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Detta ar Industrivarden

Bolaget | korthet

Industriviirden dr en langsiktig kapitalforvaltare med en koncentrerad portfdlj av svenska bérsbolag med
god virdepotential. Aktiedigarvirde skapas frimst genom aktivt iigande i syfte att bidra till innehavsbolagens
operativa och strategiska utveckling, samt genom en professionell investeringsverksamhet.

Affirsmodellen baseras pa Industrivéirdens relativa styrke-
faktorer i form av ett langsiktigt investeringsperspektiv,
starka paverkanspositioner, en vilutvecklad dgarmodell,
djup industriell kunskap och erfarenhet, finansiell styrka
och ett omfattande nitverk. Industrivirdens inflytande i
innehavsbolagen baseras pa betydande dgarpositioner och
ett stort fortroendekapital.

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

Den langsiktiga malséttningen &r att 6ka substans-
vérdet i syfte att generera en totalavkastning till Industri-
véirdens aktiesigare som 6ver tid dr hogre dn Stockholms-
borsens totalavkastningsindex (SIXRX).

Aktieportféljen

Skanska 6,5 mdkr; 5 %

Ericsson 9,2 mdkr; 7 %

SCA 10,5 mdkr; 8 %

Handelsbanken _—
17,5 mdkr; 14 %

Essity 18,5 mdkr; 14 %
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Portfoéljvarde
den 31 december 2020:
129 mdkr

Aktieportf6ljen bestar av investeringar i Volvo, Sandvik,
Essity, Handelsbanken, SCA, Ericsson, Skanska och SSAB.
Innehavsbolagen har starka positioner inom sina respektive
omraden och tillgangarna bedéms ha en langsiktigt attrak-
tiv avkastningspotential till balanserad risk.

Idag méter méanga foretag en allt mer komplex om-
virld, 6kad konkurrens och betydande utmaningar. Det gél-
ler allt fran skiftande hallbarhetsaspekter och makroeko-
nomiska forutséttningar pa foretagens olika geografiska
marknader, till hot och méjligheter sprungna ur omvél-
vande och titt ssmmanlidnkade megatrender. Den hér ut-
vecklingen skapar 6kade mojligheter for engagerade och
kunniga dgare som forstar sina innehavsbolag och deras
omvirld vil. Aktiva dgare som kan stilla tydliga krav och
ifragasitta, men &dven stodja sina innehavsbolag, ir darfor
en tydlig konkurrensférdel till gagn for savil bolagen som
for oss som kapitalférvaltare. Har har vi var styrkeposition
med en professionell organisation och en bevisat god av-
kastningsférmaga. Det dr var ambition att utveckla denna
position ytterligare.

SSAB 1,3 mdkr; 1%

Volvo 33,3 mdkr; 26 %

N\ Sandvik

31,7 mdkr; 25 %



Industrivarden som investering

Hogkvalitativ aktieportfolf
Exponering mot en koncentrerad portfolj av
kvalitetsbolag med god vardepotential och
balanserad riskexponering genom innehavs-
bolag med ledande positioner inom sina
respektive branscher, stor operationell och
finansiell flexibilitet samt god férmaga att
generera kassafloden.

Aktivt dgarskap

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

Substansvarde
Substansvirdet utgors av aktieportféljens marknadsvirde
minskat med den réntebidrande nettoskulden. Under den
senaste tioarsperioden har substansvirdet, inklusive ater-
investerad utdelning, vuxit med i genomsnitt 9 procent
per ar mot 11 procent for Stockholmsbérsens totalavkast-
ningsindex (SIXRX).

Den 31 december 2020 uppgick substansvirdet till
121,2 mdkr, motsvarande 279 kronor per aktie.

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

Den 31 december 2020 uppgick den rintebdrande
nettoskulden till 18 kronor per aktie, motsvarande en
skuldsittningsgrad om 6 procent.

Industrivdrdenaktien
Industrivirdenaktien dr noterad pa Stockholmsborsens
lista for stora bolag (Nasdaqg OMX Nordic Stockholm).
For lingre tidsperioder har Industrivirdenaktien givit en
hogre totalavkastning dn Stockholmsbérsen.

Under 2020 genererade Industrivirdens C-aktie en
totalavkastning om 18 procent, vilket var 3 procentenheter
6ver Stockholmsboérsens totalavkastningsindex (SIXRX).

