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TILLVAXT

Det krivs styrka, uthallighet och goda forutsittningar for att skapa langsiktig tillvaxt.
Genom ett stort engagemang samt en gedigen kunskap och erfarenhet bidrar Industri-
virden aktivt till virdetillvixten i sina innehavsbolag.

Med 6ver sextio ars erfarenhet av aktivt 4gande har Industrivirden en unik position
inom langsiktigt virdeskapande i nordiska borsbolag. Verksamheten bygger pd en
omfattande erfarenhet, kunniga medarbetare, en stark affirsmodell och ett stort nit-
verk. Vara innehavsbolag dr ledande inom sina respektive omraden och har 6verlag
starka globala positioner. Genom Industrivirden har de en professionell och aktiv
dgare till gagn for bolagens liksom Industrivirdenaktiens langsiktiga virdeutveckling.

Sedan borsintroduktionen 1945 har Industrivirdenaktien givit en drlig totalavkastning
pd 15 procent vil 6ver borsgenomsnittet om 13 procent. For 2010 var totalavkast-
ningen 40 procent for A-aktien och 4.8 procent for C-aktien mot 27 procent for borsen.
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URSPRUNG

INDUSTRIVARDEN BILDADES AV
Handelsbanken 1944. Syftet var att
dela ut de aktieinnehav man erholl ef-
ter 30-talskraschen till bankens aktie-
dgare. Verksamheten visade sig vara
framgingsrik och kom 6ver tiden att
utvecklas till en effektiv forvaltning
av pensionskapital for anstillda vid
Handelsbanken och SCA. Tack vare
Industrivirdens bevisade férmdga att
skapa lingsiktigt aktiedgarvirde har
dgarkretsen Over tiden utokats med
ett stort antal allminna och privata
pensionsforvaltare. Industrivirdenak-
tien 4r dessutom en populir placering
for stiftelser och andra lingsiktiga
investerare samt ett stort antal sma-
sparare.

VISION

ATT VARA DET sjilvklara valet for
investerare med nordiskt fokus som
soker langsiktigt konkurrenskraftig
avkastning med balanserad risk och

till 1ag kostnad.

AFFARSIDE

ATT SKAPA AKTIEAGARVARDE ba-
serat pd aktivt 4gande och en profes-
sionell investeringsverksamhet.

STRATEGI INVESTERINGSKRITERIER

VARDESKAPANDE SKER GENOM aktivt
dgande och en professionell investerings-
verksamhet. Det aktiva dgandet baseras pa
Industrivirdens modell f6r virdeskapande
i innehavsbolagen. Investeringsverksam-
heten bygger pd en strukturerad process
for kontinuerlig analys av existerande och
potentiella innehav.

— Medelstora och stora nordiska borsbolag.

— Bolag med affirsmodeller som kan tillimpas pd flera marknader.
— Bolag med god férmaga att generera tillvixt i kassaflodet.

— Ledande positioner inom valda marknadssegment.

— Stor potential till virdedkning genom aktivt dgande.

— Agarandel som ger ett betydande inflytande.

— Koncentration till ett begrinsat antal aktieinnehav.

VERKSAMHET OCH MAL

INDUSTRIVARDEN AR ETT ledande investmentbolag i Norden. Malet dr att 6ver tiden generera hiyg tillvixt av substansvirdet
vilket skall mojliggora en totalavkastning till aktiedgarna som riknat 6ver en lingre tidsperiod skall vara higre dn genomsnittet
for Stockholmsbirsen.

TOTALAVKASTNING SUBSTANSVARDE KRONOR PER AKTIE
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VARDESKAPANDE

Styrelserepresentation och
dialog med foretagsledningen

Utvecklingsforslag

0J fl'elllt'lt'ande strukturkapital

PORTFOL]J- |
FILOSOFI

— Fullinvesterad i aktier.
— Aktivt 4gande med en lang placeringshorisont.
— Belining ger hivstang i aktieportfoljen.

LOKALT URSPRUNG — GLOBAL NARVARO

— Innehavsbolagen motsvarar 1/4 av Stockholmsborsens marknadsvirde.
— Sammanlagd omsittning om 870 Mdkr varav 1/3 i tillvixtregioner.

— Verksamheter i dver 180 linder.

— Totalt omkring 350 0oo anstillda.

Omsittning, Mdkr
Antal anstillda

g .
Visteuropa =
@ Osteuropa
]

e 54

Nordamerika
171

| 47 000

Totalt
867
350 000
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INDUSTRIVARDENSFAREN

HANDELSBANKEN ir en universalbank
med hemmamarknader i Norden och
Storbritannien. Verksamheten karak-
tiriseras av ett lokalt kundansvar, hog

scA ir det ledande europeiska bolaget
inom hygienprodukter, férpackningar
och skogsprodukter.

Utgor 11% av portfoljvirdet eller 7,5 Mdkr.
Agnmndcl om 29.5% av rostetalet och 10,0%
av kapitalet.

kundnoéjdhet och god l6nsamhet.
Utgor 20% av portfoljvirdet eller 14,0
Mdkr. Agarandel om 10,6% av rostetalet

<o/

och 10,5% av kapitalet.
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Handelsbanken

SANDVIK
L

SANDVIK ir en virldsledande
aktor inom materialteknik med
produkter inom frimst tillverk-
nings- och gruvindustri.

Utgor 25% av portfoljvirdet

eller 18,2 Mdkr. f'gnmndcl om
11,7% av rostetalet och 11,7% av
kapitalet.

$SAB har en virldsledande
position inom hoghdllfasta stal.
Utgor 9% av portfoljvirdet eller
6,3 Mdkr. Agamndcl om 22,5% av
rostetalet och 17,3% av kapitalet.

vOLVO har en virldsledande position
inom kommersiella transportlosningar.
Utgor 15% av portfoljvirdet eller 10,7 Mdkr.
Agnmndcl om 10,7% av rostetalet och 4,4%
av kapitalet.
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HOGANAS har en ledande global po-
sition inom metallpulverteknologi.
Utgor 1% av portfoljvirdet eller 0,9

SKANSKA ir ett ledande inter- Mdkr. }'\gnmndcl om 8,1% av rosteta-
nationellt bygg- och projekt- let och 10,1% av kapitalet.

utvecklingsforetag.

Utgor 6% av portfoljvirdet
eller 4,3 Mdkr. Agnmndcl om
27.8% av rostetalet och 7,6% av
kapitalet.

ERICSSON Z T Indutrade
INDUTRADE ir en ledande
nordisk aktor inom industriell
teknikforsiljning.

Utgor 5% av portfoljvirdet eller
3,4 Mdkr. A”g;lr;mdcl om 36,8% av
rostetalet och 36,8% av kapitalet.

ERICSSON ir den mest lonsamma
leverantoren av mobil infrastruk-
tur med en virldsledande posi-
tion inom telekomutveckling.
Utgor 8% av portfoljvirdet eller
5.7 Mdkr. Agnmndcl om 13,8% av
rostetalet och 2,4 % av kapitalet.

Hoganas
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STARK POSITION

lit eftersom 2010 fortskred blev

det allt tydligare att virldsekono-

min holl pa att dterhimta sig i en

takt som fa forvintat sig under
det turbulenta 2009. Under dret tydliggjor-
des dven det faktum att tillvixten drevs pa av
de sa kallade BRIC-linderna med Kina i spet-
sen. De traditionella dragloken som USA och
Europa brottas alltjamt med stora statsfinan-
siella underskott och arbetsloshet. Det ser nu
ut som tillvixten kommer iging dven i dessa
regioner. Det finns dirfor anledning att se
positivt pd utvecklingen dven om eurokrisen
orsakad av problemen med svaga statsfinan-
ser och ett svagt banksystem i frimst Sydeu-
ropa kvarstdr. Den globala ekonomin stimu-
leras fortfarande av centralbankernas, i ett
historiskt perspektiv, mycket laga kortrintor.
Detta tillsammans med kraftiga prisstegringar
pa rivaror okar risken for hogre inflation.

FOR LANGSIKTIG VARDETILLVAXT

Samtidigt ar arbetslosheten hog i stora delar
av vistvirlden vilket talar mot att vi kommer
att fi uppleva 1970-talets hoga inflations- och
rintenivder. Laget idag dr ett annat dn for tva
dr sedan och det finns anledning att se 2011
an med optimism dven om utvecklingen i bl a
Nordafrika skapar osikerhet.
Industrivirdens innehavsbolag har genom
ctt malmedvetet arbete skaffat sig en ledan-
de stillning inom sina respektive omraden.
Verksamheterna har stor internationell tick-
ning med starka positioner i virldens storsta
ekonomier som bl a Nordamerika, Europa
och Japan — omrdden som star for drygt half-
ten av global BNP. Vira innchavsbolag har
dessutom en 6kande andel av sin forsiljning
i vérldens tillvixtregioner — linder som idag
star for omkring en tredjedel av deras om-
sittning. Att utveckla dessa positioner ytter-
ligare dr forvisso en utmaning men ocksd en

fantastisk mojlighet. Genom att hoja blicken
och forlinga tidsperspektiven kan man fi en
kinsla for vad utveckling och urbanisering
i virldens tillvixtlinder kan innebdra pa sikt.
Forenta Nationerna har estimerat att virl-
dens befolkning 6kar med 20 procent till
8,5 miljarder de kommande 20 dren. I stort
hela 6kningen sker i tillvixtlinder. Under
samma period bedoms den globala BNP:n
fordubblas i reala termer. Ett stigande vil-
staind i linder som Kina, Indien, Brasilien
och Ryssland skapar stora mojligheter for
Industrivirdens innehavsbolag som dr verk-
samma inom framforallt industri- och infra-
strukturprodukter — viktiga omraden for den
snabba vilfirdsutvecklingen i tillvixtlinder-
na. Jag kinner stor tillforsikt i att vira inne-
havsbolag genom sina starka positioner har
forutsittningarna och férmdagan att tillvarata
dessa mojligheter till gagn for aktiedgarna.

20I0 I SAMMANDRAG

AKTIVT AGANDE I INNEHAVSBOLAGEN

o Sikerstilla att langsiktiga tillvixtplaner
vidmakthalls.

» Hantera en mer normaliserad efterfragan.

« Fortsatt fokus pa kapacitetsanpassning och
kostnadsreduktion.

SUBSTANSVARDET

« Substansvirdet vid drets utgang var 149 (111)
kronor per aktie, en 6kning med 37 (87) pro-
cent under aret inklusive dterlagd utdelning.

TOTALAVKASTNINGEN

« Totalavkastningen for Industrivirdens C-
aktic uppgick till 48 procent vilket var 21
procentenheter bittre dn for avkastnings-
index.

e Under de senaste tio dren var totalavkast-
ningen for C-aktien i genomsnitt 7 procent
per ar, vilket Oversteg avkastningsindex
med 1 procentenheter arligen.

AKTIEAFFARER UNDER ARET

o Aktier forvirvades for s 644 (1 245) Mkr och
avyttrades for 3 097 (1 645) Mkr.

e Netto forvirvades aktier for 2 547 (—400)
Mkr med en virdeSkning om 41 procent
vid drets slut.

STORRE AKTIEKOP I VOLVO

« Ytterligare forvirv i Volvo for 1.770 Mkr mot-
svarande 2,2 procent av rostetalet till en ge-
nomsnittlig anskaffningskurs om 78 Kr/aktie.

« Resultat av aktieswap for forvirv av aktier
i Volvo uppgick till 257 Mkr.

AVYTTRING AV MUNTERS

« Innehavet i Munters avyttrades for 843 Mkr
med en totalavkastning under innehavstiden
om 50 procent.

KORT HANDEL
* Resultat av kort handel tickte liksom tidigare
ar forvaltningskostnaderna.

FRAMGANGSRIKA KONVERTIBELEMISSIONER

oI januari 2010 emitterades ett femarigt
konvertibellin om soo MEUR och i januari
2011 ytterligare ett sexdrigt konvertibellin
om sso MEUR i syfte att erhilla billig
finansiering med mojlighet till en nyemis-
sion.

UTDELNINGSFORSLAG

« Styrelsen foreslar en utdelning med 4,00
(3,00) kronor per aktie, vilket motsvarar en
direktavkastning for A-aktien om 3,3 (3,4)
procent.
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NYTT KONVERTIBELLAN OKAR FINAN-
SIELLA STYRKAN YTTERLIGARE

I ljuset av den positiva utvecklingen under
2010 inledde vi 2011 pd samma sitt som dret
innan — vi gav ut ett konvertibellin till goda
villkor. Pa sa sitt har vi kunnat stirka var fi-
nansiella styrka ytterligare. Lanebeloppet dr
cirka s miljarder kronor, eller ss0 miljoner
curo och l6ptiden ér 6 ar med en rinta om
1,875 procent. Kurspremien var 35 procent
motsvarande en konverteringskurs om 162
kronor per aktie. Eftersom substansvirdet
var 151 kronor per aktie vid emissionstillfillet
motsvarade detta en premie mot underlig-
gande substans om 7 procent eller 12 procent
efter full konvertering av det forsta konver-
tibellanet.

INDUSTRIVARDENS UTVECKLING

20I0 2009

Aktieportfoljen
- borsvirde per 31 december, Mkr 71 092 53 548
— totalavkastning’ 31% 63%
Beldning
— rintebirande nettoskuld

per 31 december, Mkr 13 401 10 766
— skuldsittningsgrad 18,9%  20,1%
— genomsnittlig rintekostnad 3,8%  4,4%
Substansvirde per 31 december,
Mkr 57 691 42782
Substansvarde per 31 december,
kronor per aktie 149 bis4
— utveckling? 37% 87%
Forvaltningskostnad 0,13% 0,16%
Utdelning, kronor per akties 4,00 3,00
Direktavkastning, A-aktien 3,3%  3,4%
Direktavkastning, C-aktien 3,4% 3,6%
Totalavkastning, A-aktien 40% 64%
Totalavkastning, C-aktien 48% 76%
Totalavkastningsindex 27% 3%

1) Aktieportfljens totalavkastning inklusive erhillna utdelningar.
2) Substansvirdeforindring med beaktande av dterlagd utdelning.

3) Utdelning for respektive rikenskapsar. Styrelsens forslag for 2010.

I januari 2010 emitterade vi ett konverti-
belt obligationslin om cirka s miljarder kro-
nor, eller soo miljoner euro, med s drs 16ptid
och en rinta pa 2,5 procent. Konverterings-
kursen sattes till 115,50 kronor per aktie eller
med en kurspremie om 37,5 procent mot ak-
tickursen vilket var i nivi med substansvirdet
vid emissionstillfillet.

Genom de tvid konvertibelemissionerna
har vi skaffat oss en férmanlig finansiering
i form av lin till lig rinta. Om Industri-
virdens virdeutveckling dr god mojliggors
dessutom tva nyemissioner i niva med el-
ler 6ver substansvirdet. Detta dr naturligt-
vis en intressant mojlighet for aktiedgarna i

Industrivirden eftersom den sd kallade sub-
stansrabatten forsvarar att ta in nytt kapital
genom nyemissioner. Vi har kunnat 6ka var
finansiella handlingsberedskap betydligt med
dessa tva konvertibellan. Aktieutspidningen
(antalet aktier) vid full konvertering av linen
ir elva respektive dtta procent. Den eko-
nomiska utspidningen dr dock begrinsad.
Hittills har vi placerat 3 av 5 miljarder frin
det forsta lanet med en virdedkning om cirka
40 procent att jimféra med index pa 23 pro-
cent. Vi ser stora mojligheter att liksom tidi-
gare kunna forvalta det tillkommande kapita-
let pa ett for aktiedgarna virdeskapande sitt.



ARSREDOVISNING 2010

VD HAR ORDET

GOD VARDEUTVECKLING FOR
AKTIEAGARNA

2010 var ett bra ar for Industrivirdens aktie-
dgare. Substansvirdet 6kade inklusive utdel-
ningar med 37 procent till 149 kronor per ak-
tie. A- och C- aktien hade en totalavkastning
om 40 respektive 48 procent jamfort med 27
procent for borsens avkastningsindex. Det dr
ett resultat av den goda utvecklingen i vara
innehavsbolag, bra investeringar under éret
och en finansiell hivsting.

KOP I VOLVO TILL GODA KURSER

Under 2010 forvirvade vi ytterligare aktier
i Volvo for 1,8 Mdkr. Vi képte bland annat
12,5 miljoner aktier fér 64 kronor per aktie
genom att utnyttja en aktieswap som vi in-
gick hosten 2009. Idag har vi ett genomsnitt-
ligt anskaffningsvirde pa vart innehav i Volvo
om 89 kronor vilket ger en virdedkning om
cirka 1,8 miljarder kronor. Vi bedémer att
Volvo har mycket goda utvecklingsmoijlig-
heter. Trots finanskrisens negativa effekter
pa industriféretag som Volvo holl vi fast vid
vir langsiktiga analys med den tydliga am-
bitionen att bli en langsiktig, aktiv dgare i
Volvo. Var investering i Volvo ir ett bra ex-
empel pa Industrivirdens arbetsmodell. Vi
arbetar langsiktigt och vi tar virt dgaransvar.
Genom ett aktivt styrelse- och dgararbete dr
vi med och paverkar utvecklingen av Volvo.

FORSALJNING AV MUNTERS TILL

47 PROCENT BUDPREMIE

I november 2010 silde vi innehavet i Mun-
ters till ett virde om cirka 850 Mkr. Bolaget
har inte utvecklats i den takt som vi forvin-
tade oss ndr vi gick in i Munters for sju ar
sedan. Vi har aktivt bidragit till omstruktu-
reringsdtgirder och forsiljningen av service-
verksamheten (MCS), vilket 6ppnade upp
for ett bud pi bolaget. Nordic Capital for-
virvade slutligen Munters f6r 77 kronor per
aktie motsvarande en premie om 47 procent

pé aktiens virde innan budprocessen inleddes
i november. Totalavkastningen pa vér inves-
tering i Munters uppgar till so procent.

DRYGT 900 MILJONER I VINST FOR
KORT HANDEL

Under 2010 uppvisade var korta handel ett
resultat om 114 (100) Mkr och tickte pa sed-
vanligt sitt vira totala forvaltningskostnader.
Vi har nu tjanat drygt 9oo Mkr sedan vi star-
tade upp verksamheten 2003.

UTDELNINGSFORSLAG OM 4,00 KRONOR
PER AKTIE
Med den foreslagna utdelningen om 4,00
(3,00) kronor per aktie fortsitter vi att uppfylla
vart mdl att ge en hogre direktavkastning an ge-
nomsnittet for Stockholmsborsen. Utdelning-
en motsvarar en direktavkastning for A- och
C-aktien om 3,3 procent respektive 3,4 procent
mot 3,2 procent for Stockholmsborsen.
Industrivirden ér idag vil positionerat for
att mota framtiden. Vara innehavsbolag har
ledande positioner inom sina verksamhets-
omraden, global tickning och en vixande
nirvaro i virldens tillvixtregioner. Genom
inflytande och ett aktivt dgande baserat pa
kunskap och engagemang bidrar vi till att
stirka denna utveckling ytterligare. Industri-
virden har nu édven en betydande finansiell
styrka. Sammantaget ger det oss en god ut-
gangspunkt for att fortsatt skapa konkurrens-
kraftigt virde for aktiedgarna.

VD Anders Nyrén i februari 2011




ARSREDOVISNING 2010

MAL OCH MALUPPFYLLELSE

HOGRE LANGSIKTIG TOTALAVKASTNING
AN AVKASTNINGSINDEX

ndustrivirdens mal ir att Over tiden
generera hog tillvixt av substansvirdet
for att mojliggora en totalavkastning
till Industrivirdens aktieigare som
riknat 6ver en lingre tidsperiod skall vara ho-
gre dn genomsnittet for Stockholmsborsen
(NASDAQ OMX Nordic, Stockholm). Ma-
let har uppnitts med god marginal och Indu-
strivirdenaktien star sig vil i jamforelse med
liknande langsiktiga placeringsalternativ.

Industrivirden arbetar efter en vilbeprovad
modell for strukturerad investeringsverksam-
het och aktivt virdeskapande i innehavsbola-
gen. Med denna som grund och ett lingsik-
tigt synsitt har Industrivirden genererat en
god substansvirdetillvixt ur sivil ett kortsik-
tigt som ett langsiktigt perspektiv. Den goda
utvecklingen i kombination med utdelnings-
policyn att ge en direktavkastning som ar ho-
gre dn genomsnittet for Stockholmsborsen

har givit Industrivirdens aktiedgare en god
och konkurrenskraftig totalavkastning.

Aktien har under savil lingre tidsperio-
der som sedan borsnoteringen 1945, givit
en hogre totalavkastning dn genomsnittet
for Stockholmsborsen. Under 2010 var to-
talavkastningen for A-aktien och C-aktien 13
respektive 21 procentenheter hogre dn avkast-
ningsindex.

GENOMSNITTLIG SUBSTANSVARDETILLVAXT!

