet.
Industrivirdens valberedningsrepresentanter utgors av
personer fran styrelsen och foretagsledningen.

God tillgang till kvalificerade styrelseledaméter dr
en central framgangsfaktor. Mot denna bakgrund arbetar
Industrivirden aktivt med att identifiera 1ampliga indivi-
der och att underhalla bolagets nitverk. Industrivirden
investerar i bolag med olika typer av verksamheter och
skiftande behov, vilket stiller krav pa ett brett nitverk av
individer med olika kompetens och erfarenhet.

Styrelserepresentation

Industrivirden utévar inflytande genom styrelserepre-
sentation i innehavsbolagens styrelser. Ledaméter i
Industrivirdens styrelse samt medlemmar i féretagsled-
ningen, som dven #r stimmovalda ledaméter i innehavs-
bolagen, anses ha anknytning till Industrivirden. Dessa
personer ska ha en aktuell och god bild av de atgirder
for virdeskapande som identifierats i respektive inne-
havsbolag. Mot denna bakgrund diskuteras kontinuerligt
Industrivirdens handlingsplaner f6r innehavsbolagen i
Industrivirdens styrelse. Vid behov utférs dven utred-
ningsuppdrag i specifika fragor.

Aktivt dgande i korthet

Paverkansprocess

Innehavsbolag

Valberedningsrepresentanter

Valberedning Forslag pé styrelseledamoter

Ledamoter i
innehavsbolaget
med anknytning
till Industrivarden

Styrelse

Specifika synpunkter

Utvardering
. Dialog
Ledning
Andra stora aktiedgare
Samverkan

i innehavsbolaget

Industrivarden

* Kompetens
och erfaren-

Styrelse het i analysen
Beslutar om
dgarstrategin och « Lampliga
det aktiva dgandet individer i
nominerings-
processen

Analys och
handlingsplan

Utrednings-
uppdrag

Organisation
Initierar och uppdaterar
analys och handlingsplan samt
utvarderar innehavsbolaget
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Aktivt dgande i praktiken

I egenskap av langsiktig aktiv dgare engagerar sig Industri-
virden i innehavsbolagens strategiska utveckling. Mot bak-
grund av bolagets affirsmodell handlar det frimst om fragor
som ror innehavsbolagens styrelser och bolagsledningar,
finansiella utveckling samt fragor som strategi, marknads-
position, effektivitet och kapitalstruktur med mera.

Sandvik

Nedan anges ett antal exempel pa storre aktiviteter for lang-
siktigt virdeskapande som respektive innehavsbolag vidta-
git under den senaste femarsperioden dir Industrivirden
haft en aktiv roll. Aktiernas totalavkastning har jaimforts
med STOXX Europe 600 branschindex for totalavkast-
ning. For en ytterligare beskrivning av respektive inne-
havsbolags verksamhet och utveckling, se sidorna 30-37.

Bolagsstyrningsatgarder
* Val av Johan Molin som styrelseordférande 2015

« Tillsattning av Bjorn Rosengren som vd 2015
och Stefan Widing som vd 2019

Strategiska atgarder
» Framtagande av nya finansiella och hallbarhetsrelaterade mal
* Initiering av intern separation av Sandvik Materials Technology

« Tillvaratagande av tillvaxtmaojligheter inom karnomraden, bl a
genom forvarv

+ Effektivisering genom standiga forbattringar

e Utvecklad strategi

» Konsolidering samt decentralisering av verksamheten

« Verksamhetsfokusering samt renodling av bolagsstrukturen
Resultat

« Starkt finansiell stallning, hogre vinst och 6kad [6nsamhet

Aktiens relativavkastning 5 ar: +9 procentenheter arligen
Aktiens totalavkastning: 22 % per ar mot
SXNP TR (Industrial Goods & Services Index): 13 % per ar

Volvo

Bolagsstyrningsatgarder
« Tillsattning av Martin Lundstedt som vd 2015
Strategiska atgarder

« Tydlig transformation mot framtida transportbehov t ex
elektromobilitet

* Organisk tillvaxt genom okat kundfokus och utveckling
av serviceaffaren

» Forbattrad flexibilitet, produktivitet och effektivitet genom
standiga forbattringar

+ Utvecklad strategi och nya finansiella mal

« Organisationsforandringar med decentralisering och snabbare
beslutsprocesser

* Verksamhetsfokusering samt férenkling av bolagsstrukturen
Resultat
« Starkt finansiell stallning och ¢kad lénsamhet

Aktiens relativavkastning 5 ar: +4 procentenheter arligen
A-aktiens totalavkastning: 17 % per ar mot
SXNP TR (Industrial Goods & Services Index): 13 % per ar

Handelsbanken

Bolagsstyrningsatgarder

« Val av Par Boman som styrelseordférande 2015

« Tillsattning av Carina Akerstréom som vd 2019
 Tillsattning av ny och mer koncentrerad koncernledning
Strategiska atgérder

* Fokusering av verksamheten och starkt kostnadsfokus

+ Strategiska initiativ for affarsutveckling, digitalisering och
effektivisering

« Framgangsrik utveckling av verksamheterna i Storbritannien och
Nederldnderna samt sparaffaren

* God anpassning till regulatoriska forandringar och 6kade kapitalkrav
Resultat
» Okad vinst och starkt plattform for vardeskapande tillvaxt

Aktiens relativavkastning 5 ar: +1 procentenhet arligen
A-aktiens totalavkastning: 1 % per ar mot
SX7P TR (Banks Index): 1 % per ar

Essity

Bolagsstyrningsatgérder

* Val av Par Boman som styrelseordférande 2016

« Tillsattning av Magnus Groth som vd 2016

Strategiska atgarder

« Strukturella dtgarder fér okad kostnads- och kapitaleffektivitet
+ Stérkt innovations- och hallbarhetsfokus

» Framgangsrikt férvary och integration av BSN medical verksamt
inom sarvard och kompressionsbehandling

« Framtagande av nya finansiella mal

» Bildande av bolaget, till foljd av renodling och uppdelning av f d SCA-
koncernen i tva bérsbolag, med dkat fokus pa karnverksamheten

Resultat

« Tydliga kostnadsminskningar

Aktiens relativavkastning 2 ar: +9 procentenheter arligen
A-aktiens totalavkastning: 19 % per ar mot
SXQP TR (Personal & Household Goods Index): 9 % per ar
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Ericsson

Bolagsstyrningsatgéarder Resultat

+ Tillsattning av Borje Ekholm som vd 2017 » Starkt finansiell stallning och forbattrat resultat
« Val av Ronnie Leten som styrelseordférande 2018 » Kraftfulla kostnadsminskningar

Strategiska atgarder
« Starkta positioner samt atertaget tekniskt ledarskap
» Fokuserad strategi for hogre ldnsamhet genom starkt effektivitet och

konkurrenskraft Aktiens relativavkastning 5 ar: -14 procentenheter arligen
* Implementering av ny organisation och féretagsstruktur samt nya mal A-aktiens totalavkastning: 2 % per &r mot

SX8P TR (Technology Index): 15 % per ar

SCA

Bolagsstyrningsatgarder » Bildande av bolaget, till foljd av renodling och uppdelning av f d SCA-

« Val av Par Boman som styrelseordforande 2015 koncernen i tva borsbolag, med okat fokus pa karnverksamheten

« Tillsattning av UIf Larsson som vd 2017 * Omvardering av bolagets skogstillgang tydliggjorde varden

Strategiska atgérder Resultat

« Effektivisering genom standiga forbattringar + Tydliga kostnadsminskningar

« Starkt innovationsfokus med bas i skogsravaran

» Kapacitetsinvesteringar vid pappersbruken i Obbola och Munksund

« Investering for fordubblad produktionskapacitet vid massabruket i Aktiens relativavkastning 2 ar: +2 procentenheter arligen
Ostrand med ledande kostnadseffektivitet A-aktiens totalavkastning: 6 % per ar mot

SXPP TR (Basic Resources Index): 4 % per ar

Skanska
Bolagsstyrningsatgarder * Framgangsrik tillvaxt inom kommersiell fastighetsutveckling med
« Val av Hans Bioérck som styrelseordférande 2016 tydlig hallbarhetsprofil

Resultat

+ Tillsattning av Anders Danielsson som vd 2018
e Stark finansiell stallning med minskad risk i byggverksamheten och

» Implementering av ny ledningsorganisation > - - !
Okat resultat inom fastighetsutveckling

Strategiska atgarder
* Omfattande omstrukturering for att fokusera verksamheten
och forbattra Ionsamheten samt minska projektrisker

* Minskning av centrala kostnader Aktiens relativavkastning 5 ar: -5 procentenheter arligen
« Decentraliseringsatgarder och renodling medsyfte att 6ka

B-aktiens totalavkastning: 9 % per ar mot
operationell effektivitet

SXOP TR (Construction & Materials Index): 14 % per ar

SSAB
Bolagsstyrningsatgéarder Resultat
» Val av Bengt Kjell som styrelseordférande 2015  Starkt finansiell stallning och forbattrat resultat

Strategiska atgarder

* Kontinuerligt effektiviseringsarbete for branschledande Iénsamhet

« Delagande i HYBRIT, ett initiativ for fossilfri staltillverkning

+ Genomférande av framgdngsrikt tillvaxtinitiativ inom hoghdlifasta Aktiens relativavkastning 5 ar: -10 procentenheter arligen
stal samt utvecklat serviceerbjudande A-aktiens totalavkastning: 0 % per & mot

*  Genomford nyemission 2016 i ett utmanande marknadslage SXPP TR (Basic Resources Index): 11 % per &r
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Industrivdrdens syn pa hallbarhet
Industrivirdens syn pa hallbarhet utgar fran bolagets
affirsidé att bedriva langsiktigt virdeskapande kapital-
forvaltning genom aktivt 4gande. Ur ett 6vergripande per-
spektiv har Industriviarden stérst hallbarhetspaverkan
i rollen som aktiv #gare i sina innehavsbolag. Vidare be-

drivs hallbarhetsarbete i den egna verksamheten, dir fokus

ligger pa att vara en ansvarsfull arbetsgivare. Den aktiva

Intressentanalys

Fokusera

¢ Vara en aktiv, ansvarsfull dgare som bidrar till
vélstyrda bolag fér en hallbar samhallsutveckling

e Vara en langsiktig, hallbar placering med konkur-
renskraftig avkastning

e Utveckla det strategiska hallbarhetsarbetet med
tydliga malsattningar framat som bidrar till
Agenda 2030

¢ Vara en attraktiv arbetsgivare med 6ppenhet,
mangfald och kompetensutveckling i fokus

Rapportera och minska bolagets klimatpaverkan

Hallbarhetsfokus

Industrivirdens héllbarhetsrelaterade fokusomraden har
identifierats och konkretiserats med bas i en visentlig-
hetsanalys. Analysen utgar fran Industrivirdens paver-
kansméjligheter genom sin #garroll, ett materialitetsper-
spektiv samt kontinuerliga intressentdialoger. Som en del
av visentlighetsanalysen har foljande huvudintressenter
identifierats och engagerats:
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h6g «—— vasentlighet

dgarrollen innebér ett 1angsiktigt investeringsperspektiv
och medfér ett naturligt engagemang i innehavsbolagens
strategiska utveckling. Genom att bidra till att utveckla
langsiktigt konkurrenskraftiga féretag mojliggors virde-
tillviixt ver tid och en héallbar utveckling, vilket gynnar de
samhillen dir innehavsbolagen #r verksamma.
Industrivirdens verksamhet bedrivs enligt bolagets
uppférandekod och policyer. Genom det aktiva dgandet
verkar Industriviarden for att dess virderingar och etiska
riktlinjer dven ska genomsyra de féretag dir man &r en aktiv
dgare. Industriviardens uppforandekod har antagits av sty-
relsen och revideras arligen. Den fastslar i korthet att;
 en god affarsetik och tydlig dgarstyrning med ett genuint
hallbarhetsperspektiv bidrar till langsiktigt virdeska-
pande och en hallbar samhillsutveckling,

» arbetsplatsen ska priglas av 6ppenhet, lyhordhet och
Omsesidig respekt,

* bolaget tar avstand fréan 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 tio principer
inom omradena minskliga rittigheter, arbetsritt,
antikorruption och miljé.

Informera

* Affarsetik

¢ Anti-korruption

¢ Industrivardens paverkan géllande méanskliga
rattigheter, halsa och sakerhet i innehavsbolagen

* Industrivardens paverkan géallande klimatarbetet
i innehavsbolagen

o Skatt

D ————— L L

Aktiedgare och potentiella investerare
Andra stora dgare i innehavsbolagen
Innehavsbolagen

Industrivirdens medarbetare

Myndigheter, lagstiftande organ och NGO:er
(icke-statliga organisationer)



Globala initiativ och riktlinjer S N @
. I = X
Som vigledning i sitt hallbarhetsarbete = .=‘; -

utgar Industrivdrden fran globala initiativ \\; —2/!
sasom Agenda 2030, OECD:s riktlinjer for
multinationella féretag, de atta grund- WE SUPPORT
ldggande ILO-konventionerna och FN:s
Global Compact. Sedan 2015 rapporteras dven arliga
framsteg inom omradena minskliga rittigheter, arbets-
villkor, miljo och anti-korruption till Global Compact.
Verksamhetsberittelsen och arsredovisningen utgor
Industrivérdens arliga utvecklingsrapportering (COP) till
FN Global Compact, och redogor f6r hur bolaget bidrar
till agenda 2030 och de globala hallbarhetsmalen.

Agenda 2030 och de globala hallbarhetsmdalen
Niringslivet dr avgérande for att uppfylla de 17 globala hall-
barhetsmalen inom Agenda 2030. Med bas i Industrivirdens
verksamhet, dess paverkansmojligheter i innehavsbolagen
och en genomférd visentlighetsanalys, star féljande mal

i fokus. Ur ett paverkansperspektiv avser mal 8, 9 och 12
Industrivirdens innehavsbolag inom ramen for det aktiva
dgandet. Mal 5 och 13 avser frimst bolagets egen verksam-
het. Se tabellerna pa sidorna 22-23.

Aktivt dgande

Industrivirden ldgger stor vikt vid att innehavsbolagen

har ett hallbart férhallningssitt i alla delar av sin verk-

samhet. Det skapar konkurrenskraftiga féretag, mojliggor
vérdetillvixt och gynnar en uthallig samhéllsutveckling.

Sérskild kraft 1iggs pa materiella hallbarhetsrisker och

hallbarhetsrelaterade mojligheter, ur ett riskminimerings-

och virdeskapandeperspektiv. Innehavsbolagen ir verk-
samma inom vitt skilda branscher och befinner sig i olika
utvecklingsskeden. De star dérfor infor olika materiella
utmaningar och mdjligheter. Ur ett 6vergripande perspektiv
ir det Industrivirdens férvéntan att de;

« ser héllbarhet som en viktig strategisk fraga,

* integrerar hallbarhetsaspekter i sina affirsmodeller,
affarskulturer, strategier, processer och produkt-
erbjudanden,

« efterlever géllande lagar, regler och vedertagna principer
for hallbart foretagande,

¢ kontinuerligt férbéttrar sitt hallbarhetsarbete med stod
av relevanta riktlinjer och métbara mal, samt

* kommunicerar sitt hallbarhetsarbete samt pa vilket sétt
man bidrar till en langsiktigt uthallig utveckling i de
samhillen dédr man verkar.

Industrivirdens hallbarhetsanalys utgor en integrerad
del av respektive innehavsbolags grundanalys. Eventuella
paverkansinitiativ sker inom ramen f6ér Industriviardens
affarsmodell vilken beskrivs pa sidorna 13-19. Analysen
utgar fran ett 6vergripande dgarperspektiv och bygger pa
Industrivirdens ramverk for hallbarhetsanalys, vilket om-
fattar innehavsbolagens organisation, struktur, riskhan-
tering, utnyttjande av virdeskapande mojligheter samt
kommunikation. Innehavsbolagen ska ha de styrelser, det

ledarskap, den organisation och de resurser som krivs for
att integrera héllbart foretagande och dirmed langsiktigt
virdeskapande i sina affirsmodeller, processer och pro-
dukterbjudanden. Industrivirden ska vara en palist och
kravstillande dgare med ett tydligt hallbarhetsperspektiv
som bidrar till en hallbar utveckling av innehavsbolagen.

God utgdngspunkt fér hallbart vérdeskapande
Industrivirdens innehavsbolag har 6verlag kommit langt
med att tillvarata de virden som ett langsiktigt hallbart
foretagande mojliggor och star sig vil i olika branschjam-
forelser. Nedan foljer nagra aktuella exempel pa innehavs-
bolagens héllbarhetsarbete.

Sandvik

Sandvik Coromants anliggning i Gimo har valts in i World
Economic Forums nétverk av tillverkningsanldggningar
som ir ledande inom teknologin f6r den fjirde industrire-
volutionen med motiveringen att ha “skapat en digital trad
genom sina produktionsprocesser som kraftigt har 6kat
arbetsproduktiviteten”. Alla medlemmar sétter ménniskan
och hallbarhet i centrum for innovation och har enats om
att dela sin kunskap med andra foretag.

Volvo

Volvo Lastvagnars tva forsta helt eldrivna fordon av mo-
dellen Volvo FL Electric har nu satts i drift i Géteborg,.
Franvaron av motorbuller och avgaser bidrar bade till en
bittre arbetsmilj6 och till en tystare, renare stadsmiljo.
Under andra halvaret 2019 pabérjades serietillverkning
for Europamarknaden av FL Electric och den kraftfulla
syskonmodellen FE Electric.

Handelsbanken

Handelsbanken lanserade fonden Hallbar Global Obligation
som omfattar obligationer som ir sirskilt utgivna i syfte
att finansiera forbéttringar inom miljo, klimat, fattigdom,
eller nagot av de 6vriga globala hallbarhetsmalen. I Handels-
bankens exkluderingsstrategi for fonder, Criteria, imple-
menterades under 2019 cannabis som ett kriterium.

Essity

I arsskiftet 2018/2019 fick Essity sina klimatmal godkénda
av Science Based Targets Initiative, en vetenskaplig metod
som sikrar att malen &r i linje med Parisavtalet. I februari
inkluderades Essity i RobecoSAM:s ”The Sustainability
Yearbook 2019”, en lista 6ver de bist presterande féretagen
i sin bransch.
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Ericsson

Under 2019 har Ericsson paborjat kommersialiseringen av
5G. Overgangen till 5G har en stor potential att inte bara
utveckla energieffektiva l6sningar for mobilnit, men ocksa
att hjélpa olika samhillssektorer att minska deras miljo-
paverkan. Ett obligatoriskt néitbaserat program fér att
motverka korruption lanserades under 2018 och mer én
88 000 anstillda har nu genomfort utbildningen.

SCA

1 SCA:s arsredovisning fér 2018 redovisades for férsta
gangen bolagets klimateffekt, vilken #r positiv och motsva-
rar klimatbelastningen av Sveriges lastbilstrafik och inrikes-
flyg. SCA har under 2019 &ven varit en av de som tagit initi-
ativ till ISO 14008, en ny standard som ska hjélpa foretag att
virdera och hantera miljéskadekostnader.

Hallbarhetsmal och aktiviteter: aktivt dgande

samhallsutveckling

for Stockholmsbdrsen (SIXRX)

Skanska

Skanska har under 2019 6kat sitt fokus pa sikerhetsfragor.
Skanska Safety Week, ett av virldens storsta sékerhetsini-
tiativ inom den privata sektorn, genomférdes i maj av
250 000 personer for att belysa och 6ka anstilldas kun-
skaper om sikerhet pa arbetsplatsen. Skanskas affarspro-
cesser omfattar atgirder for att stédja och genomdriva
minskliga réttigheter globalt, lokal lagstiftning och bola-
gets uppforandekod.

SSAB

SSAB har tagit ytterligare ett kliv mot omstillningen till en
koldioxidfri staltillverkning. I Oxelésund kommer koks-
verk och masugnar att bytas ut mot en eldriven ljusbags-
ugn. Ansékan om nytt verksamhetstillstdnd har under aret
skickats in och planen ir att ljusbagsugnen ska vara i full
drift ar 2025, vilket kommer att reducera koldioxidut-
sléppen med nérmare 90 procent.