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

Konkurrenskraftig avkastning
Industrivardenaktien har genererat en konkur-
renskraftig avkastning till balanserad risk pa
saval medellang som lang sikt.

L3g férvaltningskostnad
Industrivarden erbjuder en professionell
kapitalforvaltning till 1dg kostnad.
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2020 i korthet

Industrivarden

¢ Totalavkastningen uppgick till 18 procent for A-aktien och
C-aktien, jamfort med 15 procent for totalavkastningsindex
(SIXRX)

* Substansvirdet vid arets utgang var 279 kronor per aktie, en 6kning
under aret med 8 procent, inklusive aterinvesterad utdelning
 Aktieportféljens virde, justerat for kop och férsiljningar, 6kade
med 8,0 mdkr till 128,9 mdkr. Totalavkastningen uppgick till

7 procent

e Under aret forvirvades aktier f6r 2,1 mdkr i Volvo A, 0,9 mdkr i
Essity B, 0,6 mdkr i Handelsbanken A, 0,4 mdkr i SCA B och 0,3
mdkr i Sandvik. Vidare avyttrades aktier for 0,2 mdkr i Essity A

 Skuldsittningsgraden uppgick till 6 procent

¢ Med anledning av den osiikra omvirldssituationen 2020 till f6ljd
av Covid-19-pandemin, foreslog styrelsen att inte limna nagon
utdelning, vilket faststélldes av arsstimman

Varde per 31 december

2020 2019
Aktiens totalavkastning
A-aktien (procent) 18 30
C-aktien (procent) 18 30
Totalavkastningsindex, SIXRX (procent) 15 35
Aktieportféljen
Marknadsvarde (mnkr) 128 893 116 750
Totalavkastning (procent) 7 33
Réntebérande nettoskuld
Varde (mnkr) -7 654 -4 032
Skuldsattningsgrad (procent) 6 3
Substansvérde
Varde (mnkr) 121 239 112718
Varde per aktie (kr) 279 259
Tillvaxt inkl aterinvesterad utdelning (procent) 8 35
Soliditet (procent) 94 96
Utdelning
Varde per aktie (kr) 8,25 0,00

Med anledning av den osakra omvarldssituation som radde till foljd av Covid-19-
pandemin, foreslog styrelsen arsstdmman 2020 att inte ldmna nagon utdelning for 2019.
Styrelsen foreslar arsstamman 2021 att fatta beslut om en en ordinarie utdelning om 6,25
(0,00) kr per aktie samt en extra utdelning om 2,00 kr per aktie.
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Substansvarde

(kr per aktie)

279

Totalavkastning

(Industrivarden C)

18 %

Fdreslagen
utdelning 2021

(kr per aktie)

3,20



Innehavsbolagen

Volvo

¢ (od volym- och kostnadsflexibilitet mojliggjorde en god lénsamhet,
trots betydande utmaningar till foljd av Covid-19-pandemin

o Storskalig produktion av bransleceller genom samriskbolag med
Daimler Trucks samt samarbete med flera aktorer inom vatgasomradet

o Strategisk allians med Isuzu Motors inom kommersiella fordon for
att tillvarata mojligheterna i den pagaende branschomvandlingen,
vilket inkluderar Isuzu Motors forvarv av UD Trucks fran
Volvokoncernen for cirka 20 mdkr

o Accelererat utvecklingen av elektriska drivlinor och fordon for minskade
utslapp och reducerade ljudnivaer

e Lansering av komplett program med
eldrivna lastbilar i Europa 2021

e Lansering av en ny generation tunga
lastbilar med fokus pa forarmiljo,
sakerhet och produktivitet

o Anpassningsatgarder till folid av
en svagare marknad

¢ Ingen lamnad utdelning

Sandvik

¢ God motstandskraft trots intaktsminskning om 11 % till foljd av Covid-
19-pandemin resulterade i en justerad rorelsemarginal pa 17 %

o Stefan Widing ny vd den 1februari 2020

o Ett antal vardeskapande tillaggsforvary, t ex avtal om forvarv av DSI
Underground inom markstods- och bergférstarkning, samt fortsatt
renodling bland annat genom forsaljningen av Sandvik Drilling and
Completions och verksamhet inom mineralprospektering