2010 Fem ar Tio ar Femton ar Tjugo ar
Substansvirde, % 34 4 I 9 9
Substansvirde med aterinvesterad utdelning, %* 37 7 4 2 2
1) Genomsnitt per r.
2) Med beaktande av iterinvesterad utdelning erhills ett mitt pa den totala virdeutvecklingen, d v s hur substansvirdet skulle ha utvecklats om utdelningen kvarstitt i bolaget och utvecklats som aktieportfoljen.
AKTIENS TOTALAVKASTNING JAMFORT MED AVKASTNINGSINDEX
MSCI

Total Return

Industrivirden Avkastningsindex, % Industrivirden* Europe,* %
Arlig totalavkastning? A-aktien, %  C-aktien, % SIXRX A-aktien, %  C-aktien, %
20 dr 13 14 13 - - -
15 ar 15 16 12 - - -
10 ar 6 7 6 6 7 o
sar 6 8 8 7 9 1
1ar 40 48 27 61 70 12

3) Virdedkning inklusive dterinvesterad utdelning.

4) Morgan Stanely Index. Alla data denominerade i EUR.

TOTALAVKASTNING (VARDE AV EN INVESTERAD KRONA SEDAN BORSNOTERINGEN 1945§)

Kronor

I0 000
Avkastningsindex 3 176 kr

100
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AFFARSMODELL

STRUKTURERAT VARDESKAPANDE

Industrivirdens kidrnverksamhet dr att inves-
tera i nordiska borsbolag med en god virde-
okningspotential och genom aktivt dgande
bidra till en kontinuerlig virdeokning i inne-
havsbolagen. Den aktiva dgarrollen kriver
ett betydande dgarinflytande och medfér att

Portfslj av branschledande bolag

« Professionell urvalsprocess
« Bolag med betydande virdepotential

God utvixling av inflytande

« Betydande inflytande i globala bolag med ett

marknadsvirde om ca 980 Mdkr
« Samverkan med andra dgare
« Starka fortroendepositioner

VALUTVECKLADE ARBETSPROCESSER
Arbetet bedrivs i fyra processer dir merpar-
ten av Industrivirdens resurser inriktas mot
virdeskapande aktivt 4gande. Varje inne-
havsbolag analyseras med avseende pd mojlig
virdeutveckling. Kvantitativa mal utvirderas
l16pande liksom olika former for en framtida
avyttring. Stor vikt liggs vid kontinuerliga
jamforelser mot lingsiktiga placeringar i andra
borsbolag. Investeringarna utvirderas konti-
nuerligt med en tidshorisont pd 58 dr.

investeringshorisonten ir lingsiktig. Ett ak-
tivt dgarperspektiv ger en god forstielse for
innehavsbolagens verksamhet, omvirld och
lopande utveckling. Genom att bidra till
virdeskapande i innchavsbolagen okar vir-
det av tillgangarna samtidigt som Industri-
virdens aktierisk minskar.

FRAMGANGSRIK AFFARSMODELL
Industrivirden har mangarig erfarenhet av
virdeskapande aktivt dgande och arbetar med
en vilbeprovad affirsmodell. Ytterst bygger
Industrivirdens framging pd dess medarbe-
tare och etablerade arbetsprocesser.

Virdeskapande lingsiktigt aktivt dgande

» Unik dgarstrategi

« Lopande aktiv utveckling av bolagen

« Lingsiktighet 6kar virdeskapandepotentialen

Omfattande strukturkapital

« Professionell organisation

« Erfarna styrelseledamoter
« Vilbeprovade och effektiva arbetsmetoder

o Omfattande nitverk

¢ Goda finansiella resurser

Analys

Bidra med kontinuerlig utvirdering
av investeringar och omvirldsfaktorer

!

Investeringar
Utvirdera innehavsbolagen

1

Aktivt dgande

och potentiella nyinvesteringar “—r Skapa mervirde i
Utvirdera realisation av innehavsbolagen
upparbetade virden
Marknadsoperationer

Bidra med marknadsinformation
och generera meravkastning
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AFFARSMODELL

INVESTERINGAR

Investeringsprocessen syftar till att utvirdera
existerande investeringar mot uppstillda
malvirden samt att l6pande ge en aktuell bild
av vilka nyinvesteringar som moter uppstill-
da investeringskriterier. Detta for att snabbt
kunna agera nir affirsmojligheter uppstar.

Innehavsbolagen
Stor:
§—8 ars sikt.

SANDVIK
]

VOLVO

drdeskapandepotentialen genom aktivt dgande pa
8

YA\
y o »

Tydliga investevingskriterier

Investeringar gors i foretag med beprovade

affirsmodeller och betydande mojligheter till

framtida virdeokning.

« Investeringar i medelstora och stora nord-
iska borsbolag.

« Fokus pa affirsmodeller som kan tillimpas
pd flera marknader.

» God formdga att generera tillvixt i kassa-
flodet.

« Stor potential till virdedkning genom ak-
tivt dgande.

. Agarandel som ger ett betydande inflytande.

Potentiella nyinvesteringar

Moijlig virdepotential i de mest intressanta

potentiella nyinvesteringarna.

Handelsbanken

Industrivirdens
investeringskriterier

Ca 50 bolag som méter uppstillda

SCA

SSAB

SKANSKA

Hoganas

c/o Life

investeringskriterier

ERICSSON 2

Djupare analys

I Indutrade

20 potentiella
nyinvesteringar

LOPANDE
UTVARDERING MOT MALVARDEN

e Oka/minska innehav
« Nyinvestering
« Exit
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AFFARSMODELL

AKTIVT AGANDE

Industrivirdens inflytande i innehavsbola-
gen grundas pa savil betydande dgarandelar
som en stark fortroendeposition. Med detta
som utgingspunkt utdvas en aktiv dgarroll i
samspel med andra stora dgare i syfte att finna
former for att 6ka virdet av aktieinnehaven.
Det aktiva dgandet utévas av styrelseleda-
moter i innehavsbolagen med anknytning
till Industrivirden, genom arbete i valbered-
ningar samt genom en direkt dialog mellan
Industrivirdens investeringsorganisation och
ledande foretradare f6r innehavsbolagen. Det
aktiva 4gandet bedrivs med utgangspunkt for
en lopande grundanalys och en handlings-
plan for virdeskapande.

Arbetet utgdr frin ett 6vergripande dgar-
perspektiv med fokus pa frigor som strategi,
bolagsstruktur, kapitalstruktur och dgarstyr-
ningsfrigor med mera. En av de mest cen-
trala frigorna i respektive bolagsstyrelse dr att
tillsitta VD och att I16pande utvirdera bolags-
ledningens arbete.

Styrelsevepresentation

Det aktiva dgandet bedrivs ytterst genom
styrelserepresentation. Innehavsbolagets sty-
relseordférande har normalt anknytning till
Industrivirden som regelmissigt represen-
teras av minst en styrelseledamot. Styrelsere-
presentanterna ingdr normalt i Industrivirdens
styrelse. En detaljerad presentation av styrelsen
framgir av sidan 49.

Sverker Martin-Lo6f

Tekn lic, fil dr hc.

Styrelseordforande i Industrivirden, SCA,
Skanska och SSAB. Vice styrelseordférande i
Ericsson. Styrelseledamot i Svenska Handels-
banken. Tidigare VD, samt ett flertal ledande
befattningar, inom SCA.

Olof Faxander

Civ ing, fil kand i ekonomi.

VD och koncernchef i Sandvik. Tidigare VD
i SSAB samt ledande befattningar inom bl a
Outokumpu och Avesta.

Boel Flodgren

Jur dr, ekon dr hc, professor.

Professor i handelsritt samt tidigare rektor
for Lunds universitet.

Finn Johnsson

Civ ekon, ekon dr hc.

Styrelseledamot i Skanska. Tidigare VD i
Molnlycke Healthcare, United Distillers och
Euroc.

Hans Larsson

Fil kand.

Ordforande i Handelsbanken. Tidigare VD
i Nordstjernan, Esselte och Swedish Match.

Fredrik Lundberg,

Civ ing, civ ekon, ekon dr hc, tekn dr hc.
VD och koncernchef i L E Lundbergforeta-
gen. Vice styrelseordférande i Svenska Han-
delsbanken. Styrelseledamot i Sandvik. Verk-
sam inom L E Lundbergféretagen sedan 1977.

Lennart Nilsson

Civ ing, ekon dr hc.

VD i Crafoordska Stiftelsen. Tidigare VD
i Cardo samt ledande befattningar inom
Wilhelm Sonesson m fl.

Anders Nyrén

Civ ekon, MBA.

VD och koncernchef i Industrivirden. Styrelse-
ordforande i Sandvik. Vice styrelseordférande
i Svenska Handelsbanken. Styrelseledamot
i Ericsson, SCA, SSAB och Volvo. Tidigare
vice VD i Skanska, Nordbanken och Securum
samt VD i OM International m fl.

Med pa bilden dr dven styvelsens sekveterare
Sven Unyger.
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Valberedningsarbete

Innchavsbolagets styrelsesammansittning dr
en central friga varfor Industrivirden aktivt
deltar i beredningen av forslag till bolags-
styrelser. har
normalt anknytning till Industrivirden som

Valberedningsordféranden

regelmissigt representeras av minst en leda-
mot. Industrivirdens vice VD Carl-Olof By
ansvarar for dgarstyrningen och representerar
Industrivirden i innehavsbolagens valbered-
ningar.

ANALYS
Industrivirden har en kostnadseffektiv orga-
nisation som kinnetecknas av hog flexibilitet
och korta beslutsvigar. Bolaget har 20 an-
stillda medarbetare, étta styrelseledamoter
samt ett omfattande kontaktnit med specia-
listkunskap. Verksamheten ar projektoriente-
rad och involverar personal frin sivil investe-
ringsorganisationen som stabsfunktionerna.
Varje innehavsbolag och potentiell ny-
investering bevakas av ett investeringsteam.
Teamet genomfor en fundamental bolagsana-
lys som utmynnar i en si kallad grundanalys.
Med utgingspunkt frin analysen uppdateras
kontinuerligt en handlingsplan som utgor
grunden for utformningen, genomférandet
och utvirderingen av Industrivirdens aktiva
dgande. Syftet dr frimst att identifiera och
beskriva olika mojligheter for vardetillvaxt

ARBETSMODELL

Lopande dialog med
foretagsledningarna i
innehavsbolagen

Styrelsepresentationer for
Industrivirdens styrelse

samt strategiska dtgirder for att skapa dessa
virden.

All analys baseras pa externt informations-
underlag. Varje investeringsteam presenterar
kontinuerligt respektive handlingsplan for
den eller de ledaméter i innehavsbolagens
styrelser som har anknytning till Industri-
virden. PA detta sitt ges Industrivirdens

Styelseledamoter med anknytning
till Industrivirden

’

1
¥

representanter en aktuell bild av de mojlig-
heter och dtgirder som identifierats. Genom
att arbeta med goda och vil underbyggda
idéer fir Industrivirden gehor i respektive
innehavsbolags styrelse. Pa sa sitt kan delar
av handlingsplanerna 6ver tiden omsittas till
verkliga dtgirder i innehavsbolagen for fram-
tida virdeskapande.

Investeringsteam

« Investeringskommitté

« Investment manager/Teamansvarig
« Analytiker

« Externa resurser

Utrednings-
uppdrag

Grundanalys

!

Handlingsplan

Foretaget, konkurrenter
och branschen

Centrala omvirldsfaktorer
och megatrender
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Foretagsledning och investevingskommitté
VD ansvarar for Industrivirdens l6pande
forvaltning som hanteras av bolagets led-
ningsgrupp. Arbetet omfattar bland annat
strategi-, organisations- och finansieringsfra-
gor samt kontroll och uppféljning. Foretags-
ledningen utgor dven investeringskommitté
for att faststilla handlingsplaner samt fatta
investeringsbeslut inom uppstillda mandat.
Representanter for foretagsledningen deltar
i investeringsteamen som investeringsansva-
BesSk vid Ericssons verksamhet i San José, Kalifornien riga. En detaljerad presentation av foretags-
ledningen framgar av sidan so.

Carl-Olof By Sverker Sivall
Vice verkstillande direktor, Kommunikations- och IR chef B
Fil kand, fil pol mag Civ ckon Samhillsansvar

Industrivirden har en ling tradition av an-
Fredric Calles Martin Hamner svarstagande, sdvil i rollen som aktiv dgare som
Ansvarig for marknadsoperationer, Ekonomi- och finanschef (CFO) borsnoterat foretag. En grundliggande virde-
Civ ckon Civ ekon ring dr att socialt och miljomassigt ansvarsta-
Anders Nyrén gande skapar affirsmoéjligheter som bidrar till

Verkstillande direktér langsiktigt aktiedgarvirde. Alla verksamheter
Civ ckon. MBA ’ skall efterleva lagar och vedertagna regler samt
’ uppritta relevanta riktlinjer med matbara mal.

VARDESKAPANDE GENOM INFLYTANDE, KUNSKAP
OCH ENGAGEMANG — ETT EXEMPEL

INDUSTRI I/\\’I__VARDEN

RESURSER

« Styrelseledaméter i SSAB med anknytning
till Industrivirden T

« Investeringsorganisation
« Egenutvecklande metoder och system

o Omfattande nitverk
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MARKNADSOPERATIONER

OCH KORT HANDEL

Industrivirden har en separat funktion som
genomfor olika marknadsoperationer i syfte
att  stodja investeringsverksamheten med
marknadsinformation och att verkstilla inves-
teringsbeslut. I syfte att generera meravkast-
ning bedrivs vidare kort handel i aktier och ak-
tierelaterade instrument. Virden skapas framst
genom derivataffirer i existerande innehavsbo-
lags aktier.

AN

Mote med representanter for SCAs foretagsledning.

SSAB

STYRELSEARBETE

Styrelseordforanden Sverker Martin-Lof och ledamoten Anders Nyrén har anknytning till Industrivirden.
Under 2010 genomfordes nio styrelseméten. Viktigare fragor var bl a att:

» Martin Lindqvist utsdgs till ny VD.

» Motverka kreditkrisens effekter pa verksamhet och finansiell situation.

» Fokusera pa kassaflodesfragor och pigaende besparingsprogram.

« Strategi och organisation.

LOPANDE DIALOG OCH FORETAGSBESOK

Under 2010 genomférde Industrivirdens bolagsteam sju méten med ledande befattningshavare i SSAB.
Teamet deltog vid flera av de stora stdlbolagens kapitalmarknadsdagar och genomférde ett antal
foretagsbesok hos olika branschaktorer runt om i varlden.

SAMVERKAN MED ANDRA STORA AKTIEAGARE
Under 2010 férdes pa sedvanligt sitt en 16pande dialog med andra stora aktiedgare i SSAB.

FORSLAG PA LEDAMOTER

Valberedningens ordférande Carl-Olof By representerar dgaren Industrivirden. Under 2009 genomf6rdes
tre beredningsméten och valberedningens forslag pa styrelseval presenterades i februari 2010.

Vid arsstimman i mars 2010 valdes styrelseledamoterna i enlighet med forslaget.

STAMMODELTAGANDE

Arsstimman 2010 genomférdes den 26 mars varvid beslut fattades att:
« Faststilla utdelningen till 1 Kr/aktie.

« Limna oférindrade styrelsearvoden.

« Vilja foreslagna styrelseledamoter.

« Andra bolagsordningen i enlighet med styrelsens forslag.

« Faststilla riktlinjer for ersittning till bolagsledningen.
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AKTIVT AGANDE I PRAKTIKEN

Investeringsmotiv Strategiska vigval

SANDVIK

Genom nischfokusering och en stark position inom forsk- » Olof Faxander ny VD.
ning och utveckling har bolaget skapat en virldsledande o Forvirvsdriven tillvixt inom valda omraden.
position inom materialteknik med produkter inom framst « Kraftfull anpassning av kostnader och produktionskapacitet till
tillverknings- och gruvindustrin. foljd av finanskrisen.
» Stirkta positioner i geografiska omraden med hog tillvaxt.

HANDELSBANKEN

Genom en vilutvecklad universalbanksrorelse och ett decen-  « Konsekvent genomford affirsmodell.
traliserat kontorsnit med lokalt kundansvar skapas en hog » Hogre lonsamhet dn genomsnittet f6r konkurrenterna.
kundnéjdhet vilket mojliggor god 16nsamhet. o Okade marknadsandelar, forbittrad produktivitet och stirkta
positioner i en tuff marknad.
» Organisk tillvixt pa prioriterade marknader i Norden och

Storbritannien.
VOLVO
Genom innovativ, kundanpassad produktutveckling och hog  « Forvirvsdriven expansion och breddade produktprogram i
kvalitet har bolaget en virldsledande position inom kom- Asien.
mersiella transportlsningar. » Utveckling av ny egen plattform inom medeltunga motorer.

» Fortsatt arbete for minskade kostnader och 6kad produktivitet.

SCA

Ledande europeiskt bolag inom hygienprodukter, med » Omstrukturerad produktportfolj med fokus pi tillvixt inom
snabbvixande personliga hygienprodukter, samt férpack- hygienomradet.
ningsprodukter. Europas storsta privata skogsigare. » Stirkta globala och regionala varumirken.

« Okad innovationstakt.

SSAB

Virldsledande position inom nischomridet kylda stal samt » Martin Lindqvist ny VD.
avancerad hoghallfast tunnplat skapar solid bas for tillvixt » Forvirv i Nordamerika okar kapaciteten och majliggor fortsatt
och langsiktigt hog lonsamhet. internationell expansion.

« Okat fokus pa tillvixtmarknader inom specialprodukter.

ERICSSON

Marknadens storsta och mest [onsamma leverantér av mobil e Stark global position inom mobilt bredband och nista genera-
infrastruktur med en ledande position inom telekomutveck- tions telekomsystem.
ling. » Milinriktade forvirv och kontrakt gor bolaget till Nordamerikas
ledande leverantor av nitsystem.
« God tillvixt och I6nsamhet inom tjinster och multimedial6s-
ningar.
SKANSKA

| Ett stort helhetskunnande inom byggverksamhet kombinerat o Effektiv byggverksamhet ger goda kassafloden.

| med ett processfokus har skapat ett ledande byggservicefore- o Framgangsrik modell for virdeskapande projektutveckling.

tag med en virdeskapande projektutveckling i virldsklass. » Strategiskt fokus pd miljoanpassade och energieffektiva 16s-
ningar.

INDUTRADE

Kombinationen forsiljning av industriella forbrukningskom- e Flexibilitet genom en decentraliserad affirsmodell.
ponenter med ett hogt teknikinnehall, god organisk tillvixt e Fortsatta virdeskapande forvarv.

och en vilutvecklad modell for forvirvsbaserad tillvixt har » Okad andel egna varumarken stirker 16nsamheten.
resulterat i en imponerande I6nsamhetsutveckling.

HOGANAS

Marknadsledande inom den vaxande nischen metallpulver, « Branschledande inom kostnads- och produktionseffektivitet.
framst for komponenttillverkning i fordonsindustrin. » Okad aktivitet i geografiska tillvixtregioner.
» Fokus pa utveckling av nya komponenter i samverkan med
kund.
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Agarfokus

Resultatforbattring genom organisk
tillvixt i kombination med kontinuerliga
forvirv och rationaliseringsatgarder.

God Iénsamhet och organisk tillvaxt med
utvidgad geografisk bas.

Lonsamhet genom konsolidering av
forvirvade enheter och anpassning till ett
starkare affarsklimat.

Lonsamhet genom en 6kad andel hygien-
produkter samt effektiviseringsatgarder
inom forpackningar och skogsprodukter.

Aterstilld [bnsamhet genom fortsatt expan-
sion inom nischomradet hoghallfast stal.

Tillvixt och forbittrad lonsamhet baseras
pa bolagets ledande position inom kom-
pletta I6sningar for telekommunikation.

Fortsatt god l6nsamhet i byggverksamhe-
ten kombinerat med selektiv expansion i
virdeskapande projekt.

God l6nsamhetsutveckling genom
kontinuerlig utveckling av bolagets unika
affirsmodell.

Breddat produktutbud ger tillvixt och
Okad lonsambhet.

Styrelseledamoter
med anknytning till
Industrivirden

Anders Nyrén (ordf) och
Fredrik Lundberg

Hans Larsson (ordf), Sverker Martin-Lof,
Anders Nyrén (vice ordf) och Fredrik
Lundberg (vice ordf)

Anders Nyrén

Sverker Martin-Lof (ordf) och
Anders Nyrén

Sverker Martin-Lof (ordf) och
Anders Nyrén

Sverker Martin-Lof (vice ordf) och
Anders Nyrén

Sverker Martin-Lof (ordf) och
Finn Johnsson

Bengt Kjell (ordf)

Bengt Kjell

Valberedningsrepresentant/
Ansvarig i investeringsteam

Carl-Olof By (valberedningsordf)

Jens Melander (Investment Manager)

Carl-Olof By (valberedningsordf)
Erik Rojvall (Investment Manager)

Carl-Olof By (valberedningsledamot)
Jens Melander (Investment Manager)

Carl-Olof By (valberedningsordf)
Erik Rojvall (Investment Manager)

Carl-Olof By (valberedningsordf)
Jens Melander (Investment Manager)

Carl-Olof By (valberedningsledamot)

Peter Nystrom (teamansvarig)

Carl-Olof By (valberedningsordf)
Erik Rojvall (Investment Manager)

Carl-Olof By (valberedningsordf)
Madeleine Wallmark (teamansvarig)

Carl-Olof By (valberedningsledamot)
Jens Melander (Investment Manager)
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SUBSTANSVARDET

SUBSTANSVARDET OKADE MED 37 PROCENT TILL
149 KRONOR PER AKTIE

ubstansvirdet anger akticigarnas

totala formogenhet, definierad som

marknadsvirdet for aktieportfoljen

minskad med den rintebirande net-
toskulden.