« Vara en aktiv och ansvarstagande &gare som bidrar till Iangsiktigt framgangsrika innehavsbolag, till gagn fér en hallbar

« Vara en langsiktig och hallbar placering med en konkurrenskraftig totalavkastning som éver tid &r hdgre 4n genomsnittet

Aktiviteter » Analysera och kontinuerligt félja upp samtliga innehavsbolag enligt Industrivardens integrerade hallbarhetsanalys

hallbarhetsarbete

Agenda 2030

for att kunna konkurrera &ver tid

Egen verksamhet

Industrivirden ska vara ett foredome och arbeta med ett
tydligt hallbarhetsfokus savil i den egna verksamheten
som i innehavsbolagen. Ett proaktivt hallbarhetsarbete ska
utgora en integrerad del av den dagliga verksamheten som
bedrivs av de cirka 15 anstéllda vid kontoret i Stockholm.
Vd har det 6vergripande ansvaret fér hallbarhetsarbetet
och hallbarhetschefen har ett funktionellt ansvar fér in-
tern samverkan och extern kommunikation i hallbarhets-
fragor. Teamansvariga ansvarar for den integrerade hall-
barhetsanalysen i respektive innehavsbolag,.
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« Utforma handlingsplaner fér respektive innehavsbolag samt utéva paverkan i enlighet med Industrivardens affarsmodell

* Genomfora dialoger med prioriterade intressenter i syfte att inhamta synpunkter for vidareutveckling av Industrivardens

» Hallbar ekonomisk tillvaxt &r en grundbult i arbetet med att bidra i utvecklingen av ansvarstagande och

framgangsrika féretag som kan skapa konkurrenskraftigt varde dver tid

» Framjande av hallbar industrialisering och innovation &r ett tydligt fokus i innehavsbolagen och uppmuntras
inom ramen for det aktiva &gandet. Genom att tillvarata hallbarhetsrelaterade utvecklingsmajligheter kan

bolagen ligga i framkant inom sina respektive affarsomraden

19 o » Hallbar konsumtion och produktion &r ett strategiskt perspektiv, vilket integrerats i innehavsbolagens affars-
modeller. Bolagen erbjuder langsiktigt hallbara och effektivt tillverkade produkter och tjénster som bidrar till
en hallbar produktion och konsumtion. Som 1angsiktig dgare ser Industrivarden detta som en férutséttning

Industrivdrdens medarbetare

Industrivirden ska vara en arbetsplats ddr medarbetarna
trivs, mar bra och kan utvecklas. Darfor utvirderas kon-
tinuerligt savil prestationer som utvecklingsmajligheter
for samtliga medarbetare. Dessutom f6rs en kontinuerlig
dialog i fragor som ror arbetsplatsen, samarbetsformer och
individuell utveckling. Samtliga medarbetare har utbildats
ibolagets syn pa virdeskapande samt hur de uppsatta ma-
len ska implementeras. Detta innefattar faststiillda policyer
f6r milj6 och klimat, mangfald och jamstélldhet, anti-kor-
ruption samt uppférandekoden. Industrivirden anser att en
jamstilld och diversifierad arbetsplats uppnér bittre resultat.



Miljé- och klimatarbete ‘
Aven om Industriviirdens organisa- q‘v CDP
tion &r liten, sa ska bolaget foregd med DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES
gott exempel genom att minimera

den egna milj6- och klimatpéaverkan. Industriviarden

har en ambition att reducera den egna paverkan 6ver

tid, och klimatkompenserar for alla faktiska utsldpp av

Hallbarhetsmal och aktiviteter: egen verksamhet

vixthusgaser. For att kunna f6lja upp och jimféra
bolagets paverkan har Industrivirden sedan 2010
klimatrapporterat inom ramen f6r CDP (Carbon
Disclosure Project). Aktuella utsldpp fér 2019 har
beriknats i enlighet med GHG-protokollets (Greenhouse
Gas Protocol) market based-metod och framgar av GRI-
indexet pa sidorna 71-74.

« Mata och folja upp Industrivardens miljo- och klimatpaverkan
« Vara en attraktiv arbetsgivare med kompetensutveckling, 6ppenhet och mangfald i fokus samt
attrahera, rekrytera och behalla kompetenta medarbetare

Aktiviteter » Rapportera Industrivardens klimatpaverkan till CDP och klimatkompensera bolagets paverkan

Agenda 2030

vardeskapande

Ekonomiskt resultat

En god ekonomisk resultatutveckling samt finansiell styrka
dr nodvandiga férutsittningar for att Industrivirden ska
kunna skapa langsiktigt vérde for sina aktiefigare och ut6va
strategin att stodja innehavsbolagen Gver tid. Den senaste
tre-, fem- och tioarsperioden har Industrivirdenaktien
givit en hogre totalavkastning &n Stockholmsborsen.

Den finansiella positionen har stirkts. Under 2019 6kade
Industrivirdens substansvirde fran 85,2 mdkr till 112,7 mdkr
vid arets slut. Industrivirdens A-aktie savil som C-aktie ge-
nererade en totalavkastning inklusive aterinvesterad utdel-
ning om 30 procent. Till aktiefigarna lamnades en utdelning
om 5,75 kronor per aktie eller ssmmanlagt 2,5 mdkr.

Utveckling av hallbarhetsarbetet 2019

Full tilldmpning av utvecklad hallbarhetsanalys
Under 2017 lanserades Industrivirdens nya ramverk for
hallbarhetsanalys med syftet att stidrka kunskapen, ana-
lysen och paverkansmojligheterna i fragor som rér hall-
barhet. Dérefter har den utvecklade analysen integrerats

i den operativa verksamheten med full tillimpning under
2019. Ramverk och arbetsprocesser utvecklas kontinuer-
ligt som en integrerad del av Industrivéirdens affarsmodell.

« Implementera processer for breddad kompetens och mangfald
« Vidareutbilda samtliga anstallda i hallbarhetsstrategi, uppférandekod och policydokument
«  Genomféra medarbetarsamtal med sarskilt fokus pa arbetsmiljé och kompetensutveckling

» Mangfald och jamstéalldhet &r en viktig fraga saval i Industrivardens egna verksamhet
som i innehavsbolagen eftersom det stérker organisationens férmaga

» En hdg ambition inom klimatomradet &r en viktig frdga saval i Industrivardens egna
verksamhet som i innehavsbolagen eftersom det &r en férutsattning for uthalligt

Lansering av nytt ramverk fér analys av
anti-korruption

Industrivirden deltar sedan 2016 i Sidas samverkans-
projekt SISD (Swedish Investors for Sustainable Develop-
ment). Syftet dr att inhimta kunskap och att utbyta erfaren-
heter. Inom ramen for projektet ingar Industrivirdenien
arbetsgrupp som fokuserar pa anti-korruption, en viktig
fraga inom FN:s hallbarhetsmal 16: fredliga och inklude-
rande samhéllen. Under 2019 lanserades ett ramverk till
stod for analysen av féretags arbete med anti-korruption.

Férdjupade intressentdialoger

Industrivérden dr intresserade av och lyhorda f6r om-
virldens forvintningar pa dess verksamhet. Mot denna
bakgrund férs en kontinuerlig dialog med bolagets intres-
senter for att ta del av deras perspektiv och for att utbyta
kunskap. Intressentdialogen &r ett viktigt stéd i utvecklingen
av hallbarhetsarbetet och under 2018-2019 har den breddats
med avseende pa malgrupper och nivéer. Vidare deltar
Industrivérden i olika publika forum och foéredragningar
med hallbarhetsteman. Dels for att visa pa vikten av aktiva
dgare for en hallbar samhillsutveckling, dels for att fora en
dialog och samla in synpunkter samt ldra av andra aktorer.
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Vardeskapande

Substansvardet

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

Substansvirdet anger aktiedgarnas totala férmoégenhet,
definierad som marknadsvirdet fér aktieportfoljen minskad
med den réntebdrande nettoskulden. Substansvérdet vid
arets utgang var 112,7 (85,2) mdkr, vilket motsvarade 259
(196) kronor per aktie.

Under 2019 6kade substansvirdet med 35 procent inklu-
sive aterinvesterad utdelning, jimfért med 35 procent for
Stockholmsborsens totalavkastningsindex (SIXRX). Den
senaste fem- respektive tioarsperioden har substansvir-
det, inklusive aterinvesterade utdelningar, i genomsnitt
okat med 13 respektive 12 procent per ar mot 11 respektive
12 procent fér totalavkastningsindex (SIXRX).

Aktieportféljen och substansvardets sammansattning

2019-12-31 2019
Totalavkastning
Agarandel, % Marknadsvarde Nettokap (+)/netto- aktieinnehav
Innehavsbolag Antal aktier Kapital Roster mnkr  kr/aktie Vardeandel, % forsaljning (=) mnkr mnkr %
Sandvik 155 400 000 12,4 12,4 28 384 65 24 482 9 346 49
Volvo A 154 600 000 24 458 1598
7,4 24,1 57 21 8037 47
Volvo B 3600 000 565 -
Handelsbanken A 204 900 000 10,3 10,5 20674 48 18 189 1665 8
Essity A 34000 000 10 251 -288
) 9,5 29,2 46 17 6 056 42
Essity B 32800 000 9899 285
Ericsson A 86 052 615 7349 -
_ 2,6 15,1 17 6 779 12
Ericsson B 1000 000 82 -
SCA A 33785290 3375 -98
9,7 29,0 15 6 1985 42
SCAB 34575273 3285 215
Skanska A 12 667 500 2682 -
7,4 24,3 15 6 2387 58
Skanska B 18 500 000 3916 351
SSAB A 44 334933 4,3 11,8 1456 3 1 - 164 12
Ovrigt 374 1 0 173 62
Aktieportféljen 116 750 268 100 2906 30481 33
Réntebarande nettoskuld -4 032 -9
Substansvérde 112718 259
Skuldsattningsgrad 3%
Substansvardets utveckling Utveckling nettoskuld
mnkr mnkr Procent
120 000 20000 50 %
100 000
16 000 40%
80000
0y
60 000 12000 30%
40 000 8000 20%
20000
4000 10 %
0
O 0y
-20 000
200 201 202 2003 2014 2015 2016 2017 2018 209 2000 200 2012 205 2014 2015 2016 2017 2018 2019
. - ) . ) m Rantebdrande nettoskuld e Skuldsattningsgrad
= Aktieportfolien Rantebarande nettoskuld = Substansvarde
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Aktieportféljen

Aktieportfoljen utgors av storre aktieposter i innehavsbo-

lag dir Industriviarden utévar ett langsiktigt aktivt dgande.

Den 31 december 2019 hade aktieportf6ljen ett marknads-
virde om 116 750 (92 170) mnkr, motsvarande 268 (212)
kronor per Industrivirdenaktie.

Aktieportféljens virde, justerat fér kop och forsélj-
ningar, 6kade med 26,1 mdkr till 116,7 mdkr. Totalavkast-
ningen uppgick till 33 procent. Férandringar av dgaran-
delar i innehavsbolagen 6ver tid, framgar av tabellen pa
sidan 15.

Kassafléde

Investeringsaktiviteter

Under aret férvirvades aktier f6r 1,6 mdkr i Volvo A, 0,5
mdkr i Sandvik, 0,4 mdkr i Skanska B, 0,3 mdkr i Essity B,
0,2 mdkr i SCA B och 0,2 mdkr i Handelsbanken A. Vidare
avyttrades aktier for 0,3 mdkr i Essity A och 0,1 mdkr i
SCA A. Under andra kvartalet 2019 saldes kvarvarande
aktier i ICA Gruppen.

Ldmnade och mottagna utdelningar

Arsstimman 2019 beslutade om en utdelning pa 5,75 (5,50)
kronor per aktie, motsvarande 2 502 (2 394) mnkr. Under
2019 erhélls utdelningar fran innehavsbolagen om sam-
manlagt 4 093 (3 764) mnkr. Industrivirdens utdelnings-
policy framgéar pa sidan 26.

Forvaltningskostnad

Under 2019 uppgick forvaltningskostnaden till 115 (121)
mnkr. Férvaltningskostnaden motsvarade 0,10 (0,13) pro-
cent av aktieportfoljens viirde per den 31 december 2019.

Bidragsanalys aktieinnehay, totalavkastning

Procent
Skanska
Sandvik

Volvo

Essity

SCA

SIXRX

Totalt portfélien
Ericsson

SSAB
Handelsbanken ) )
0% 0% 20% 30%

L
50 % 60 %

L
40 %

Finansiering

En stark finansiell stéllning ger finansiell flexibilitet att till-
varata investeringsmojligheter samt att stodja innehavsbo-
lag 6ver tid.

Skuldséttningspolicy

Skuldsittningspolicyn fastslar att skuldsittningsgraden
ska vara mellan 0-10 procent, men kan periodvis 6ver-
eller understiga detta intervall.

Réntebdrande nettoskuld

Vid utgangen av 2019 uppgick den rintebirande netto-
skulden till 4,0 (6,6) mdkr, vilket motsvarade 9 kronor per
Industrivirdenaktie. Vid utgdngen av 2019 uppgick skuld-
sdttningsgraden till 3 (7) procent.

Laneportféljen bestar framst av MTN-program och f6-
retagscertifikat. Under forsta kvartalet 2019 emitterades ett
nytt obligationslan om 1,0 mdkr inom ramen for existerande
MTN-program. Lanet avser i huvudsak refinansiering och
har en 16ptid om tre &r. Ingen del av Industrivirdens finan-
siering ir beroende av nagra finansiella restriktioner.

Foérfallen exchangeable

Den 15 maj 2019 forfoll den exchangeable om 4,4 mdkr i
ICA Gruppen som emitterades 2014. Under lésenperio-
den 2019 pakallade innehavare 16sen varvid aktier i ICA
Gruppen levererades. Se not 19 pa sidan 59 for ytterligare
information.

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

mnkr

gy |
volvo |
Essity (I
skanska | NS
sca (N
Handelsbanken -
Ericsson -

SSAB I Il Il Il Il J
0 2000 4000 6000 8000 10000
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Industrivardenaktien

Aktien
Industrivirdens A- och C-aktie &r noterade pa Stockholms-
boérsen (Nasdag OMX Nordic Stockholm) och ingar i seg-
mentet for stora bolag. Vid utgangen av aret uppgick bors-
virdet till 100 mdkr. Under 2019 omsattes Industrivirden-
aktier for 74 (36) mdkr, motsvarande en omséttnings-
hastighet om 28 (19) procent fér A-aktien och 104 (82)
procent for C-aktien. Den genomsnittliga dagsomsitt-
ningen var cirka 298 000 A-aktier och cirka 686 000
C-aktier. Drygt hilften av omséttningen skedde pa
Stockholmsboérsen.

Industrivirdens A- och C-aktie hade standardavvikel-
ser om 16,3 respektive 16,4 procent samt betavirden om
1,12 respektive 1,10 procent f6r helaret 2019.

Aktiedgare och aktiestruktur

Industrivirden har cirka 88 000 (80 000) aktiedigare.
Utlédndska aktiedigares andel av kapitalet uppgar till 21
(20) procent. En betydande majoritet av antalet aktiedgare
utgors av privatpersoner medan en betydande del av kapi-
talet dgs av institutionella dgare som pensions- och kapital-
forvaltningsbolag samt stiftelser.

Vid utgdngen av 2019 uppgick aktiekapitalet till 1 088
mnkr fordelat pa 435 209 877 registrerade aktier med ett
kvotvirde om 2,50 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

Aktieslag Antal aktier Antal réster  Kapital, % Roster, %
A (1 rost) 268 183340 268183 340 61,6 94,1
C (1/10 rost) 167 026 537 16 702 635 38,4 59
Totalt 435209877 284885993 100,0 100,0
Avkastning

Under 2019 6kade kursen fér Industrivirdens A-aktie
med 26,6 procent fran 183,20 kronor till 232,00 kronor
och for C-aktien med 26,1 procent fran 179,20 kronor till
225,90 kronor. A- och C-aktien betalades som hogst till
234,80 kronor respektive 228,30 kronor och som légst till
181,60 kronor respektive 177,50 kronor. A-aktiens savil
som C-aktiens totalavkastning uppgick till 30 procent res-
pektive jamfort med 35 procent for totalavkastningsindex
(SIXRX).

Den senaste tioarsperioden har den genomsnitt-
liga arliga totalavkastningen for Industrivirdens A- och
C-aktie uppgatt till 14 respektive 15 procent, jimfort med 12
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procent for totalavkastningsindex (SIXRX). Under motsva-
rande period har MSCI:s virldsindex givit en arlig genom-
snittlig totalavkastning om 10 procent.

Aktiens totalavkastning éver tid

Index
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e |ndustrivarden C Totalavkastningsindex, SIXRX

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 mal, omfattning och risk.

Foreslagen utdelning

Styrelsen har till arsstimman 2020 foreslagit en utdelning
om 6,00 (5,75) kronor per aktie, motsvarande 2 611 (2 502)
mnkr. Direktavkastningen den 31 december 2019 uppgick
till 2,6 procent respektive 2,7 procent f6r Industrivirdens
A- och C-aktier.

Anstdlldas dgande

Industrivirden uppmuntrar anstéllda till att gora egna
investeringar i Industrivirdenaktien da det skapar en in-
tressegemenskap med 6vriga aktiedgare. De langsiktiga
incitamentsprogram som beslutats av arsstimman utgor
en del av de anstilldas totalerséttning och syftar dven till
att 6ka deras aktiedigande i bolaget. Information om incita-
mentsprogram samt styrelseledaméternas och féretags-
ledningens aktieinnehav framgar pa sidorna 46-47 och av
not 7 pa sida 55.



Omvandling av A- till C-aktier

Vid arsstimman 2011 infordes, i syfte att oka flexibilite-

Aktiedgarstruktur

ten for aktiefigarna, ett omvandlingsforbehall i Industri- Antal aktier Antal aktieagare Kapital, %
virdens bolagsordning. Aktiefigare har ritt att nir som 1-500 66739 2
helst begira omvandling av A-aktier till C-aktier. Under 501-1000 8749 2
2019 omvandlades 117 A-aktier till C-aktier. 1001-5000 9365 5

5001-10 000 1367 2
Investerarrelationer 10001-15 000 386 !
Investerarkontakt samt analytiker som bevakar 15 001-20 000 222 1

20001~ 742 87

Industrivirden framgar pa sidan 68.

Kélla: Euroclear.
Handel per handelsplats

De storsta aktiedgarna

Ovriga 4 % 2019-12-31 Kapital, % Rostetal, %

\

Aquis 3 %

Cboe CXE 5% L E Lundbergforetagen 17,1 23,8

\ Handelsbankens Pensionsstiftelse 7,1 10,8

Cboe BXE 8 % - Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse 6,3 9,7
Spiltan Fonder 3,1 0,8

Vanguard 2,5 2,1

__ Stockholms- Fredrik Lundberg inkl bolag 2,3 3,1

borsen Norges Bank Investment Management 2,2 1,8

48% SCA Pensionsstiftelse 21 32

Essity Vorsorge-Treuhand 2,1 3,2

Handelsbankens Pensionskassa 2,0 3,0

OTC 31 %/ Essity Pensionsstiftelse for tjansteman 1,9 3,0
BlackRock 15 0,6

Avser C-aktien. Kalla: Bloomberg. AFA Sjukforsakring 15 0.2
Alecta Pensionsforsakring 1,4 1,1

XACT Fonder 1,2 1,0

Kalla: Industrivarden och Holdings.

Nyckeltal, utdelning och avkastning

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Utdelning/aktie, kr 6,00 5,75 5,50 5,25 5,00 6,25 5,50 5,00 4,50 4,00
Utdelningstillvaxt, procent 4 5 5 5 neg 14 10 11 13 33
Direktavkastning C-aktien, procent 2,7 3,2 2,7 3,1 3,4 4,6 4,5 4,6 55 3,4
Totalavkastning C-aktien, procent 30 -9 22 21 11 16 18 37 -28 48
Borskurs 31 december C-aktien, kr 225,90 179,20 202,50 169,80 145,10 136,10 122,30 107,70 82,10 118,00
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Nyckeltal tioarsdversikt

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Substansvérde
Aktieportfolj
marknadsvarde (mnkr) 116750 92170 107289 94250 81835 83062 77992 68077 56903 71092
totalavkastning (procent) 33 -8 17 20 4 8 20 22 -23 31
nettokop/-forsalining (mnkr) -1163 -3252 103 -834 -1894 1561 -1389 1114 4461 2547
Rantebarande nettoskuld
varde (mnkr) -4032 -6601 -10930 -11481 -12648 -14632 -17094 -18248 -16780 -13401
skuldsattningsgrad (procent) 3 7 10 12 15 18 22 27 29 19
Substansvarde
varde (mnkr) 112718 85201 96299 82769 69056 68345 60898 49829 40123 57 691
varde per aktie (kr) 259 196 221 191 160 158 155 129 104 149
tillvaxt inkl aterinvesterad utdelning (procent) 35 -9 18 23 5 9 24 29 -28 37

Industrivardenaktien

Antal aktiedgare (st) 88000 80000 75000 69000 63000 60000 54000 48000 49000 49000
Industrivardens borsvarde

varde (mnkr) 99950 79062 90570 76201 66434 60638 50357 42461 33069 46 090

varde per aktie (kr) 230 182 208 176 154 140 129 110 86 119
Antal utestaende aktier

totalt (tusental) 435209 435209 435209 432341 432341 432341 391769 386271 386271 386271

varav A-aktier (tusental) 268183 268183 268184 268185 268185 268186 268530 268530 268530 268547

varav C-aktier (tusental) 167026 167026 167025 164155 164155 164155 123239 117740 117740 117723
Lamnad utdelning

varde (mnkr) 2611 2502 2394 2285 2162 2702 2282 1950 1738 1545

varde per aktie (kr) 6,00 5,75 5,50 5,25 5,00 6,25 5,50 5,00 4,50 4,00

utdelningstillvaxt (procent) 4 5 5 5 neg 14 10 11 13 33

direktavkastning C-aktien (procent) 2,7 3,2 2,7 3,1 3,4 4,6 4,5 4,6 55 3,4

Aktiens totalavkastning

A-aktien (procent) 30 -11 20 17 15 13 23 33 -25 40
C-aktien (procent) 30 -9 22 21 11 16 18 37 -28 48
Totalavkastningsindex SIXRX (procent) 35 -4 9 10 10 16 28 16 -14 27
MSCI World (procent) 28 -8 23 8 0 6 27 17 -5 12

Ovriga nyckeltal

Resultat per aktie (kr) 68,56 -19,14 35,76 38,05 7,18 12,62 31,16 28,50  -40,51 38,50
Forvaltningskostnad (procent av portfoljvarde) 0,10 0,13 0,10 0,12 0,17 0,18 0,17 0,18 0,18 0,13
Mottagna utdelningar (mnkr) 4093 3764 2786 3078 3184 2984 2504 2391 2403 1379
Eget kapital (mnkr) 112528 85142 95880 82129 67850 67406 59280 48378 39140 56 327
Solditet (procent) 96 91 88 86 82 80 75 71 69 79

Varden och berakningar avser respektive arsskifte.
Varden for aren 2010-2012 har ej omraknats enligt principen for investment entities.
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Innehavsbolag

Portfoljstruktur

Aktieportféljen utgors av stérre aktieposter i atta inne-
havsbolag med starka marknadspositioner dér Industri-
virden utévar ett langsiktigt aktivt gande. Vid utgangen
av 2019 hade innehavsbolagen en total omsittning om
1200 mdkr med verksamhet i 6ver 180 linder. En bety-
dande del av aktieportféljen dr exponerad mot industri-
utrustning, kommersiella fordon, bankverksamhet samt
konsumentprodukter.