¢ Anpassningsatgarder till foljd av en svagare marknad

¢ Bildande av nya affarsomradessegmentet Sandvik Manufacturing
Solutions, for okat fokus pa tillvaxtmojligheterna inom metallbear-
betning och narliggande omraden

¢ Bildande av nya affarsomradet Sandvik Rock
Processing Solutions i syfte att ytterligare acce-
lerera lonsam tillvaxt inom kross och sortering

o Styrelsebeslut om fortsatt process mot en
eventuell separat borsnotering av Sandvik
Materials Technology under 2022

¢ Ingen lamnad utdelning

Essity

o Starkt lonsamhet trots negativ forsaljningspaverkan till foljd av
Covid-19-pandemin

o Hojt mal for justerad avkastning pa sysselsatt kapital till over 17 %, dar
accelererad digital transformation samt ytterligare effektivisering av
produktion och logistik &r centrala komponenter

o Fortsatta dtgarder for okad kostnads- och kapitaleffektivitet

e | dpande innovativ utveckling for starkt
konkurrenskraft exempelvis inom inkonti-
nensvard, med sensorbaserade ldsningar

o Utveckling av Medical Solutions,
bland annat genom forvarv

¢ Lamnad utdelning om 6,25 kronor

Handelsbanken

e Stabilintjaning och historiskt 1ag kreditforlustniva, trots en kraftig kon-
junkturforsvagning till foljd av Covid-19-pandemin

* Intensifierad anpassning till forandrade kundbeteenden genom 6kad
digital utvecklingstakt och kraftsamling pa ett farre antal kontor

« Atgarder for sankta kostnader samt kostnadstak som medfor minskade
kostnader om cirka 15 % for heldret 2023

e |nitierad process for att utréna mojligheterna
till en Gverldtelse av dotterbolaget Ecster -
samt bankens verksamhet inom kortinlésen =

e Under 2020 hade den svenska verksam- lj

heten hogst tillvaxt bland storbankerna
inom saval bolan som fondsparande

per aktie ¢ Ingen lamnad utdelning
J N
SCA Ericsson
¢ Negativ marknadspaverkan till foljd av Covid-19-pandemin pressade ¢ God organisk tillvaxt och bolagets framgangsrika strategiexekvering
omsattning och resultat, men god motstandskraft och kassaflodes- bidrog till en rérelsemarginal om drygt 12 %, vilket innebar att malet
generering stottade transformativa investeringsprojekt om minst 10 % rérelsemarginal uppnaddes
o Ytterligare satsningar inom termomekanisk massa samt avveckling o Stdrkt marknadsposition inom nasta generations mobilnat (5G) med
av tryckpappersverksamheten 127 kommersiella kontrakt med unika telekomoperatorer
® Beslut om investeringar i tillvaxtomraden, o Nytt [angsiktigt EBITA-marginalmdl om 15-18 %
sasom kapacitetsinvesteringar inom * Forvary av amerikanska Cradlepoint med
containerboard, fortloper enligt plan foretagslosningar inom tradlosa Edge
¢ [ngen lamnad utdelning WAN, for cirka 10 mdkr
“ o Starkt 5G-momentum i Kina och 6kad
mjukvaruférsaljning
) e Ldmnad utdelning om 1,50 kronor per aktie
Skanska SSAB
o Stdrkt resultat och kassaflode med 6kad marginal i Fit ¢ Utmanande marknad till f6ljd av Covid-19-pandemin med ldgre volymer
byggverksamheten samt etablering pa nya mark- : och priser, bidrog till lagre omsattning och
nader inom projektutveckling 4 resultat. Volymsvangningarna parerades
o Fortsatt god utveckling inom kommersiell fastig- d b i dock val
hetsutveckling med flera stora avyttringar, dven SN . o Start av varldens forsta pilotanlaggning for
om Covid-19-pandemin paverkat negativt a " fossilfri jarnsvamp inom ramen for HYBRIT
e [ dmnad utdelning om 3,25 kronor per aktie i ) ¢ Ingen lamnad utdelning

verksaMHETsBERATTELSE  INDUSTRIVARDEN 2020 7 ||



Var historia

Den 21 februari 1944 registrerades aktiebolaget Industrivirden. Namnet valdes for att visa pa de stora virden

iindustriforetag som 6verfordes till det av Handelsbanken nybildade bolaget. Under de gidngna aren har

verksamheten, pa ett framgangsrikt sitt, anpassats till den radande omvirldsutvecklingen och férindring-

arna har varit manga. Férmagan att utveckla verksamheten 6ver tid har méjliggjort en konkurrenskraftig

avkastning och lagt en god grund f6r framtiden.