Substansvirdet vid drets utging var 57,7
(42,8) miljarder kronor, vilket motsvarade
149 (111) kronor per aktie. Substansvirdet
med dterlagd utdelning 6kade under tjugo-
drsperioden 1991-2010 med 12 procent drligen
jamfort med 13 procent for avkastningsindex.

Den lingsiktiga substansvirdeutveckling-
en framgér av diagrammen pa sidan 19.

AKTIEPORTFOLJEN

Industrivirdens aktieportfolj utgors av storre
aktieposter i Sandvik, Handelsbanken, Volvo,
SCA, SSAB, Ericsson, Skanska, Indutrade
och Hogands i vilka bolag Industrivirden
agerar som langsiktig aktiv dgare. Bolagen
kinnetecknas av ledande positioner inom
valda marknadssegment, branschledande po-
sitioner och ett betydande inslag av interna-
tionell verksambhet.

Aktieportfoljen, som ir virderad till aktu-
ell borskurs per 31 december 2010, hade ett
marknadsvirde pa 71,1 (s3,5) miljarder kro-
nor, vilket motsvarade 184 (139) kronor per
Industrivirdenaktie.

INVESTERINGSAKTIVITETER 2010

Under éret forvirvades aktier for 2 547 (—400)

Mkr netto. De storsta aktieforvirven avsig

Volvo med 1 770 Mkr, SSAB med 540 Mkr

och Handelsbanken med 428 Mkr. Storre

aktieforsaljningar avsig Munters med 843 Mkr.
De Volvoaktier som forvirvades under 2010

motsvarande 2,2 procent av rostetalet vilka
koptes till en genomsnittlig anskaffningskurs
om 78 Kr/aktie. Vid drsskiftet den 31 december
2010 var aktickursen for Volvo A 115 Kr/aktie.

Innehavet i Munters avyttrades, genom ett
kontantbud, till Nordic Capital fér 843 Mkr
med en totalavkastning under innehavstiden
om 50 procent.

AKTIEPORTFOLJENS UTVECKLING 2010
Vid utgangen av 2010 uppgick marknadsvir-
det pa aktieportfoljen till 71 092 (53 548) Mk,
vilket 6versteg anskaffningsvirdet med 37 743
(23 161) Mkr. Aktieportfljens virde, med
hinsyn tagen till kop och forsiljningar, 6kade
med 28 (56) procent under dret, vilket var
bittre dn Stockholmsborsens marknadsindex
(OMXSPI) som okade med 23 (47) procent.

Under aret erholls utdelningar om sam-
manlagt 1 379 (1 871) Mkr. Portféljens total-
avkastning, det vill siga virdeokningen in-
klusive dterinvesterade utdelningar, uppgick
till 31 (63) procent vilket var 4 procentenheter
bittre an avkastningsindex (SIXRX).

KORTFRISTIG HANDEL

Kortfristiga derivataffirer och kortfristig
aktichandel genomfors 16pande for att oka
aktieportfoljens avkastning. Det sammanlag-
da resultatet av Industrivirdens kortfristiga
derivat- och aktichandel blev 114 (100) Mkr.

RANTEBARANDE NETTOSKULD

Vid utgingen av 2010 uppgick den rintebi-
rande nettoskulden till 13,4 (10,8) miljarder
kronor, vilket motsvarade 35 (28) kronor per
Industrivirdenaktie. Lanedelen i det konver-

tibellin som emitterades i januari 2010 utgor
4,2 Mdkr av den totala nettoskulden. Da 13-
net konverteras 6vergir skulden till eget ka-
pital. Ett riktmirke for Industrivirden ar att
den rintebirande nettoskulden langsiktigt
inte bor 6verstiga 20 procent av aktieportfol-
jens marknadsvirde. Under tiodrsperioden
2001—2010 varierade skuldsittningsgraden
mellan som lidgst 6 procent i juni 2002 och
som hogst 36 procent i mars 2009. Vid ut-
gangen av 2010 uppgick nettoskuldsittnings-
graden till 19 procent eller 13 procent efter full
konvertering av konvertibellan.

KONVERTIBELEMISSIONER
I januari 2010 emitterade Industrivirden ett
femdrigt konvertibellin om soo MEUR vil-
ket 6vertecknades. Syftet dr att utnyttja ett
bra marknadstillfille och en god kreditkvali-
tet for att erhalla billig finansiering med moj-
lighet till en nyemission. Konvertibelemis-
sionen Okar Industrivirdens flexibilitet och
handlingsberedskap ytterligare for att kunna
tillvarata intressanta investeringsmojligheter.

I syfte att erhdlla en god tillginglighet
och l6pande avkastning har lanelikviden
tillsvidare placerats i aktier samt anvints for
amorteringar av lin. Kapitalet har nyttjats
for investeringar i innchavsbolag med god
direktavkastning och virdedkningspotential,
frimst Handelsbanken, SSAB och Volvo.
Resterande belopp har anvints till att om-
sitta 1an som 16pt med en hogre rinta dn
konvertibellinet.

Ijanuari 2011 genomfordes en andra sexdrig
konvertibelemission om sso MEUR i syfte att
oka Industrivirdens flexibilitet ytterligare.

SUBSTANSVARDET

Mdkr 31 dec 2010 31 dec 2009 31 dec 2008 31 dec 2007 31 dec 2006
Aktieportfoljen 71,1 53,5 34,7 65,8 63,3
Rintebirande nettoskuld 13,4 -10,8 -10,8 —11,0 —4,8
Substansvirde 5757 42,8 23,9 54,8 58,5
Substansvirde per aktie, kr 149 1 62 142 15T
Skuldsittningsgrad, % 18,9 20,1 31,1 16,6 7,2
Sustansvirde per aktie, kr efter full konvertering 144 - - - -
Skuldsittningsgrad, % efter full konvertering 13,0 - - - -



ARSREDOVISNING 2010

SUBSTANSVARDET

AKTIEPORTFOLJEN PER DEN 31 DECEMBER 20I0

Fordelning, Mkr
Andel av Kapitalandel i Rostandel i
Antal aktier Marknadsvirde Anskaffningsvirde portfoljvardet, % bolaget, % bolaget, %
Sandvik 138 443 752 18 150 6553 25 11,7 11,7
Handelsbanken 65 217 930 14 015 5700 20 10,5 10,6
Volvo 92 991 812 10 713 8284 15 4.4 10,7
SCA 70 800 000 7 487 2578 II 10,0 29,5
SSAB 56 179 470 6347 417 9 17,3 22,5
Ericsson 77 680 600 5748 3353 8 2.4 13,8
Skanska' 32 111 326 4 280 2 025 6 7,6 27,8
Indutrade 14 727 800 3417 102 5 36,8 36,8
Hoganas 3 550 000 934 637 1 10,1 8,1
Totalt 71 092 33 349 100
1) Skanskas A-aktie, som inte ir noterad pa Stockholmsbérsen, har dsatts samma virde som B-aktien.
UTVECKLING FOR AKTIEPORTFOLJENS INNEHAV 2010
Totalavkastning'
Kursforindring, % Totalavkastning, % fem &r, % tio &r, % tjugo ar, %
Sandvik 52 53 16 16 18
Handelsbanken 5 9 7 7 15
Volvo 89 89 15 19 18
SCA 11 15 5 8 11
SSAB -7 -7 8 20 20
Ericsson 14 17 -9 -14 7
Skanska 10 15 8 8 13
Indutrade? 72 77 25 - -
Hoganis 60 63 15 11 -
Aktieportfoljen 28 31
Index (OMXSPI): 23 Index (SIXRX): 27

1) Genomsnittlig drlig totalavkastning.

2) Indutrade bérsnoterades den 5 oktober 2005.

SUBSTANSVARDETS UTVECKLING
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80

40

20

90 92 o4 96 98 00 02 04 06 08 10

W Aktieportfoljen Rintebirande nettoskuld == Substansvirde

SUBSTANSVARDE PER AKTIE

90

60

30

90 92 94 96

Den arliga genomsnittliga substansvirdetillvixten under de senaste tio- och tjugoars-
perioderna uppgick till 4 respektive 12 procent inklusive aterinvesterad utdelning.
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INDUSTRIVARDENAKTIEN

TOTALAVKASTNINGEN FOR C-AKTIEN
VAR 21 PROCENTENHETER OVER INDEX

nder 2010 utvecklades Industri-

virdenaktien bittre in borsen

i genomsnitt. Den totala av-

kastningen for A-aktien inklu-
sive aterinvesterad utdelning uppgick till 40
procent under 2010 och for C-aktien till 48
procent jamfort med 27 procent for borsen
som helhet.

Under 2010 omsattes Industrivirdenak-
tier for 16 (12) miljarder kronor pa Stock-
holmsborsen, motsvarande en omsittnings-
hastighet pd 25 (18) procent for A-aktien
och o1 (113) procent for C-aktien. Den ge-
nomsnittliga dagsomsittningen var 252 000
A-aktier och 426 ooo C-aktier.

C-AKTIEN INTAGEN I MSCI GS INDEX

I november 2010 inkluderades Industrivir-
dens C-aktie i Morgan Stanleys globala index
for large-capbolag (MSCI Global Standard
Index, large-cap). Detta medfor en 6kad ef-
terfragan pa C-aktier till f6ljd av omfattande
globala indexinvesteringar.

INDUSTRIVARDENS KONVERTIBELLAN

UTDELNING

Industrivirdens utdelningspolicy ar att ge
aktiedgarna en direktavkastning som idr hogre
in genomsnittet for svenska borsnoterade
aktier. Detta mdl har uppnatts varje r under
den senaste tioarsperioden. Utdelningen skall
vara vil avvigd med hinsyn till verksamhe-
tens mdl, omfattning och risk. Styrelsen har
till rsstimman 2011 foreslagit en utdelning
om 4,00 (3,00) kronor per aktie, motsvaran-
de en direktavkastning for A- och C-aktien
om 3,3 procent respektive 3,4 procent.

AKTIEN OCH AKTIEAGARNA
Industrivirdens A-aktie och C-aktie dr note-
rade pé Stockholmsborsen (NASDAQ OMX
Nordic, Stockholm). Industrivirdenaktien
ingdr i segmentet storre foretag for borsbolag
med marknadsvirde 6verstigande en miljard
euro. Industrivirden har 49 000 (48 000) ak-
tiedgare. Andelen utlindska aktieigare upp-
gar till o (10) procent.

Varje A-aktie berittigar till en rost och var-
je C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier medfor lika
ritt till andel i bolagets tillgdngar och resultat.

ANSTALLDAS AGANDE

I INDUSTRIVARDEN

Information om aktieinnehav avseende sty-
relsen, foretagsledningen och andra ledande
befattningshavare framgar av sidorna 49—so.

INDUSTRIVARDENS AKTIER PER
3I DECEMBER 2010
Andel, % av

Aktie-
kapital, antal
Antal aktier Mkr  rostetal aktier
268 547 404 A-aktier 671,4 96 70
117 723 820 C-aktier 204.3 4 30
386 271 224 aktier 965.,7 100 100

De under 2010 och 2011 beslutade konverti-
belemissionerna kan komma att oka antalet
underliggande aktier med 74 miljoner nya C-
aktier vid full konvertering till ursprungliga
konverteringskurser.

Nominellt belopp, Maximalt tillkommande
MEUR  Konverteringskurs, SEK  Fast omrikningskurs, SEK  antal C-aktier, miljoner
Konvertibellin 2010—2015 500 1155 10,2258 44,3
Konvertibellin 2011—2017 550 162 8,8803 30,1
UTDELNING
Kronor 2010 2009 2008 2007 2006
Utdelning 4,00 3,00 4,50 5,00 4,50
Utdelningstillvaxt per ar, % 33 -33 -10 11 29
Direktavkastning A-aktien, % 3,3 3.4 7,9 4.4 3,3
Direktavkastning C-aktien, % 3,4 3,6 9,0 4,8 3,5
Direktavkastning for Stockholmsborsen, %2 3,2 2,8 4,5 4,0 3,0

1) Enligt styrelsens forslag.

2) Killa NASDAQ OMX. Preliminiir uppgift for 2010 per 2011-02-14.



ARSREDOVISNING 2010 INDUSTRIVARDENAKTIEN 21
AGARFORHALLANDEN 31 DECEMBER 2010*
Andel, % av

Storsta aktiedgare Antal aktier aktiekapital rostetal
L E Lundbergforetagen 46900 000 12,1 16,7
Handelsbankens Pensionsstiftelse 29800000 7.7 10,6
Handelsbankens Pensionskassa 29350000 7,6 10,5
Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse 25800000 6,7 9,2
Swedbank Robur Fonder 23186 667 6,0 1,0
SCA Pensionsstiftelse 18824080 4,9 6,7
SCA Group Holding 10 525 655 2,7 3,8
SCA Vorsorge-Treuhand 9514630 2,5 3.4
Skandia Liv 7725416 2,0 0,3
SCA Pensionsstiftelse for tjinstemin och arbetsledare 7063790 1,8 2.5
Norska Staten 5595620 1,5 L7
Fredrik Lundberg §140 000 1,3 1,8
Svenska Handelsbanken 4966 000 L3 1,8
Andra AP-Fonden 4560359 1,2 0,3
Tredje AP-Fonden 3520022 0,9 0,8
Tore Browaldhs Stiftelse 3410000 0,9 1,2
State Street Bank, Pension Fund 3225097 0,8 0,4
Oktogonen 2600000 0,7 0,9
AFA sjukforsikring 2424 065 0,6 0,1
Totalt ovan 244 131 401 63,2 73,8
Ovriga aktieigare 142139 823 36,8 26,2
Totalt industrivirden 386 271 224 100,0 100,0

1) Killa Euroclear.
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Den arliga genomsnittliga totalavkastningen under de senaste tio- och tjugoarsperioderna uppgick till 7 respektive 14 procent.
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AKTIEPORTFOLJEN

22

TILLVAXT GENOM LEDANDE PRODUKTUTVECKLING
OCH KUNDORIENTERING

INNEHAV

Alktier: 138 443 752 aktier
Marknadsvirde: 18 150 Mkr
Rostandel: 11,7% Kapitalandel: 11,7%
Andel av akticportfoljen: 25%

VERKSAMHET

Sandvik dr en global hogteknologisk indu-
strikoncern med avancerade produkter och
verksamhet i 130 linder. Koncernen ir in-
delad i tre affirsomriden inom vilka Sand-
vik har en virldsledande stillning: Tooling
ir specialiserat pd verktyg i hiardmetall och
snabbstal for metallbearbetning. Mining and
Construction dr inriktat pa maskiner och
verktyg for service-, gruv- och anliggnings-
industrin. Materials Technology tillverkar
produkter i avancerade metalliska och kera-
miska material med ett 6kande inslag av hog-
foridling. I Sandvikkoncernen ingér dven det
deldgda borsnoterade foretaget Seco Tools
(60 procent av kapitalet och 89 procent av
rosterna), som ir verksamt inom omradet
metallbearbetning.

Sandviks strategi baseras pa ett antal styr-
kefaktorer: ett unikt kunnande inom material-
teknik och om kundernas processer, avancerad
forskning och utveckling, hogforidlade pro-
dukter, egen tillverkning, direktforsiljning till
slutkund, effektiva logistiksystem samt en stark
foretagskultur. Sandviks produkter och tjinster
ska bidra till att forbittra produktiviteten och
Ionsamheten for kunderna. Verksamheten ar
global men man agerar som en lokal partner.

UTVECKLINGEN 2010

 Nettoomsittningen 6kade med 17 procent
till 82,7 Mdkr.

« Resultatet efter finansnetto 6kade kraftigt
och uppgick till 9,4 (-3,5) Mdkr.

 Rorelseresultatet uppgick till 4,3 (-o,5)
Mdkr fér Tooling, 4,7 (0,5) Mdkr for Mi-
ning and Construction och 1,5 (-1,1) Mdkr
for Materials Technology.

« Konsolidering av genomférda framtidsin-
vesteringar for okad forsiljning, produkti-
vitet och I6nsamhet.

e Forviarvet av Shanghai Jianshe Lugqiao
Machinery stirker Sandviks position i Kina.

SANDVIK I KORTHET

Styrelseovdforande: Anders Nyrén

VD: Lars Petterson, fr o m 1 februari 2011
Olof Faxander

Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.sandvik.se.

NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 5,59 —2.24
Utdelning per aktie, kr 3,00 ! 1,00
Borskurs per 31 december, kr 131,10 86,40

1) Enligt styrelsens forslag.

NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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ARSREDOVISNING 2010

AKTIEPORTFOLJEN

LONSAM TILLVAXT GENOM EN KONSEKVENT
AFFARSMODELL MED LOKALT KUNDANSVAR

l L
&

‘ _.-'r"f-' -
Handelsbanken
INNEHAV

Alktier: 65217 930 A-aktier
Marknadsvirde: 14 o1s Mkr
Rostandel: 10,6% Kapitalandel: 10,5%
Andel av aktieportfoljen: 20%

VERKSAMHET
Handelsbanken ir en fullservicebank med af-
firsidén att erbjuda privat- och féretagskun-
der i Norden och Storbritannien ett komplett
utbud av finansiella tjanster av hog kvalitet.
En grundidé dr att det samlade ansvaret for
varje kund finns hos det lokala bankkontoret
dar kunden ér verksam. Det mojliggor djupa
och langsiktiga kundrelationer som kinne-
tecknas av tillginglighet, enkelhet och hog
servicegrad. Kontorens marknadsforing sker
genom lokala prioriteringar av kundgrupper
cller produktomraden. Genom ett konse-
kvent utévande av denna vil fungerande af-
firsmodell har Handelsbanken stirkt sin posi-
tion trots en tuff marknad. En lag risktolerans
har bidragit till betydligt ligre kreditférluster
in branschen i 6vrigt och en god akticutdel-
ning dven under finanskrisen utan behov av
nyemission och/eller statligt stod. Banken har
en stark position pa den svenska marknaden
med 461 kontor. I de 6vriga nordiska linderna
finns sammanlagt 146 kontor, i Storbritan-
nien 83 kontor och i Gvriga virlden 32 kontor.
Totalt har Handelsbanken verksamhet i 22
linder. Verksamheten skall fortsitta att vixa,
framst organiskt, pa valda marknader.
Handelsbanken skall ha de mest nojda
kunderna samtidigt som kostnadseffektivite-
ten skall vara hogre dn i jamforbara banker.
Lonsambhet prioriteras alltid fére volym. Vid
kreditgivningen innebdr detta att krediternas
kvalitet aldrig far dsidosittas for att nd hogre
volym eller marginal.

UTVECKLINGEN 2010

« Rorelseresultatet 6kade med 8 procent till 14,8
(13,7) Mdkr. De totala intikterna uppgick till
31,3 (32,3) Mdkr. Rintenettot minskade med
3 procent till 21,3 Mdkr och provisionsnettot
okade med 9 procent till 8,0 Mdkr.

o Kreditforlusterna minskade till 1,5 (3,4) Mdkr.

« Rintabiliteten pd eget kapital okade tll 12,9
(12,6) procent.

HANDELSBANKEN I KORTHET
Styrelseordforande: Hans Larsson

VD: Pir Boman

Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.handelsbanken.se.

23
NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 17,72 16,44
Utdelning per aktie, kr 9,00 * 8,00
Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 214,90 204,20
B-aktien 211,50 202,20
1) Enligt styrelsens forslag.
RORELSEINTAKTER
OCH RORELSERESULTAT
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AKTIEPORTFOLJEN

VARLDSLEDANDE INOM KOMMERSIELLA
TRANSPORTLOSNINGAR

VOLVO

INNEHAV

Alktier: 87 646 151 A-aktier och

5 345 661 B-aktier
Marknadsvirde: 10 713 Mkr
Rostandel: 10,7% Kapitalandel: 4,4%
Andel av akticportfoljen: 15%

VERKSAMHET

Volvokoncernen ir en virldsledande leveran-
tor av kommersiella transportlésningar med
forsiljning i omkring 180 linder. Verksamhe-
ten dr indelad i sex Gvergripande affirsomra-
den: Lastbilar, Anliggningsmaskiner, Bussar,
Volvo Penta, Volvo Aero och Financial Ser-
vices. Bolaget ska erbjuda transportrelaterade
produkter och tjdnster med hog kvalitet och
sikerhet till krivande kunder i utvalda seg-
ment. Miljo- och energieffektivitetshinsyn
genomsyrar bolagets produkter. Verksam-
heten utgir frin en djup kunskap om av-
ancerade dieselmotorer dir koncernen kan
samordna FoU baserat pa en gemensam arki-
tektur och delad teknologi. Volvokoncernen
ar virldens nist storsta tillverkare av vister-
lindska lastbilar inom det tunga segmentet.
Lastbilar siljs under varumirkena Volvo,
Renault, Mack och UD Trucks samt i det
indiska samriskbolaget under varumirket
Eicher. Anliggningsmaskiner tillverkar en
rad olika typer av maskiner for anliggnings-
arbete med mera. Bussars produktutbud om-
fattar stadsbussar, linjebussar och turistbus-
sar. Volvo Penta tillverkar motorer for batar
samt industriella applikationer. Volvo Aero
tillverkar komponenter till flygplansmotorer.