Den 31 december 2019 hade aktieportfoljen ett mark-

virde, justerat fér kép och forsiljningar, 6kade med 28 pro-
cent under aret jamfoért med Stockholmsborsens mark-
nadsindex (OMXSPI) som 6kade med 30 procent.

Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen
om sammanlagt 4 093 (3 764) mnkr. Aktieportféljens total-
avkastning, det vill siga virdeskningen inklusive aterin-
vesterade utdelningar, uppgick till 33 procent jamfort med
35 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

Ytterligare information om aktieportfoljen framgar pa

nadsvirde om 116 750 (92 170) mnkr motsvarande 268 sidorna 14-15.

(212) kronor per Industrivirdenaktie. Aktieportfoljens

g

Véardeférdelning

2019-12-31}

Mottagen utdelning
2019

)

Totalavkastning
aktieinnehav 2019

@ sandvik 28.4mdkr  (24%) @ oo 1462 mnkr  (36%) @ sandvik 9346 mnkr  (49°%)
@ volvo 25,0 mdkr  (21%) @ Handelsbanken 1116 mnkr (27 %) @ volvo 8037 mnkr (47 %)
@ Handelsbanken 20,7 mdkr  (18%) @ sandvik 655 mnkr (16 %) @ Gssity 6056 mnkr (42 %)
@ Gssity 20,2 mdkr  (17%) @ Gssity 384mnkr  (9%) @ skanska 2387 mnkr  (58%)
@ Ericsson 7.4mdkr  (6%) @ skanska 183mnkr  (4%) ®sca 1985 mnkr  (42°%)
SCA 6,7 madkr ®%) SCA 117 mnkr 3%) Handelsbanken 1 665 mnkr 8%)
Skanska 6,6 makr ®%) Ericsson 87 mnkr 2%) Ericsson 779 mnkr (12 %)
SSAB 1.5mdkr (1% SSAB 67 mnkr (2% SSAB 164 mnkr (12 %)
ICA Gruppen 22 mnkr %)

' . Maskiner (tunga fordon och industriutrustning) 46 %

@ Bank 18%

" . Hushall dukt 17 %
Branschfdrdelning @ riushallsprodukter

2019-12-31 . Kommunikationssystem 6%

. Pappers- och skogsprodukter 6%

Bygg och teknik 6%

Metall- och gruvindustri 1%

Branschfordelning enligt GICS niva 2.
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SANDVIK
I

Sandvik ir en internationell hégteknologisk industrikoncern,
med forsiljning i 6ver 160 léinder, som erbjuder produkter
och tjinster som 6kar kundernas produktivitet, lonsamhet
och hallbarhet.

Verksamheten &r organiserad i tre affirsomraden och bedrivs
inom 19 divisioner som ir helt ansvariga fér sina verksamheter.
Divisionerna har sina egna fokusomraden for att sikerstilla le-
dande globala positioner och att vara nummer 1 eller 2, inom
sina respektive industrier. De levererar 16sningar till framférallt
kundsegmenten: gruvor, generell verkstadsindustri, fordon,
energi, anldggning och flyg. Affirsomradet Sandvik Machining
Solutions (SMS) ir specialiserat pa tillverkning av verktyg och
verktygssystem for avancerad skdrande metallbearbetning och

Industrivérdens aktieinnehav

. 24 % av

portféljvardet

Nyckeltal 2019 2018
Nettoomsattning, mnkr 103 238 100072
Resultat efter finansnetto (just), mnkr 17 982 17 795
Resultat per aktie (just), kr 11,12 10,39
Nettoskuldsattningsgrad, procent 18 20
Utdelning per aktie, kr 4,50 4,25
Borskurs per 31 dec, kr 182,65 126,35
Stérsta aktiedgare 31 december 2019

Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 12,4 12,4
Alecta Pensionsforsakring 6,6 6,6
Swedbank Robur Fonder 4,4 4,4
BlackRock 2,8 2,8
AMF Forsakring & Fonder 2,6 2,6
Vanguard 2,5 2,5
L E Lundbergféretagen 2,4 2,4
SEB Fonder 2,3 2,3
Norges Bank Investment Management 1,8 1,8
Nordea Fonder 14 14

Kalla: Holdings.
Vd: Stefan Widing sedan den 1 februari 2020

Styrelseordférande: Johan Molin
www.sandvik.se
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erbjuder digitala l6sningar for att optimera kundernas produkti-
vitet. Sandvik Mining and Rock Technology (SMRT) levererar

utrustning, verktyg, service, tjanster och tekniska 16sningar for
gruv- och anlidggningsindustrin. Tillimpningsomradena omfattar
exempelvis bergborrning, bergavverkning, krossning och sorte-
ring. Sandvik Materials Technology (SMT) tillverkar avancerade
rostfria stal och speciallegeringar samt andra hogpresterande
material.

Sandvik har en lang historia av framgangsrik virdebaserad
forséljning med fokus pa kundernas processer och effektiviserings-
mojligheter. Bolagets styrkefaktorer utgdrs av en unik kompetens
inom materialteknik, stort kunnande inom industriprocesser, ett
nira samarbete med kunderna och en god innovationsférmaga.

2019 2018

Aktieinnehayv, antal 155400 000 152 300 000
Marknadsvarde, mnkr 28 384 19243
Roéstandel, procent 12,4 12,1
Kapitalandel, procent 12,4 12,1
Totalavkastning, mnkr 9 346 -2182
Aktiv dgarposition sedan 1997

Omséttning och resultat
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VOLVO

Volvokoncernen ér en av viirldens ledande tillverkare av last-
bilar, anlidggningsmaskiner, bussar, samt marin- och industri-
motorer. Foretaget tillhandahaller dven kompletta finansie-
rings- och servicel6sningar.

Verksamheten ir global med forséljning i 190 lander. Visionen
ar att vara virldens mest eftertraktade och framgangsrika leve-
rant6r av hallbara transportlosningar. Affarsmodellen bygger pa
foretagets starka varumérken, ledande innovationsf6rmaga och
forstklassiga servicenitverk med syftet att tillhandahalla konkur-
renskraftiga, palitliga och effektiva produkter och tjdnster som
skapar virde f6r kunderna. Verksamheten bedrivs under flera
ledande varumirken, vilket mojliggor for koncernen att bearbeta

Industrivérdens aktieinnehav

‘ 21 % av

portféljvardet

Nyckeltal 2019 2018
Nettoomsattning, mnkr 431980 390 834
Resultat efter finansnetto, mnkr 46 832 32148
Resultat per aktie efter utspadning, kr 17,64 12,24
Nettoskuldsattningsgrad, procent -29,3 -25,7
Utdelning per aktie, kr 13,00' 10,00
Borskurs per 31 dec, kr:
A-aktien 158,20 116,20
B-aktien 156,90 115,95
1) Varav 7,50 (5,00) kr per aktie i extra utdelning.
Stérsta aktiedgare 31 december 2019

Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 24,1 7.4
Geely Holding 15,0 7.9
AMF Forsakring & Fonder 5,0 3,3
Alecta Pensionsforsakring 4,8 4,3
AB Volvo 4,4 4,5
Norges Bank Investment Management 4,0 1,6
AFA Forsakring 2,7 1,1
Swedbank Robur Fonder 2,0 4,7
Fjarde AP-fonden 1,8 0,9
BlackRock 1.6 4,8

Kalla: Holdings.

Vd: Martin Lundstedt
Styrelseordférande: Carl-Henric Svanberg
www.volvogroup.se

manga olika kund- och marknadssegment pa savil mogna mark-

nader som tillvixtmarknader. Lastbilar siljs under varumérkena
Volvo, Renault Trucks, Mack och UD samt under varumérket
Eicher i ett indiskt samriskbolag och under Dongfeng i ett kinesiskt
samriskbolag. Volvokoncernen erbjuder &ven anldggningsmaskiner
under varumérkena Volvo och SDLG. Koncernen tillverkar och
séljer darutover bussar samt, genom Volvo Penta, motorer for
marina och industriella applikationer.

Bolaget driver ett malmedvetet innovationsarbete inom omra-
den som elektrifiering, automation och uppkoppling, for att méta

framtida behov av transportlésningar.

2019 2018
Aktieinnehayv, antal:
A-aktier 154 600 000 142 600 000
B-aktier 3600 000 3600 000
Marknadsvarde, mnkr 25023 16988
Roéstandel, procent 24,1 22,2
Kapitalandel, procent 7,4 6,9
Totalavkastning, mnkr 8037 -4 857
Aktiv dgarposition sedan 2009
Omséttning och resultat
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Handelsbanken

Handelsbanken erbjuder privat- och féretagskunder i Sverige,
Norge, Danmark, Finland, Storbritannien och Nederlinderna
finansiella tjéinster av h6g kvalitet. P4 sina hemmamarknader
har banken lokal néirvaro och landsomfattande kontorsniit.
Handelsbanken har ett decentraliserat arbetssétt dir grund-
idén &r att det samlade ansvaret for varje kund finns hos det lokala
bankkontoret pa den ort dir kunden bor eller dr verksam. Det moj-
liggor djupa och langsiktiga kundrelationer som kinnetecknas av
tillginglighet, enkelhet och hog servicegrad. Kontoren gor lokalt
anpassade prioriteringar av kundgrupper och produktomraden.
Bankens tjansteutbud utvecklas for savil de digitala plattform-
arna som for det lokala kundmétet, vilka kompletterar varan-
dra. Genom ett konsekvent utévande av denna vil fungerande

Industrivérdens aktieinnehav

’ 18 % av

portfoljvardet

Nyckeltal 2019 2018
Intakter, mnkr 44564 43770
Rorelseresultat, mnkr 21796 22013
Resultat per aktie, kr 8,65 8,93
Karnprimarkapitalrelation, % 18,5 16,8
Utdelning per aktie, kr 5,50 5,50
Borskurs per 31 dec, kr:
A-aktien 100,90 98,30
B-aktien 103,40 101,20
Stérsta aktiedgare 31 december 2019

Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 10,5 10,3
Oktogonen 10,3 10,2
BlackRock 3,0 2,9
Baillie Gifford & Co 2,7 2,7
L E Lundbergforetagen 2,6 2,5
Vanguard 2,3 2,3
Swedbank Robur Fonder 2,1 2,1
Fidelity Investment Management 1,9 1,9
First Eagle Investment Management 1,6 1,6
JP Morgan Asset Management 1,6 1,5

Kalla: Holdings.
Vd: Carina Akerstrom

Styrelseordférande: Par Boman
www.handelsbanken.se
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affirsmodell har Handelsbanken skapat en konkurrenskraftig

I6nsambhet, en stark finansiell stéllning, hog kundnéjdhet och
ledande marknadspositioner. Verksamheten vixer internatio-
nellt genom att affirsmodellen etableras och utvecklas pa utvalda
marknader.

Banken drivs med langsiktigt stabila finanser, lag risktole-
rans, laga kostnader och med en stréivan efter sa god kapitaleffek-
tivitet som mojligt. En uthalligt god formaga att skapa vérde for
kunder, aktiedigare, anstéllda och andra intressenter utgor cen-
trala komponenter i Handelsbankens arbete att driva en modern
och hallbar bank. Handelsbanken har under manga ar haft en
branschledande position med avseende pa kundnéjdhet, kredit-
forluster, kostnadseffektivitet och 16nsamhet.

2019 2018
Aktieinnehayv, antal:
A-aktier 204 900 000 202 900 000
Marknadsvarde, mnkr 20674 19945
Roéstandel, procent 10,5 10,6
Kapitalandel, procent 10,3 10,4
Totalavkastning, mnkr 1665 -1 356
Aktiv dgarposition sedan 1980

Intdkter och resultat
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¢ essity

Essity ir ett ledande globalt hygien- och hélsobolag som ut-
vecklar, tillverkar, marknadsfér och siljer produkter och
tjinster inom omradena Personal Care, Consumer Tissue
och Professional Hygiene.

Virde skapas genom att utveckla ledande 16sningar inom hy-
gien och hilsa som 6kar méanniskors vélbefinnande och livskvalitet.
Innovationsprocessen har en central roll i Essitys strategi. Den base-
ras pa omvérldstrender, kund- och konsumentinsikter, ny teknologi,
nya affirsmodeller samt Essitys mal att bidra till ett hallbart och
cirkulédrt samhille. Essity arbetar med digitalisering i alla delar av
verksamheten, exempelvis genom onlineforsiljning och utveckling
av digitala I6sningar f6r kunder och konsumenter. Genom konti-
nuerliga effektivitetsforbéttringar och fokus pa att vixa lonsamma

Industrivérdens aktieinnehav

’ 17 % av

portféljvardet

Nyckeltal 2019 2018
Nettoomsattning, mnkr 128 975 118 500
Resultat efter finansnetto, mnkr 13 040 9602
Resultat per aktie, kr 13,12 11,23
Nettoskuldsattningsgrad, procent 81 99
Utdelning per aktie, kr 6,25 5,75
Borskurs per 31 dec, kr:
A-aktien 301,50 218,00
B-aktien 301,80 217,60
Stérsta aktiedgare 31 december 2019

Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 29,2 9,5
Norges Bank Investment Management 6,8 3,6
AMF Forsakring & Fonder 4,2 3,4
MFS Investment Management 2,7 50
Oktogonen 2,1 0,4
Livforsakringsbolaget Skandia 1,8 0,7
Swedbank Robur Fonder 17 31
T. Rowe Price 1,6 3,0
BlackRock 1.4 2,6
Vanguard 1,4 2,5

Kalla: Holdings.

Vd: Magnus Groth
Styrelseordférande: P&r Boman
www.essity.se

marknadspositioner samt férbéttra eller limna lagpresterande

positioner arbetar Essity med att forbéttra lonsamheten.
Verksamheten &r global med forséljning i cirka 150 ldnder.
Produkterbjudandet utgérs bland annat av inkontinensprodukter,
mensskydd, barnblgjor, produkter inom sarvard, kompressions-
behandling och ortopedi, professionell hygien samt toalett- och
hushallspapper. Forséljningen sker under egna varumirken, dir
flera &r globalt ledande, samt under detaljhandelns egna mirkes-
varor. Essity har en stark varumérkesportf6lj med globalt ledande
varumérken som TENA och Tork samt andra varumérken som
exempelvis JOBST, Leukoplast, Libero, Libresse, Lotus, Nosotras,
Saba och Tempo. Bolaget har en stark position pa flera tillvéxt-
marknader som till exempel Kina, Latinamerika och Ryssland.

2019 2018
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 34000 000 35000 000
B-aktier 32800000 31800 000
Marknadsvarde, mnkr 20150 14 550
Roéstandel, procent 29,2 29,9
Kapitalandel, procent 9,5 9,5
Totalavkastning, mnkr 6 056 -584
Aktiv dgarposition sedan 2016
Omséttning och resultat
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ERICSSON 2

Ericsson ir en global aktor inom telekommunikation som
erbjuder infrastruktur, tjainster och mjukvara till kunder i
telekombranschen och andra sektorer i 6ver 180 linder.
Bolaget levererar mervéirde for kunderna genom att konti-
nuerligt utveckla sitt erbjudande med fokus pa kundernas prio-
riteringar inom nyckelomradena effektivitet, digital upplevelse
och nya intéktsfloden. Arbetet utgar fran Ericssons styrkefakto-
rer: teknikledarskap, produktledda l6sningar samt globala skal-
fordelar och kompetens. Dessa faktorer har mojliggjort en stark
position inom teknik och tjénster, vilket bland annat illustreras av
betydande investeringar i forskning och utveckling med markna-
dens starkaste patentportf6lj om 45 000 beviljade patent.
Ericssons verksamhet bestar av de fyra segmenten Networks,
Digital Services, Managed Services och Emerging Business & Other.

Industrivdrdens aktieinnehav

' 6 % av
portféljvardet

Nyckeltal 2019 2018
Nettoomsattning, mnkr 227 216 210838
Resultat efter finansnetto, mnkr 8762 -1463
Resultat per aktie, kr 0,67 -1,98
Nettoskuldsattningsgrad, procent! -42 -41
Utdelning per aktie, kr 1,50 1,00
Borskurs per 31 dec, kr:
A-aktien 85,40 77,40
B-aktien 81,56 77,92
1) Exkl pensioner och leasing.
Stérsta aktiedgare 31 december 2019

Rostetal, % Kapital, %
Investor 22,5 7.2
Industrivarden 151 2,6
Cevian Capital 50 8,4
Handelsbankens Pensionsstiftelse 29 0,5
AMF Foérsakringar och Fonder 2,7 2,3
Swedbank Robur Fonder 2,3 39
AFA Forsakring 2,1 0,7
PRIMECAP 2,0 35
Vanguard 2,0 3,1
BlackRock 1.8 3.0

Kalla: Holdings.

Vd: Borje Ekholm
Styrelseordférande: Ronnie Leten
WWW.ericsson.se
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Networks utvecklar hardvara och mjukvara f6r radio- och trans-

portniit till operatorer samt l6sningar for nésta generations mobil-
nit (5G). Kundernas behov av att kunna hantera 6kade dataméng-
der med bibehallen kvalitet och oféréindrade kostnader skapar

ett momentum for nista generations mobilnét, och Ericsson har
en ledande position inom 5G. Digital Services tillhandahaller IT-
system, kdrnnit och infrastruktur som hjilper telekomoperatorer
att mota utmaningarna de stélls infor i den pagaende digitala om-
vandlingen, inklusive molnbaserade virtuella nitverk. Managed
Services erbjuder drifts- och optimeringstjénster for kommuni-
kationsnit och IT-system till operatorer. Segmentet Emerging
Business & Other investerar i strategiska tillvixtmajligheter base-
rat pa 5G och IoT.

2019 2018

Aktieinnehav, antal:
A-aktier 86 052 615 86 052 615
B-aktier 1000 000 1000 000
Marknadsvarde, mnkr 7430 6738
Roéstandel, procent 15,1 15,1
Kapitalandel, procent 2,6 2,6
Totalavkastning, mnkr 779 2227
Aktiv dgarposition sedan 1944

Omséttning och resultat
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B SCA

SCA ir ett ledande skogs- och skogsindustriforetag som siger
2,6 miljoner hektar milj6certifierad skog i norra Sverige och
30 000 hektar i Estland och Lettland, vilket iir det storsta pri-
vata skogsinnehavet i Europa.

Med denna unika resurs som bas har SCA utvecklat en vil-
investerad och resurseffektiv industri for att skapa hégsta mojliga
vérde ur skogen, dir hela tridet tas till vara. Bolagets produkter
omfattar triprodukter, massa, kraftliner, tryckpapper och forny-
bar energi. SCA skapar virde och bidrar till ett cirkuldrt samhille
genom att forse kunderna med fornybara produkter baserade
pa ravara fran ansvarsfullt skotta skogar och en resurseffektiv
virdekedja. Strategin ir att fokusera pa utvalda marknader och
produktkategorier, att utveckla nya affirsmojligheter genom inn-
ovation samt att l6pande forbéttra effektiviteten.

Industrivérdens aktieinnehav

' 6 % av
portféljvardet

Nyckeltal 2019 2018
Nettoomsattning, mnkr 19591 18 755
Resultat efter finansnetto, mnkr 3577 3973
Resultat per aktie, kr 4,05 5,21
Nettoskuldsattningsgrad, procent 12,5 18,0
Utdelning per aktie, kr 2,00 1,75
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 99,90 71,50
B-aktien 95,00 68,72

Exkl effekten av dandrad redovisningsmetod for vardering av skogstillgdngar.

Stérsta aktiedgare 31 december 2019

Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 29,0 9,7
Norges Bank Investment Management 9,6 7,2
AMF Forsakring & Fonder 7.4 11,1
Handelsbankens Pensionsstiftelse 34 1.4
Swedbank Robur Fonder 3,0 55
Alecta Pensionsforsakring 2,4 4,4
Aberdeen Standard Investments 2,3 1,0
Livsforsakringsbolaget Skandia 1,6 1,1
Vanguard 1,5 2,5
Handelsbankens Pensionskassa 13 0,7

Kalla: Holdings.