g B AT
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1940-talet

Industrivirden bildas 1944 av Handelsbanken i syfte att
forvalta aktiepanter som man erhallit under 20- och 30-
talets krisar. Aktieportféljen bestar av atta innehavsbolag
verksamma inom frimst skog, kraft, textil, stal och telekom
i form av Ericsson. 1945 borsnoteras bolaget och delas ut till
Handelsbankens aktiesgare.

1950-talet

I efterkrigstidens Europa sker en kraftigt okad efterfragan
pa industri- och insatsvaror. Mot denna bakgrund stérker
Industrivirden dgarpositionerna i intressanta innehavs-
bolag samt genomfor nyforvérv i branscher som skogs-,
gas- och stalindustri. SCA blir nytt innehavsbolag.

1960-talet

En fortsatt stark tillvixt och ett omfattande bostadsbyg-
gande medfor investeringar i verkstads- och byggbolag.
Aven om de fem storsta innehaven star for merparten
av portf6ljvirdet sa differentieras aktieportfoljen till att
omfatta ett 60-tal innehavsbolag och ett flertal heldgda
dotterbolag.
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1970-talet

Minskad produktivitet och 6kad internationell konkurrens
stéller krav pa strukturatgirder och stirkt konkurrenskraft.
Industrivirden formulerar en tydlig placeringsstrategi
med ambitionen att utéva dgandet pa ett mer strukturerat
sitt. Flera storre struktur- och aktieaffirer genomfors. Ett
innehav bérjar byggas upp i Handelsbanken.

1980-talet

Modellen for aktivt dgande utvecklas och i takt med detta
koncentreras aktieportf6ljen kraftigt samtidigt som de
onoterade innehaven samlas i en heldgd industri- och
fastighetsrorelse.

1990-talet

Konsolideringen av de heldgda rorelserna fortsétter for att
utmynna i industribolaget Inductus, industrihandels-
bolaget Indutrade och fastighetsbolaget Fundament.
Aktieportféljen forindras genom att innehaven i PLM och
AGA avyttras, nyforvirv sker i SSAB och Sandvik samt inne-
havet i Skanska fordubblas.

2000-talet

En globaliserad kapitalmarknad och 6kad konkurrens
driver mot specialisering. Industrivirden fokuserar pa
sitt styrkeomrade: aktivt dgande i stérre borsbolag.
Portféljen renodlas varvid kvarvarande dotterbolag
avyttras. Formerna fér Industrivirdens #garstrategi
vidareutvecklas.

2010-talet

I inledningen av 2010-talet blir Industrivirden storsta aktie-
dgare i Volvo. Manga industribolag har lidit av 2000-talets
finanskris och fokus liggs framforallt pa olika atgérder i
befintliga innehavsbolag. Skirpt konkurrens pa kapitalmark-
naden i kombination med en 6kad polarisering mellan aktiv
och passiv forvaltning 6kar kraven pa kapitalférvaltare. Mot
denna bakgrund presenterar Industrivirden i februari 2016
en utvecklad strategi for stirkt kapitalforvaltningsfokus och
aktivt 4gande samt okad finansiell flexibilitet. Med baside
utvecklingssteg som tas under andra halvan av 2010-talet
stirker bolaget sin formaga till langsiktigt virdeskapande.

2020

Industrivirden moter 2020-talet med goda forutsittningar
att bedriva fortsatt konkurrenskraftig kapitalforvaltning
genom aktivt dgande.