UTVECKLINGEN 2010

» Nettoomsittningen 6kade med 21 procent
till 264.,7 (218,4) Mdkr.

 Resultatet efter finansiella poster Skade
kraftigt till 15,5 (—20,6) Mdkr.

o Aterhimtning av efterfrigan pa flertalet
marknader med forbittrad l6nsamhet.

« En ny medeltung motorplattform lansera-
des med tillverkning i Indien.

« Operativt kassaflode stirktes till 20,6 (4,0)
Mdkr.

VOLVO I KORTHET

Styrelseordforande: Louis Schweitzer

VD: Leif Johansson (t o m halvarsskiftet 2011)
Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.volvokoncernen.se.
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NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 5,36 —7,26
Utdelning per aktie, kr 2,50 * 0,00
Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 114,50 61,00
B-aktien 117,00 61,45
1) Enligt styrelsens forslag.

NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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Kommentar: Under de senaste tio ren har Volvoaktien utveck-
lats bittre dn avkastningsindex.
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AKTIEPORTFOLJEN

LEDANDE GLOBALT HYGIENFORETAG

INNEHAV

Abktier: 45 100 ooo A-aktier och

25 700 000 B-aktier
Marknadsvivde: 7 487 Mkr
Ristandel: 29,5% Kapitalandel: 10,0%
Andel av akticportfoljen: 11%

VERKSAMHET

SCA ir ett globalt hygien- och pappersfore-
tag som utvecklar, producerar och marknads-
for personliga hygienprodukter, mjukpapper,
forpackningar samt skogsindustriprodukter.
SCA ir Europas storsta privata skogsigare.
Verksamheten idr global med forsiljning
i mer 4n 100 linder och tillverkning i cirka
40 linder. Bolaget producerar innovativa och
alltmer hogforidlade produkter och tjanster.
Mer dn hilften av forsiljningen dr hygien-
produkter som toalettpapper och hushills-
papper, pappersnisdukar, inkontinensskydd,
mensskydd och blojor. Inom inkontinens-
skydd dr SCA global marknadsledare. SCAs
forsiljning sker baserat pa en portfolj med
starka varumarken samt under handelns egna
mirkesvaror. Bolaget har tvd globala varu-
mirken — Tena for inkontinensprodukter och
Tork inom mjukpapper for storforbrukare —
vardera med 6ver en miljard euro i drlig om-
sattning. En 6kande andel av omsittningen
frin SCAs hygienprodukter kommer frin
tillvixtmarknader. Bolagets forpackningslos-
ningar anvinds framfor allt till livsmedel, in-
dustriprodukter och sillanképsvaror.

UTVECKLINGEN 2010

« Nettoomsittningen uppgick till 109 (111).

« Volymerna 6kade inom samtliga verksam-
hetsomriden.

e Resultatet efter finansiella poster o6kade
med 16 procent till 7,5 Mdkr

« Rorelsens kassaflode uppgick till 7,4 (11,5)
Mdkr.

SCA I KORTHET

Styrelseovdforande: Sverker Martin-Lof

VD: Jan Johansson

Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.sca.com.
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NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 7,90 6,78
Utdelning per aktie, kr 4,00 ! 3,70
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 105,50 95,35
B-aktien 106,20 95,45
1) Enligt styrelsens forslag.

NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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Kommentar: Under de senaste tio dren har SCA-aktien utvecklats
bittre dn avkastningsindex.
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ARSREDOVISNING 2010

AKTIEPORTFOLJEN

GLOBAL LEDARE INOM HOGHALLFASTA STAL

SSAB

INNEHAV

Alktier: 56 105 972 A-aktier och

73 498 B-aktier
Marknadsvirde: 6 347 Mkr
Rostandel: 22,5% Kapitalandel: 17,3%
Andel av akticportfoljen: 9%

VERKSAMHET

SSAB ir en internationellt ledande leve-
rantér av hoghillfasta stil med bas i Vist-
curopa och Nordamerika. Stalrorelsen har
utvecklats framgangsrikt genom en medve-
ten specialiseringsstrategi som syftar till att
stirka stillningen som ledande tillverkare av
hoghallfasta stil. SSABs stdl gor kundernas
produkter ldttare, starkare och mer hallbara.
Inom de utvalda produktsegmenten har
SSAB uppnitt en stark marknadsposition
och hog lonsamhet. Inom tunnplitsomra-
det har SSAB specialiserat sig pd avancerad
hoghillfast tunnplit som anvinds bl a inom
verkstadsindustrin och av containertillverkare.
Inom grovplatsomradet dr SSAB virldens le-
dande producent av kylda stil, dvs grovplit
med extra hog hallfasthet och god svetsbar-
het i kombination med hog slitstyrka och
god formbarhet. De kylda stilen anvinds
bl a i entreprenadmaskiner, gruvutrustning
och kranar. Bolaget har flera kinda varumir-
ken som Hardox, Domex, Weldox, Docol,
Armox, Prelag och Toolox. SSAB arbetar
malinriktat med att accelerera tillvixten inom
nischprodukterna samt att 6ka I6nsamheten i
befintliga anldggningar. Bolaget strivar dven
efter att forstirka positionerna pa den asia-
tiska marknaden, med sérskilt fokus pa Kina.

UTVECKLINGEN 2010

« Efterfragan normaliserades under aret.

 Nettoomsittningen 6kade med 34 procent
till 39,9 (29,8) Mdkr.

e Resultatet efter finansnetto okade till o,7
(—2,1) Mdkr.

» Andelen nischprodukter 6kade till 37 (35)
procent.

» Uppbyggnad av FoU-anldggning i Kina stir-
ker positionen i Asien.

SSAB I KORTHET

Styrelseordforande: Sverker Martin-Lof

VD: Olof Faxander, fr o m 1 februari 2011
Martin Lindqvist

Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.ssab.com.
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NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 2,21 —2,69
Utdelning per aktie, kr 2,00 ! 1,00
Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 113,00 112,10
B-aktien 99,15 111,50
1) Enligt styrelsens forslag.
NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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Kommentar: Under de senaste tio aren har SSAB-aktien utveck-
lats bittre 4n avkastningsindex.
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LEDANDE AKTOR INOM TELEKOM

ERICSSON 2

INNEHAV

Alktier: 77 680 600 A-aktier
Marknadsvirde: s 748 Mkr
Rostandel: 13,8% Kapitalandel: 2,4%
Andel av akticportfoljen: 8%

VERKSAMHET

Ericsson dr virldens ledande leverantor av
kommunikationsnit och relaterade tjinster
till teleoperatorer. Bolaget dr en global aktor
med kunder i fler 4n 175 linder och ett av fi
foretag som kan erbjuda helhetslosningar for
alla storre mobilkommunikationsstandarder.
Ericsson ir storst i virlden inom mobilnit for
2G (GSM) och 3G (WCDMA/HSPA). Man
har dven den ledande positionen inom den
globala standarden fér mobilt bredband 4G.
Langsiktiga relationer med alla storre operat6-
rer gor att Ericsson levererat niten for mer dn
40 procent av alla mobilabonnenter. Ericsson
har idag en stark produktportfolj inom saval
mobilsystem som fasta nit och affirsstodjande
system. Det snabbvixande serviceomradet,
dir bolaget har en ledande position, star for
40 procent av koncernens omsittning. Man
bedriver dven verksamhet genom de hilften-
dgda foretagen Sony Ericsson Mobile Com-
munications (mobiltelefoner), ST-Ericsson
(mobilplattformar) och LG-Ericsson (fore-
tagskommunikation).

UTVECKLINGEN 20I0

« Nettoomsittningen upgick till 203,3 (206,5)
Mdkr.

« Resultatet efter finansnetto 6kade med 255
procent till 15,8 (6,2) Mdkr inklusive om-
struktureringskostnader om 6,8 Mdkr.

« Stirkt position i Nordamerika genom inte-
gration av tidigare férvirvade mobilsystem-
verksamheter (CDMA/GSM).

e Det under dret avslutade besparingspro-
grammet uppnadde milet om en arlig kost-
nadsminskning med 16 Mdkr.

e Forvirv av Nortels majoritetsandel i LG-
Nortel (numera LG-Ericsson), ett joint
venture inom nitverksomradet.

ERICSSON I KORTHET

Styrelseordforande: Michael Treschow

VD: Hans Vestberg

Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.ericsson.com.

27
NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 3,46 1,14
Utdelning per aktie, kr 2,25 * 2,00
Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 74,00 65,00
B-aktien 78,15 65,90
1) Enligt styrelsens forslag.
NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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Kommentar: Under de senaste tio aren har Ericssonaktien
utvecklats simre dn avkastningsindex.
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LEDANDE BYGG- OCH PROJEKT-
UTVECKLINGSFORETAG

INNEHAV

Aktier: 15 091 940 A-aktier och

17 019 386 B-aktier
Marknadsvirde: 4 280 Mkr
Rostandel: 27,8% Kapitalandel: 7,6%
Andel av akticportfoljen: 6%

VERKSAMHET

Skanska dr ett av virldens storsta byggforetag
med en ledande position pa ett antal hemma-
marknader i Europa, USA och Latinamerika.
Affirsidén ir att utveckla, bygga och underhil-
la den fysiska miljon for att bo, resa och arbeta.
Skanskas 6vergripande mal dr att skapa virde
for kunder och aktiedgare. Virde ska skapas i
vil genomforda och I6nsamma projekt. Skan-
skas globala nirvaro skapar operativa synergier
avseende kunskap, inkopsaktiviteter och pro-
duktutveckling. Finansiella synergier skapas
genom att byggverksamhetens positiva kas-
safléden investeras i bolagets projektutveck-
lingsverksamhet med god kapitalavkastning.
Verksamheten bedrivs inom fyra verksamhets-
grenar: Byggverksamhet, Bostadsutveckling,
Kommersiell fastighetsutveckling samt Infra-
strukturutveckling. Byggverksamhet omfat-
tar saval hus- och anliggningsbyggande som
bostadsbyggande och 4r Skanskas storsta
verksamhetsgren. Ovriga verksamhetsgrenar
arbetar med virdeskapande projektutveckling.
Bostadsutveckling utvecklar bostadsprojekt
for forsiljning. Kommersiell fastighetsut-
veckling initierar, utvecklar, hyr ut och siljer
kommersiella fastighetsprojekt med inrikt-
ning pd kontor, handelscentra och logistik-
fastigheter. Infrastrukturutveckling utvecklar
och investerar i privatfinansierade infrastruk-
turprojekt, exempelvis vigar, sjukhus, skolor
och kraftverk. Skanska arbetar for att bli den
ledande byggaren och projektutvecklaren, pa
sina marknader, inom miljéanpassade och
energieffektiva 16sningar.

UTVECKLINGEN 2010

« Nettoomsittningen uppgick till 121,7 (135,8)
Mdkr.

 Resultatet efter finansiella poster Skade
med 6 procent till 5,3 (5,0) Mdkr.

e Rorelseresultatet for den storsta verksam-
hetsgrenen Byggverksamhet uppgick till
4,4 (4,9) Mdkr och rérelsemarginalen 6ka-
de till 3,9 (3,7) procent.

. Agarandelen i Chilenska Autopista Central
Highway sald for cirka 6 Mdkr med en rea-
vinst pa cirka § Mdkr.

SKANSKA I KORTHET

Styrelseordforande: Sverker Martin-Lof

VD: Johan Karlstrom

Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.skanska.se.

NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 9,54 8,65
Utdelning per aktie, kr 12,00 ' 6,25

Borskurs per 31 december, kr *
B-aktien 133,30 121,60

1) Enligt styrelsens forslag.
2) A-aktierna, som inte dr borsnoterade, har virderats till samma kurs som
B-aktierna.

NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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Kommentar: Under de senaste tio dren har Skanskaaktien utveck-
lats bittre dn avkastningsindex.
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NORDISK AKTOR INOM INDUSTRIELL
TEKNIKFORSALJNING

Il Indutrade

INNEHAV

Ablktier: 14 727 800 aktier
Marknadsvirde: 3 417 Mkr
Rostandel: 36,8% Kapitalandel: 36,8%
Andel av aktieportfoljen: s%

VERKSAMHET

Indutrade ir ett teknikforsiljningsbolag som
siljer komponenter, system och tjanster med
hogt teknikinnehdll till utvalda nischer inom
industrin. Utéver teknikhandelsverksamheten
finns en 6kande andel tillverkande bolag med
egna varumdrken. Fokus ligger pa nischorien-
terade produkter och tjinster med repetitiva
behov vilket ger en stabilitet i verksamheten
och dess intiktsfloden. Organisationen dr
decentraliserad och de 140 enskilda bolagen
skapar virde dt sina kunder genom att struk-
turera virdekedjan och effektivisera kundernas
anvindning av tekniska komponenter och sys-
tem. For Indutrades leverantorer skapas virde
genom att de erbjuds en effektiv forsiljnings-
organisation med hog teknisk kompetens
samt upparbetade kundrelationer. Samarbete
med Indutrade skall vara det mest lonsamma
sittet for leverantorerna att silja sina produk-
ter pa de geografiska marknader dir Indutrade
ir verksamt. Till Indutrades viktigaste produk-
ter hor ventiler, mit- och analysinstrument,
industriell utrustning, automation, pumpar,
filter och processteknik, hydraulik och pneu-
matik, lim och kemiteknik, skirande verktyg
samt rorsystem. Verksamheten skall vixa si-
vil organiskt som genom en vil beprévad
forvirvsstrategi med kontinuerliga férvirv av
l6nsamma bolag,.

UTVECKLINGEN 2010

« Nettoomsittningen 6kade till 6,7 (6,3) Mdkr.

« Indutrades resultat efter finansnetto upp-
gick till 0,6 (0,5) Mdkr.

» Under 2010 genomférdes nio forvirv med
en nettoomsittning om cirka 1 Mdkr.

» Genom forvirven av bl a Abima och Meson-
gruppen har bolaget fitt exponering mot
nya geografiska marknader.

» Rorelsemarginalen (EBITA) var 10,4 (9,5)
procent vilken 6versteg det lingsiktiga ma-
let pa minst 10 procent 6ver en konjunktur-
cykel.

INDUTRADE I KORTHET

Styrelseordforande: Bengt Kjell

VD: Johnny Alvarsson

Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.indutrade.se.

NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 10,18 8,53
Utdelning per aktie, kr 5,10 © 4,30
Borskurs per 31 december, kr 232,00 135,00

1) Enligt styrelsens forslag.

NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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Kommentar: Indutradeaktien har sedan borsintroduktionen i
oktober 2005 utvecklats bittre dn avkastningsindex.
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VARLDSLEDANDE INOM
METALLPULVERTEKNOLOGI

Hoganas

INNEHAV

Alktier: 3 550 000 B-aktier
Marknadsvirde: 934 Mkr
Rostandel: 8,1% Kapitalandel: 10,1%
Andel av aktieportfoljen: 1%

VERKSAMHET

Hoganids dr den virldsledande leverantoren
av metallpulver med kunder i 75 linder. Inom
affirsomride Components (drygt 70 procent
av omsittningen) tillverkas presspulver for
komponenttillverkning, frimst inom bilindu-
strin, men dven inom konsumentproduktin-
dustrin. Metallpulver anvinds bl a i motorer,
vixellidor, elektriska verktyg, hushallsma-
skiner och las. Presspulver okar flexibiliteten
och mojliggor billigare, littare och mer ener-
gisnila komponenter. Affirsomride Consu-
mables (knappt 30 procent av omsittningen)
omfattar de metallpulver som anvinds i en
process, till exempel for att framstilla metall-
ler, som tillsatsmaterial i kemiska processer,
som lodning, svetsning och ytbeliggning
samt for vatten- och luftrening. I grunden
bygger Hoganids potential pa det faktum att
metallpulver skapar stora mojligheter att ut-
veckla bittre och billigare eller helt nya pro-
dukter inom minga omriden. Genom Ho-
ganis nya prototypcentrum driver bolaget pa
utvecklingen mot en 6kad anvindning av me-
tallpulver. I centret arbetar Hogands experter
inom metallpulver titt ihop med kunder och
slutanvindare for att konkretisera nya affirs-
mojligheter.

UTVECKLINGEN 2010

« Forsiljningen dterhimtades och nettoom-
sittningen 6kade med 46 procent till 6,7
(4,6) Mdkr.

 Resultatet efter finansiella poster Skade
med 400 procent till 1,1 (0,3) Mdkr.

o Nettoskuldsittningsgraden minskade till
24 procent (43).

« Stark utveckling pd tillvixtmarknaderna.

« Fortsatta strategiska satsningar pa FoU.

HOGANAS I KORTHET

Styrelseovdforande: Anders G Carlberg

VD: Alrik Danielson

Se bolagets hemsida for ytterligare informa-
tion: www.hoganas.com.

30
NYCKELTAL 2010 2009
Resultat per aktie, kr 23,11 5,92
Utdelning per aktie, kr 10,00 ' 3,00
Borskurs per 31 december, kr
B-aktien 263,00 164,00
1) Enligt styrelsens forslag.

NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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Kommentar: Under de senaste tio aren har Hoganisaktien
utvecklats bittre dn avkastningsindex.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
ORGANISATIONSNUMMER SE §56043 — 4200

Styrelsen och verkstillande direktoren f6r AB Industrivirden (publ)
far hiarmed avge arsredovisning och koncernredovisning for verk-
samhetsdret 2010, bolagets sextiosjitte verksamhetsar. Efterféljande
bolagsstyrningsrapport, resultat- och balansrikningar, forindringar i
eget kapital, kassaflédesanalyser och noter utgor en integrerad del av
drsredovisningen och ir granskade av bolagets revisor.

VERKSAMHET

Industrivirden ér ett ledande investmentbolag i Norden med en ak-
tiv dgarroll i ett koncentrerat urval av nordiska bérsbolag med god
utvecklingspotential. Milet dr att Gver tiden generera hog tillvixt av
substansvirdet, vilket skall mojliggora en konkurrenskraftig totalav-
kastning till aktiedgarna.

Bolagsstyrningsrapport
Industrivirdens bolagsorgan bestir av bolagsstimman, styrelsen,
verkstillande direktoren och revisorn. Vid den bolagsstimma som
kallas arsstimman utser aktiedgarna en styrelse och revisor. Styrelsen
tillsitter VD och vice VD. Revisorn granskar arsredovisningen samt
styrelsens och VDs forvaltning. Valberedningen har till uppgift att
foresla styrelseledamoter och revisor for val vid arsstimman.
Industrivirden tillimpar Svensk kod fér bolagsstyrning. Bolags-
styrningsrapporten avser verksamhetsiret 2010. Bolagsstyrnings-
rapporten har granskats av bolagets revisor.

AKTIER OCH AKTIEAGARE
Information om Industrivirdens aktier och aktiedgare framgir av av-
snittet Industrivirdenaktien pa sidorna 20-21.

BOLAGSSTAMMAN

Bolagsstimman ér Industrivirdens hogsta beslutande organ. Vid
den ordinarie bolagsstimman som halls inom sex ménader efter
rikenskapsdrets utgang (arsstimman) fattas beslut rérande forslag
fran valberedningen, styrelsen och aktiedgare. Bland annat faststills
resultat- och balansrikningar, beslutas om utdelning, viljs styrelse
och i forekommande fall revisor och faststills deras arvoden samt
behandlas andra lagstadgade drenden.

VALBEREDNINGEN

I valberedningen ingar Bo Damberg, Jan Wallanders och Tom
Hedelius stiftelse m fl, Ulf Lundahl, L E Lundbergfoéretagen,
Sverker Martin-Lof, styrelseordforande i Industrivirden, Anders
Nyberg, SCA pensionsstiftelser m fl och Hakan Sandberg (valbered-
ningens ordférande), Handelsbankens Pensionsstiftelse och Handels-
bankens Pensionskassa.