Vd: Ulf Larsson
Styrelseordférande: Par Boman
WWW.sca.se

Verksamheten dr indelad i fyra segment. Segmentet Skog for-

valtar SCA:s skogsmark varav 2 miljoner hektar brukas samt
forsorjer SCA:s skogsindustrier med ravara. Ungefir lika stor
méngd virke som avverkas fran den egna skogen képs in fran an-
dra skogségare. Segmentet Tri omfattar fem sagverk i Sverige,
traféradlingsenheter med hyvlerier i Sverige, Storbritannien och
Frankrike samt distributions- och grossistverksamhet. Segmentet
Massa omfattar sulfatmassa och kemisk termomekanisk massa
som tillverkas vid Ostrands massabruk. Segmentet Papper omfat-
tar forpackningspapper som tillverkas i Obbola och Munksund
samt tryckpapper som tillverkas i Ortviken och anvénds for tid-
skrifter, kataloger och reklamtryck.

2019 2018
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 33785290 35000 000
B-aktier 34575273 31800 000
Marknadsvarde, mnkr 6 660 4688
Rostandel, procent 29,0 29,7
Kapitalandel, procent 9,7 9,5
Totalavkastning, mnkr 1985 -1243
Aktiv dgarposition sedan 1950
Omséttning och resultat
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SKANSKA

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

Med st6d av globala trender inom urbanisering och de-
mografi, samt genom att ga i spetsen for hallbarhet, erbjuder
Skanska konkurrenskraftiga 16sningar i savil enkla som ytterst
kridvande uppdrag. Verksamheten bedrivs inom tre verksamhets-
grenar: Byggverksamhet, Bostadsutveckling och Kommersiell
fastighetsutveckling. Byggverksamheten utgor Skanskas storsta
verksamhetsgren och omfattar hus-, anldggnings-/infrastruk-
tur- och bostadsbyggande. Byggverksamheten genererar ett

Industrivérdens aktieinnehav

’ 6 % av
portféljvardet

Nyckeltal 2019 2018
Nettoomsattning, mnkr 176 782 170 494
Resultat efter finansnetto, mnkr 7725 4863
Resultat per aktie, kr 15,46 9,55
Nettoskuldsattningsgrad, procent 14,9 -11,0
Utdelning per aktie, kr 6,25 6,00
Borskurs B-aktien per 31 dec, kr: 211,70 141,00
Stérsta aktiedgare 31 december 2019

Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 24,3 7,4
L E Lundbergftretagen 12,5 4,8
AMF Foérsakringar och Fonder 3,3 4,6
Swedbank Robur Fonder 2,8 4,0
Alecta Pensionsforsakring 2,7 3.8
BlackRock 19 2,7
Vanguard 1,8 2,5
Skanska AB 1.4 2,0
Norges Bank Investment Management 1,3 1,9
Carnegie Fonder 1,1 1,6

Kalla: Holdings.
Vd: Anders Danielsson

Styrelseordférande: Hans Bitrck
www.skanska.se
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kassaflode som kan investeras i virdeskapande projektutveckling.

Bostadsutveckling utvecklar bostadsprojekt for forsiljning till
frimst privatpersoner. Kommersiell fastighetsutveckling initierar,
investerar i, utvecklar, hyr ut och séljer kommersiella fastigheter.

Skanskas verksamhet utgar fran att virdeskapandet sker i de
tusentals projekt som genomfors varje ar. Bolagets 6vergripande
mal ar att skapa branschledande virde for aktieigarna genom att
vara kundens forsta val och branschens mest attraktiva arbets-
givare, att arbeta virderingsdrivet med hallbara 16sningar, att
fortsétta utveckla det interna samarbetet och genom att l6pande
forbéttra den operationella effektiviteten.

2019 2018

Aktieinnehav, antal:
A-aktier 12 667 500 12 667 500
B-aktier 18 500 000 16 343 995
Marknadsvarde, mnkr 6598 4091
Roéstandel, procent 24,3 23,9
Kapitalandel, procent 7,4 6,9
Totalavkastning, mnkr 2387 -629
Aktiv dgarposition sedan 1987

Omséttning och resultat
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SSAB

SSAB ir ett hogspecialiserat globalt stalforetag som verkar i
néra samarbete med sina kunder.

SSAB utvecklar hoghallfasta stal och tillhandahaller tjéns-
ter for bittre prestanda i kundernas produkter, vilket mojliggor
hallbara produkter med tydliga konkurrensfordelar. Det 6vergri-
pande malet &r att na branschledande 16nsamhet och skapa sta-
bila kassafloden. Detta uppnas genom SSAB:s framstaende posi-
tion inom hoghallfasta stal och mervirdestjénster globalt samt
marknadsledarskap pa hemmamarknaderna. Foretaget ir ledande
pa den globala marknaden for avancerade hoghallfasta stal och
seghirdade stal. SSAB:s stal och tjdnster bidrar till ligre vikt hos

Industrivérdens aktieinnehav

1% av
portféljvardet

Nyckeltal 2019 2018
Nettoomsattning, mnkr 76 485 74941
Resultat efter finansnetto, mnkr 1572 4403
Resultat per aktie, kr 1,04 3,45
Nettoskuldsattningsgrad, procent 19 18
Utdelning per aktie, kr 1,50 1,50
Borskurs per 31 dec, kr:
A-aktien 32,85 30,49
B-aktien 30,52 24,92
Stérsta aktiedgare 31 december 2019

Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 11,8 4,3
Government of Finland 9,8 12,6
LKAB 36 2,3
Lannebo Fonder 2,8 1.0
Vanguard 2,3 2,3
Norges Bank Investment Management 1.8 2,2
Swedbank Robur Fonder 18 35
Invesco 11 13
Folksam 11 11
BlackRock 1,0 1,0

Kalla: Holdings.

Vd: Martin Lindgvist
Styrelseordférande: Bengt Kijell
www.ssab.se

slutprodukten och 6kar &ven produktens styrka och livslingd.

Pa den nordiska marknaden &r SSAB marknadsledande inom
tunnplat, grovplat, rorprodukter samt konstruktionslésningar.
I Nordamerika dr SSAB den ledande aktoren pa grovplatsmark-
naden. Langsiktigt arbetar SSAB for att stilla om till en fossilfri
staltillverkning och planerar att som forsta stalbolag i virlden er-
bjuda kunderna fossilfritt stal under 2026.

SSAB &r indelat i tre staldivisioner: SSAB Special Steels,
SSAB Europe och SSAB Americas samt tva dotterbolag: Tibnor
och Ruukki Construction.

2019 2018
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 44 334933 44 334933
Marknadsvarde, mnkr 1456 1352
Réstandel, procent 11,8 11,8
Kapitalandel, procent 4,3 4,3
Totalavkastning, mnkr 164 -359
Aktiv dgarposition sedan 1994
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
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16 000 -500
0 -2500
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Arsredovisning 2019

Styrelsen och verkstillande direktéren i AB Industrivirden (publ),

organisationsnummer 556043-4200, far hirmed avge arsredovisning

fér verksamhetsaret 2019 avseende koncernen och moderbolaget.
Bolagets hallbarhetsrapport aterfinns pa sidorna 20-23 samt 71-74

i Industrivdrdens verksamhetsberittelse och arsredovisning 2019.
Styrelsens site ir i Stockholm, Sverige.
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FOrvaltningsberattelse

Bolagets torvaltning

Verksamheten

Industrivérden dr ett kapitalforvaltningsbolag som in-
vesterar i nordiska borsbolag. Genom att ut6va ett aktivt
dgande bidrar Industrivérden till innehavsbolagens
strategiska utveckling och langsiktiga virdeskapande.
Verksamheten bedrivs i moderbolaget AB Industrivirden
(publ) dir de helidgda dotterféretagen har en stodjande
funktion.

Vasentliga handelser

Under aret forvirvades aktier for 1,6 mdkr i Volvo A, 0,5
mdkr i Sandvik, 0,4 mdkr i Skanska B, 0,3 mdkr i Essity B,
0,2 mdkr i SCA B och 0,2 mdkr i Handelsbanken A. Vidare
avyttrades aktier for 0,3 mdkr i Essity A och 0,1 mdkr i
SCA A.ICA Gruppen-aktier f6r 4,1 mdkr levererades i
samband med l6sen av utestdende exchangeable varvid
kvarvarande aktier avyttrades.

Finansiell utveckling

Substansvérdet

Den 31 december 2019 uppgick substansvirdet till 259
kronor per aktie, en 6kning under aret med 35 procent
inklusive aterinvesterad utdelning.

Aktieportfélj

Aktieportfoljens virde, justerat for kop och forsiljningar,
O6kade med 26,1 mdkr till 116,7 mdkr. Totalavkastningen
uppgick till 33 procent. Aktieportféljens sammansittning
och utveckling framgér pa sidan 24 och not 11 pé sidan 57.

Réntebdrande nettoskuld

Den 31 december 2019 uppgick den rintebidrande netto-
skulden till 4,0 (6,6) mdkr. Skuldséttningsgraden uppgick
till 3 (7) procent.

Moderbolaget

Den 31 december 2019 uppgick moderbolagets resultat
efter finansiella poster till 19 846 (-5 007) mnkr. Det egna
kapitalet uppgick till 63 627 (46 233) mnkr.

Risker och osdkerhetsfaktorer

Den for Industrivirden materiella risken utgors av aktie-
risk samt i mindre utstrickning av ett antal andra finan-
siella och operativa risker. Se not 26 pa sidan 61.
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Foérvantad framtida utveckling

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

Hallbarhetsrapport
Kapitalforvaltningsverksamheten baseras pa ett hallbart
forhallningssitt. Hallbarhetsrapporten framgar av sidorna
20-23 och 71-74 och &r skild fran arsredovisningen 2019.

Aktien

Den 31 december 2019 uppgick antalet aktier till
435209 877, varav 268 183 340 A-aktier och

167 026 537 C-aktier. Under 2019 omvandlades
117 A-aktier till C-aktier.

Avkastning

Totalavkastningen uppgick till 30 procent for savil
A-aktien som C-aktien, jimfort med 35 procent for
totalavkastningsindex (SIXRX).

Riktlinjer for ersattningar till

ledande befattningshavare

For information om erséttningar till ledande befattnings-
havare samt pagaende langsiktiga incitamentsprogram, se
not 7 pa sidan 55. De riktlinjer for ersittning till ledande
befattningshavare som antogs av arsstimman 2019 ater-
finns i samma not. Styrelsens forslag till riktlinjer for be-
slut vid arsstimman 2020, aterfinns pa sidorna 44-45.

Forslag till vinstdisposition

Till arsstimmans forfogande stér enligt balansrikningen
i moderbolaget vinstmedel pa sammanlagt 61 476 mnkr.
Styrelsen foreslar att dess vinstmedel disponeras pa f6lj-
ande sitt. Till aktieigarna ldmnas en utdelning om 6,00
kronor per aktie eller totalt 2 611 mnkr. Till nésta ar 6ver-
fors 58 865 mnkr. Styrelsens forslag till vinstdisposition
framgar i sin helhet pa sidan 63.



Bolagsstyrningsrapport

Valberedning

Ersattningsutskott

Aktiedgare

*

Bolagsstdmma

Revisionsutskott

Vd och féretagsledning

Bolagsstyrningsstruktur

En god bolagsstyrning ir av stor vikt for att uppritt-

halla en korrekt, transparent och fértroendeingivande
styrning och kontroll. Industrivirdens bolagsstyrning
utgar fran lag, Borsens regelverk fér emittenter (www.
nasdaqomxnordic.com), Svensk kod f6r bolagsstyrning
(Koden) (www.bolagsstyrning.se) samt andra tillimpliga
externa regelverk. Bland de interna styrdokument som
Industrivirdens bolagsstyrning utgar fran aterfinns bland
annat Industrivirdens bolagsordning, instruktioner och
arbetsordningar for styrelse, styrelsens utskott och verk-
stdllande direktoren (vd) samt olika policyer och riktlinjer
for bolagets verksamhet och organisation.

Grunden for 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 ri-
kenskapsarets utgang (drsstimman) utser aktiedgarna sty-
relse och revisor. Styrelsen tillsitter vd. Revisorn granskar
arsredovisningen samt styrelsens och vd:s férvaltning.
Valberedningen har bland annat till uppgift att foresla sty-
relseledamoéter, styrelseordférande och revisor for val vid
arsstimman.

Genom bolagsordningen har aktiedigarna bland annat
faststillt bolagets verksamhet, minsta och hogsta anta-
let styrelseledamoter samt formerna f6r bolagsstimman.
Industrivirdens bolagsordning och ytterligare informa-
tion om bolagsstyrningsmodellen i Industrivirden finns
pa Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Denna bolagsstyrningsrapport avseende verksamhets-
aret 2019 har upprittats i enlighet med arsredovisningsla-
gen och Koden samt har granskats av bolagets revisorer.
Under 2019 har Industrivirden inte avvikit fran Koden.

Aktiedgarna

Den 31 december 2019 hade Industrivirden cirka 88 000
aktiedgare. Tva aktiedgare innehar vardera mer #n 10 pro-
cent av rostetalet: L E Lundbergforetagen fger 23,8 procent
av rostetalet och Handelsbankens Pensionsstiftelse dger

Styrdokument och
intern kontroll

10,8 procent av rostetalet i bolaget. For ytterligare infor-
mation om #garstrukturen, se sidorna 26-27.

Bolagsstamman

Aktiedigarnas inflytande 6ver Industrivirdens angelégen-
heter ut6vas vid bolagsstimman vilken &r bolagets hog-
sta beslutande organ. A-aktie berittigar till en rost och
C-aktie till en tiondels rést. Férutom vad som féljer av lag
betriffande aktiedgares ritt att delta vid bolagsstimma
kriivs enligt bolagsordningen féranmilan inom viss i kal-
lelsen angiven tid.

Vid arsstimman fattas beslut rérande forslag fran val-
beredningen, styrelsen och aktiefigarna, samt behandlas
andra lagstadgade drenden. Bland annat faststills resultat-
och balansrikning, beslutas om utdelning, viljs styrelse,
revisor och faststills arvoden, samt fattas beslut om an-
svarsfrihet for styrelseledaméter och vd och faststills rikt-
linjer for erséttning till ledande befattningshavare.

Vid arsstimman den 17 april 2019 beslutades bland
annat om foljande:

» Utdelning om 5,75 kronor per aktie

¢ Omval av samtliga styrelseledamoter

¢ Nyval av Deloitte AB som revisor

« Riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare

 Ett langsiktigt aktiesparprogram for anstillda i
Industrivirden

Ytterligare information om Industrivirdens arsstimma
2019 finns pa Industrivirdens hemsida under menyn Bolags-
styrning.

Industrivirdens arsstimma 2020 kommer att hallas
den 24 april 2020. For mer information se sidan 69 samt
Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Valberedningen

Valberedningen ska fullgéra de uppgifter som éligger den
enligt Koden och ska som férberedande organ ta fram for-
slag till bland annat val av styrelse, styrelsens ordforande
och revisor samt till styrelse- och revisorsarvoden, fér bo-
lagsstimmans beslut.
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Enligt det beslut om valberedningen som fattades av ars-
stimman 2011, och som giller tillsvidare, uppdras at sty-
relsens ordférande att ta kontakt med fyra bland de rost-
missigt storsta dgarregistrerade aktiefigarna i Euroclear
Sweden AB:s utskrift av aktieboken per sista bankdagen i
augusti, som vardera utser en representant som inte ir le-
damot i bolagets styrelse att jamte styrelsens ordforande
utgora valberedning for tiden intill dess att ny valbered-
ning utsetts. Valberedningen utser ordféranden inom sig.
Sammansittningen av valberedningen ska tillkéinnages se-
nast sex manader fore niista arsstimma. Inget arvode ska
utga. Om ledamot limnar valberedningen innan dess arbete
ar slutfort, och om valberedningen anser att det finns behov
av att ersétta denna ledamot, ska valberedningen utse ny
ledamot. Andring i valberedningens sammansittning ska
offentliggéras omedelbart.

Valberedningens sammanséttning infér arsstimman
2019 samt valberedningens redogorelse finns pa Industri-
virdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Infér arsstimman 2020 utgérs valberedningen av
Mats Guldbrand (L E Lundbergféretagen), Stefan Nilsson
(Handelsbankens Pensionsstiftelse med flera), Mikael Schmidt
(SCA och Essity Pensionsstiftelser med flera), Bo Damberg
(Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse med flera) samt
Fredrik Lundberg (styrelseordforande i Industrivirden). Mats
Guldbrand har utsetts till valberedningens ordférande.

Styrelsen

Styrelsens roll, sammanséattning och arvoden
Styrelsen har det yttersta ansvaret fér Industrivirdens
organisation och forvaltning samt har en central roll i
Industrivirdens affirsmodell for utévande av langsiktigt
aktivt 4gande. Den ansvarar bland annat f6r bolagets stra-
tegi, fragor om kop och forséljning av virdepapper i storre
omfattning, utformningen och tillimpningen av metoderna
for det aktiva dgandet samt dvergripande dgarfragor ro-
rande innehavsbolagen. Bolagsordningen faststiller att
styrelsen ska besta av minst tre och hogst nio ledamoter.
Styrelsens sammansittning, ledaméternas nérvaro vid sty-
relse- och utskottsméten och arvoden framgar av tabellen
nedan. For en nidrmare presentation av styrelseledamoterna

se sidan 46, samt Industrivirdens hemsida under menyn
Bolagsstyrning.

Av valberedningens motiverade yttrande inf6r arsstim-
man 2019 framgar att valberedningen vid framtagande 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 indamalsenlig sammanséttning
priglad av méngsidighet och bredd avseende kompetens,
erfarenhet och bakgrund. Arsstimman 2019 beslutade att
utse styrelseledaméter i enlighet med valberedningens for-
slag, vilket innebdr att atta ledamoter valdes, varav tre kvin-
nor och fem mén.

Styrelsesammansittningen i Industrivirden uppfyller
Kodens krav pa oberoende ledaméter. Valberedningens be-
démning ifrdga om styrelseledaméternas beroendeforhéllan-
den infér arsstimman 2019 framgar av tabellen nedan.

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott och ett ersétt-
ningsutskott med uppgift att bereda revisions- och ersitt-
ningsirenden infor styrelsebeslut. Syftet &r att fordjupa,
effektivisera och kvalitetssikra styrelsens arbete i dessa fra-
gor. Utskotten beskrivs utforligare nedan.

Styrelsens arbete

Styrelsearbetet utgar fran den arbetsordning (inkl. vd-in-
struktion) som faststills arligen vid det konstituerande sty-
relsemotet. Arbetsordningen och vd-instruktionen reglerar
och strukturerar styrelsens arbetsuppgifter under aret, tyd-
liggor interna beslutsordningar och faststéller ansvarsfor-
delningen gentemot vd.

Utover arbetsordningen faststéller styrelsen ett antal
styrdokument f6r verksamheten. For ytterligare informa-
tion, se Intern kontroll avseende finansiell rapportering pa
sidan 45. Varje sammantride utgar fran en till styrelsen
distribuerad dagordning samt relevant dokumentation.
Alla styrelsebeslut baseras pa ett utforligt beslutsunder-
lag och fattas efter en diskussion som leds av ordféranden.
Styrelseprotokoll fors av bolagets chefsjurist.

Utover det konstituerande sammantridet, som halls i
anslutning till arsstimman, sammantrider styrelsen nor-
malt atta ganger per ar (ordinarie sammantriden inklusive

Métesndrvaro, arvoden och oberoendeférhallanden

Styrelseledamoter valda vid drsstamman 2019

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 2019, tkr
Fredrik Lundberg Ordférande Ledamot Ordférande X 9 3 3 2 060
Par Boman Vice ordférande  Ordférande - 9 3 - 1240
Christian Caspar Ledamot Ledamot - X X 9 3 - 620
Bengt Kijell Ledamot - - X X 9 - - 620
Nina Linander Ledamot Ledamot - X X 9 3 - 620
Annika Lundius Ledamot = Ledamot X X 9 = 3 620
Lars Pettersson Ledamot - Ledamot X 8 - 3 620
Helena Stjernholm Ledamot - - X 9 - - -
Summa 6400
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moten i samband med publicering av delérs- och boksluts-
rapporter). Extra styrelsemote sammankallas vid behov.
Under 2019 har styrelsen haft totalt nio méten.

De ordinarie styrelsesammantridena omfattar ett an-
tal fasta agendapunkter. Bland annat foredras en rapport
om verksamhetens ekonomiska utfall, substansvirdets och
aktieportfoljens utveckling samt genomforda aktietrans-
aktioner. Rapporteringen omfattar &ven en beskrivning av
innehavsbolagens utveckling samt makroekonomiska forut-
séttningar. Vidare gors normalt en sérskild genomgang av ett
eller flera innehavsbolag samt av potentiella investeringar/
avyttringar. Industrivardens handlingsplaner for innehavs-
bolagen uppdateras ocksa kontinuerligt och féredras for sty-
relsen. Genom representation i innehavsbolagens styrelser
och valberedningar har Industrivirdens styrelseledamoéter
och foretagsledning en central roll i utévandet av det aktiva
dgandet. Ledande befattningshavare i Industrivirden deltar
i styrelsemdoten som féredragande i sdrskilda fragor. Under
2019 har, inom ramen for det aktiva dgandet och i likhet med
tidigare ar, en betydande del av styrelsens arbete bestatt i att
av foretagsledningen fa foredraget Industrivirdens djupare
syn pa och handlingsplan for ett par av innehavsbolagen,
samt att diskutera och utvirdera dessa handlingsplaner.