Ordfdranden
har ordet

Ar 2020 priglades i hog grad av virussjukdomen Covid-19.
Under forsta halvaret stingde en rad linder ned delar av sina
samhillen och BNP sjonk kraftigt i hela vérlden. Oron och
ovissheten spred sig snabbt och bérserna virlden 6ver sjonk
kraftigt under slutet av férsta kvartalet. Omfattande finans-
och penningpolitiska atgérder vidtogs i manga linder. Redan
under andra kvartalet borjade dock bérserna att aterhdmta
sig. De extremt laga réintorna och bristen pa alternativa pla-
ceringar #r viktiga forklaringar till detta. Samtidigt fortsatte
pandemin att skorda manga dodsoffer och antalet smittade
accelererade. Under sommaren mattades pandemin, men i
fiarde kvartalet 6kade smittspridningen ater. Nya nedsting-
ningar i vara samhillen skedde och oron och belastningen pa
sjukvarden okade ater. Under december och i bérjan av 2021
godkéndes vaccin mot Covid-19 i flera linder. Férhoppningen
dr nu att vaccinen skall bromsa smittspridningen och sa sma-
ningom 6vervinna det farliga viruset.

Vissa delar av niringslivet drabbades extremt hart av
pandemin. Flygbolag, hotell, turism och den fysiska detalj-
handeln kan sirskilt nimnas. For den tillverkande industrin
generellt sjonk orderingédngen dramatiskt under slutet av
forsta och under andra kvartalet. Det &r imponerande att
konstatera hur féretagen hanterade detta. Snabbt och effek-
tivt anpassades kostnadsmassan och sittet att arbeta. Under
andra halvaret forbittrades ater orderingangen for manga
foretag. For de mest utsatta branscherna kvarstod dock stora
problem.

Efter borsfallet i forsta kvartalet dterhdmtade sig den
svenska aktiemarknaden och uppvisar en totalavkastning for
helaret 2020 pa 15 procent. Industrivirdens substansvirde
6kade med 8 procent och aktiens totalavkastning uppgick till
18 procent. Nér vi blickar tillbaka pa det gangna arets drama-
tik &r jag mycket n6jd med utfallet.

Aktiemarknaden erbjuder attraktiva mojligheter till god
avkastning. Over tid har det alltid varit si och det giller dven
nu och i framtiden. Industrivirdens innehavsbolag tillhér
de allra bésta bolagen vi har i Sverige. Forutsittningarna
for olika branscher varierar dock 6ver tiden, vilket gor det
Onskvirt att balansera detta genom innehav i ett flertal bolag.
Med den kapitalbas vi har kan vi dock inte vara stora dgare i
allt for manga bolag. Vara dgarandelar i respektive innehavs-
bolag bor inte heller vara for 1aga. Detta for att optimera
effekterna av vart aktiva dgande som syftar till att skapa
vérde i innehavsbolagen. Vi har dirfor under aret fortsatt
att investera i ett antal av vara innehavsbolag till attraktiva
nivaer. Somliga kanske fragar sig varfor vi inte viljer att in-
vestera i for oss nya bolag. Svaret r enkelt. Vara innehavs-
bolag &r fortsatt attraktivt virderade och tillhor de frimsta
féretagen inom sina respektive branscher. Vi har dérfér ingen
anledning att ga 6ver an efter vatten. Dessutom betyder var
kunskapsuppbyggnad om innehavsbolagen mycket, nagot
som sker successivt 6ver tid.

Vart malmedvetna arbete som aktiva dgare har under senare
ar gett tydliga positiva resultat. Samtliga innehavsbolag dr
idag klart starkare jaimfort med for fem ar sedan. Detta giller
savil det viktiga ledarskapet som den finansiella stiillningen,
men &ven konkurrenskraften. Vi ser fortsatt goda mojligheter
till virdeskapande 6ver tid.

Industrivirdens finansiella stéllning dr fortsatt stark.
Nettoskuldsittningen uppgick vid arsskiftet till 6 procent,
vél inom ramen f6r var finansiella policy.

Under 2020 valde styrelsen att inte féresla nagon utdel-
ning till vara aktiesigare. Skilet var osiikerheten runt Covid-
19-pandemin, liksom att utdelningar fran innehavsbolagen
till stor del uteblivit under 2020. Till arsstimman 2021 fore-
slar vi nu att utdelning aterupptas. Detta bygger pa det goda
resultatet under 2020, liksom att vi ater férvantar oss utdel-
ningar fran innehavsbolagen under 2021. Styrelsen foreslar
salunda en ordinarie utdelning pa 6,25 kronor per aktie.
Dirtill féreslas en extra utdelning pa 2,00 kronor per aktie,
vilken motiveras av férvintade mottagna extrautdelningar
under 2021.