STYRELSENS LEDAMOTER

Industrivirdens styrelse, som utsetts av drsstimman 2010, bestdr
av atta ledamoter. Ordforanden Sverker Martin-Lof har varit VD
i SCA och ir bl a styrelseordférande i SCA, Skanska och SSAB. Olof
Faxander 4r VD och koncernchef i Sandvik (f d VD i SSAB). Boel
Flodgren ir professor i handelsritt och har varit rektor f6r Lunds uni-
versitet. Finn Johnsson dr styrelseledamot i Skanska och har varit VD
i Molnlycke Health Care, United Distillers och Euroc. Hans Larsson dr
ordférande i Handelsbanken, Nobia och Attendo. Fredrik Lundberg
ir VD i L E Lundbergféretagen samt styrelseordférande i Cardo,
Holmen och Hufvudstaden. Lennart Nilsson har varit VD i Cardo.
Industrivirdens verkstillande direktor Anders Nyrén har varit vice
VD och CFO i Skanska samt vice VD och CFO i Securum.

En presentation av andra visentliga uppdrag som styrelseledamo-
terna har aterfinns pa sidan 49. En utférligare beskrivning av styrel-
seledamoternas tidigare yrkeserfarenheter finns pa Industrivirdens
hemsida.

BEROENDEF(.SRH;\LLANDEN
Beroendeforhillanden avseende styrelsens ledamoéter framgar av
tabellen pa sidan 32.

STYRELSENS UPPGIFT OCH ARBETE

Styrelsen dr ytterst ansvarig for bolagets organisation och forvaltning
och skall dessutom fatta beslut i strategiska fragor. Styrelsens arbete
foljer en arlig plan. Varje sammantride foljer en dagordning, som
tillsammans med bakomliggande dokumentation tillstills styrelse-
ledamoéterna fore varje styrelsemote. Generellt giller att styrelsen
behandlar frigor av visentlig betydelse som:

n faststillande av arbetsordning inklusive instruktion for verkstillande
direktoren. Instruktionen omfattar bland annat placeringsregler
avseende aktier och derivatinstrument med angivande av belopps-
grinser for VDs ritt att mellan styrelsemoten besluta om kép och
forsiljning av aktier och derivatinstrument

m strategiska frigor avseende utformningen och tillimpningen av det
aktiva dgandet

m kop och forsiljning av borsaktier av storre omfattning.
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NARVARO, ARVODEN OCH BEROENDEFORHALLANDEN

Beroende i Beroende i

Nirvaro forhillande  forhallande
Revisions-  Ersittnings- Nirvaro utskotts- Arvode 2010,  till Industri- till storre
Namn Invald ar Styrelse utskott utskott  styrelsemoten moten thrs virden*  akticigare °
Sverker Martin-Lof 2002 Ordfoérande Ledamot  Ordférande Alla Alla 1200
Olof Faxander 2009 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400 X
Boel Flodgren 2002 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400
Finn Johnsson 2000 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400
Hans Larsson 2010 Ledamot Ordforande Ledamot Alla> Alla 400 X
Fredrik Lundberg 2004 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400 X
Lennart Nilsson 1997 Ledamot Ledamot - Alla Alla 400
Anders Nyrén 2001 Ledamot - - Alla - - X
Summa 3 600

1) Sverker Martin-Lof utsigs till vice ordférande 2002 och till ordférande 2010.
2) Hans Larsson invaldes i styrelsen vid arsstimman den 5 maj 2010.
3) Ersiittning for utskottsarbete utgdr inte.

4) Olof Faxander var VD i SSAB och ir idag VD i Sandvik, bolag dir Industrivirden dr storre akticigare.
Anders Nyrén idr VD i Industrivirden och dr den ende i styrelsen som ir ledande befattningshavare i bolaget.
5) Fredrik Lundberg dr VD i L E Lundbergforetagen som ér storre aktiedgare i Industrivirden. Hans Larson ér ordférande i stiftelser som dr storre aktiedgare i Industrivarden.

Styrelsen har en central roll i Industrivirdens affirsmodell for aktivt
dgande vilket behandlas utforligt pa sidorna 10-17.

Utover det konstituerande sammantridet, som hills i anslutning till
drsstimman, sammantrider styrelsen normalt fyra ginger per ar (ordi-
narie sammantriden). Extra sammantride sammankallas vid behov.

Det konstituerande sammantridet innefattar faststillande av styrel-
sens arbetsordning, beslut om firmateckning och protokollsjustering
samt utskottsval.

I samband med det styrelsesammantride som behandlar drsbokslut,
forvaltningsberittelse, forslag till vinstdisposition och bokslutsrapport
lamnar revisorn en redogorelse till revisionsutskottet for revisorernas
iakttagelser och bedomningar fran den genomforda revisionen.

De ordinarie ssmmantridena omfattar ett flertal fasta féredragnings-
punkter. Bland annat foredras en rapport 6ver det aktuella ekonomiska
utfallet av verksamheten och av substansvirdets och aktieportfoljens
utveckling med detaljerad information om de aktietransaktioner som
genomforts. Rapporteringen omfattar dven en beskrivning av aktie-
kurs- och resultatutvecklingen. Vidare gérs normalt en sirskild genom-
gang av ett eller flera av innehavsbolagen samt av potentiella inves-
teringar. Vid ett eller flera styrelsesammantriden under dret redogor
foretagsledningen i ndgot av innehavsbolagen for bolagets utveckling.

Av styrelsen utsedda utskott har till uppgift att bereda drenden inf6r
styrelsebeslut. Styrelsen utvirderar arligen den finansiella rapportering
som erhalls frin bolaget och stiller krav pa dess innehall och utformning
for att sikerstilla kvaliteten i den ekonomiska rapporteringen.

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

Besluten i styrelsen baseras pa ett utforligt beslutsunderlag och fattas
efter en diskussion som leds av ordféranden. Styrelsens sekreterare 4r
advokaten Sven Unger hos advokatbyran Mannheimer Swartling,

VIKTIGARE STYRELSEARENDEN UNDER 20I0

Under 2010 hade styrelsen totalt dtta ssmmantriden. Den viktigaste
uppgiften for styrelsen avsag fragor rérande innehaven i aktieportfoljen
och strategiplanering. Dirut6ver beslutade styrelsen att genomfora en
konvertibelemission, att genomfora storre aktieforviry, samt att avyttra
innehavet i Munters.

ERSATTNINGSUTSKOTTET

Styrelsen har utsett ett ersittningsutskott, som har haft ett mote.
Riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare faststilldes av
drsstimman 2010. Ersittningsutskottet tar fram forslag till ersittning
till VD och beslutar om ersittning till 6vriga foretagsledningen. I
ersittningsutskottet ingdr styrelseordforanden Sverker Martin-Lof
(ersittningsutskottets ordforande) och styrelseledamoten Hans
Larsson. Nagon ersittning for arbetet i ersittningsutskottet har inte
utgatt.

FORSLAG TILL RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Ersittning till verkstillande direktoren och 6vriga foretagsledningen
skall liksom foregdende ar utgoras av fast 16n, rorlig 1onedel, 6vriga
féormaner samt pension. Den sammanlagda ersittningen bor vara
marknadsmaissig och konkurrenskraftig samt sti i relation till ansvar
och befogenheter. Rorlig 16nedel bestr av en kortsiktig rorlig 16n
(arlig) och en langsiktig rorlig 16n. Den kortsiktiga rorliga 16nedelen
baseras pd utfall i férhallande till uppsatta mil samt av individuella
prestationer och skall vara maximerad och aldrig Gverstiga den fasta
l6nen. Den langsiktiga rorliga 16nen bygger pa incitamentsprogram
kopplade till bolagets lingsiktiga aktickursutveckling. Ingen av de
rorliga 16nedelarna skall vara pensionsgrundande. Vid uppsigning
av anstillningsavtal frin bolagets sida giller en uppsigningstid om
tvd ar. Avgangsvederlag bor inte forekomma. Pensionsférmaner skall
vara antingen formans- eller avgiftsbestimda eller en kombination
darav och ge foretagsledningen ritt att erhdlla pension frin 60 dr eller
65 dr, beroende av befattning. Styrelsen far fringa riktlinjerna om det
i ett enskilt fall finns sirskilda skal for det.

REVISIONSUTSKOTTET

I revisionsutskottet, som har haft tva moten, ingar samtliga styrelsens
ledamoter utom VD. Hans Larsson ir revisionsutskottets ordférande.
Revisionsutskottet har till uppgift att granska rutinerna for bolagets
riskhantering, styrning och kontroll samt finansiella rapportering. Pla-
ceringsinstruktionen och finanspolicyn faststilles drligen av styrelsen.
Revisionsutskottet har I6pande kontakter med bolagets revisor for
att sikerstilla att den interna och externa redovisningen uppfyller
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de krav som stills samt diskutera omfattningen och inriktningen
av revisionsarbetet. Revisorn rapporterar sina iakttagelser till revi-
sionsutskottet i samband med granskningen av drsbokslutet. Nagon
ersittning for arbetet i revisionsutskottet har inte utgatt.

REVISORN

Vid drsstimman 2010 utsags PricewaterhouseCoopers AB till revisor
till utgingen av arsstimman 2014. Huvudansvarig revisor dr auktori-
serade revisorn Anders Lundin.

Under 2010 har samtliga delarsrapporter 6versiktligt granskats av
bolagets revisor. Mot denna bakgrund och hur den finansiella rap-
porteringen i Ovrigt har organiserats finner styrelsen inget behov av
en sirskild granskningsfunktion i form av internrevision.

RISKER OCH OSAKERHETER

Den dominerande risken i Industrivirdens verksamhet ir aktiekurs-
risken, det vill siga risken for virdeminskning pa grund av aktickurs-
forindringar. En foérindring om en procent pa kurserna for inne-
haven i aktieportfoljen per den 31 december 2010 skulle ha paverkat
dess marknadsvirde med cirka +/- 700 Mkr. En utforlig beskriv-
ning av riskerna i Industrivirdens verksamhet framgar av sidan 42.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN
Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktickursrisken 4r den viktigaste
kontrollprocessen i Industrivirdens verksamhet l6pande uppfolj-
ning av virdeexponeringen i aktieportfoljen. Industrivirdens interna
kontroll dr darfor primirt inriktad pa att sikerstilla tillforlitligheten
i virderingen av utestiende aktie- och derivatpositioner samt i redo-
visningen av kop och forsiljningar av aktier och andra virdepapper.
Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna kon-
trollen. I styrelsens arbetsordning anges placeringsregler avseende
aktier och derivatinstrument samt en finanspolicy. Beslutsvigar,
befogenheter och ansvar dr definierade genom ett placeringsreg-

lemente samt en finansinstruktion. Industrivirden har en sidrskilt
inrittad investeringskommitté som I6pande beslutar i investerings-
frigor inom ramen f6r VDs mandat.

Andra processer med biring pa den finansiella rapporteringen
regleras i Industrivirdens insiderregler, informationspolicy samt sekre-
tesspolicy med flera policies. Industrivirdens storsta risk bestar i virde-
exponeringen i aktieportfoljen. Den frimsta risken i arbetsprocesserna
avser eventuella felaktigheter vid redovisning och rapportering av
aktietransaktionerna. Industrivirden bedémer l6pande riskerna vid
hanteringen av aktietransaktionerna vilket diskuteras med revisorn
och péverkar utformningen av intern riskkontroll.

Kontrollaktiviteterna avseende aktieportfoljen omfattar bland
annat godkinnande av alla affirstransaktioner, registrering i interna
system senast dagen efter affirsdagen, uppfoljning av att aktietrans-
aktionerna Gverensstimmer med av investeringskommittén fattade
beslut samt avstimning av att virdet av kép och forsiljning av aktier
och av virdet av underliggande aktier vid derivattransaktioner ligger
inom ramen for faststillda exponeringslimiter. Alla aktiepositioner
foljs upp kontinuerligt i realtid. Investeringskommittén, som utgors
av foretagsledningen, foljer Iopande upp de investeringsbeslut som
har fattats och att de har verkstillts pa ett korrekt sitt. Investerings-
kommitténs moten protokollfors.

INSIDERREGLER

Industrivirden tillimpar gillande insiderregler samt bestimmel-
serna om offentlig informationsgivning avseende transaktioner i
innehavsbolagens aktier. Dirutover finns det interna regler inom
Industrivirden som forbjuder anstilldas handel i de aktiva innehavs-
bolagen 30 dagar fore delirsrapport och bokslutsrapport inklusive
rapportdagen. Samtliga anstillda i Industrivirdenkoncernen skall
anmiila sitt totala innehav av finansiella instrument i innehavsbola-
gen till ett internt register.
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Verksamheten

VASENTLIGA HANDELSER

Styrelsen beslot i januari att emittera konvertibla skuldebrev riktade
till europeiska institutioner. Lanet uppgar till soo miljoner euro, 16-
per till 2015 och har en rinta pi 2,5 procent. Konverteringskursen
uppgar till 115,50 kronor vilket motsvarade substansvirdet vid emis-
sionstillfillet.

Del av likviden fran konvertibelemissionen har anvints till inves-
teringar i aktieportfoljen. Totalt uppgir nettokopen till 2,5 miljarder
kronor. Ett storre forvirv av Volvo A-aktier skedde genom att utnytt-
ja en aktieswap som byggts upp under 2009. Forvirv av 12,5 miljoner
A-aktier skedde till en kurs om 64 kronor per aktie. Arets nettokop
har haft en ackumulerad virdeutveckling om 41 procent vilket kan
jamforas med borsindex utveckling om 23 procent.

I oktober beslutade styrelsen att avyttra aktieinnehavet i Munters
till Nordic Capital for 843 Mkr med en totalavkastning under inne-
havstiden om 50 procent.

SUBSTANSVARDET

Under aret 6kade substansvirdet frin 42,8 miljarder kronor eller 111
kronor per aktie till 57,7 miljarder kronor eller 149 kronor per aktie,
en 6kning med 37 procent. Substansvirdets komponenter framgdr av
tabellen nedan:

Miljarder kronor Kronor per aktie
20I0-12-31 2009-12-31 20I0-12-31 2009-12-31
Aktieportfoljen 71,1 5355 184 139
Rintebirande nettoskuld -13,4 -10,8 -35 —28
Substansvirde 5757 42,8 149 111
Substansvirde efter
full konvertering 61,8 144

Alktieportfoljen
Aktieportfoljens marknadsvirde vid drets utgang uppgick till 71 092
(53 548) Mkr. Marknadsvirdet 6versteg anskaffningsvirdet med 37 743
(23 161) Mkr. Under aret forvirvades aktier for 2 547 (—400) Mkr netto.
Med hinsyn tagen till kép och férsiljningar 6kade portfoljvardet
under aret med 28 (56) procent. Borsindex (OMXSPI) 6kade med 23
(47) procent. Aktieportfoljens totala avkastning uppgick till 31 (63)
procent, jamfort med 27 (53) procent for avkastningsindex (SIXRX).

Kortfristig devivat- och aktiehandel
Koncernbolaget Nordinvest AB bedriver kortfristig aktichandel. Resul-

AKTIEINNEHAVEN 20I0

tatet uppgick till 17 (7) Mkr. Industrivirdens totala resultat av kortfristig
derivat- och aktichandel uppgick till 114 (100) Mkr.

Riantebirande nettoskuld

Vid utgangen av 2010 var den rintebirande nettoskulden 13 401
(10 766) Mkr, vilket motsvarade en nettoskuldsittningsgrad om
18,9 (20,1) procent. Efter full konvertering av konvertibellan var den
rintebdrande nettoskulden vid samma tidpunkt 9 246 Mkr, vilket
motsvarade en nettoskuldsittningsgrad om 13,0 procent.

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ett resultat efter finansiella poster pa 11 141
(10 9o1) Mkr. Eget kapital uppgar vid utgangen av aret till 43 919
(33 766) Mkr.

Under aret har dotterbolagen Industrivirden Invest AB och
Industrivirden Forvaltning AB till moderbolaget dterbetalat villko-
rade aktiedgartillskott om 7 410 Mkr i samband med omfinansiering
av dotterbolagen.

Utdelningsforsing

Styrelsen foreslar en utdelning om 4,00 (3,00) kronor per aktie. Den
foreslagna utdelningen motsvarar 3,5 procent av moderbolagets egna
kapital respektive 2,7 procent av koncernens egna kapital. Av det egna
kapitalet dr 46 procent eller 20,3 miljarder kronor i moderbolaget
respektive 57 procent eller 32,0 miljarder kronor i koncernen hanfor-
ligt till marknadsvirdering av tillgangar och skulder. Industrivirdens
utdelningspolicy dr att ge aktiedgarna en direktavkastning som ér ho-
gre dn genomsnittet for Stockholmsborsen. Styrelsen finner att den
foreslagna utdelningen dr vil avvigd med hinsyn till verksamhetens
mal, omfattning och risker samt vad avser majligheten att fullgora
bolagets framtida forpliktelser. Totalt utgdr enligt utdelningsforslaget
1545 (1159) Mkr.

Viisentliga handelser 2011

I januari 2011 beslutade styrelsen om ett sexdrigt konvertibellin pa
sso miljoner euro vilket 6vertecknades. Styrelsens beslut godkidndes
pa en extra bolagsstimma den 9 februari 2011. Konverteringskursen
ar 162,00 Kr/aktie till en fast eurokurs om 8,8803 Kr motsvarande en
premie mot substansvirdet. Den drliga kupongrintan ér 1,875 pro-
cent. Aktieutspidningen ér begrinsad och motsvarar vid full konver-
tering cirka 8 procent av kapitalet och 1 procent av rostetalet.

Nettokop och
Mkr Erhillen utdelning 2010 Virdeforindring  forsiljning (-) per innehav Borsvirde 2010-12-31 Totalavkastning, %
Sandvik 138 6217 232 18 150 53
Handelsbanken 505 691 428 14 015 9
Volvo - 4 660 1770 10 713 89
SCA 262 733 - 7 487 15
SSAB 53 —505 540 6347 -7
Ericsson 153 703 61 5748 17
Skanska 182 385 363 4 280 15
Indutrade 63 1429 —4 3417 77
Hoganis 11 351 - 934 63
Munters 11 333 -843 - 69
Aktieportfoljen totalt 1379 14 997 2547 71 092 31
SIXRX 27



ARSREDOVISNING 2010 FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION 35

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat enligt koncernbalansrikningen uppgar till 54 308 Mk, varav 14 870 Mkr utgor arets resultat.

Till drsstimmans férfogande stir foljande vinstmedel i moderbolaget: ~ Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att vinstmedlen dispo-
neras pa foljande sitt:

Balanserade vinstmedel Till aktiedgarna utdelas 4,00 kronor per aktie

enligt stimmans beslut 2010 30 7so0Mkr eller totalt 1545 Mkr

Arets resultat 11 141 Mkr I ny rikning balanseras 40 346 Mkr
41 891 Mkr 41 891 Mkr

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed, respektive att
koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets
férordning (EG) nr 1606/2002 av 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder, ger en rittvisande bild av moder-
bolagets respektive koncernens stillning och resultat samt att forvaltningsberittelsen ger en rittvisande 6versikt Gver utvecklingen av moder-
bolagets respektive koncernens verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och osikerhetsfaktorer som moderbolaget
respektive de foretag som ingdr i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stillning i 6vrigt framgdr av efterfoljande resultat- och balansrikningar,
forindringar i eget kapital, kassaflddesanalyser och noter. Arsstimman den 5 maj 2011 beslutar om faststillelse av koncernens

och moderbolagets resultat- och balansrikningar.

Stockholm den 9 februari 2011

Sverker Martin-Lof Olof Faxander Boel Flodgren Finn Johnsson
Ordforande Ledamot Ledamot Ledamot
Hans Larsson Fredrik Lundberg Lennart Nilsson
Ledamot Ledamot Ledamot
Anders Nyrén

Verkstillande direktor och ledamot
Vir revisionsberittelse har avgivits den 9 februari 2011

PricewaterhouseCoopers AB

Anders Lundin
Auktoriserad revisor



ARSREDOVISNING 2010 RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR 36
KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS
SULTATRA GA
Koncernen Moderbolaget

Mkr Not 2010 2009 2010 2009
Utdelningsintikter fran aktier I 1379 1871 567 1095
Virdeforindring aktier mm 2 13 991 19 307 11 072 10 259
Kortfristig derivat- och aktiechandel 4 114 100 79 108
Forvaltningskostnader 5,8,9 -94 -86 -94 -89
Ovriga intikter och kostnader 2 o -10 o
Rorelseresultat 15 392 21192 1I 614 11 373
Finansiella intikter 19 19 19 19
Finansiella kostnader —541 =542 —492 —491
Resultat efter finansiella poster 14 870 20 669 II 141 10 901
Skatt 10 - - - -
Arets resultat 14 870 20 669 II 141 10 901
Resultat per aktie, kr* 38,50 $3,51 28,84 28,22
Resultat per aktie vid full konvertering, kr? 37,11 - 28,45 -
1) Utestiende aktier: 386 271 224.

2) Utestdende aktier efter full konvertering: 430 538 533.