Styrelsen utvirderar arligen Industriviardens finansiella
rapportering och stéller krav pa dess innehall och utform-
ning for att sékerstilla en hog kvalitet. I samband med det
styrelsesammantride som behandlar arsbokslut, férvalt-
ningsberittelse, forslag till vinstdisposition och bokslutsrap-
port ldamnar revisorn en redogorelse for sina iakttagelser och
bedémningar fran den genomforda revisionen.

Utvérdering av styrelsens arbete

Styrelsens arbete utvirderas arligen genom en strukturerad
process under ledning av styrelsens ordférande. 2019 ars ut-
virdering har genomforts pa sa sitt att respektive styrelse-
ledamot har besvarat ett frageformulir i syfte att fa en upp-
fattning om styrelseledamoéternas asikter om bland annat hur
styrelsearbetet har bedrivits och vilka atgéirder som kan vidtas
for att forbittra styrelsearbetet samt vilka fragor styrelsele-
daméterna anser bor ges mer utrymme och pa vilka omraden
det eventuellt skulle vara indamalsenligt med ytterligare
kompetens i styrelsen. Resultatet av utvirderingen har fore-
dragits och diskuterats i styrelsen. Dirut6ver har styrelseord-
férandens arbete i styrelsen utvirderats i dennes franvaro.
Slutsatserna fran dessa utvirderingar och diskussioner var att
styrelsearbetet bedomdes fungera mycket vil, vilket har redo-
gjorts for 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 effektiviteten i
bolagets interna kontroll av den finansiella rapporteringen,
haller sig informerat om revisionen av arsredovisningen och
koncernredovisningen samt diskuterar omfattningen och

inriktningen av revisionsarbetet med revisorn. Vidare gran-
skar och 6vervakar revisionsutskottet revisorns opartisk-
het och sjélvstindighet, utfiardar riktlinjer fér vilka andra
tjdnster dn revision som far upphandlas av bolagets revisor
samt, i forekommande fall, hanterar upphandlingen av re-
visor. Revisorn rapporterar l6pande sina iakttagelser till
revisionsutskottet.

Under 2019 holl revisionsutskottet tre moten. Bolagets
revisorer har deltagit vid samtliga dessa tre moten, varav
avgaende revisorn PricewaterhouseCoopers AB har delta-
git vid ett mé6te och den vid arsstimman 2019 tilltridande
revisorn Deloitte AB har deltagit vid tvd méten. Revisions-
utskottets ledamoter framgar av tabellen pa sidan 42. Ingen
ersittning har utgatt for styrelseledaméternas arbete i
utskottet.

Ersédttningsutskottet

Ersittningsutskottet har en beredande roll infér styrelsens
beslut i fragor om principer for erséttningar och andra an-
stéllningsvillkor for vd och ledande befattningshavare samt
utvirderar program for rorliga erséttningar for bolagsled-
ningen, tillimpningen av de ersittningsriktlinjer for ledande
befattningshavare som bolagsstimman beslutar samt géllande
ersittningsstrukturer och ersittningsnivaer i bolaget.

Under 2019 holl erséttningsutskottet tre moten. Ersétt-
ningsutskottets ledamoter framgar av tabell pa sidan 42.
Ingen erséttning har utgatt for styrelseledaméternas arbete
i utskottet.

Vd och féretagsledning

Vd ansvarar for Industrivirdens operativa verksamhet i en-
lighet med av styrelsen faststéllda mal, strategier och utifran
ansvarsfordelningen i vd-instruktionen. Vd:s uppgifter inne-
fattar bland annat att leda och strukturera investerings- och
analysverksamheten, besluta om aktietransaktioner och be-
reda handlingsplaner samt att ansvara for personal-, finans-
och ekonomifragor. Vd organiserar verksamheten och tillst-
ter de ledande befattningshavare som utgér Industrivirdens
foretagsledning. Ovriga medlemmar av féretagsledningen
stodjer vd i dennes uppdrag. Vd féredrar 16pande verksam-
hetens utveckling for bolagets styrelse i syfte att mojlig-
gora vil underbyggda styrelsebeslut. Styrelsen utviirderar
kontinuerligt vd:s arbete genom att f6lja verksamhetens
utveckling mot de uppsatta malen, och en sammantagen ut-
virdering genomférs arligen. For en nirmare presentation
av Industrivirdens vd och foretagsledning se sidan 47, samt
Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Ersattningar

Ersédttning till styrelsen

Arsstimman 2019 beslutade om arvoden till styrelseledamé-
terna enligt tabell pa sidan 42.

Erséttning till ledande befattningshavare 2019

De riktlinjer f6r erséttning till ledande befattningshavare
som antogs av arsstimman 2019 samt ersittning till ledande
befattningshavare 2019, aterfinns i not 7 pa sidorna 54-55.
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Riktlinjer fér ersdttning till ledande
befattningshavare 2020

Styrelsen foreslar att arsstimman 2020 beslutar om nedan-
staende riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare.

Dessa riktlinjer omfattar Industrivirdens verkstéllande
direktor (vd) och 6vriga i féretagsledningen. Riktlinjerna
ska tillimpas pa erséittningar som avtalas, och férdndringar
som gors i redan avtalade erséttningar, efter det att riktlin-
jerna antagits av arsstimman 2020. Ersittningar som beslu-
tas av bolagsstimman omfattas ej.

Jamfort med de riktlinjer som beslutades av arsstim-
man 2019 har forslaget nedan uppdaterats for att tillgodo-
se kraven med anledning av genomforandet av EU:s aktie-
dgarrittighetsdirektiv.

Riktlinjernas frémjande av bolagets afférsidé,

langsiktiga intressen och hallbarhet

Bolagets affirsidé #r att vara en langsiktig kapitalforvaltare
och aktiv dgare i nordiska borsbolag. Affarsidé, mal och
strategi presenteras vidare pa Industrivirdens webbplats
www.industrivarden.se.

Ett framgangsrikt och hallbart genomférande av bola-
gets affirsidé, mal och strategi i syfte att tillvarata bolagets
langsiktiga intressen forutsitter att bolaget kan rekrytera
och behalla kvalificerade medarbetare. Riktlinjerna bidrar
till detta genom att ledande befattningshavare kan erbjudas
en marknadsmaissig och konkurrenskraftig totalersittning
som stér i relation till ansvar och befogenheter.

Formerna av erséttning m m
Ersittningen ska vara marknadsmaéssig och konkurrens-
kraftig och sté i relation till savil individuella prestationer
som bolagets utveckling. Ersittningen far besta av féljande
komponenter: fast kontantlon, kortfristig rorlig kontanter-
sdttning, pensionsférmaner och andra forméaner.
Kortfristig rorlig kontantersittning far uppga till hogst
50 procent av den fasta arliga kontantlénen. Ersdttningen
ska vara kopplad till uppfyllelse av individuella kriterier
som faststills arligen och som utvérderas utifran befatt-
ningshavarens arbetsinsats och prestation. Kriterierna kan
vara finansiella eller icke-finansiella, eller utgéras av indi-
vidanpassade kvantitativa eller kvalitativa mal. Kriterierna
ska vara utformade sa att de har en tydlig koppling till vér-
deskapande for bolaget och frimja bolagets affirsidé och ett
hallbart genomforande av bolagets langsiktiga intressen.
Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av kortfristig
rorlig kontanterséttning ska métas under en period om ett
ar. Ersittningsutskottet ansvarar for att bedéma i vilken
utstrickning kriterierna for utbetalning av kortfristig ror-
lig kontantersittning till vd uppfyllts. Styrelsen faststéller
dérefter erséttningen till vd. Vd ansvarar f6r beddmningen
av uppfyllelse av kriterierna for kortfristig rorlig kontanter-
séttning till 6vriga ledande befattningshavare. Kortfristig
rorlig kontanterséttning ska inte vara pensionsgrundande.
Styrelsen ska ha méjlighet att enligt lag eller avtal,
med de begrinsningar som ma folja dérav, helt eller delvis
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aterkriva rorlig kontanterséttning som utbetalas pa felak-
tiga grunder.

Pensionsformaner, innefattande sjukférsikring, ska
vara premiebestimda, savida inte befattningshavaren om-
fattas av formansbestimd pension enligt tvingande kollek-
tivavtalsbestimmelser, samt ge ritt att erhalla pension fran
60 eller 65 ar beroende av befattning. Premier och andra
kostnader i anledning av premiebestimda pensionsférma-
ner far fér vd och annan ledande befattningshavare sam-
manlagt uppga till hogst 40 procent av den fasta arliga kon-
tantlénen, beroende av befattning.

Andra forméaner far innefatta bl a livférsikring, sjuk-
vardsforsikring, bilforméan och friskvardsbidrag. Sddana
formaner far for vd sammanlagt uppga till hogst en (1) pro-
cent av den fasta arliga kontantlénen och for annan ledande
befattningshavare till hogst fyra (4) procent av den fasta ar-
liga kontantlénen, beroende pa befattning.

Bolagsstimman kan ut6ver ovan — oberoende av dessa
riktlinjer - besluta om exempelvis aktie- och aktiekursrela-
terade ersittningar. Bolaget har sedan 2012 inrittat av bo-
lagsstimman beslutade aktierelaterade incitamentprogram,
av vilka programmen for 2017-2019 l6per. Programmen
omfattar samtliga anstillda och kréver en egen investering
och innehavstid om tre (3) ar. Utfallet bedéms bl a utifran
prestationsmal som relaterar till Industrivirdens langsik-
tiga aktiekursutveckling. Beslutade aktierelaterade inci-
tamentsprogram presenteras nirmare pa Industrivirdens
webbplats www.industrivarden.se.

Vid uppsigning fran bolagets sida far uppségningstiden
vara hogst tva (2) ar. Fast kontantlén under uppségnings-
tiden och avgangsvederlag far sammantaget inte ver-
stiga ett belopp motsvarande den fasta kontantlénen foér
tva (2) ar. Vid uppsigning fran befattningshavarens sida far
uppséigningstiden vara hogst sex (6) manader, utan ritt till
avgangsvederlag.

Dirutover kan erséttning for eventuellt dtagande om
konkurrensbegrinsning utga. Sadan ersittning ska kompen-
sera for eventuellt inkomstbortfall och ska endast utga i den
utstrickning som den tidigare befattningshavaren saknar
ritt till avgangsvederlag. Ersittningen ska uppga till hogst
60 procent av den fasta kontantlénen vid tidpunkten f6r
uppsigningen, om inte annat foljer av tvingande kollektiv-
avtalsbestimmelser, utga under den tid som atagandet om
konkurrensbegrinsning giller, vilket ska vara hogst 12 ma-
nader efter anstillningens upphoérande.

Beslutsprocess for att faststélla, se 6ver

och genomféra riktlinjerna

I erséttningsutskottets uppgifter ingar att bereda styrelsens
beslut om forslag till riktlinjer for ersittning till ledande be-
fattningshavare. Styrelsen ska uppritta forslag till nya rikt-
linjer atminstone vart fjarde ar och ligga fram forslaget for
beslut vid arsstimman. Riktlinjerna giller till dess att nya
riktlinjer antagits av bolagsstimman. Ersittningsutskottet
ska dven folja och utvirdera program for rorliga ersétt-
ningar for foretagsledningen, tillimpningen av riktlinjer for



erséttning till ledande befattningshavare samt gillande er-
sdttningsstrukturer och ersittningsnivaer i bolaget.

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersitt-
ningsriktlinjer har 16n och anstillningsvillkor for bolagets
Ovriga anstillda beaktats genom att uppgifter om anstéll-
das totalersittning, ersittningens komponenter samt er-
séttningens 6kning och 6kningstakt 6ver tid har utgjort en
del av erséttningsutskottets och styrelsens beslutsunderlag
vid utvérderingen av skéligheten av riktlinjerna och de be-
gransningar som f6ljer av dessa.

Erséttningsutskottets ledamoter dr oberoende i for-
hallande till bolaget och bolagsledningen. Vid styrelsens
behandling av och beslut i ersittningsrelaterade fragor nér-
varar inte vd eller andra i féretagsledningen, i den man de
berérs av fragorna.

Frangdende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfilligt franga riktlinjerna helt
eller delvis om det i ett enskilt fall finns sirskilda skl for
det och ett avsteg dr nodvindigt for att tillgodose bolagets
langsiktiga intressen eller for att sikerstilla bolagets ekono-
miska bérkraft. Det ingar i erséttningsutskottets uppgifter
att bereda styrelsens beslut i erséttningsfragor, vilket inne-
fattar beslut om avsteg fran riktlinjerna.

Revisorn

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

Vid arsstimman 2019 valdes Deloitte AB till ny revisor
till utgangen av arsstimman 2020. Huvudansvarig revisor
iar den auktoriserade revisorn Hans Warén (fédd 1964)
som varit verksam revisor sedan 1987. Utéver uppdraget i
Industrivirden har Hans Warén under 2019 varit huvudan-
svarig revisor bland annat f6r de noterade bolagen Axfood,
Castellum, Trelleborg, Gunnebo och Lindab.

Under 2019 har bolagets revisor 6versiktligt granskat
halvarsrapporten och bokslutsrapporten samt reviderat
arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorn har
lamnat skriftliga och muntliga rapporter till savil revisions-
utskottet som styrelsen. Revisionsberittelsen avseende 2019
framgar av sidorna 64-66, och arvode till revisorn framgar
av not 8 pa sidan 56.

Intern kontroll avseende finansiell rapportering
Kontrollmiljé

Den interna kontrollen inom Industrivirden syftar frimst
till att sikerstilla en korrekt virdering av utestaende ak-
tiepositioner samt sékerstélla effektiva och tillf6rlitliga kon-
troller vid redovisning av kop och forséljning 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
utviirderas 1opande av bolagets styrelse och ledning. Dessa

ramverk tillsammans med interna formella processbeskriv-
ningar &r vil etablerade och kénda f6r ber6rda medarbetare.

Relevanta styrdokument som faststillts av styrelsen ut-
gors bland annat av vd-instruktionen som anger arbetsfordel-
ningen mellan styrelsen och vd, och investerings- och finans-
policyn som fastslar ramarna for investeringar och place-
ringar i finansiella instrument, finansieringen och hantering
av finansiella risker. Beslutsvégar, befogenheter och ansvar
pa operativ niva ir ndrmare faststiillda av vd i placeringsreg-
lemente, riskpolicy och attestinstruktion.

Riskbeddmning

Industrivirden identifierar, bedomer och hanterar 16pande
risker for visentliga fel i den finansiella rapporteringen.
Denna process ir grundldggande for att sidkerstélla att den
finansiella rapporteringen ir tillforlitlig. Bolagets bed6m-
ningar och atgirder rapporteras 16pande till revisions-
utskottet. Riskhanteringen beskrivs ndrmare i not 26 pa
sidan 61.

Kontrollaktiviteter

Industrivirden har etablerat ett antal olika kontrollaktivite-
ter vilka syftar till att sdkerstilla effektiviteten i de atgérder
som vidtas i syfte att forhindra visentliga fel i den finan-
siella rapporteringen. Relevanta kontroll- och uppféljnings-
aktiviteter utgor en integrerad del av Industrivérdens affrs-,
besluts- och redovisningsprocesser.

Styrelsen utvirderar lI6pande den finansiella rapporte-
ringen som erhalls i samband med styrelseméten och som
omfattar aktieportf6ljen, skuldsittningen och andra viktiga
forhallanden. I revisionsutskottet sker en kontinuerlig dia-
log med bolagets revisor kring omfattning och kvalitet r6-
rande bolagets finansiella rapportering.

Mot bakgrund av Industrivirdens verksamhet, organisa-
tionsstruktur samt hur den finansiella rapporteringen i 6vrigt
ir organiserad har styrelsen 2019 inte funnit ett behov av en
sérskild granskningsfunktion i form av internrevision.

De interna kontrollaktiviteterna avseende den finan-
siella rapporteringen beskrivs vidare i not 26 pa sidan 61.

Informationsgivning

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

Uppfélining

Industrivirdens styrelse och ledning utvirderar 16pande
effektiviteten och kvaliteten i kontrollerna avseende den
finansiella rapporteringen. Ledningen rapporterar 1opande
bolagets operativa och finansiella utveckling till styrelsen i
samband med forestaende delarsrapportering och styrelse-
och revisionsutskottsméten. Diremellan sker rapportering
vid behov. Bolagets revisor rapporterar l6pande 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 he, 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 8190 000, nérstaende
fysisk person 20 000 och nérstaende
Juridisk person 77 600 000*

NINA LINANDER (1959)
Styrelseledamot sedan 2014

Civ ek, MBA

Styrelseordférande i Awa Holding.
Styrelseledamot i Telia Company och
Castellum. Medgrundare och tidigare
partner i Stanton Chase International.
Dessforinnan ledande befattningar inom
Vattenfall och Electrolux.

Aktieinnehav: Eget 23 950 och nérstaende
fysisk person 8 000

PAR BOMAN @961)

Vice styrelseordférande sedan 2015
Styrelseledamot sedan 2013

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

Aktieinnehav: Nérstaende juridisk person
10 000

ANNIKA LUNDIUS (1951
Styrelseledamot sedan 2014

Jur kand

Tidigare vice vd i Svenskt

Naringsliv, rattschef och finansrad i
Finansdepartementet samt vd i Svensk
Forsakring.

Aktieinnehav: Eget 2 554 och nérstdende
Juridisk person 1500

CHRISTIAN CASPAR (1951
Styrelseledamot sedan 2011

Civek

Styrelseledamot i Stena, Benteler
International AG och Goodgrower SA.
Drygt trettio ars erfarenhet fran ledande

befattningar inom McKinsey & Company.

Aktieinnehav: Eget 1000

LARS PETTERSSON (1954)
Styrelseledamot sedan 2015

Civing och fil dr hc

Styrelseordforande i KP Komponenter
A/S. Styrelseledamot i L E Lundberg-
foretagen, Indutrade, Husqvarna och
Festo AG. Tidigare vd i Sandvik och
dessforinnan ledande befattningar inom
Sandvikkoncernen.

Aktieinnehav: Eget 5 000

BENGT KJELL (1954)
Styrelseledamot sedan 2015

Civek

Styrelseordférande i SSAB. Vice styrelse-
ordforande i Indutrade och Pandox.
Styrelseledamot i Amasten.

Tidigare t.f. vd och vice vd i
Industrivarden, vd fér AB Handel och
Industri och partner i Navet.
Aktieinnehav: Eget 25 000

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 64 000, narstaende fy-
Sisk person 1000 och 75 000 képoptioner

Innehav per den 14 februari 2020. Uppgiften offentliggérs arligen i samband med publiceringen av bolagets bolagsstyrningsrapport/arsredovisning
och kallelse till arsstdmma, samt darutover vid storre forandringar.

*Avser innehav i L E Lundbergforetagen (75 600 000) och Forvaltnings AB Lunden (2 000 000).
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FOretagsledning

HELENA STJERNHOLM (1970)
Verkstallande direktor

Civek

Anstalld sedan 2015

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 64 000,

nérstaende fysisk person 1000

och 75 000 képoptioner

4

SVERKER SIVALL (1970)
Kommunikations- och héllbarhetschef
Civek

Anstalld sedan 1997

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

Aktieinnehav: Eget 15 000

KARL ABERG (1979)

Chef fér investerings- och
analysorganisationen

Civ ek

Anstdlld sedan 2017
Arbetslivserfarenhet: Partner och bo-
lagsansvarig pa Zeres Capital, partner
pa CapMan samt olika roller inom
Handelsbanken Capital Markets.
Aktieinnehav: Eget 5 200

JENNIE KNUTSSON (1976)
Chefsjurist

Jur kand

Anstalld sedan 2015
Arbetslivserfarenhet: Bolagsjurist pa
Industrivarden samt bitradande jurist

och advokat pa Mannheimer Swartling

Advokatbyra.
Aktieinnehav: Eget 3 000

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 2 000
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Resultatrakning

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2019 2018 2019 2018
Utdelningsintakter fran aktier 2 4093 3764 2403 1753
Vardeférandring aktier m m 3 25983 -11954 17 588 -6 623
Forvaltningskostnader 6,7,8 -115 -121 -115 -121
Rorelseresultat 29 961 -8311 19 876 -4 991
Finansiella intakter 5 1 3 1 3
Finansiella kostnader 5 -32 =22 =31 -19
Resultat efter finansiella poster 29930 -8330 19 846 -5007
Skatt 9 -93 - = -
Arets resultat 29 837 -8330 19 846 -5007
Resultat per aktie, kr 68,56 -19,14
Rapport éver totalresultatet
Arets resultat 29 837 -8330 19 846 -5007
Poster som inte ska aterféras i resultatrékningen
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner 51 -14 51 -14
Arets totalresultat 29 888 -8344 19 897 -5021
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Balansrakning

Koncernen Moderbolaget

31dec 31ldec 31dec 31dec
mnkr Not 2019 2018 2019 2018
TILLGANGAR
Materiella anldggningstillgdngar 10 14 11 14 11
Aktier 11,14 116 750 92170 36 908 31483
Aktier i intresseféretag 11,12,14 - - 30657 20371
Aktier i dotterféretag 13,14, 28 - - 1735 1735
Summa anléggningstillgangar 116 764 92181 69 314 53600
Ovriga kortfristiga fordringar 15 191 273 149 778
Likvida medel 56 786 = 10
Summa omséttningstillgangar 247 1059 149 788
SUMMA TILLGANGAR 117 011 93 240 69 463 54388
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1088 1088 1088 1088
Ovrigt tillskjutet kapital/Reservfond 1063 1063 1063 1063
Balanserade vinstmedel 80 540 91321 41 630 49 089
Arets resultat 29 837 -8 330 19 846 -5007
Summa eget kapital 112 528 85 142 63627 46 233
Langfristiga rantebarande skulder 16 2 255 2059 2 255 2059
Avsattningar for pensioner 17 68 111 68 111
Uppskjuten skatteskuld 9 93 - - -
Ovriga l&ngfristiga skulder 44 36 44 36
Summa langfristiga skulder 2 460 2206 2367 2206
Kortfristiga rantebarande skulder 18 1932 1325 3390 1250
Exchangeable 18,19 - 4069 - 4069
Ovriga kortfristiga skulder 20 91 498 79 630
Summa kortfristiga skulder 2023 5892 3469 5949
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 117 011 93 240 69 463 54388

Information om stallda sakerheter och eventualforpliktelser framgar av not 21.
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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 2017 1088 1063 78174 15555 95880
Arets resultat - - - -8 330 -8 330
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - -14 - -14
Summa totalresultat - - -14 -8330 -8344
Omfoéring av féregaende ars resultat - - 15555 -15555 -
Utdelning till aktieagare - - -2 394 - -2 394
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2018 1088 1063 91321 -8330 85142
Arets resultat - - - 29837 29837
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 51 - 51
Summa totalresultat - - 51 29 837 29 888
Omfoéring av féregdende ars resultat - - -8 330 8330 -
Utdelning till aktieagare? - - -2502 - -2 502
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2019 1088 1063 80 540 29837 112528

Moderbolaget
Summa
Balanserade Arets eget
mnkr Aktiekapital® Reservfond vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2017 1088 1063 39 375 12121 53647
Arets resultat - - - -5007 -5007
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - -14 - -14
Summa totalresultat - - -14 -5007 -5021
Omforing av féregaende ars resultat - - 12121 -12121 -
Utdelning till aktieagare - - -2 394 - -2 394
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2018 1088 1063 49 089 -5007 46 233
Arets resultat - - - 19 846 19846
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 51 - 51
Summa totalresultat - - 51 19 846 19 897
Omfoéring av féregdende ars resultat - - -5007 5007 -
Utdelning till aktieagare? - - -2502 - -2 502
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2019 1088 1063 41630 19 846 63627

1) Per 2019-12-31 fanns 435 209 877 aktier, varav 268 183 340 A-aktier och 167 026 537 C-aktier. Aktiekapitalet uppgick for A-aktierna till 670,5 mnkr

och for C-aktierna till 417,6 mnkr. Kvotvardet ar 2,50 kronor per aktie.