Under det gangna aret har styrelsearbetet i Industrivirden
fungerat utmérkt. Vi har haft elva styrelseméten samt ett
flertal méten i erséttnings- och revisionsutskotten. Ett antal
verkstéllande direktorer fran innehavsbolagen har besékt
vara styrelsemoten och foredragit sina respektive bolag. VD
Helena Stjernholm har vid varje styrelsemote givit sin syn pa
savil makroekonomin som pa vara innehavsbolag. Dértill har
effekterna av Covid-19-pandemin analyserats och diskuterats.

Helena har under de svara forhallanden som ratt under
2020 gjort ett utomordentligt gott arbete. Detta giller dven i
hennes styrelseroller i innehavsbolagen. Fran styrelsens sida
vill jag framfora ett stort och varmt tack till Helena och 6vriga
medarbetare.

Jag vill ocksa tacka mina kollegor i styrelsen for ett gott
och trevligt samarbete.

Likasa vill jag tacka styrelserna och féretagsledningarna
i innehavsbolagen for méanga kloka beslut och ett utomordent-
ligt gediget arbete under det gangna aret.

Stockholm i februari 2021
Fredrik Lundberg
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Vd har ordet

Det gangna aret 2020 priglades till stor del av Covid-19-
pandemin, vilken medforde betydande effekter pa stora
delar av vart samhille. Déds- och sjukdomstalen har
varit héga och savil ménniskors vardag som foretagens
verksamheter har paverkats i hog grad. Den realekono-
miska utvecklingen har varit slagig med tvira kast och
stora variationer mellan olika branscher och geografier.
De restriktiva atgirder som genomforts fér att minska
smittspridningen har atf6ljts av betydande stimulanser.
I USA har konsumentefterfragan varit stark. Den ame-
rikanska ekonomin &r generellt sett mer dynamisk och
ur ett ekonomiskt perspektiv har man darfor klarat sig
béttre dn Europa, dven om europeisk exportindustri ut-
vecklats relativt vil. Kina och delar av Asien har néstan
atergatt till sin normala tillvixttrend, framférallt inom
tillverknings- och byggindustri. Ur ett geopolitiskt per-
spektiv har aret bland annat priglats av relationen mel-
lan Kina och USA samt effekterna av det amerikanska

I samtliga fall handlar det om att vi 6kat
vart dgande i framstaende bolag med
starka marknadspositioner, en bevisad
anpassnings- och utvecklingsférmaga,
samt hallbara losningar for framtiden

valet. Hir i Europa har fokus bland annat legat pa Brexit
och hur Storbritanniens uttride ur EU paverkar unionen
mer langsiktigt. Pa det makroekonomiska planet spas en
aterhdmtning under 2021. Takten i dterhdmtningen &r
dock starkt beroende av pandemins fortsatta forlopp och
for narvarande befinner vi oss mitt i pandemins andra
vag, samtidigt som vaccinering paborjats.
Aktiemarknaden var synnerligen volatil under 2020.
Efter en mycket brant nedging i mars, till f6ljd av osé-
kerhet kring effekterna av pandemin, sa aterhimtade sig
borsen rejélt och Stockholmsbérsens totalavkastnings-
index (SIXRX) presterade hela 15 procent under aret.
Forbittrad konjunktur, minskad osékerhet till f61jd av
det genomf6rda valet i USA och positiva signaler vad gil-
ler Coronavaccin dimpade successivt volatiliteten och
bidrog till férhoppningar om en snabb aterhimtning.
Aktiemarknaden péaverkades ocksa positivt av fortsatt
laga realréntor och offentliga stimulanser, vilket resulte-
rat i en gynnsam miljo for langsiktiga aktieinvesteringar.
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Samtidigt som pandemin skapat en svar situation fo6r
individer, niringsliv och samhiillet i stort sa har krisen
dven lett till innovation, olika typer av samarbeten och
nya sétt att arbeta. Ett exempel &r den snabba framtag-
ningen av ett nytt vaccin och ett annat dr den omfat-
tande digitaliseringen av samhillet med 6kade inslag av
hemarbete och e-handel. Flera av dessa trender hade
paborjats innan pandemin, men har accelererat under
det senaste aret och innebér i vissa fall en omst6pning av
hela branscher.