RA T C TOTA TATET

Arets resultat 14 870 20 669 II 141 10 901
Forindring av sikringsreserv 72 30 171 30
Arets totalresultat 14 942 20 699 1I 312 10 931

ALANSRA GA
Koncernen Moderbolaget

Mkr Not 2010 2009 2010 2009
TILLGANGAR

Materiella anliggningstillgangar I 27 25 - -
Aktier 2 71 092 $3 548 36 138 22 094
Aktier i intressebolag 12, 13, IS - - I 159 10 036
Aktier i dotterbolag 14, 1§ - - 4 545 1 948
Lingfristiga fordringar 180 - 180 -
Summa anliggningstillgingar 71 299 $3 573 §2 022 44 078
Ovriga kortfristiga fordringar 16 72 89 972 88
Kortfristiga aktieplaceringar 176 128 - 13§
Likvida medel o 0 o 0
Summa omsittningstillgangar 248 217 972 223
SUMMA TILLGANGAR 71 547 53790 52 994 44 301
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Aktickapital 966 966 966 966
Ovrigt tillskjutet kapital/Reservfond 1062 1062 1062 1062
Reserver/Fond for verkligt virde -99 —171 - 171
Balanserade vinstmedel 39 528 20 018 30 750 21 008
Arets resultat 14 870 20 669 II 141 10 901
Summa eget kapital 56 327 42 544 43 919 33766
Konvertibellin 17, 19 4 155 - 4 155 -
Ovriga langfristiga rintebirande skulder 18, 19 6 968 8513 868 7513
Langfristiga rintefria skulder 20 1344 13 1344 -
Summa lingfristiga skulder 12 467 8526 6 367 7513
Kortfristiga rantebarande skulder 21 2 458 2330 2 426 2 603
Ovriga kortfristiga skulder 22 295 390 282 419
Summa kortfristiga skulder 2 753 2720 2 708 3022
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 71 547 53790 52 994 44 301
Eventualforpliktelser o ) 6396 1000
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KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS

EGET KAPITAL

Ovrigt .

Aktie- tillskjutet Balanserade Arets Summa eget
Koncernen kapital’ kapital ~ Reserver*  vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststilld balansrikning per 31 december 2008 966 1062 —201 50 870 —20 114 23583
Forindring av sikringsreserv, verkligt-virde vinster - - 30 - - 30
Omforing av foregaende ars resultat - - - —29 114 29 114 -
Arets resultat - - - 20 669 20 669
Summa totalresultat - - 30 - 20 669 20 699
Utdelning till akticigare - - - -1738 - -1738
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2009 966 1062 171 20 018 20 669 42 544
Forindring av sikringsreserv, verkligt-virde vinster - - 72 - - 72
Omforing av féregdende ars resultat - - - 20 669 —20 669 -
Arets resultat - - - - 14 870 14 870
Summa totalresultat - - 72, 20 669 —5 799 14 942
Utdelning till akticigare? - - - —I 159 - -1 159
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2010 966 1062 -99 39 528 14 870 56 327

Fond for .

Aktie- verkligt  Balanserade Arets  Summa eget
Moderbolaget kapital ~ Reservfond virde  vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststilld balansrikning per 31 december 2008 966 1062 —201 36 116 ~16 223 21720
Andrade redovisningsprinciper* - - - 2 853 - 2 853
JUSTERAT INGAENDE EGET KAPITAL 966 1062 —201 38 969 —16 223 24 573
Forandring av sikringsreserv, verkligt-virde vinster - - 30 - - 30
Omforing av foregdende ars resultat - - —16 223 16 223 -
Arets resultat - - - - 10 901 8 970
Summa totalresultat - - 30 - 10 901 10 931
Utdelning till akticigare - - - -1738 - -1738
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2009 966 1062 171 21 008 10 901 33 766
Forindring av sikringsreserv, verkligt-virde vinster - - 72 - - 72
Forindring av sikringsreserv, overforing till resultatrikningen - kostnad - - 99 - - 99
Omforing av foregiende ars resultat - - - 10 901 —10 901 -
Arets resultat - - - - IT 141 I 141
Summa totalresultat - - 171 - 11 141 II 312
Utdelning till akticigare - - - —1 159 - —1 159
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2010 966 1062 o 30 750 1I 141 43 919

1) Aktickapitalet per 2010-12-31 utgjordes av 386 271 224 aktier, varav 268 547 404 A-aktier och 117 723 820 C-aktier.
Kvotvirdet dr 2:50 kronor per aktie. Se vidare avsnittet Industrivirdenaktien, sidorna 20-21.

2) Sikringsreserv avser marknadsvirdering av rinteswappar som anvinds for kassaflodessikring.

3) 2010 ars utdelning uppgick till 3,00 kr/aktie.

4) Se redovisningsprinciper, sidorna 39-40.
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KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS
o e
Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2010 2009 2010 2009
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintikter fran aktier 1 1379 1871 567 1095
Kassaflode frin kortfristig derivat- och aktichandel 78 91 139 78
Betalda forvaltningskostnader -103 -87 -I01 -87
Ovriga kassaflédespiverkande poster 24 15 28 o
Lopande kassaflode frin den 16pande verksamheten
fore finansiella poster 1378 1890 633 1086
Erhallen rinta 26 22 23 22
Betald rinta -576 —559 —526 —508
Ovriga finansiella poster -1 -12 -1 -12
Betald skatt o o - -
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 827 1341 129 588
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kop/forsiljning av noterade aktier 3,15 -2 547 400 -2 990 11 793
Ovrigt - 40 -8 40
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -2 547 440 -2.998 11 833
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lin och amortering av skulder -1787 1139 -7 987 -863
Emission av konvertibelt férlagslan 5026 - 5026 -
Placeringar —271 - —271 -
Forindring av finansiering mot dotterbolag - - —21 1126
Aktieagartillskott och 6vriga poster - - 7 370 -9 790
Utbetald utdelning -1 159 -1738 -1 158 -1738
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 1 810 —2 877 2 959 -13 §17
ARETS KASSAFLODE 90 -1 096 90 -1 096
Likvida medel vid drets bérjan o 1096 o 1096
Kursdifferens i likvida medel -90 - -90 -
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT o o o o
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REDOVISNINGSPRINCIPER

TILLAMPADE REGELVERK

Koncernredovisningen ér upprittad i enlighet med de internationella
redovisningsreglerna (IFRS) sidana de antagits av EU och med dill-
lampning av RFR 1. Arsrcdovisningcn for moderbolaget dr upprittad
enligt Arsrcdowsningslagcn med tillimpning av RFR 2. De viktigaste
redovisningsprinciperna som tillimpats anges nedan. Om inget annat
anges dr dessa oforindrade jimfort med tidigare ar. Nya eller reviderade
IFRS samt tolkningsuttalanden fran IFRIC har inte haft ndgon effekt pa
koncernens eller moderbolagets resultat eller stillning.

FORUTSATTNINGAR FOR UPPRATTANDE AV
REDOVISNINGEN

Industrivirden tillimpar anskaffningsvirdemetoden forutom aktie-
placeringar och derivatinstrument som huvudsakligen virderats till
verkligt virde via resultatrikningen. Industrivirden har valt att re-
dovisa samtliga noterade akticinnehavs och aktiederivats 16pande
marknadsvirdeférindring 6ver resultatrikningen.

KONCERNREDOVISNING

Koncernredovisningen som upprittas med tillimpning av forvirvs-
metoden omfattar, forutom moderbolaget, samtliga bolag i vilka
moderbolaget direkt eller indirekt har ett bestimmande inflytande.

REDOVISNING AV INTRESSEBOLAG

Intressebolag dr de foretag i vilka Industrivirden har ett betydande
men inte bestimmande inflytande. Aktier i intressebolag virderas till
marknadsvirde. Resultat av avyttring av aktier i intressebolag berik-
nas i enlighet hirmed.

INTAKTSREDOVISNING

Utdelningsintikter fran aktier intiktsredovisas frin den dag som han-
del sker exklusive utdelning. Virdeférindringar avseende finansiella
tillgdngar och derivatinstrument redovisas I6pande i resultatrikning-
en under rubriken Virdeférindring aktier mm.

REDOVISNING AV FINANSIELLA TILLGANGAR

OCH SKULDER

Finansiella tillgingar och skulder klassificeras i foljande kategorier:
finansiella tillgangar och skulder virderade till verkligt virde via resul-
tatrikningen, linefordringar och 6vriga finansiella skulder. Klassifice-
ringen dr beroende av for vilket syfte den finansiella posten forvirvades.
Kop och forsiljning av finansiella instrument redovisas per affirsdagen.

REDOVISNING AV KONVERTIBELLAN

Konvertibellan som ér utgivna i EUR ér uppdelade i tvdi komponen-
ter, en skulddel och en optionsdel. Skulddelen virderades initialt till
verkligt virde och direfter till upplupet anskaffningsvirde med till-
limpning av effektivrintemetoden, i enlighet med IAS 39. Det inne-
bar att lanet riknas upp 6ver l6ptiden till nominellt virde. Upprik-
ningen redovisas som en virdeforiandring i resultatrikningen medan

kupongrintan redovisas som en rintekostnad. Optionsdelen redovi-
sas som en skuld di valutan avviker frin den funktionella valutan.
Optionen virderas 16pande i enlighet med IAS 39 till verkligt virde
via resultatrikningen i virdeférindring aktier mm. Transaktionskost-
naderna periodiseras 6ver I6ptiden och ingér i virdeforindringen i
resultatrikningen.

TILLGANGAR OCH SKULDER I UTLANDSK VALUTA
Transaktioner, tillgangar och skulder i utlindsk valuta omriknas till
den funktionella valutan enligt de valutakurser som giller pa trans-
aktionsdagen eller den dag dd posterna omvirderas. Moderbolagets
funktionella valuta ir SEX.

UTSTALLDA AKTIEOPTIONER

Erhallen optionspremie skuldfors och avriknas mot erlagd premie
vid eventuellt dterk6p. Om en utstilld option forfaller utan inldsen
intiktsfors premien. Vid inlsen av en utstilld option 6kar premien
l6senpriset vid forsiljning av aktier respektive minskar 16senpriset vid
kop av aktier. Pa balansdagen marknadsvirderas utstillda optioner
och skillnaden mot erhallna skuldférda premier resultatfors. I balans-
rikningen redovisas de utestiende optionerna som upplupna intikter
respektive upplupna kostnader.

SAKRING AV RANTEBINDNING GENOM EFFEKTIVA
KASSAFLODESSAKRINGAR

Rintekupongdelen redovisas som l6pande rintekostnad medan 6v-
rig marknadsvirdeforindring av sikringsinstrumentet (swappen) re-
dovisas direkt mot sikringsreserven i eget kapital under forutsittning
att sikringen dr effektiv.

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anliggningstillgingar redovisas till anskaffningsvirde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar.

LIKVIDA MEDEL

Som likvida medel klassificeras, forutom kassa- och banktillgodo-
havanden, kortfristiga finansiella placeringar med kortare aterstiende
16ptid 4n tre manader.

LANESKULDER

Laneskulder virderas initialt till verkligt virde efter avdrag for trans-
aktionskostnader direfter till upplupet anskaffningsvirde med till-
limpning av effektivrintemetoden.
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PENSIONER

Pensionsskulden avser férmdnsbestimda pensioner, samtliga drli-
gen beriknade i koncernen enligt TAS 19 med hjilp av en oberoende
aktuarie. Vad avser formansbestimda pensioner forsikrade i Alecta
redovisas de som avgiftsbestimda pensioner, i enlighet med UFR 6,
eftersom Alecta inte har kunnat tillhandahilla tillricklig information.
Industrivirden har valt att pa koncernniva utnyttja den si kallade
korridoren vid redovisning av aktuariella vinster och forluster.

KORTFRISTIG DERIVAT- OCH AKTIEHANDEL
Industrivirdens korta handel bestar av handel i akticoptioner, kort-
fristiga aktieplaceringar samt finansiella instrument kopplade till
kortfristiga aktieplaceringar.

AKTIERELATERAT INCITAMENTSPROGRAM

Arsstimman 2008 i AB Industrivirden beslutade att samtliga an-
stillda i koncernen skulle erbjudas férvirva kopoptioner i Industri-
virdenaktien till marknadsmassiga villkor och i 6vrigt i enlighet med
styrelsens fullstindiga forslag till drsstimman. Programmet innefat-
tade utstillande av maximalt 1 0oo ooo kopoptioner baserade pa
1 000 000 aktier av seric C och har sikrats med en aktieswap.
Erbjudandet blev fulltecknat. I enlighet med villkoren har 16senpri-
set per aktie faststillts till 106,80 kronor. Optionerna kan utnyttjas
for kop av aktier av serie C i bolaget under perioden 1 juli 2008 till
och med 31 maj 2013. Under forutsittning att den anstillde 4r kvar

i Industrivirden tre dr efter optionskdpet, kommer bolaget att limna
subvention for optionskopet motsvarande 75 procent av erlagd op-
tionspremie (brutto fore skatt). Bolagets kostnader for subventionen
ticks av intikterna av forsiljningen av optionerna. Inga optioner har
16sts in under aret.

MODERBOLAGET

Noterade aktier i moderbolaget virderas liksom koncernen till mark-
nadsvirde. Vid redovisning av pensioner foljer moderbolaget Tryg-
gandelagen och FARs redovisningsrekommendation nr 4, Redovis-
ning av pensionsskuld och pensionskostnad.

Andrade redovisningsprinciper i moderbolaget
Fran den 1 januari 2010 tillimpar dven moderbolaget den omarbe-
tade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter. Andringcn har pi-
verkat Moderbolagets redovisning retroaktivt och innebr att intik-
ter och kostnader som tidigare redovisades direkt mot eget kapital
numera redovisas i en separat rapport direkt efter resultatrikningen.
Moderbolaget tillimpar dven en ny redovisningsprincip avseende re-
dovisning av intressebolag efter dndring i ARL 4 kap, 14b§. Intresse-
bolagen redovisas nu till verkligt virde dven i moderbolaget. Detta
har paverkat jimforelsedret 2009 i balans- och resultatrikningen
enligt foljande: Virdeforindring aktier mm med +1 931 Mkr, aktier
i intressebolag med +4 784 Mkr och balanserade vinstmedel med
+2 853 Mkr.
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FINANSIELL RISKHANTERING

ALLMANT

De typer av finansiella risker som Industrivirdenkoncernen moter
i sin verksamhet dr framforallt i form av aktierisk samt i begrinsad
omfattning 6vriga finansiella risker i form av t ex rinterisk och likvi-
ditetsrisk.

AKTIERISK

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som dr den helt
dominerande risken i Industriviardens verksamhet. Med aktiekurs-
risk avses risken for virdeminskning pd grund av foérindringar i
kurser pd aktiemarknaden. Industrivirdens aktiva dgande torde
minska den relativa aktierisken i innehavsbolagen och dirmed
dven i Industrivirdens portfolj. Den aktiva dgarrollen ger dessutom
en god forstaelse for innehavsbolagens verksamhet, omvirld och
I6pande utveckling. Sammansittningen av olika aktier i portfoljen
minskar volatiliteten och bidrar till en stabilare avkastning 6ver tiden.

Industrivirdens aktieplaceringar sker inom de ramar som styrelsen
faststillt i placeringsreglementet. Nyinvesteringar, forsiljningar och
omplaceringar beslutas regelbundet i en sirskild investeringskom-
mitté som utgors av foretagsledningen. Besluten fattas baserat pa
analyser som foredras av investeringsorganisationen. Férutom inves-
teringar i borsaktier gor Industrivirden ocksi affirer i aktiederivat. I
dotterbolaget Nordinvest bedrivs kortfristig aktichandel inom ramen
for Industrivardens strategi. Aktickursrisken kan illustreras med att
en procents forindring av kurserna pa samtliga noterade aktieinne-
hav i Industrivirdens aktieportfolj per 2010-12-31 skulle ha paver-
kat marknadsvirdet med +/- 700 Mkr. Aktierisken inkluderar dven
likviditetsrisk som kan uppkomma om en aktie t ex dr svdr att avyttra.
Industrivirdens aktieportfolj innehaller bérsnoterade aktier med god
likviditet varfor likviditetsrisken 4r begrinsad.

Optionsdelen i utgivet konvertibellin redovisas som skuld och
marknadsvirderas under 16ptiden. Om Industrivirdens C-aktiekurs
gar upp sa okar skuldens redovisade virde. En kursékning om 10 pro-
cent berdknas 6ka skulden med 405 Mkr och aktieportfoljens virde
med 7 ooo Mkr. Vid en konvertering fors skulden frin bade lin- och
optionsdel till eget kapital.

RANTERISK

Rinterisk dr risken att virdet pa ett finansiellt instrument varierar pa
grund av forindringar i marknadsrintorna. De finansiella instrument
som dr exponerade for rinterisk dr lin med rorlig rinta samt swapav-
tal med rorlig rinta. Swappar far anvindas i syfte att begrinsa rinte-
kostnaderna samt justera Ioptiden. Industrivirdens rinterisk och dess
effekt pa resultatet bedoms vara lig. Vid utgangen av 2010 fanns ett

rinteswapavtal med inneborden att rorlig rinta har swappats till fast
rinta. Avtalet omfattar upplining av totalt 2 ooo Mkr med en I6ptid
om tre ar. Vid utgdngen av 2010 var marknadsvirdet av swapavtalet
—-99 Mk, vilket redovisas direkt mot eget kapital i koncernredovis-
ningen.

LIKVIDITETSRISK OCH REFINANSIERINGSRISK
Likviditetsrisk avser svarigheter att disponera likvida medel for att
mota dtaganden forknippade med finansiella instrument. I enlighet
med Industrivirdens finanspolicy finns det vid varje givet tillfille
bekriftade limiter pd minst 2 miljarder kronor. Refinansieringsrisk
ir risken att ett foretag inte kan erhalla finansiering eller att finan-
siering endast kan erhallas till avsevirt 6kade kostnader. Linens
forfallotider skall, i syfte att minska refinansieringsrisken, foérdelas
jamnt 6ver tiden for att minska risken att en stor andel lin omsitts
vid en och samma tidpunkt. Industrivirdens likviditetsrisk och refi-
nansieringsrisk bedoms vara lig. Med en soliditet pa 79 (79) procent
och en rating pi A har Industrivirden en stor finansiell flexibilitet.

VALUTARISK

Valutarisk dr risken att virdet pa tillgingar och skulder varierar pi
grund av forindringar i valutakurser. Industrivirdens valutarisk dr
huvudsakligen kopplad till utestiende konvertibelt lin om EUR 500
miljoner. Lanet har under aret huvudsakligen varit valutasikrat men
sakringsredovisning har inte tillimpats.

MOTPARTSRISK

Motpartsrisk dr risken att en part i en transaktion med ett finansiellt
instrument inte kan fullgora sitt atagande och ddrigenom orsakar den
andra parten en forlust. Industrivirdens interna regler foreskriver en
hog kreditvirdighet hos godkinda motparter avseende placeringar,
derivataffirer m m varfér motpartsrisken bedoms vara lag.

OPERATIONELLA RISKER

Operationell risk dr risken for forlust pd grund av brister i interna
rutiner och system. Som grund f6r AB Industrivirdens riskhantering
ligger ett flertal internt faststillda riktlinjer och regelverk samt av sty-
relsen faststillda policies. Viktiga regelverk dr bland annat placerings-
reglemente och finanspolicy. For att stirka den interna kontrollen ge-
nomfor Industrivirdens externa revisorer en versiktlig granskning
av delarsbokslut. Fragor rérande sekretess och informationssikerhet
ir av stor betydelse for Industrivirden och regleras av internt fast-
stillda riktlinjer.
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ORGANISATION FORANDRING AV KONCERNENS RANTEBARANDE

Industrivirdens finansiering och hantering av finansiella risker sker NETTOSKULD

i enlighet med av styrelsen faststillda riktlinjer. Industrivirdens fi- Andra

nansfunktion ir i huvudsak inriktad pa finansiering samt placering Mke 312(‘)1;; Fora“f“l‘;% f(;i‘l‘;jr 3;(?;;

. . . .. v

av likviditetsoverskott. Likvida medel o ~ ~ o
Rintebirande fordringar 180 - 103 77

FINANSIERING Langfristiga rintebarande skulder 11123 2 610 - 8513

Industrivirdens finansiering sker via sivil kortfristig som langfristig Kortfristiga rintebirande skulder 2 458 128 - 2330

upplaning. Finansieringsramarna ger Industrivirden mojlighet att  Rintebirande nettoskuld 13 401 2738 103 10 766

agera med kort varsel vid intressanta investeringsmojligheter.

KREDITRAMAR PER 3I DECEMBER 20I0

Utnyttjat

Belopp, Mkr  belopp, Mkr Loptid

Konvertibellin 4 155 4 155 2015

Banklan 6 300 6 100 2012—2017

MTN-program 8 000 800 2012
Totala langfristiga lin 11 05§
Banklin - 200
MTN-program - 455
Foretagscertifikat 2 000 1200
Checkkredit 750 429
Totala kortfristiga lan 2284

Dirutover har Industrivirden outnyttjade kreditloften om banklin uppgaende till
2 000 Mkr.

GENOMSNITTLIG RANTESATS OCH RANTEBINDNING
Den genomsnittliga rintesatsen for Industrivirdens laneportfolj per
2010-12-31 uppgick till 3,8 (4,4) procent. Den genomsnittliga rinte-
bindningstiden uppgick till 43 (47) manader.