2) 2019 &rs utdelning uppgick till 5,75 kr per aktie.
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Kassaflddesanalys

Koncernen Moderbolaget

mnkr Not 2019 2018 2019 2018
Den I6pande verksamheten

Utdelningsintakter fran aktier 2 4093 3764 2 403 1753
Betalda forvaltningskostnader =155 -137 =155 -138
Ovriga kassaflédespaverkande poster -36 -106 -36 -106
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore finansiella poster 3902 3521 2212 1509
Erhallen ranta 1 1 1 0
Betald ranta -25 -19 -25 -20
Ovriga finansiella poster -6 -11 -6 -11
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 3872 3492 2182 1478
Investeringsverksamheten

Kop/forsalining av aktier 4,14 1163 3252 1638 3819
Kassafléde fran investeringsverksamheten 1163 3252 1638 3819
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 3155 3983 2999 3700
Amortering av 1&n -6 426 -8 026 -6 426 -8022
Placeringar 8 -134 8 -134
Forandring av finansiering mot dotterforetag - - 2091 713
Utbetald utdelning -2 502 -2 394 -2 502 -2394
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -5765 -6 571 -3830 -6 137
ARETS KASSAFLODE -730 173 -10 -840
Likvida medel vid arets borjan 786 613 10 850
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 56 786 0 10

Information om koncernens rantebarande nettoskuld framgar av tabell pa sidan 61.
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Noter till de finansiella rapporterna

Belopp i miljoner svenska kronor (mnkr) om inte 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 1 Kompletterande 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 ndgon materiell effekt
pa koncernens eller moderbolagets resultat eller finansiella stallning.

Koncernredovisning
Industrivarden &r ett sa kallat Investment Entity och konsoliderar som
sadant inte vissa dotterforetag.

Dotterforetag som agerar stodfunktioner till moderbolaget konsoli-
deras enligt forvarvsmetoden. Dotterféretag och intresseféretag som ar
investeringar (portfoéljbolag) konsolideras inte utan varderas till verkligt
varde via resultatet och presenteras i posten Aktier. For mer informa-
tion se not 11 och 28.

Moderbolagsredovisning

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

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

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

Utléndsk valuta

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

Utdelningsintékter fran aktier
Utdelningsintakter redovisas nar ratten att erhalla utdelning har
faststallts.

Finansiella instrument

Finansiella tillgangar och skulder ar klassificerade i foljande kategorier:
finansiella tillgdngar och skulder varderade till upplupet anskaffnings-
varde samt finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt
varde via resultatréakningen. Klassificeringen &r baserad pa koncernens
affarsmodell samt tillgangarnas avtalsenliga villkor.

Industrivarden redovisar samtliga noterade aktieinnehavs och ak-
tiederivats [6pande vardeforandring dver resultatrakningen. Kép och
forsaljning av finansiella instrument redovisas per affarsdagen. For mer
information se not 3 och 4.

Exchangeable

Exchangeablen som &r utgiven i SEK bestar av ett vardkontrakt i form
av en obligation och en utstalld option att antingen aterbetala lanet
med aktier i ICA Gruppen eller med kontanta medel. Vardkontraktet
varderades initialt till verkligt varde och darefter till upplupet anskaff-
ningsvarde med tillampning av effektivrantemetoden. Som vardefor-
andring aktier med mera i resultatrakningen redovisas:

* Lopande vardering av optionen till verkligt varde

« Upprakning av lanen till nominellt varde 6ver loptiden

» Transaktionskostnader som periodiserats dver |6ptiden

Utstallda aktieoptioner
Erhallen optionspremie skuldférs och avraknas mot erlagd premie vid
eventuellt dterkop. Om en utstalld option forfaller utan inlésen intakts-
fors premien. Vid inlésen 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 erhallina skuldforda premier resultatfors. | balans-
rakningen redovisas de utestdende optionerna som évriga langfristiga
skulder.

Likvida medel

Som likvida medel klassificeras, forutom kassa- och banktillgodohavan-
den, kortfristiga finansiella placeringar med kortare aterstaende 16ptid
an tre manader.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvarde efter
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar.
Avskrivning sker linjart over tillgdngens berdknade nyttjandeperiod,
vilken bedéms vara mellan tre och fem ar. Bedémning av en tillgangs
restvarde och nyttjandeperiod gors arligen.

Ersattning till anstallda

Pensioner

Inom koncernen finns bade avgiftsbestdmda 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 anstéallda har formansbestadmda pensioner. Pensionsskulden av-
ser formansbestamda pensioner, arligen berdknade i koncernen enligt
IAS 19 med hjalp av en oberoende aktuarie. Alla férandringar i pensions-
skulden redovisas nar de intraffar. Tjanstgorings- och rantekostnader
redovisas i resultatrakningen medan omvarderingar sdsom aktuariella
vinster och forluster redovisas i 6vrigt totalresultat.

Léangsiktiga incitamentsprogram

Industrivardens géllande langsiktiga incitamentsprogram &r kontant-
reglerat dar den anstallde kan investera en viss del av sin fasta arslon i
aktier och efter tre ar erhalla prestations- och matchningsaktier forut-
satt fortsatt anstallning. For mer information om programmen, se

not 7. Kostnaden fér programmen periodiseras 6ver l6ptiden och redo-
visas under raden Férvaltningskostnader i resultatrakningen. Skulden
for programmen omvarderas till verkligt varde vid varje bokslutstillfalle.
Industrivarden har ingatt ett aktieswapavtal for att pa sa satt begransa
kostnaden. Aktieswappen omvarderas I6pande till verkligt varde och
vardeforandringen redovisas under raden Férvaltningskostnader i
resultatrakningen.

Ovrigt

Samtliga belopp ar, om inte annat anges, avrundade till narmaste mil-
jontal kronor vilket innebar att tabeller och berdkningar inte alltid sum-
merar. | texter och tabeller redovisas siffror mellan 0 och 0,5 med 0.
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Not 2. Utdelningsintakter

Not 4. Nettokdp (+) och férsaljning (-)

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Sandvik 655 517 651 517 Volvo 1598 560 1598 489
Volvo 1462 604 1401 580 Sandvik 482 653 482 493
Handelsbanken 1116 1488 - - Skanska 351 - 351 -
Essity 384 384 - - Handelsbanken 189 680 - -
Ericsson 87 87 87 87 SCA 117 - - -
SCA 117 100 - - ICA Gruppen -4069 -2060 -4.069 -1896
Skanska 183 239 183 239 Essity -3 - - -
SSAB 67 118 59 108 SSAB - -3025 - -2855
ICA Gruppen 22 227 22 221 Ovrigt 173 -60 = -50
Summa 4093 3764 2403 1753 Summa -1163 -3252 -1638 -3819
Not 3. Vardeférandringar aktier m m Not 5. Finansiella intakter och kostnader
Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
2019 2018 2019 2018 Finansiella intakter 2019 2018 2019 2018
Sandvik 8659 -2618 8597 -2595 Ranteintakter 1 3 1 3
Volvo 6437 -5336 6181 -5108 Summa 1 3 1 3
Handelsbanken 541  -2774 = -
Essity 5604 -969 - - Koncernen Moderbolaget
Ericsson 692 2102 692 2102 Finansiella kostnader 2019 2018 2019 2018
SCA 1855 -1326 - - Rantekostnader -23 -20 -232 -172
Skanska 2157 -841 2157 -841 Ovriga finansiella kostnader =9 -2 -8 -2
SSAB 105 -457 93 -395 Summa -32 -22 -31 -19
ICA Gruppen -371 356 -371 341 ) _ _
. 1) I moderbolaget finns inga koncerninterna ranteintakter.
Ovrigt 65 -4 - - 2) Varav koncerninterna rantekostnader -1 (-1) mnkr.
Aktier 25744 -11867 17 349 -6 496
Exchangeable .
Not 6. Medelantal anstéllda
Optionsdelens
vardefoérandring 371 -53 371 -53 2019 2018
Upprakning - -33 - -33 Antal  varav Antal varav
Aldersgrupp ) ) )
Transaktionskostnad -3 -9 -3 -9 anstallda kvinnor  anstallda  kvinnor
Ovrigt, netto -129 8 =129 -32 -30 2 1 2 -
Summa 25983 -11954 17 588 -6 623 30-50 10 5 9 5
50- 3 1 4 2
Totalt 15 7 15 7
Samtliga anstallda i koncernen finns i moderbolaget.
Not 7. Léner, andra ersattningar och sociala kostnader
2019 2018
Loéner varav Loner varav
Styrelse- och andra Sociala pensions- Styrelse- och andra Sociala pensions-
arvode ersattningar kostnader kostnader arvode ersattningar kostnader kostnader
Moderbolaget 6 41 28 10 6 45 34 14
Foretagsledningens ersattningar och pensionskostnader fér 2019
Fast 16n Rorlig 1on Incitamentsprogram Ovriga férmaner Pensionskostnader
Verkstallande direktéren Helena Stjernholm 10,8 4,3 1,6 0,1 4,3
Ovriga féretagsledningen (4 personer) 10,1 4,2 0,8 0,2 3,2
Totalt 20,9 8,5 2,4 0,3 7,5

1) Bolagets kostnad uppgar till 7,2 mnkr efter avdrag med 3,6 mnkr for till bolaget inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolagen.
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Not 7. Loner, andra ersattningar och sociala kostnader, forts.

Styrelsens arvoden och féretagsledningens ersattningar
Valberedningen, som utsetts pa satt som arsstdmman bestamt, 1am-
nar stamman forslag till styrelsearvoden. Arvode till styrelsens ordfo-
rande och 6vriga styrelseledamoter har utgatt enligt stémmans beslut.
Ett arvode om 2,1(2,0) mnkr utgar till styrelsens ordférande och 1,2
(1,2) mnkr utgar till vice ordférande. Till 6vriga ledamoter utgar 0,6
(0,6) mnkr. Styrelsen har under 2019 erhallit 5,8 (5,6) mnkr i arvode.
Ersattning for utskottsarbete utgar inte.

Ersattningen till verkstallande direktdéren och évriga medlemmar i
foretagsledningen baseras pa de riktlinjer som faststalldes av arsstam-
man 2019. Ersattningsutskottet foreslar for styrelsen ersattning till
verkstéllande direktoren samt utarbetar, i samrad med verkstallande
direktoren, kriterier for ersattning till ovriga foretagsledningen.

Verkstéllande direktéren och medlemmar i féretagsledningen
Verkstallande direktor har uppburit fast 16n till ett varde av 10,8 (10,4)
mnkr. Bolagets kostnad reduceras med 3,6 mnkr for inlevererade sty-
relsearvoden fran innehavsbolag under 2019. Rorlig 16n avseende 2019,
vilken baseras pa styrelsens arliga utvardering, uppgick till 4,3 (4,2)
mnkr och utbetalas 2020. Intjanad del i pdgdende incitamentsprogram
uppgick till 1,6 (1,9) mnkr. Det incitamentsprogram som |6pte ut under
2019 resulterade i att 13 873 (17 196) Industrivarden C-aktier tilldelades
verkstallande direktéren, vilket motsvarar ett varde pa 2,9 (3,2) mnkr.
Kostnaden for avgiftsbestdmda pensioner uppgick till 4,3 (4,2) mnkr.
Ovriga formaner avser bilférman med mera. Vid uppsagning av anstall-
ningsavtalet fran bolaget sida géller en uppsagningstid pa tva ar. Vid
uppsagning fran verkstallande direktorens sida galler en uppsagnings-
tid pa sex manader.

Ovriga fyra (tre) personer i foretagsledningen har tillsammans upp-
burit fast Ion med 10,1 (7,0) mnkr. Ovriga i foretagsledningen har ratt till
langsiktig och kortsiktig rorlig lon. Kortsiktig rorlig 16n avseende 2019
uppgick till 4,2 (2,8) mnkr vilken utbetalas 2020. Utfallet baseras pa
att den anstéallde har uppnatt individuellt faststallda mal. Intjanad del i
pagadende incitamentsprogram uppgick till 0,8 (0,6) mnkr. Det incita-
mentsprogram som l6pte ut under 2019 resulterade i att 2 756 (3 696)
Industrivarden C-aktier tilldelades 6vriga i foretagsledningen vilket
motsvarade ett varde pa 0,6 (0,7) mnkr. Kostnaden for avgiftsbestamda
pensioner uppgick sammantaget till 3,2 (2,2) mnkr. Ovriga férmaner av-
ser bilforman med mera. Vid uppsagning av anstallningsavtalet fran bo-
lagets sida galler en uppsagningstid pa ett eller tva ar. Vid uppsagning
fran befattningshavarens sida géaller en uppsagningstid pa sex manader.

Langsiktiga incitamentsprogram

Incitamentsprogrammen utgér en del av en marknadsmassig tota-
lersattning dar den anstallde har mojlighet att erhalla matchnings-

och prestationsaktier efter tre ar, forutsatt att man investerat en viss
del av sin fasta arslon i aktier. Programmet syftar till att uppmuntra
Industrivardens personal till ett 6kat aktiedgande och dérigenom ytter-
ligare tydliggora langsiktigt aktiedgarvarde. Incitamentsprogrammet
bedoms oka, dels Industrivardens mojligheter att kunna behalla och re-
krytera 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 darmed vara till fordel for saval aktiedgarna
som de anstallda i Industrivarden. | de utestaende programmen kan
maximalt 17 961 antal matchningsaktier och 62 352 antal prestations-
aktier tilldelas. For tilldelning av matchningsaktier respektive presta-
tionsaktier kravs fortsatt anstallning vid tillfallet for tilldelningen. For

tilldelning av prestationsaktier kravs vidare att Industrivardens C-akties
arliga totalavkastning i genomsnitt under perioden 6verstiger SIXRX
och for full tilldelning av prestationsaktier kravs att Industrivardens
C-akties arliga totalavkastning i genomsnitt under inldsningsperiodens
tre ar dverstiger SIXRX med tva procentenheter per ar. Kostnaden for
incitamentsprogrammen uppgick till 0,0 (0,8) mnkr for 2019. Total skuld
for programmen uppgar till 3,4 (4,2) mnkr.

Langsiktigt incitamentsprogram 2019

Arsstamman 2019 beslutade om att erbjuda ett I&ngsiktigt incitaments-
program for sammanlagt hogst 20 anstallda inom Industrivarden-
koncernen. Under 2019 koptes 13 058 aktier inom programmet, vilket
kan leda till att maximalt 6 529 matchningsaktier samt 22 821 presta-
tionsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2017 och 2018

Inom incitamentsprogrammen 2017 och 2018 ingar total 22 864 kopta
aktier, vilket kan leda till att maximalt 11 432 matchningsaktier samt
39 531 prestationsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2016

Incitamentsprogrammet fran 2016 I6pte ut under oktober 2019. I sam-
band med det tilldelades totalt 20 310 Industrivarden C-aktier mot-
svarande ett varde om 4,3 mnkr. Vardet beraknas pa den vid dagen for
leverans gallande kursen for Industrivardens C-aktie.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare beslutade av
arsstdmman 2019

Ersattning till verkstallande direktdren och évriga i foretagsledningen
ska utgoras av fast 16n, rorlig lon, évriga formaner samt pension. Den
sammanlagda ersattningen boér vara marknadsmassig och konkurrens-
kraftig samt std i relation till ansvar och befogenheter. Den rorliga 16-
nedelen bestar av en kortsiktig rorlig 16n (arlig) och en langsiktig rorlig
Ion. Den kortsiktiga rorliga lonen baseras pa individuellt faststallda mal
och ska vara begransad samt aldrig ¢verstiga 50 procent av den fasta
lonen. Den langsiktiga rorliga lonen bygger pa bolagets langsiktiga ak-
tiekursutveckling och ska vara begransad. Ingen av de rorliga lénerna
ska vara pensionsgrundande. Vid uppsagning av anstallningsavtal fran
bolagets sida galler en uppsagningstid om upp till maximalt tva ar.
Avgangsvederlag bor inte forekomma. Pensionsformaner ska i alla va-
sentliga delar vara avgiftsbestamda och ge foretagsledningen ratt att
erhalla pension fran 60 eller 65 ar, beroende av befattning. Styrelsen far
franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det.

Verkstadllande direktorens innehav av képoptioner
(nérstaendetransaktion)

Verkstallande direktoren forvarvade under 2016 75 000 kdpoptioner av
L E Lundbergféretagen avseende samma antal Industrivarden C-aktier,
till en premie om 12 kr per aktie. Optionerna forfaller per 2021-02-26
med ett l6senpris om 151 kr per aktie. Transaktionen genomfordes pa
marknadsmassiga grunder utifran en Black & Scholes-vardering av
koépoptionerna.
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Not 8. Ersattning till revisorer

marknadsnoterade aktier for vilka innehavet motsvarar minst 10 pro-
cent av rostetalet. For att marknadsnoterade aktier ska exkluderas ur
underlaget fér schablonintakt kravs att de innehafts i minst ett ar.

Koncernen Moderbolaget Skattereglerna for investmentforetag innebar att moderbolaget,
2019 2018 2019 2018 som mellanhand, har méjlighet att genom lamnad utdelning undvika
- ett skattepliktigt 6verskott. Underskottsavdrag ar avdragsgilla och kan
Deloitte ackumuleras for att avraknas mot framtida skattemassiga éverskott.
Revisionsuppdraget 0,7 - 0,7 - Moderbolaget redovisar inte uppskjutna skattefordringar avseende
. R underskottsavdrag da syftet med beskattningen av investmentféretag
Revisionsverksamhet utéver « .
- 0,0 - 0,0 - ar att mellanhanden inte ska beskattas.
revisionsuppdraget
Summa 0,7 - 0,7 - Under senare tid har den vardemassiga koncentrationen i Industri-
vardens aktieportfolj okat. Industrivarden informerade Skatteverket
- om detta forhallande under det andra kvartalet 2019, i syfte att klargora
PricewaterhouseCoopers huruvida Industrivarden ska beskattas som ett investmentforetag eller
Revisionsuppdraget - 0,7 - 0,7 som ett konventionellt beskattat féretag. Under det tredje kvartalet
Revisionsverksamhet utéver 2019 meddelade Skatteverket att Industrivarden aven fortsattningsvis
revisionsuppdraget B 0.1 _ _ ska beskattas som ett investmentféretag.
Summa - 0,8 - 0,7
Not 9. Skatter Not 10. Materiella anldggningstillgangar
Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Aktuell skatt = - - - Ackumulerade
Uppskjuten skatt! -93 - - - anskaffningsvérden
Summa -93 - - - Ingdende varde 14 14 14 14
1) Avser i sin helhet uppskjuten skatt beraknat pa temporéara skillnader och Investeringar 9 - 9 -
ar ej kassafldédespaverkande. Totalt uppgar den uppskjutna skatteskulden Utgdende anskaffningsvarden 23 14 23 14
till 93 (=) mnkr.
Ackumulerade avskrivningar
Skatteberakning Ingaende avskrivningar =3 -2 =3 -2
Moderbolaget Arets avskrivningar -6 -1 -6 -1
2019 2018 Utgaende avskrivningar -9 -3 -9 -3
Aktieportfoljens marknadsvarde 1 januari 51854 62 119 Bokfort varde 14 11 14 11
Avgar naringsbetingade aktier -46 538 -62 119
Underlag for schablonintakt 5316 0
Schablonintakt 1,5 % 80 0
Mottagna utdelningar 2403 1753
Forvaltningskostnader, finansnetto m m -172 -147
Lamnad utdelning’ -2 6112 -2502
Skattemassigt resultat -300 -896
Underskott fran tidigare ar -10 048 -9152
Ackumulerat férlustavdrag -10 348 -10 048

1) Utbetalning sker paféljande ar efter bolagsstammans beslut.