LIKVIDITETSANALYS

Forfallostruktur avseende odiskonterade, kontrakterade rintebi-
rande fordringar och skulder samt derivatinstrument och dirpa belo-
pande framtida rintebetalningar:

Mkr 2011 20122015 Efter 2015 Summa
Rintebirande fordringar 14 210 - 224
Rintebirande skulder -2 774 -9 356 —3279 —I5 409
Derivatinstrument —13 —4 - -17
Summa per 3I dec 2010 -2 773 -9 150 -3 279 —-1§ 202
Mkr 2010 2011-2014 Efter 2014 Summa
Rintebirande fordringar 77 - - 77
Rintebiarande skulder -2 765 -6 217 -3937 —12 919
Derivatinstrument -87 —10 - -97
Summa per 31 dec 2009 -2 775 -6 227 —3937 —-12 939

RATING

Industrivirden har erhallit en internationell rating med A/Stable/
A-1av Standard & Poor’s, som dven givit foretagscertifikatprogrammen
kreditvirdigheten Ki respektive A-1.

BEDOMNING AV VERKLIGT VARDE PA
FINANSIELLA INSTRUMENT

31 december 2010 Nivi 1 Nivi 2 Nivi 3 Summa
Tillgingar
—Aktier 71 261 5 - 71 266
—Aktiederivat - 15 - 15
—Ovriga derivat - 5 - 5
Summa tillgingar 71 261 25 - 71 286
Skulder
Ovriga lingfristiga skulder
— Optionsdel pa konvertibel - 1319 - 1319
Ovriga kortfristiga skulder
— Aktiederivat 13 20 - 33
— Derivatinstrument som an-

vinds for sikringsindamal - 99 - 99
— Ovriga derivat 21 - - 21
Summa skulder 34 1438 - 1472
31 december 2009 Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Tillgingar
Aktier 53 548 - - 53 548
Summa tillgingar 53548 - - 53548
Skulder
OVriga kortfristiga skulder
— Aktiederivat - 97 - 97
— Derivatinstrument som an-

vinds for sikringsindamal - 171 - 171
Summa skulder - 268 - 268

I enlighet med IFRS 7 redovisas finansiella instrument utifran verkligt virde hier-
arkiskt med tre olika nivéer. Klassificeringen sker baserat pa de indata som anvints
i virderingen av instrumenten.

I nivd 1 anvinds noterade priser pd en aktiv marknad, t ex aktier noterade pa
Stockholmsborsen.

I nivd 2 anvinds andra observerbara marknadsdata for tillgingen eller skulden
an noterade priser.

For niva 3 bestims det verkliga virdet utifrin en virderingsteknik som baseras
pa antaganden som inte dr underbyggda av priser pa observerbar data.
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NOTER

BELOPP I MILJONER SVENSKA KRONOR (MKR) OM INTE ANNAT ANGES.

NoT1 Utdelningsintikter frin aktier NOT4 Kortfristig derivat- och aktiehandel

2010 2009 Koncernen Moderbolaget
Ericsson 153 138 2010 2009 2010 2009
Handelsbanken 50§ 442 Kortfristiga aktie- och
Hoganis - - derivataffirer 97 93 79 108
Indutrade 63 o4  Kortfristig aktichandel
Munters - B S i Nordinvest 17 7 - -
Sandvik 138 430 umma 114 100 79 108
SCA 262 248
Skanska 182 156
SSAB 53 Sl "°"5 Forvaltningskostnader
Volvo - 140
Ovrigt _ _ — — l . 20I0 2009
Koncernen 1379 L 871 I".crson kostnader inkl styrelsearvoden -57 =50
Ovrigt' -37 —36
Koncernen -94 -86
NOT o . o . P 1) Kostnader for att vara noterad pa aktieborsen, for drsredovisning och delarsrapporter, for dator- och
2 Vir deforindr ng aktier mm systemstod samt f6r konsultarvoden.
2010 2009
Ericsson 703 417
Handelsbanken 691 RECEE “°T 6 Finansiella intikter och kostnader
Hoganis 351 333
Koncernen Moderbolaget
Indutrade 1429 1014
Finansiella intikter 2010 2009 2010 2009
Munters 333 90 ———
Sandvik 6217 5002 Rinteintikter 19 19 19 19
SCA 733 2 015 Summa 19 19 19 19
:l;:;ka 38s 1303 Koncernen Moderbolaget
| 505 2832 Finansiella kostnader 2010 2009 2010 2009
Volvo 4 660 1299 Rintckostnader — dotterbolag - - -3 -1
1
4997 19 258 Rintekostnader — 6vriga —$34 —530 —482 —478
Optionsdelens virdeforandring i
e Bankkostnader -7 -12 -7 12
konvertibellin -936 -
Upprikning av konvertibellin —77 - Summa 541 542 492 491
Ovrigt 7 49
Koncernen’ 13 991 19 307

NOT~ Medelantal anstillda

1) For aktier som innehafts savil vid ingangen som utgangen av dret utgors virdeférindringen av
skillnaden i marknadsvirde mellan dessa tillfillen. For aktier som forvirvats under aret utgors virde-

forindringen av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och marknadsvirdet vid utgingen av aret. For 2010 2009
aktier som avyttrats under dret utgors virdeforindringen av skillnaden mellan erhallen likvid och Antal Antal
virdet vid ingangen av iret. anstillda  varav kvinnor anstillda  varav kvinnor
Moderbolaget 18 7 19 6
Dotterforetag 3 - 2 -
NOT3 Nettokop och forsiljning (-) per innehav Koncernen = 7 2 6
2010 2009
Ericsson 61 156
Handelsbanken 428 —261
Hoganis - -
Indutrade -4 -
Munters -843 -
Sandvik 232 —76
SCA - -
Skanska 363 -120
SSAB 540 —116
Volvo 1770 17

Koncernen 2547 —400
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NOT8 Loner, andra ersittningar och sociala kostnader

2010 2009

Loner varav Loner varav
och andra Sociala pensions- och andra Sociala pensions-
Styrelsearvode ersdttningar kostnader kostnader | Styrelsearvode ersattningar kostnader kostnader
Moderbolaget 4 27 26 17 4 25 21 2
Dotterforetag - 9 4 1 - 6 3 1
Totalt koncernen 4 36 30 18 4 31 24 13

FORETAGSLEDNINGENS ERSATTNINGAR OCH PENSIONSKOSTNADER FOR 20I0
Ovriga Pensions-
Fast 16n Rorlig 1on forméner kostnader
Verkstillande direktoren 7,2" - 0,1 12,4
Ovriga foretagsledningen (4 personer) 8.8 5.4 0,3 2,0
Totalt koncernen 16,0 5.4 0,4 14,4

1) Bolagets kostnad uppgar till 2,8 Mkr efter avdrag for inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolagen.

STYRELSENS ARVODEN OCH FORETAGSLEDNINGENS
ERSATTNINGAR

® Valberedningen, som utsetts pd sitt som drsstimman bestimt, limnar stimman
forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsens ordférande och 6vriga styrelse-
ledamoter har utgitt enligt stimmans beslut. Styrelsen har enligt drsstimmans
beslut 2010 erhallit 3,6 (4,0) Mkr i arvode. Hirav har styrelsens ordférande
erhallit 1,2 (1,2) Mkr. Ovriga styrelseledamoter utom verkstillande direkt6ren
har vardera erhillit 0,4 (0,4) Mkr. Ersittning for utskottsarbete utgar inte.

® Ersittning till verkstillande direktéren och 6vriga medlemmar i foretagsled-
ningen, varav en ir anstilld i Nordinvest, baseras pa riktlinjer som faststilldes
av drsstimman 2010. Ersittningsutskottet foreslir for styrelsen ersittning till
verkstillande direkt6ren samt beslutar om ersittning till Gvriga foretagsledning-
en. Till foretagsledningen utgdr fast 16n, rorlig 16nedel och gingse anstillnings-
férméaner samt pensionsformaner. Verkstillande direkt6ren har uppburit fast
l6n till ett virde av 7,2 (6,1) Mkr. Verkstillande direktéren dr berittigad till
pension mellan 60 och 65 ars dlder med 70 procent av genomsnittlig fast 16n
tre ar fore sextioarsdagen och till livsvarig dlderspension efter 65 drs alder med
60 procent av genomsnittlig fast Ion tre dr fore pensioneringen, uppriknad
fran pensionstidpunkten pd motsvarande sitt som skulle gilla fér pension frin
Alecta. Pensionerna intjinas linjirt intill pensionering och 4r oantastbara, dvs
¢j villkorade av framtida anstillningar. Verkstillande direktoren dr vidare berit-
tigad till sjukpension med so procent av fasta lénen dret fore pensionstillfillet
och hans efterlevande dr berittigade till efterlevandepension med 35 procent av
den fasta 16nen samt tilligg for barn under 20 dr. Kostnaden for de formansbe-
stimda pensionsitagandena uppgick 2010 till 12,4 (6,2) Mkr. Vid uppsigning av
anstillningsavtalet fran bolagets sida giller en uppsigningstid pa tvi dr.

NOTg Ersittning till revisorer

Ovriga i foretagsledningen har tillsammans uppburit fast 16n med 8,8 (8,7) Mkr.
Ovriga i foretagsledningen har ritt till en prestationsbaserad rorlig lonedel som
for 2010 kunde uppga till hogst so procent, och i ett fall 100 procent, av den fasta
I6nen. Utfall baseras dels pa att den anstillde hade uppnatt individuellt faststallda
mal, dels pa gemensamma mal om substansvirdekning.

Rorlig 1onedel avseende verksamhetséret 2010 uppgick till 5,4 (4,0) Mkr vilken
utbetalas 2011. Ovriga foretagsledningen omfattas frin 65 ars ilder av avgiftsbe-
stimda pensioner, varvid pensionernas storlek beror pa utfallet av tecknade pen-
sionsforsakringar. Kostnaden for pensionsdtagandet uppgick 2010 sammantaget
till 2,0 (2,3) Mkr. Vid uppsigning av anstillningsavtalet frin bolagets sida giller
en uppsigningstid pa tva dr.

AKTIERELATERAT INCITAMENTSPROGRAM

Arsstimman 2008 i AB Industrivirden beslutade att samtliga anstillda i kon-
cernen skulle erbjudas forvirva kopoptioner i Industrivirdenaktien till mark-
nadsmissiga villkor och i 6vrigt i enlighet med styrelsens fullstindiga forslag till
arsstimman. Programmet innefattade utstillande av maximalt 1 000 000 képop-
tioner baserade pa 1 000 000 aktier av serie C och har sikrats med en aktieswap.
Erbjudandet blev fulltecknat. I enlighet med villkoren har 16senpriset per aktie
faststillts till 106,80 kronor. Optionerna kan utnyttjas fér kop av aktier av serie
C i bolaget under perioden 1 juli 2008 till och med 31 maj 2013. Under forutsitt-
ning att den anstillde dr kvar i Industrivirden tre dr efter optionskopet, kommer
bolaget att limna subvention for optionskopet motsvarande 75 procent av erlagd
optionspremie (brutto fore skatt). Bolagets kostnader fér subventionen ticks av
intdkterna av forsiljningen av optionerna. Inga optioner har 16sts in under dret.

NOT10 Skatteberikning i sammandrag f6r

moderbolaget (se sidan 5T)

Koncernen' Moderbolaget
2010 2009 2010 2009 2010 2009
PWC Aktieportfoljens marknadsvirde 1 januari 32 265 34 744
Revisionsuppdraget 1,0 1,0 0,7 0,7 Avgar: niringsbetingade aktier —27 204 —31 439
Revisionsverksamhet utéver Underlag for schablonintakt § 061 3305

revisionsuppdraget 0,3 02 0,3 0.2

bl b} bl >
S“katteradglvnmg 0,1 0,2 0,I 0,2 Schablonintikt 1,5% 76 50
Ovriga tjinster 0,7 0,1 9,7 0,1 Mottagna utdelningar respektive ar 567 1095
Summa 2,1 L5 L8 L2 Férvaltningskostnader, finansnetto m m 563 —544
2 l H 2 -1 1 —

1) Inklusive mervirdesskatt (eftersom investmentbolag inte dr mervirdeskattepliktiga och dirmed inte Lamnad“utde ning 54§ 1159
kan avrikna mervirdeskatt). SkattcmaSSIgt resultat -1 466 —558
Forlustavdrag fran tidigare ar —562 —4
Ackumulerat forlustavdrag -2 028 —562

1) Enligt styrelsens forslag.
2) Utbetalning sker pifoljande dr efter bolagsstimmans beslut.



ARSREDOVISNING 2010 NOTER 45

NOT11r Materiella anliggningstillgangar

Koncernen

Summa materiella

Byggnader och mark Inventarier anliggningstillgingar

Ingdende anskaffningsvirde 26 17 43
Arets investeringar 3 1 4
Forsiljning och utrangeringar - -10 —10
Utgaende ackumulerat anskaffningsvirde 29 8 37
Ingdende avskrivningar -7 ~11 -18
Avrets avskrivningar -1 o -1
Forsiljning och utrangeringar - 9 9
Utgdende ackumulerade avskrivningar -8 -2 -10
Bokfort virde 2010-12-31 21" 6 27
Bokfort virde 2009-12-31 19 6 25

Taxeringsvirdet for svenska fastigheter uppgick till 43 (40) Mkr.

1) Varav mark 3 (3) Mkr.

2010 2009

Antal aktier ~ Kapitalandel, % Rostandel, % Anskaffhingsvirde Marknadsvirde | Marknadsvirde’

Ericsson A 77 680 600 2.4 13,8 3353 5748 4 984
Handelsbanken A 65 217 930 10,5 10,6 5700 14 015 12 881
Handelsbanken B - - - 15
Hoganis B 3§50 000 10,1 8,1 637 934 582
Indutrade? 14 727 800 36,8 36,8 102 3 417 1992
Munters - - - - - 510
Sandvik 138 443 752 11,7 11,7 6553 18 150 11 701
SCAA 45 100 000 10,0 29,5 821 4 758 4 301
SCAB 25 700 000 1757 2729 2 453
Skanska A 15 091 940 7,6 27,8 714 2 012 1835
Skanska B 17 019 386 1310 2269 1698
SSAB A 56 105 972 17,3 22,5 4107 6 340 6299
SSAB B 73 498 1 7 14
Volvo A 87 646 151 4,4 10,7 7 730 10 079 4283
Volvo B 5345 661 554 633 -
Koncernens innehav av aktier 33 349 71 092 §3 548
Avgar intressebolag —I1 159 —10 036
Avgar innechav dgda via dotterbolag —23 795 —21 418
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intressebolag och dotterbolag 36 138 22 094

1) Marknadsvirdet motsvarar bokfért virde.

2) Industrivirden utfirdade 2010 sammanlagt 358 000 kdpoptioner till ledande befattningshavare i Indutrade. Varje option medfér ritt att under perioden 1 maj-31 oktober 2013 forvirva en aktie i
Indutrade f6r 191,44 kronor. Totalt anskaffningsvirde fér motsvarande aktier dr 2 481 tkr. Det totala virdet av 16senpris och skuldférd premium uppgir till 74 697 tkr.

NOT13 Aktier i intressebolag

Moderbolaget
Resultat Kapital- Rost- Tusental Marknads-
Org nr Site Eget kapital cfter skatt andel, % andel, % aktier virde
SCA! §56012-6293 Stockholm 67 821 5592 0,7 0,3 5000 $31
Skanska $56000-4615 Stockholm 20 792 3940 7,6 27,8 32 11 4 280
SSAB §56016-3429 Stockholm 30 076 764 17,3 22.§ 56 179 6348
Summa 1I 159

1) Under 2009 silde moderbolaget AB Industrivirden majoriteten av akticinnehavet i SCA till det heligda dotterbolaget Industrivirden Forvalting AB.
Det i moderbolaget dterstaende aktieinnehavet i SCA definieras dven fortsittningsvis som ett intressebolag.
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NOT14 Aktier i dotterbolag

Moderbolaget
Bokfort
Org nr Site Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital virde
Industrivirden Invest AB 556775-6126 Stockholm 100 1000 8 722 1330'
Industrivirden Forvaltning AB §56777-8260 Stockholm 100 1000 4957 1510
Industrivirden Holding AB §56260-3067 Stockholm 100 10 000 3124 1500
Industrivirden Service AB 5563647758 Stockholm 100 100 000 25 42
Forma 5373 u.i.t. AB Nils Dacke §56833-0558 Stockholm 100 500 ) o
Forma 5374 u.i.t. Investment AB Bahco §56833-0533 Stockholm 100 500 o
Forma 5375 u.d.t. Floras Kulle AB 556833-0525 Stockholm 80 400 200 8
Investment AB Promotion §56364-8137 Stockholm 100 10 000 149 155
Summa 4 545
1) Villkorade aktiedgartillskott har under 2010 aterbetalats med sammanlagt 7 410 Mkr.
Koncernen
Aktier
2010 2009
Ingdende virde 53548 34 744
Omklassificering till kortfristig placering - 54
Avyttringar till forsiljningsvirde -3 097 —1 645
Forvirv 5644 1245
Virdeforindring 14 997 19 258
Utgéende virde 71 092 53 548
Moderbolaget
Aktier Aktier i intressebolag Aktier i dotterbolag Summa
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Ingdende virde 22 094 23 081 10 036 7 833 11 948 2 145 44 078 33 059
Omklassificering till kortfristig
placering - —54 - - - - - —54
Avyttringar till forsiljningsvirde -2 241 -8 475 —438 —4 564 -1 - -2 677 —13 039
Forvirv 4 OII 1240 1655 s 8 9 803 5674 11 048
Virdeforandring 12 274 6302 -97 6 762 - - 12 177 13 064
Ovrigt - - - - —7 410 - —7 410 -
44 078
Utgaende virde 36 138 22 094 I 159 10 036 4 545 11 948 ST 842
Koncernen Moderbolaget I januari 2010 emitterade Industrivarden ett femarigt konvertibellin uppgaende
2010 2000 2010 2000 till s00 MEUR.nKonvcrtcringskursc-n uppgar till 115,50‘ kronor pc-r aktie till en
T o ke ons Keneremplie sl aprnicon 7
Fordringar hos dotterbolag - - 901 O tillfallet. Den arliga kupongrintan uppgar till 2,5 procent och betalas halvirsvis
Forutbetalda kostnader och per 1 juni och 1 december. Vid full konvertering tillkommer 44,3 miljoner
upplupna intikter 47 2 47 11 C-aktier.
Ovriga kortfristiga fordringar 23 o 24 o
Summa 7 8o 072 53 Om direktavkastningen pa Industrivirden C-aktie 6verstiger 3,5 procent

justeras konverteringskursen enligt vedertagen formel. Industrivirden har ritt
att pakalla konvertering efter ca 3,5 ars 16ptid givet att virdet pa konvertibeln
under viss tid verstiger nominellt virde med 30 procent. Vid forfall har
Industrivirden en méjlighet att konvertera del av eller hela linet dven om
aktuell aktickurs ¢j nitt konverteringskursen. Vid ett sadant forfarande ar
konvertibeldgarna garanterade att erhélla kontanter motsvarande nominellt
belopp pé linet. Lanet forfaller den 27 februari 201s.
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NOTy8 Pensioner

AVGIFTSBESTAMDA PLANER

Pensionsplanerna omfattar dlderspension, sjukpension och familjepension och
innebdr att premier betalas I16pande under dret till fristaende juridiska personer.

FORMANSBESTAMDA PLANER

Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepension och
innebar vanligen ett dtagande att betala livsvarig pension. Intjanandet bygger pa
antalet anstillningsir och Gkar drligen den anstilldes ritt till pension. Atagan-
det redovisas l6pande 6ver resultatrikningen och som en pensionsavsittning i
balansrikningen.

Pensionsskulden uppgick per 2010-12-31 till 68 (s8) Mkr i koncernen och
moderbolaget. Virdet pa forvaltningstillgangarna uppgick till 3 (3) Mkr.

Oredovisade aktuariella forluster uppgick till 4 (4) Mkr i koncernen och
moderbolaget.

Koncernens totalt redovisade kostnader fér pensioner uppgar till 18 (13) Mkr,
varav for moderbolaget 17 (12) Mkr. Rénta pa pensionsforpliktelser samt avkast-
ning pa forvaltningstillgangar redovisas i resultatrikningen som Finansiella poster.
For 2011 berdknas moderbolagets kostnader for pensioner uppga till cirka 17 Mkr.

Koncernen
Aktuariella antaganden 20I0 2009
Diskonteringsranta, % 4,5 3,8
Forvintad avkastning pé forvaltningstillgingar, % 5,0 5,0
Framtida I6nedkningar, % 4,0 4,0
Forvintad inflation, % 2,0 LS

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Konvertibellin 4 15§ - 4 15§ -
MTN-lin 800 1255 800 1255
Banklin 6 100 7200 - 6 200
Pensionsskuld (se not 18) 68 58 68 58
Summa II 123 8513 5023 7513
Koncernen Moderbolaget
Lénens forfallotidpunkt 2010 2009 2010 2009
—2011 - 655 - 655
—2012 1300 1300 800 1300
—2013 2 000 2 000 - 2 000
—2014 eller senare’ 7 823 4558 4 223 3558
Totalt I 123 8513 5023 7513
1) Varav pensionsskuld 68 58 68 58

Marknadsvirdering av kortfristiga och lingfristiga rintebarande skulder per
2010-12-31 skulle 0ka rintebirande skulder med 383 (393) Mkr.

NOT

20 Langfristiga icke rintebirande skulder

2010 2009
Optionsdel konvertibellin 1319 -
Ovri gt 25 13

Koncernen 1344 13

NOT21 Kortfristiga rintebirande skulder

Koncernen Moderbolaget

2010 2009 2010 2009
Foretagscertificat 1196 900 1196 900
MTN-lin 455 1200 455 1200
Banklin 200 - - -
Checkkredit 429 230 682 503
Interimslikvider 178 - 93 -
Summa 2 458 2330 2 426 2 603

NOT

22 Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Rinteswappar 99 171 99 171
Ovriga kortfristiga
skulder 96 113 93 13
Upplupna rintor 43 57 41 57
Ovriga upplupna
kostnader 55 46 46 36
Skulder till dotter-
bolag - - 1 40
Leverantorsskulder 2 3 2 2
Summa 295 390 282 419

NOT23 Forpliktelser till styrelse och VD

I koncernens lingfristiga rintebarande skulder ingdr forpliktelser avseende pen-
sioner och liknande féormaner till nuvarande och tidigare styrelseledaméter och
verkstillande direktorer med 68 (s8) Mkr. Motsvarande belopp for moderbola-
get dr 68 (58) Mkr, vilket ingar i posten Pensionsskuld enligt noterna 18 och 19.

NOT> 4 Transaktioner med nirstiende

TRANSAKTIONER MED DOTTERBOLAG

Med heldgda dotterbolag har vissa transaktioner skett, som lokalhyra pa mark-
nadsmissiga villkor.

TRANSAKTIONER MED INTRESSEBOLAG

Akticutdelningar har erhallits fran noterade intressebolag. Medlemmar i
foretagsledningen har uppburit styrelsearvoden fran noterade intressebolag som
inlevererats till Industrivirden.
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REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN I AB INDUSTRIVARDEN (PUBL)

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen och bok-
foringen samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning i
AB Industrivirden (publ) for ar 2010. Bolagets drsredovisning ingar
i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 31-47 och s1.
Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for att drsredovis-
ningslagen tillimpas vid upprittandet av drsredovisningen samt for
att internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits
av EU och drsredovisningslagen tillimpas vid upprittande av kon-
cernredovisningen. Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen,
koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av vér revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen for att med
hog men inte absolut sikerhet forsikra oss om att drsredovisningen
och koncernredovisningen inte innchdller visentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp
och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingar
ocksd att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstil-
lande direktorens tillimpning av dem samt att bedoma de betydelse-
fulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktoren gjort
nir de upprittat drsredovisningen och koncernredovisningen samt
att utvirdera den samlade informationen i drsredovisningen och kon-

cernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet
har vi granskat visentliga beslut, atgirder och forhallanden i bolaget
for att kunna bedéma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande
direktoren ér ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om
nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pa annat sitt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bo-
lagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vira
uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med drsredovisningslagen
och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och stillning i enlighet
med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprit-
tats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS, sidana
de antagits av EU, och arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild
av koncernens resultat och stillning. En bolagsstyrningsrapport har upp-
rittats. Forvaltningsberittelsen och bolagsstyrningsrapporten ir foren-
liga med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att drsstimman faststiller resultatrikningen och
balansrikningen fér moderbolaget och for koncernen, disponerar
vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen
och beviljar styrelsens ledamoter och verkstillande direktéren an-
svarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 9 februari 2011
PricewaterhouseCoopers AB

Anders Lundin
Auktoriserad revisor
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STYRELSE

SVERKER MARTIN-LOF
Tekn lic, fil dr he.

Fodd 1943, Stockholm.
Styrelseordférande sedan 20710.
Vice styrelseordforande
2002-2010.

Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseordforande i SCA,
Skanska och SSAB.

Vice styrelseordforande i
Ericsson.

Styrelseledamot i Svenska
Handelsbanken.
Aktieinnehav: 14 000.

HANS LARSSON
Fil kand.

Fodd 1942, Stockholm.
Styrelseledamot sedan 20710.
Styrelseordforande i Svenska
Handelsbanken, Nobia och
Attendo m fl.

Akticinnehav: o.

OLOF FAXANDER

Civ ing, fil kand i ekonomi.
Fodd 1970, Saltsjé Duvnis.
Styrelseledamot sedan 2009.
VD och koncernchef i Sandvik.
Styrelseordférande i Jernkon-
toret.

Aktieinnehav: 4 ooo.

FREDRIK LUNDBERG

Civ ing, civ ekon, ekon dr hc,
tekn dr he.

Foédd 1951, Djursholm.
Styrelseledamot sedan 2004.
VD och koncernchef i

L E Lundbergforetagen.
Styrelseordforande i Cardo,
Holmen och Hufvudstaden.
Vice styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken.
Styrelseledamot i L E Lundberg-
foretagen och Sandvik.
Aktieinnehav: 5 196 0oo0.

Styrelseledaméternas tidigare yrkeserfarenheter presenteras 6versiktligt pd sidan 12.
En mer utforlig beskrivning finns pa Industrivirdens hemsida.

BOEL FLODGREN

Jur dr, ekon dr hc, professor.
Fodd 1942, Lund.
Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseledamot i Brinova och
Kopenhamns Universitet.
Aktieinnehav: 1 900.

LENNART NILSSON

Civ ing, ekon dr hc.

Fodd 1941, Lund.
Styrelseledamot sedan 1997.
VD i Crafoordska Stiftelsen.
Styrelseordférande i Erik Philip
Sorensens stiftelse och Tacticus.

Vice styrelseordférande i Cardo.

Styrelseledamot i bl a Albert
Palssons stiftelse for forskning
och vilgorenhet, Kalmar Lins
Kapitalforvaltning, Fastighets
AB Malmé City och Malméhus
Invest.

Aktieinnehav: 6 ooo.

FINN JOHNSSON

Civ ekon, ekon dr he.

Fodd 1946, Gotebo rg.
Styrelseledamot sedan 2000.
Styrelseordférande i Ovako,
KappAhl, City Airline, Thomas
Concrete Group, Luvata Oy och
EFG.

Styrelseledamot i Skanska.
Aktieinnehav: 20 300.

ANDERS NYREN

Civ ekon, MBA.

Fodd 1954, Bromma.

VD och koncernchef i Industri-
virden.

Styrelseledamot sedan 2001.
Styrelseordférande i Sandvik.
Vice styrelseordférande i
Svenska Handelsbanken.
Styrelseledamot i Ericsson, SCA,
SSAB, Volvo och Ernstrom-
gruppen.

Aktieinnehav: 61 s50.
Kbpoptioncr: 125 000.
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LEDNINGSGRUPP

Martin Hamner, Carl-Olof By, Anders Nyrén, Sverker Sivall och Fredrik Calles.

ANDERS NYREN

Civ ekon, MBA, f6dd 1954, verkstillande direktor, anstilld sedan 2001.
Aktieinnehav: 61 ss50. K&poptioner: 125 000. Anders Nyrén ér styrelseordforande
i Sandvik, vice styrelseordforande i Svenska Handelsbanken, samt styrelseleda-
mot i Ericsson, SCA, SSAB, Volvo och Ernstromgruppen. Aren 1997-2001 var
Anders Nyrén anstilld i Skanska som vice VD och CFO; 1996-1997 i Nord-
banken som direktér samt medlem av koncernledningen, 1992-1996 i Securum
som vice VD och CFO och 1987-1992 i OM International som VD.

CARL-OLOF BY

Fil kand, fil pol mag, f6dd 1945, vice verkstillande direktor, anstilld sedan r990.
Aktieinnehav: 34 0oo. Képoptioner: 85 000. Carl-Olof By ir styrelseledamot

i Handelsbanken Region Stockholm, KnowIT och NASDAQ OMX Nordic
Limited. Aren 1980-1990 var Carl-Olof By anstilld i Investment AB Promo-
tion/Bahco som ekonomi- och finansdirektor.

Utskott och valberedning

Ersittningsutskott for att foresla styrelsen ersittning till verkstillande
direktoren samt for att besluta om ersittning till 6vriga foretagsledningen:
Sverker Martin-Lof (utskottsordférande) och Hans Larsson.

Revisionsutskott for 6vervakning av bolagets riskhantering, styrning
och kontroll samt finansiella rapportering: Styrelsens ledamoter utom VD
Anders Nyrén. Utskottsordforande: Hans Larsson.

Valberedning for styrelseval: Sverker Martin-Lof, styrelseordférande, Bo
Damberg, Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse, Hakan Sandberg (val-
beredningens ordférande), Handelsbankens Pensionsstiftelse och Handels-
bankens Pensionskassa, Ulf Lundahl, L E Lundbergféretagen och Anders
Nyberg, SCA pensionsstiftelser m fl.

Utskotten och valberedningen behandlas i Bolagsstyrningsrapporten,
sidorna 31-33.

MARTIN HAMNER

Civ ekon, f6dd 1964, ckonomi- och finanschef (CFO), anstilld sedan 2008.
Aktieinnehav: 5 ooo. Képoptioner: 65 000. Aren 1999—2007 var Martin
Hamner anstilld pi ASSA ABLOY som koncerncontroller och IR-chef,
1987-1999 arbetade han som auktoriserad revisor pi PricewaterhouseCoopers.

FREDRIC CALLES

Civ ckon, fodd 1966, ansvarig for marknadsoperationer, anstilld sedan 2003.
Képoptioner: 85 000. Aren 1996-2003 var Fredric Calles anstilld pi Alfred
Berg Fondkommission som tradingchef, 1993-1996 arbetade han som bitra-
dande tradingchef pa UBS Sweden.

SVERKER SIVALL

Civ ekon, fodd 1970, kommunikations- och IR chef, anstilld sedan 1997.
Aktieinnehav: s ooo. Képoptioner: 65 000. Aren 1994-1997 var Sverker
Sivall anstilld pa Astra Zeneca som investeringscontroller.

Analysansvariga
JENS MELANDER, civ ckon, fodd 1976
Investment manager, anstilld sedan 2002. Képoptioner: 65 00o.

ERIK ROJVALL, civ ekon, f6dd 1973
Investment manager, anstilld sedan 2000. Akticinnehav: 4 ooo.

PETER NYSTROM, civ ing, fodd 1960
Teamansvarig, anstilld sedan 2002. Képoptioner: 40 0oo.

MADELEINE WALLMARK, civ ckon, fodd 1982
Teamansvarig, anstilld sedan 2006. Képoptioner: 25 ooo.

Revisor
PricewaterhouseCoopers AB.

Ansvarig revisor: ANDERS LUNDIN, auktoriserad revisor. Fédd 1956,
Stockholm. Anders Lundin var under 2010 huvudansvarig revisor i bl a de
noterade bolagen Industrivirden, AarhusKarlshamn, Electrolux, Husqvarna,
Loomis, Melker Schorling och SCA.

Under 2010 hade PwC totalt 102 revisionsuppdrag i féretag noterade pa
OMX NASDAQ Nordic, Stockholm eller pA MGN-borsen varav 1 uppdrag

i samarbete med annan revisionsbyra.
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SKATTEREGLER FOR
INVESTMENTBOLAG

De krav som skall uppfyllas for att ett bolag skattemassigt skall defi-
nieras som investmentforetag ir att bolaget uteslutande eller si gott
som uteslutande skall dgna sig at forvaltning av virdepapper, att bo-
lagets aktier skall vara férdelade pa ett stort antal dgare och att port-
foljen av virdepapper skall vara vil fordelad.

MELLANHANDSAGARE

Investmentbolag tillsammans med virdepappersfonder brukar be-

tecknas som mellanhandsigare. Lagstiftningen baseras pa att:

» neutralitet mellan direkt och indirekt dgande kriver att beskattning
inte skall ske hos mellanhanden

m det inte skall vara férmanligare med indirekt dn direkt dgande

m beskattningen skall méjliggora omplaceringar av mellanhandens
aktieinnehav.

SKATTEREGLER

Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag ér att:

» intiktsrintor dr skattepliktiga medan utgiftsrintor och forvalt-
ningskostnader ér avdragsgilla

= mottagen utdelning ér skattepliktig medan limnad utdelning dr
avdragsgill

m realisationsvinster pa aktier dr skattefria men i gengild beskattas
en schablonintikt, som uppgir till 1,5 procent av aktieportfoljens
marknadsvirde vid beskattningsarets ingdng. Schablonintikt utgar
inte for niringsbetingade aktier, vilka utgors av onoterade aktier
samt marknadsnoterade aktier for vilka innehavet motsvarar minst
tio procent av rostetalet. For att marknadsnoterade niringsbeting-
ade aktier skall exkluderas ur underlaget f6r schablonintikt krivs
att de innehafts i minst ett ar.

SKATTEMASSIGA UNDERSKOTT
Underskottsavdrag dr avdragsgilla och kan ackumuleras for att avrik-
nas mot framtida skattemdssiga verskott.

SKATTEBERAKNING
Se not 10 sidan 44.

ORDLISTA OCH DEFINITIONER

AKTIEPORTFOLJENS MARKNADSVARDE

Aktieportfoljen virderad till aktuell borskurs pa balansdagen.
DIREKTAVKASTNING

Utdelning per aktie satt i relation till borskursen per 31 december.
SKULDSATTNINGSGRAD

Rintebarande nettoskuld i relation till marknadsvirdet pa aktieport-
foljen.

RANTEBARANDE NETTOSKULD

Rintebarande skulder och pensioner minskat med likvida medel och
riantebirande fordringar.

SUBSTANSVARDE

Marknadsvirdet for aktieportf6ljen minskat med den rintebirande
nettoskulden.

SUBSTANSVARDE MED ATERINVESTERAD UTDELNING
For att berikna substansvirdets utveckling fore limnade utdelningar
dterldggs den limnade utdelningen omriknad med hénsyn till borsport-
foljens utveckling. Harigenom fis ett matt pa hur substansvirdet skulle
ha utvecklats om Industrivirden inte hade limnat nigon utdelning.

SUBSTANSVARDERABATT

Skillnaden mellan substansvirde per aktie och borskurs métt som an-
del av substansvirdet.

TOTALAVKASTNING

Kursutveckling med dterinvesterad utdelning. Totalavkastningen
jamfors med avkastningsindex (SIXRX) som anger Stockholmsbor-
sens kursutveckling inklusive dterinvesterade utdelningar.
RESULTAT PER AKTIE

Arets resultat efter skatt dividerat med det totala antalet aktier.
VARDEFORANDRING AKTIER

For aktier som innchas savil vid ingdngen som utgingen av dret ut-
gors marknadsvirdeforindringen av skillnaden i virde mellan dessa
tillfillen. For aktier som realiserats under aret utgors marknadsvir-
deforindringen av skillnaden mellan erhallen likvid och vérdet vid
ingangen av dret. For aktier som forvirvats under aret utgérs mark-
nadsvirdeférindringen av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och
virdet vid drets utgang.
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TID OCH PLATS

Arsstimman dger rum torsdagen den 5 maj 2011 kl 14.00 i Vinter-
tridgarden pa Grand Hotel i Stockholm med inging i hérnet Stall-
gatan/Blasicholmsgatan. Dérrarna 6ppnas kl 13.00 och registrering
till arsstimman pagar till kl 14.00 da dorrarna stings. Fore stimman
serveras kaffe.

VEM HAR RATT ATT DELTA?

Ritt att delta i drsstimman har den som dels upptagits som aktiedgare
i den utskrift av aktieboken som gors av Euroclear Sweden (tidigare
VPC) per den 29 april 2011, dels senast den 29 april 2011 anmiiler sig
till drsstimman.

HUR BLIR MAN INFORD I AKTIEBOKEN?

Aktierna kan i den av Euroclear Sweden forda aktieboken vara re-
gistrerade i dgarens eller forvaltares namn. Aktiedgare som inte latit
forvaltare inforas i aktieboken dr sjilv inford i den. Aktiedgare som
har limnat sina aktier till annan for férvaltning kan ha valt att lata
forvaltaren foras in i aktieboken. Aktiedgare som édger forvaltarregist-
rerade aktier skall, om vederborande vill deltaga i drsstimman, begira
att foras in i aktieboken per den 29 april 2011. Sidan registrering kan
vara tillfillig. Kontakt bor tas med forvaltare i god tid foére den
29 april 2011.

HUR ANMALER MAN SIG?

Anmiilan kan goras till bolaget enligt ett av foljande alternativ:

m per post under adress AB Industrivirden (publ), Box 5403,

114 84 Stockholm,

per telefon 08-666 64 0o,

per telefax 08-661 46 28,

per e-post agm@industrivarden.se varvid erfordras bolagets e-post
bekriftelse (vardagar inom ett dygn) pa att anmalan har mottagits,
» per formulir pa Industrivirdens hemsida.

VID ANMALAN ANGES
= namn

® personnummer/organisationsnummer
n fullstindig postadress och telefonnummer
» i forekommande fall: antal bitriden (hogst tva)

Anmiilan skall vara bolaget tillhanda senast den 29 april 2011.

OMBUD

Akticdgares ritt vid arsstimman far utévas genom ombud. Fullmakt
kan tecknas pa den fullmaktsblankett som finns tillginglig pa Indu-
strivirdens hemsida. Fullmakt kan 4ven tecknas genom att ange an-
milningsuppgifterna ovan for savil aktiedgare som ombud. Fullmakt
skall dven innehalla uppgift om datum och ort f6r undertecknande
samt aktiedgarens egenhindiga underskrift och namnfértydligande.
Fullmakt for juridisk person skall vara undertecknad av firmatecknare
och kopia av ett aktuellt registreringsbevis som anger firmatecknare
skall bifogas. Fullmakt skall skickas in eller uppvisas i original.

UTDELNING

Utdelning utsinds till dem som p4 avstimningsdagen ér registrerade
i aktieboken. Styrelsen foreslar att den 10 maj 2011 skall vara avstim-
ningsdag. Om stimman beslutar enligt styrelsens forslag innebér det
s k tredagars likvidschemat (tre bankdagar) dels att den som senast
under stimmodagen den § maj 2011 forvirvar Industrivirdenaktier
har ritt att erhalla utdelning (forutsatt att forvirvet registrerats i ak-
tiecboken den 10 maj 2011), dels att utsindning av utdelning beriknas
ske genom Euroclear Swedens forsorg den 13 maj 2011.
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INFORMATION TILL AKTTEMARKNADEN

Industrivirden har ambitionen att uppfylla hogt stillda krav pa konti-
nuerlig kommunikation med sina aktiedgare, aktiemarknaden och alla
intressenter i 6vrigt. Informationen till marknaden skall vara av hog
kvalitet och snabbt goras tillginglig fér samtliga mottagare. Genom
en ndra dialog med marknadens aktorer strivar Industrivirden efter
att standigt utveckla och forbittra sin kommunikation.

RAPPORTERINGSTILLFALLEN 2011
Delarsvapporter publicevas enligt foljande
m fOr januari-mars den s april

n fOr januari—juni den s juli

m fOr januari-september den 5 oktober

Avwsstamman 2011
» torsdagen den 5§ maj i Stockholm

INFORMATIONSKANALER
Publikationer
Delarsrapporter, bokslutsrapporter och arsredovisningar samt press-
meddelanden kan bestillas:
m per brev till AB Industrivirden (publ), Box 5403,
114 84 Stockholm,
m per telefon 08-666 64 00,
m genom registrering pa www.industrivarden.se eller
m per e-post med adress info@industrivarden.se

Prenumeration pa publikationer

Prenumeration péd Industrivirdens pressmeddelanden, delarsrappor-
ter och bokslutsrapporter kan ske genom registrering av e-postadress
pa Industrivirdens hemsida.

Hemsida pa Internet

Industrivirdens hemsida www.industrivarden.se ir en central infor-
mationskanal i kommunikationen med bolagets intressenter. Hem-
sidan tillgingliggor pa ett enkelt sitt all aktuell och historisk informa-
tion om Industrivirden.

INVESTERARKONTAKTER
Sverker Sivall, telefon 08-666 64 19
e-post: info@industrivarden.se

AKTIESPARPROGRAM

Industrivirdens aktiesparprogram (AktieSpar) dr en service till Indu-
strivirdens aktiedgare. Syftet 4r att erbjuda ett enkelt och prisvirt spar-
alternativ i Industrivirdenaktien. Aktiesparprogrammet administre-
ras av Handelsbanken. Foér mer information ring 0771-77 88 99 och
fraga efter Industrivirdens aktiesparprogram (AktieSpar) eller besok
var hemsida och vilj Aktien/Spara i aktien.
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