2) Enligt styrelsens forslag.

Moderbolaget ar enligt inkomstskattelagen ett investmentforetag.
Huvudprinciperna i beskattning av investmentfoéretag ar att mottagna
utdelningar och intaktsrantor ar skattepliktiga medan lamnad utdel-

ning, utgiftsrantor och férvaltningskostnader ar avdrag

sgilla. Vidare

ar realisationsvinster pa aktier skattefria, men i gengald beskattas en
schablonintakt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportfoljens mark-
nadsvarde vid beskattningsarets ingdng. Schablonintakt utgar inte
for naringsbetingade aktier, vilka utgérs av onoterade aktier samt
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NOT 11. Aktier

2019 2018
Innehavsbolag Antal aktier Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde’ Marknadsvarde’
Sandvik 155 400 000 12,4 12,4 28 384 19243
Volvo A 154 600 000 24 458 16570
7,4 24,1
Volvo B 3600 000 565 417
Handelsbanken A 204900 000 10,3 10,5 20674 19945
Essity A 34000 000 10251 7630
9,5 29,2
Essity B 32800 000 9899 6920
Ericsson A 86 052 615 7 349 6 660
2,6 15,1
Ericsson B 1000 000 82 78
SCA A 33785290 3375 2503
9,7 29,0
SCAB 34575273 3285 2185
Skanska A 12 667 500 2682 1786
7,4 24,3
Skanska B 18500 000 3916 2 305
SSAB A 44 334 933 4,3 11,8 1456 1352
ICA Gruppen - 4 440
Summa innehavsbolag 116 376 92034
Ovrigt 374 136
Koncernens innehav av aktier 116 7502 92170
Avgar intresseféretag (se not 12) -30657 -20 371
Avgar ej konsoliderade bolag -374 -136
Avgar innehav &gda via dotterforetag -48 811 -40 180
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intresseféretag och dotterféretag 36908 31483
1) Marknadsvardet motsvarar bokfort varde.
2) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2019-12-31 uppgar till 46 552 mnkr.
Not 12. Aktieriintresseféretag
Moderbolaget
Eget Resultat Miljoner
Org nr Sate kapital efter skatt Kapitalandel, % Rostandel, % aktier Marknadsvarde
Volvo 556012-5790 Goteborg 141678 36 495 7,1 23,2 152 24059
Skanska 556000-4615 Stockholm 33021 6054 7,4 24,3 31 6598
Summa 30657
Not 13. Aktier i dotterféretag
Moderbolaget
Org nr Sate Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital Bokfort varde
Industrivarden Invest AB (publ) 556775-6126 Stockholm 100 1000 21266 330
Industrivarden Forvaltning AB 556777-8260 Stockholm 100 1000 28116 1010
Investment AB Promotion 556833-0525 Stockholm 100 100 000 984 395
Floras Kulle AB 556364-8137 Stockholm 100 10000 16 0
Summa 1735
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Not 14. Férandring av aktier

Koncernen
Aktier

2019 2018
Ingdende varde 92170 107 289
Avyttringar till forsaljiningsvarde -4 455 -5144
Forvarv 3292 1892
Vardeforandring 25744 -11867
Utgadende virde 116 750 92170

Moderbolaget
Aktier Aktier i intresseforetag Aktier i dotterforetag Summa

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Ingdende varde 31483 36 288 20371 25831 1735 1752 53 589 63871
Avyttringar till forsaljiningsvarde -4 069 -4914 - - - - -4 069 -4914
Forvarv 482 656 1949 489 = - 2431 1145
Vardeférandring 9011 -547 8338 -5949 = - 17 349 -6 496
Ovrigt - - - - - -17 - -17
Utgdende vérde 36 908 31483 30657 20371 1735 1735 69 300 53589
Not 15. Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
2019 2018 2019 2018

Rantebarande fordringar 167 177 125 133
Fordringar hos dotterféretag - - - 551
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 9 6 9 6
Ovriga kortfristiga fordringar 15 90 15 88
Summa 191 273 149 778

Not 16. Langfristiga réntebdrande skulder

Koncernen Moderbolaget

2019 2018 2019 2018
MTN-1an 2255 2059 2255 2059
Summa 2255 2059 2255 2059
L&nens Koncernen Moderbolaget
forfallotidpunkt 2019 2018 2019 2018
2020 = 800 = 800
2021 12565 1259 %55 1259
2022 1000 - 1000 -
Summa 2255 2059 2255 2059

Vardering av rantebarande skulder till verkligt varde per 2019-12-31
skulle 6ka langfristiga rantebarande skulder med 13 (9) mnkr.
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NOT 17. Avsattningar fér pensioner

Koncernens totalt redovisade kostnader fér pensioner uppgar till 10 (14)
mnkr. Ranta pa pensionsforpliktelser om 2 (2) mnkr redovisas i
resultatrakningen som Finansiella poster. For 2020 berdknas koncer-
nens kostnader for pensioner uppgar till cirka 10 mnkr.

Avgiftsbestamda planer

Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepen-
sion och innebéar att premier betalas I6pande under aret till fristdende
juridiska personer.

Férmansbestamda planer
Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepen-
sion och innebdar vanligen ett dtagande att betala livsvarig pension. Inga
nuvarande anstéllda har formansbestamda planer.

Pensionsatagandet uppgick per 2019-12-31till 127 (170) mnkr, vardet
pa forvaltningstillgangarna till 59 (59) mnkr och nettopensionsskulden
till 68 (111) mnkr.

Not 18. Kortfristiga rantebarande skulder

Koncernen
Aktuariella antaganden 2019 2018
Diskonteringsranta’, % 1,2 1,6
Framtida l6nedkningar, % - -
Forvantad inflation, % 19 19

1) For bestammande av diskonteringsrantan anvands svenska
bostadsobligationer som referensranta med I6ptid som
motsvarar pensionsatagandet.

Not 21. Stdllda sdkerheter och eventualforpliktelser

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Foretagscertifikat 900 500 900 500 Aktier - 16 - 16
MTN-1an 800 750 800 750 Summa - 16 - 16
Fxchangeable ) 4069 B 4069 Eventualforpliktelser i koncernen uppgar till O (0) mnkr.
Ovrigt 232 75 1690 - Eventualforpliktelser i moderbolaget uppgér till 0 (0) mnkr.
Summa 1932 5394 3390 5319

1) Varav 1687 mnkr utgodr skuld till koncernforetag.

Vardering av rantebarande skulder till verkligt varde per 2019-12-31
skulle 6ka kortfristiga rantebarande skulder med 1(3) mnkr.

Not 19. Exchangeable

Under 2014 emitterades en exchangeable om 4,4 mdkr som ett led i
denl6pande refinansieringen av aktieportféljen. Exchangeablen bestod
av ett vardkontrakt i form av en obligation och en utstalld option att
antingen aterbetala ldanet med aktier i ICA Gruppen eller med kontanta
medel. Lanet emitterades med en premie till da rddande aktiekurs i ICA
Gruppen om cirka 38 procent, samt |6pte utan ranta.

Under det forsta halvaret 2019 pakallade kvarstaende innehavare 16-
sen motsvarande 4,1 mdkr, varvid aktier i ICA Gruppen levererades. Den
15 maj 2019 forfoll exchangeablen.

Not 20. Ovriga kortfristiga skulder

Not 22. Forpliktelser till tidigare verkstallande direktorer

| koncernens langfristiga rantebarande skulder ingar forpliktelser avse-
ende pensioner och liknande formaner till tidigare verkstallande direk-
torer med 67 (110) mnkr. Motsvarande belopp fér moderbolaget ar 67

(110) mnkr, vilket ingar i posten Avsattningar for pensioner enligt not 17.

Not 23. Transaktioner med narstaende

Transaktioner med dotterféretag
Vissa transaktioner med heldgda dotterféretag har skett, som lokalhyra
pad marknadsmassiga villkor.

Transaktioner med andra nérstaende
Aktieutdelningar har erhallits fran noterade intresseféretag.

Not 24. Vasentliga bedémningar och uppskattningar

Koncernen Moderbolaget

2019 2018 2019 2018
Optionsdel
exchangeable - 371 - 371
Ovriga derivat - 4 - 4
Leverantorsskulder 4 3 4 3
Ovriga kortfristiga
skulder 4 4 4 4
Skulder till
dotterféretag = - _ 146
Ovriga upplupna
kostnader 83 116 71 102
Summa 91 498 79 630

Foretagsledningen har vid upprattandet av de finansiella rapporterna
gjort beddmningen att det inte finns nagra vasentliga omraden med
stort inslag av bedémningar och uppskattningar som paverkar de redo-
visade beloppen.
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Not 25. Finansiella instrument

Finansiella tillgdngar och skulder per kategori

31 december 2019

31 december 2018

Verkligt varde via

Upplupet

Verkligt varde via

Upplupet

resultatrakningen anskaffningsvarde Summa resultatrakningen anskaffningsvarde Summa
Tillgangar
Aktier 116 750 = 116 750 92170 - 92170
Ovriga kortfristiga fordringar - 167 167 88 177 265
Likvida medel = 56 56 - 786 786
Summa tillgangar 116 750 223 116 973 92 258 963 93221
Skulder
Langfristiga rantebarande skulder - 2255 2 255 - 2059 2059
Ovriga l&ngfristiga skulder 44 - 44 36 - 36
Korfristiga rantebarande skulder - 1932 1932 - 5394 5394
Ovriga kortfristiga skulder - - - 375 - 375
Summa skulder 44 4187 4231 411 7453 7864

direkt eller indirekt observerbar marknadsdata. Indata som anvands vid
modellvardering ar bland annat rantor, volatilitet och utdelningsestimat.
Instrument i niva 3 varderas utifran en varderingsteknik baserad pa in-
data som inte ar observerbar pa en marknad.

| 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 in-
strument pa en aktiv marknad. Instrument i niva 2 modellvarderas med

Finansiella instrument varderade till verkligt varde

31 december 2019 31 december 2018

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Tillgangar
Aktier 116 376 = 374 116 750 92 034 - 136 92170
Derivatmm - - - - - 88 - 88
Summa tillgangar 116 376 = 374 116 750 92 034 88 136 92 258
Skulder
Léngfristiga skulder
Derivatmm - 44 - 44 - 36 - 36
Kortfristiga skulder
Optionsdel exchangeable - - - - - 371 - 371
Derivatmm - - - - - 4 - 4
Summa skulder - 44 - 44 - 411 - 411
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Not 26. Riskhantering

Allmant
De typer av finansiella risker som Industrivardenkoncernen moéter i
sin verksamhet ar i allt vasentligt i form av aktierisk samt i begrénsad
omfattning 6vriga finansiella risker, till exempel finansieringsrisk och
ranterisk.

Industrivardens finansiering och hantering av finansiella risker sker i
enlighet med av styrelsen faststallda riktlinjer.

Aktierisk

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som ar den domine-
rande risken i Industrivdrdens verksamhet. Med aktiekursrisk avses
risken for vardeminskning pa grund av forandringar i kurser pa aktie-
marknaden. Industrivardens roll som langsiktig och aktiv dgare torde
minska den relativa aktierisken i innehavsbolagen och darmed aven i
Industrivardens aktieportfolj. En forandring av kurserna pa samtliga
noterade aktieinnehav med en procentenhet skulle paverka aktieport-
foljens varde per 2019-12-31 med +/- 1,2 mdkr.

Rantebdrande nettoskuld per 31 december 2019

2019 2018
Exchangeable - 4069
MTN-1an 3055 2809
Foretagscertifikat 900 500
Avsattningar for pensioner 68 111
Ovriga réntebarande skulder 232 75
Summa rénterbérande skulder 4255 7564
Avgar:
Rantebarande fordringar -167 -177
Likvida medel -56 -786
Summa 4032 6601

Forfallostruktur
Forfallostruktur avseende odiskonterade rantebarande skulder och de-
rivatinstrument med negativa marknadsvarden per 31 december 2019:

2020 2021 2022 2023-
Rantebarande skulder’ 1935 1250 1000 -
Derivatinstrument - - - 44
Summa 1935 1250 1000 44

1) Exklusive pensionsavsattningar om 68 (111) mnkr.

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

Industrivardens rantebarande nettoskuld uppgick den 31 decem-
ber 2019 till 4 032 (6 601) mnkr. Industrivarden har under ett sa kallat
Medium Term Note-program mojlighet att utge obligationer i SEK eller
EUR upp till ett rambelopp om 8,0 mdkr varav 3,1 mdkr var utnyttjat per
den 31 december 2019.

Vidare har Industrivarden inom en ram pa 3,0 mdkr avseende fore-
tagscertifikat upptagit 0,9 mdkr per den 31 december 2019.

Den genomsnittliga kapitalbindningstiden, exklusive pensionsavsatt-
ningar, var 13 (9) manader. | tabell ovan framgar forfallostruktur pa de
finansiella skulderna. Utdver upptagna Ian om 4,0 mdkr finns avtalade
langfristiga laneloften om 3,0 mdkr och kortfristiga laneloften i form av
en checkkredit om 500 mnkr.

Industrivarden har en stark finansiell stélining och finansieringsrisken
beddms vara mycket 1&g. Kreditratinginstitutet Standard & Poors har for
koncernen faststallt en rating pa 1ang sikt till A+/Stable outlook och pa

kort sikt till A-1respektive K-1. Genom den hoéga ratingen i kombination
med en soliditet pa 96 (91) procent har Industrivarden en stor finansiell
flexibilitet.

Rénterisk

Ranterisk ar risken for att finansieringskostnaden varierar pa grund av
forandringar i marknadsrantor. De finansiella instrument som ar expo-
nerade for ranterisk &r 1an med rorlig ranta. Sa kallade swappar kan an-
vandas for att justera rantebindning och [6ptid. De ranteswapavtal om
750 mnkr som fanns vid ingangen av 2019 har under aret forfallit och
inga nya avtal har ingatts. Vid arsskiftet ldpte huvuddelen av koncer-
nens Ian med rorlig ranta.

Den genomsnittliga rantebindningstiden var 2 (4) manader per den
31december 2019.

Baserat pa nettoskuld och réantebindning vid arets utgang skulle en
procentenhets férandring av marknadsrantan paverka resultat efter fi-
nansiella poster 2019 med cirka +/- 25 mnkr.

Industrivarden har med en lag skuldsattning ocksa en begransad
ranterisk.

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

Industrivardens interna regler och riktlinjer foreskriver en hog kredit-
vardighet hos godkanda motparter varfor risken bedéms vara lag.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forlust pa grund av brister i interna ruti-
ner och system. Som grund for Industrivardens riskhantering ligger ett
flertal internt faststallda riktlinjer och regelverk samt av styrelsen fast-
stallda policyer.

Intern kontroll

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktiekursrisken ar den viktigaste
kontrollprocessen i Industrivardens verksamhet [6pande uppféljning 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 kép
och forsaljningar av aktier och andra vardepapper.

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna kontrollen.
Instruktionen om arbetsférdelningen mellan styrelsen och vd innehaller
placeringsregler avseende aktier och derivatinstrument samt en finans-
policy. Beslutsvagar, befogenheter och ansvar ar definierade genom ett
placeringsreglemente samt en riskpolicy.

Industrivarden har en sérskilt inrattad investeringskommitté som
utgors av foretagsledningen samt representanter fran investerings-
och analysorganisationen. Investeringskommittén beslutar I6pande
i investeringsfragor inom ramen for vd:s mandat och foljer lbpande
upp fattade beslut och att dessa har verkstallts pa ett korrekt satt.
Investeringskommitténs moten protokollfors.

Andra processer med baring pa den finansiella rapporteringen regle-
ras i Industrivardens insiderpolicy och informationspolicy.

Industrivardens storsta risk bestar av vardeexponeringen i aktie-
portféljen. Den framsta risken i arbetsprocesserna avser eventuella
felaktigheter vid redovisning och rapportering av aktietransaktionerna.
Industrivarden beddmer I6pande riskerna vid hanteringen av aktie-
transaktionerna och anpassar utformningen av intern riskkontroll.

Kontrollaktiviteterna avseende aktieportfoljen omfattar bland annat
godkannande av alla affarstransaktioner, uppfoéljning av att aktietrans-
aktionerna 6verensstammer med fattade beslut samt avstamning av att
vardet av kop och forsaljningar av aktier respektive vardet av underlig-
gande aktier vid derivattransaktioner, ligger inom ramen for faststallda
exponeringslimiter.

Not 27. Héandelser efter balansdagen

Inga handelser av vasentlig betydelse har intraffat efter rakenskaps-
arets utgang.
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Not 28. Koncernféretag

Antal andelar

Andel i procent av kapital

Innehav i dotterforetag Sate Land 2019-12-31 2019 2018
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 forvarvsmetoden i koncernen. Ovriga bolag

konsolideras inte i koncernen utan varderas till verkligt varde.
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Forslag till vinstdisposition

Styrelsen féreslar en utdelning om 6,00 (5,75) kronor per
aktie. Den foreslagna utdelningen motsvarar 4,1 procent
av moderbolagets egna kapital respektive 2,3 procent av
koncernens egna kapital. Av det egna kapitalet 4r 53 pro-
cent eller 33,9 miljarder kronor i moderbolaget respek-
tive 62 procent eller 70,2 miljarder kronor i koncernen
hénforligt till marknadsvirdering av tillgangar och skul-
der. Styrelsen finner att den foreslagna 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 2 611 (2 502) mnkr.

Till arsstimmans forfogande star enligt balansrik-
ningen i moderbolaget vinstmedel pa sammanlagt 61 476
mnkr.

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras pa
foljande sitt:

Till aktiedgarna utdelas 6,00 kronor per aktie

eller totalt 2611 mnkr
Till nasta ar overfors 58 865 mnkr
61 476 mnkr

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsdkrar att
arsredovisningen har upprittats i enlighet med god re-
dovisningssed, respektive att koncernredovisningen har
upprittats i enlighet med de internationella redovisnings-
standarder som avses i Europaparlamentets och radets
forordning (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 forvaltningsberittelsen ger
en rittvisande 6versikt 6ver utvecklingen av moderbo-
lagets respektive koncernens verksamhet, stéllning och
resultat samt beskriver visentliga risker och osékerhets-
faktorer som moderbolaget respektive de féretag som in-
gar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och still-
ning i évrigt framgar av resultat- och balansrékningar,
fordndringar i eget kapital, kassaflodesanalyser och noter.
Arsstimman den 24 april 2020 beslutar om faststillelse av
koncernens och moderbolagets resultat- och balans-
riakningar.

Stockholm den 7 februari 2020

Fredrik Lundberg
Ordférande

Bengt Kjell
Ledamot

Lars Pettersson
Ledamot

Par Boman
Vice ordférande

Nina Linander
Ledamot

Christian Caspar
Ledamot

Annika Lundius
Ledamot

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor
Ledamot

Var revisionsberattelse har lamnats den 14 februari 2020

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 utfort en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for AB Industrivirden (publ) f6r riken-
skapsaret 2019-01-01 - 2019-12-31 med undantag for bolags-
styrningsrapporten pa sidorna 41-45. Bolagets arsredo-
visning och koncernredovisning ingar pa sidorna 39-63 i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprét-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
visentliga avseenden rittvisande bild av moderbolagets
finansiella stéllning per den 31 december 2019 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredo-
visningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i en-
lighet med arsredovisningslagen och ger en i alla visent-
liga avseenden rittvisande bild av koncernens finansiella
stiillning per den 31 december 2019 och av dess finan-
siella resultat och kassafléde for aret enligt International
Financial Reporting Standards (IFRS), sa som de antagits
av EU och arsredovisningslagen. Vara uttalanden omfattar
inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 41-45.

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

Vi tillstyrker dirfor att bolagsstimman faststiller
resultatrikningen och balansrikningen for moderbolaget
och koncernen.

Viara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen &r férenliga med innehallet
i den kompletterande rapport som har 6verldmnats till
moderbolagets revisionsutskott i enlighet med Revisors-
forordningens (537/2014) artikel 11.

Ovriga upplysningar

Revisionen av arsredovisningen for rikenskapsaret
2018-01-01 - 2018-12-31 har utférts av en annan revisor
som limnat en revisionsberittelse daterad den 15 feb-
ruari 2019 med omodifierade uttalanden i Rapport om
arsredovisningen.

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 férhallande till mo-
derbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var bésta kun-
skap och Gvertygelse, inga férbjudna tjéinster som avses i
Revisorsforordningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhanda-
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hallits det granskade bolaget eller, i forekommande fall,

dess moderforetag eller dess kontrollerade féretag inom EU.
Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar till-

rickliga och dndamalsenliga som grund f6r vara uttalanden.

Sérskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ér de omra-
den som enligt var professionella bedémning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omra-
den behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart
stiilllningstagande 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 av noterade viirdepapper. Det totala redovisade
vérdet av noterade innehav uppgick till 116 376 Mkr per
2019-12-31.

1 en portfolj av noterade innehav som Industrivirdens
finns flera virderings- och redovisningsfragor som behover
faststéllas for en korrekt virdering till verkligt véirde enligt
IFRS.

Industrivirdens principer for redovisning av noterade
innehav beskrivs i not 1 pa sidan 53, detaljerade upplys-
ningar om noterade virdepapper i not 11 om aktier pa sidan
57 och beskrivningen i not 24 pa sidan 60 om viirdering av
finansiella instrument.

Vara granskningsatgérder

Var revision omfattade f6ljande granskningséatgérder men

var inte begréinsad till dessa:

* Vi har skapat oss en forstaelse fér redovisnings- och
virderingsprocessen och testat viktiga nyckelkontroller.

e Vi har utvirderat Industrivirdens kontroller fér inhamt-
ning av priser och volymer fran externa killor och vi har
verifierat priser och volymer mot externa kéllor.

Vi har granskat upplysningar avseende virdering av
noterade innehav for 6verensstimmelse med IFRS.

Annan information &n arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokument innehéller &ven annan information &n
arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns
pa sidorna 1-19, 24-38 och 68-70. Det &r styrelsen och
verkstillande direktéren som har ansvaret for denna an-
dra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och kon-
cernredovisningen omfattar inte denna information och
vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna
andra information.



I samband med var revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen dr det vart ansvar att l4sa den informa-
tion som identifieras ovan och 6verviga om informationen
i viisentlig utstrickning r oforenlig med arsredovisningen
och koncernredovisningen. Vid denna genomgang beaktar
vi dven 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 informa-
tionen innehéller en visentlig felaktighet, 4r vi skyldiga att
rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har an-
svaret fOr att arsredovisningen och koncernredovisningen
uppriittas och att de ger en rittvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och, vad géller koncernredovisningen, enligt
IFRS sa som de antagits av EU. Styrelsen och verkstil-
lande direkt6ren ansvarar dven for den interna kontroll
som de bedomer dr nédvindig for att uppritta en arsredo-
visning och koncernredovisning som inte innehaller nigra
visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller misstag.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande direkt-
ren for bedémningen av bolagets och koncernens férmaga
att fortsétta verksamheten. De upplyser, nér sa ir till-
lampligt, om forhallanden som kan paverka formagan att
fortsétta verksamheten och att anviinda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock
inte om styrelsen och verkstillande direktéren avser att
likvidera bolaget, upph6ra med verksamheten eller inte
har négot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar
styrelsens ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat 6ver-
vaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sikerhet om hu-
ruvida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
ldmna en revisionsberittelse som innehaller vara utta-
landen. Rimlig sidkerhet &r en hog grad av séikerhet, men
dr ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka
en visentlig felaktighet om en sddan finns. Felaktigheter
kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forviintas paverka de ekonomiska beslut
som anvindare fattar med grund i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen
av arsredovisningen och koncernredovisningen finns
pa Revisorsinspektionens hemsida: https://revisorsin-
spektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/
revisors_ansvar.pdf. Denna beskrivning dr en del av
revisionsberittelsen.

Rapport om andra krav enligt

lagar och andra férfattningar

Uttalanden

Uto6ver var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi &ven utfort en revision av styrel-
sens och verkstillande direktorens forvaltning for AB
Industrivirden (publ) for rikenskapsaret 2019-01-01 -
2019-12-31 samt av forslaget till dispositioner betriffande
bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten
enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar sty-
relsens ledaméter och verkstéllande direktoren ansvars-
frihet for rakenskapsaret.

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 férhallande till moder-
bolaget 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 ar
tillrdckliga och #indamalsenliga som grund fér vara
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 bed6mning
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 6vrigt.

Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedoma bolagets ekonomiska
situation och att tillse att bolagets organisation 4r utfor-
mad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets
ekonomiska angelidgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett
betryggande sitt. Den verkstéllande direktoren ska skota
den l6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgirder som &r
nodvindiga for att bolagets bokféring ska fullgéras i 6ver-
ensstimmelse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande sitt.
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Revisorns ansvar

Vart mal betriffande revisionen av forvaltningen och dér-

med vart uttalande om ansvarsfrihet, ir att inhdmta revi-

sionsbevis for att med en rimlig grad av séikerhet kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstillande
direktéren i nagot visentligt avseende:

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

¢ panagot annat sétt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betréiffande revisionen av forslaget till dis-
positioner av bolagets vinst eller forlust och dirmed vart
uttalande om detta, dr att med rimlig grad av sikerhet be-
doma om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet dr en hog grad av sikerhet men ingen
garanti for att en revision som utfors enligt god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att uppticka atgérder eller for-
summelser som kan foranleda erséttningsskyldighet mot
bolaget eller att ett forslag till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust inte 4r forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revi-
sionen av férvaltningen finns pa Revisorsinspektionens
hemsida: https://revisorsinspektionen.se/rn/showdo-
cument/documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna
beskrivning ir en del av revisionsberittelsen.

Deloitte AB, 556271-5309 Stockholm, utsags till AB
Industrivirden (publ)s revisorer av bolagsstimman den 17
april 2019 och har varit bolagets revisorer sedan den

17 april 2019.

Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten

Det ir styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten pa sidorna 41-45 och for att den &r upprittad i en-
lighet med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU
16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebér att var granskning av bolagsstyrningsrapporten
har en annan inriktning och en vésentligt mindre omfatt-
ning jaimfort med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna gransk-
ning ger oss tillricklig grund f6r vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Upplys-
ningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna
2-6 arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket
samma lag dr forenliga med arsredovisningens och kon-
cernredovisningens 6vriga delar samt &r i 6verensstdm-
melse med arsredovisningslagen.

Stockholm den 14 februari 2020
Deloitte AB

Hans Warén

Auktoriserad revisor

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hallbarhetsrapporten

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

Det r styrelsen som har ansvaret f6r hallbarhetsrapporten
pa sidorna 20-23 och 71-74 och for att den &r upprittad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs rekommen-
dation RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade
hallbarhetsrapporten. Detta innebér att var granskning
av hallbarhetsrapporten har en annan inriktning och en
visentligt mindre omfattning jimfort med den inrikt-
ning och omfattning som en revision enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har.
Vi anser att denna granskning ger oss tillrdcklig grund for
vart uttalande.

En hallbarhetsrapport har upprittats.

Stockholm den 14 februari 2020
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 2019

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 2020

Delarsrapport januari-mars 7 april
Arsstimma i Stockholm 24 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 f6ljde Industrivirden per den 20 februari 2020:
¢ ABG Sundal Collier, Derek Laliberté, 08-566 286 78, derek.laliberte@abgsc.se
¢ AlphaValue, Jorge Velandia, + 33170 6110 56, jvelandia@alphavalue.eu
¢ Bank of America Merrill Lynch, Philip Middleton,
+44 20 7996 1493, philip.middleton@bofa.com
» Danske Bank, Johan Sjéberg, 08-568 805 35, johan.sjoberg@danskebank.se
¢ DNB, Joachim Gunell, 08-597 91 201, joachim.gunell@dnb.se
¢ Handelsbanken, Magnus Raman, 08-701 17 27, maral4@handelsbanken.se
* Kepler Cheuvreux, Markus Gustafsson, 08-723 51 19, mgustafsson@keplercheuvreux.com
¢ Nordea, Hugo Fredriksson, 010-156 96 08, hugo.fredriksson@nordea.com
¢ SEB, Ramil Koria, 070-432 96 74, ramil.koria@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 2020

Tid och plats

Arsstimman halls fredagen den 24 april 2020 klockan 14.00 pa Grand Hotel i Stockholm,
Vintertridgarden med ingang i hornet Stallgatan/Blasieholmsgatan. Dérrarna 6ppnas
klockan 13.00.

Anmalan om deltagande

Anmailan ska géras senast den 20 april 2020:

* per elektroniskt formulir pa Industrivirdens hemsida www.industrivarden.se,

¢ per telefon 08-402 92 86 eller

« per post till AB Industrivirden, “Arsstimma 2020”, c/o Euroclear Sweden AB, Box 191,
101 23 Stockholm.

Aktiedgare som onskar delta i a&rsstimman ska vidare vara inférd i den av Euroclear Sweden

forda aktieboken den 18 april 2020.

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att ha ritt att delta i stim-
man, begéra att féras in i den av Euroclear Sweden férda aktieboken. Sddan registrering kan
vara tillfillig. Aktieigaren maste underritta forvaltaren om detta i god tid fore den 18 april
2020, da sadan registrering ska vara genomford.

Eftersom avstimningsdagen, 1ordagen den 18 april 2020, inte &r en bankdag innebér det
att Euroclear Sweden AB kommer att utfirda aktieboken for arsstimman per nirmast fére-
gaende bankdag, dvs fredagen den 17 april 2020. Detta innebér att aktiefigare som vill delta i
arsstimman maste vara inford och direktregistrerad i aktieboken fredagen den 17 april 2020.

Utdelning
Styrelsen foreslar en utdelning om 6,00 kronor per aktie. Sista dag for forvirv av aktie som
berittigar till utdelning &r den 24 april 2020, vilket innebér att Industrivirdens aktie handlas
utan rétt till utdelning den 27 april 2020.

Beslutar stimman i enlighet med forslaget, beriiknas utdelningen skickas ut av
Euroclear Sweden den 4 maj 2020.
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Definitioner

Aktieportfoljens marknadsvarde
Aktieportf6ljen virderad till aktuell borskurs pa
balansdagen.

Direktavkastning
Utdelning per aktie i férhallande till borskurs per aktie
pa balansréikningen.

Marknadens avkastningskrav

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

Resultat per aktie
Arets resultat efter skatt dividerat med det totala antalet
utestdende aktier.

Réntebérande nettoskuld
Réntebdrande skulder och pensionsskuld minskat med
likvida medel och réntebéirande fordringar.

Skuldsattningsgrad
Réntebirande nettoskuld i relation till marknadsvirdet
pa aktieportféljen.

Soliditet
Eget kapital som andel av totala tillgangar.

Substansvarde

Marknadsvirdet for aktieportfoljen minskat med den
riantebdrande nettoskulden.
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Substansvarde med aterinvesterad utdelning

For att berékna substansvirdets utveckling fére laimnade
utdelningar aterliiggs den lamnade utdelningen omrik-
nad med hénsyn till borsportfoljens viardeutveckling.
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 jaimférs med avkastningsindex (SIXRX) som anger
Stockholmsbérsens kursutveckling inklusive aterinveste-
rade utdelningar.

Totalavkastning aktieinnehav
Virdeforindring aktieinnehav med aterinvesterad utdel-
ning. Redovisas endast fér innevarande rapportperiod.

Véardefdrandring aktieinnehav

For aktier som innehas savil vid ingangen som utgangen
av aret utgors marknadsvirdeforidndringen av skillnaden
ivirde mellan dessa tillfdllen. For aktier som realiserats
under aret utgors marknadsvirdef6riandringen av skillna-
den mellan erhallen likvid och virdet vid ingangen av aret.
For aktier som forvirvats under aret utgors marknads-
virdeforindringen av skillnaden mellan anskaffningsvir-
det och virdet vid arets utgang.



GRI-index

Industrivirdens hallbarhetsrapport foljer den senaste
versionen av GRI (Global Reporting Initiative), enligt GRI
Standards pa Core-niva med sektortilligg for aktorer inom
finansbranschen. Detta #dr Industrivirdens tredje hallbar-
hetsrapport enligt GRI-ramverket och den &r upprittad
utifran GRI:s principer avseende innehall och kvalitet.
Rapporten avser Industrivirdens egen verksamhet under
2019 (1 januari — 31 december 2019). Ambitionen ir att
rapportera arligen.

Industrivirdens verksamhet bedrivs av cirka 15 an-
stéllda vid huvudkontoret i Stockholm. Under 2017 ge-
nomfordes intressentdialoger och efterféljande visentlig-
hetsanalys i syfte att identifiera de mest prioriterade fra-
gorna inom hallbarhetsomradet. Dialoger har genomforts

kontinuerligt under 2018 och 2019 och den uppdaterade
analysen ligger till grund f6r vilka upplysningar som rap-
porteras i denna hallbarhetsrapport. Industrivirden agerar
hallbart genom att anta ett tydligt hallbarhetsperspektiv i
sina investeringsbeslut och utévandet av det aktiva figandet.
Innehavsbolagens héllbarhetsrapporter finns tillgéingliga pa
respektive foretags hemsida.

GRI-rapporten och indexet beskriver Industrivirdens
hallbarhetsarbete baserat pa GRI Standards. Rapporten
bestar av informationen nedan, inklusive angivna hénvis-
ningar, samt den information som redovisas i ars- och hall-
barhetsredovisningen 2019, pa hemsidan och pa cdp.net
enligt respektive hdnvisning i GRI-indexet.

GRI Standards Index, Core-niva med sektortillagg for finans

I Industrivdrdens
hallbarhetsrapport

Generella upplysningar

I Industrivérdens Kommentar

arsredovisning

(sida) (sida)

1. Organisationsprofil

102-1 Organisationens namn Omslagets baksida

102-2 Verksamhet, marken, 4-5,12-19

produkter och tjanster

102-3 Huvudkontorets lokalisering Omslagets baksida

102-4 Lander dar organisationen Omslagets baksida

ar verksam

102-5 Agarstruktur och féretagsform 26-27, 41-45

102-6 Marknader som organisationen 29-37

ar verksam pa
102-7 Organisationens storlek 12-19, 49-50, 54
102-8 Information om anstallda 12-13,54 Samtliga anstallda ar verksamma vid huvudkonto-
och andra som arbetar ret i Stockholm. Eventuella konsulter och radgivare
for organisationen ingdr inte i uppgifterna. Industrivarden ar ett litet fo-
retag med ca 15 anstallda, utéver regulatoriska krav
redovisar vi darfor inte uppgifter som kan kopplas
till enskilda individer.

102-9 Leverantorskedja Inkép av varor och tjanster sker till kontorsverksam-
heten i Stockholm. Leverantérerna forvantas folja
valrenommerade etiska affarsprinciper.

102-10 Véasentliga forandringar géllande Inga stérre férandringar under aret.

organisation och leverantérskedja

102-11 Forsiktighetsprincipen Forsiktighetsprincipen foljs avseende beddémning
och hantering av hallbarhetsrisker i innehavsbolagen
och nyinvesteringar. Industrivérden har underteck-
nat FN:s Global Compact vars miljérisker omfattar
forsiktighetsprincipen.

102-12 Externa initiativ 21-23 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 grundlaggande principer.

102-13 Medlemskap i organisationer 21 Svenskt Naringsliv, SNS (Studieférbundet Naringsliv

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

| Industrivdrdens | Industrivdrdens Kommentar
hallbarhetsrapport arsredovisning

(sida) (sida)
2. Strategi
102-14 Uttalande fran ledande beslutsfattare 9-11
3. Etik och integritet
102-16 Varderingar, principer 20-23 12
och etiska riktlinjer
4, Styrning
102-18 Organisationens 41-45, 46-47 Vd har det ¢vergripande ansvaret for hallbarhetsar-
styrning och styrelse betet, vilket utgdr 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 20 En sammanstalining éver vara framsta intressent-
grupper presenteras pa www.industrivarden.se
102-41 Andel anstallda med kollektivavtal Samtliga anstallda ar anslutna till kollektivavtal.
102-42 Principer for identifiering/urval 20 Processen for identifiering och definiering av de
av intressenter framsta intressentgrupperna presenteras pa
www.industrivarden.se
102-43 Intressentdialog 20, 23 Ytterligare information om intressentdialogen
presenteras pa www.industrivarden.se
102-44 Nyckelfragor/viktiga fragor 20 En vasentlighetsanalys och en sammanstalining

som lyfts av intressenter

dver prioriterade fragor presenteras pa
www.industrivarden.se

6. Redovisningens omfattning och avgransning

102-45 Enheter som ingar i den 57,62 Moderbolaget och samtliga dotterféretag
finansiella redovisningen omfattas av rapporten.
102-46 Process for att definiera redovis- 53
ningens innehall och avgrénsning
102-47 Lista 6ver vasentliga amnen/ 20-23
hallbarhetsfragor
102-48 Forandringar av information Detta ar Industrivardens tredje
hallbarhetsrapportering enligt GRI.
102-49 Vasentliga forandringar sedan Inga vasentliga forandringar har skett
foregaende rapport sedan foregaende rapport.
102-50 Redovisningsperiod 39
102-51 Datum for publicering av Detta ar Industrivardens tredje hallbarhets-
senaste redovisningen rapportering enligt GRI. Den senaste arsredo-
visningen med hallbarhetsinformation publi-
cerades den 21 februari 2019.
102-52 Redovisningscykel 71
102-53 Kontaktperson for redovisningen 68 Kommunikations- och hallbarhetschef,
Sverker Sivall, ssl@industrivarden.se
102-54 Redovisning i enlighet med 71
GRI Standarder
102-55 GRI innehallsindex 71-74
102-56 Granskning och bestyrkande 64-66 Revisorn har yttrat sig avseende den lagstadgade

hallbarhetsrapporten. Betydande information ingar
aven i bolagets forvaltningsberéattelse som granskas
av Industrivardens revisor.
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Generella upplysningar | Industrivardens | Industrivardens

hallbarhetsrapport &rsredovisning

Kommentar

(sida) (sida)

Véasentliga fragor

GRI 200: Ekonomi
GRI 201: Ekonomiska resultat
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23 12-14,16-17
201-1 Direkt genererat och distribuerat 23 49-52, 55, 58
ekonomiskt varde
GRI 205: Anti-korruption
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23 12-14,16-17
205-1 Andel och antal affarsenheter 20-23 Inga materiella risker har identifierats i den egna
som analyserats avseende risk verksamheten. Fragestaliningar inom ramen for
for korruption bolagets hallbarhetsanalys, hanteras I6pande inom
ramen for det aktiva dgandet.
205-2 Kommunikation och utbildning 22-23 Alla anstallda utbildas i den arligen reviderade
avseende anti-korruption uppforandekoden vilken omfattar alla aspekter av
ansvarsfullt foretagande enligt Global Compacts
10 principer inkl. anti-korruption. Industrivarden
deltar genom Swedish Investors for Sustainable
Development (SISD) i en arbetsgrupp som utvecklar
analysmodeller avseende anti-korruption.
GRI 300: Miljo
GRI 305: Utslapp
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23 12-13
305-1 Direkt utslapp av vaxthusgaser 23 Utslappen uppgar for 2019 till 18 (0) ton CO2e i
(Scope 1) Scope 1 (bransle till leasade férmansbilar).
www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.1.
305-2 Indirekta, energirelaterade, 23 Utslappen uppgar for 2019 till 17 (18) ton CO2e i
utslapp av vaxthusgaser Scope 2 (energifdrbrukning och fiarrvarme)
(Scope 2) www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.3.
305-3 Andra indirekta utslapp av 23 Utslappen uppgar for 2019 till 27 (30) ton CO2e i
vaxthusgaser (Scope 3) Scope 3 (tjansteresor, publikationer och kontors-
materiel) www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.5.
GRI 400: Social
GRI 401: Sysselsattning

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23 Se aven bolagets uppférandekod.

401-1 Personalomsattning Bolaget har 14 anstéllda. Personalomsattning
nyanstallningar 7 (13) procent och avgangar
13 (33) procent. En man i dldersgruppen 50-
ar nyanstalldes.

401-3 Foraldraledighet Under perioden var en man och en kvinna foraldrale-
diga. En man och en kvinna atervande i arbete efter
foraldraledighet under rapporteringsperioden.

Halsa och sdkerhet

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23

403-2 Omfattning av skador och Inga arbetsskador under perioden. Genomsnittlig
sjukfranvaro sjukfranvaro relativt total arbetstid var 2 procent.
GRI 400: Utbildning
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23
404-1 Utbildningstimmar per anstalld Genomsnittliga antal timmar per anstalld var 16.
404-3 Andel anstallda som far regelbunden Alla anstallda far regelbunden utvardering av sin
utvardering av sin prestation och prestation och karridrutveckling.
karriarsutveckling
GRI 405: Mangfald och lika méjligheter

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23 12-13

405-1 Sammansattning av styrelse, 42, 46-47, 54

ledning och anstallda
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Generella upplysningar

| Industrivardens
hallbarhetsrapport
(sida)

| Industrivérdens
arsredovisning
(sida)

Kommentar

GRI 419: Socioekonomisk efterlevnad

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23 12-14, 16-17

419-1 Bristande efterlevnad av lagar Industrivarden har inte erhallit nagra boter
och férordningar pa det sociala eller andra sanktioner.
och ekonomiska omradet
Sektorsspecifika standards finans

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 20-23

FS6 Procent av portfélien utifran 29 Samtliga innehavsbolag &r noterade pa
investeringsportfoljen - region, Nasdag OMX Nordic Stockholm.
storlek, bransch

FS 10 Andel av bolagen som organisa- Hallbarhetsfragor adresseras i samtliga inne-
tionen har interagerat med om havsbolag inom ramen for Industrivardens
miljo eller sociala fragor analys- och paverkansprocesser.

74  INDUSTRIVARDEN 2019



Noteringar
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