Covid-19-pandemin och dess effekter har paver-
kat samtliga av Industrivirdens innehavsbolag, men i
varierande omfattning. Generellt sett har bolagen han-
terat utmaningarna pa ett mycket bra sétt och snabbt
anpassat verksamheterna till de nya férutsittningarna.
For Industrivirdens del har pandemin inneburit ett in-
tensifierat arbete i styrelserna, dér vi ir representerade
i egenskap av aktiv dgare, samt i var kontinuerliga dialog
med bolagen. Den osikra
situationen medforde att
de flesta innehavsbolagen
beslutade att inte 1imna
nagon utdelning under
2020. Industrivirden
mottog darfor ett mindre
utdelningsbelopp én for-
véntat. Totalt mottogs 657
miljoner kronor fran Essity,
Ericsson och Skanska.
Givet de radande om-
stindigheterna beslutade
Industrivirdens styrelse att inte féresla nagon utdelning
under 2020.

Ur ett investeringsperspektiv har vi varit aktiva un-
der 2020 och investerat netto 4 miljarder kronor i Volvo,
Essity, Handelsbanken, SCA och Sandvik. Det hér &r ett
tydligt uttryck for var strategi att investera i en kon-
centrerad aktieportfolj av innehav med en langsiktigt
konkurrenskraftig virdepotential. I samtliga fall handlar
det om att vi 6kat vart dgande i framstdende bolag med
starka marknadspositioner, en bevisad anpassnings- och
utvecklingsférmaga, samt hallbara 16sningar fér framti-
den. Det dr med andra ord féretag som har en innebo-
ende potential att generera konkurrenskraftigt virde.
Med tiden har det blivit allt tydligare for oss att vi skapar
storst virde for Industrivirdens aktiefigare genom att
utveckla vara innehavsbolag och att det dr svart att hitta
bittre bolag for aktivt virdeskapande. En stabil portfolj-
komposition med fa nyf6érvérv eller avyttringar dr darfor
en naturlig f6ljd av den strategi vi valt. Sett till hur vara



innehavsbolag utvecklats under de senaste aren, kan jag
konstatera att vart agerande med bas i denna strategi va-
rit helt rétt.

Vart arbete &r séledes frimst inriktat pa att engagera
oss i de bolag vi dger. Syftet ir att stddja deras operativa
och strategiska utveckling. Dirigenom bidrar vi till vér-
deskapande i innehavsbolagen och en god substansvir-
deutveckling i Industriviarden. Med det sagt skulle jag
vilja ge nagra korta kommentarer till viktiga hindelser i
innehavsbolagen under det gangna aret.

Volvo hanterade den dramatiska nedgéngen i efter-
fragan under varen 2020 pa ett utmirkt sitt, liksom den
efterfoljande snabba aterhimtningen i marknaden. Hir
har de flexibilitets- och effektiviseringsatgirder som vid-
tagits under de senaste aren spelat en viktig roll. Volvos
styrka avspeglas inte minst i dess finansiella utveckling
2020 relativt sina konkurrenter. Bolaget har ett tydligt
hallbarhetsfokus och en framstaende position inom
framtida transportlésningar. Under 2021 planerar man
till exempel att lansera ett komplett program med el-
drivna lastbilar i Europa. Under det gangna aret har man
dven flyttat fram positionerna inom ett antal strategiska
omraden. Bland annat planeras storskalig produktion av
brinsleceller genom skapandet av ett samriskbolag med
Daimler Trucks. Volvo har dven annonserat en strategisk
allians med Isuzu Motors inom kommersiella fordon, vil-
ket inkluderar en f6rsiljning av UD Trucks.

Sandvik vidtog under aret ett flertal atgérder for att
anpassa verksamheten till de férséimrade marknadsfor-
utséttningarna. De vikande volymerna under 2020 pare-
rades pa ett mycket bra sitt. Trots en intidktsminskning
uppvisade Sandvik en god motstandskraft i rérelsemar-
ginal och kassafléde. Bolaget har dven vidtagit atgirder
for att langsiktigt stéirka verksamheten. Det handlar dels
om ett antal vil valda tilliggsférvirv och avyttringar,
dels om nyinrittade affdrsomraden f6r 6kat fokus och
framtida tillvixtmojligheter. Sandvik har en framstidende
kompetens inom sina kirnomraden och dr vil positione-
rat att tillvarata méjligheter till f6ljd av snabba forind-
ringstrender inom bl a industriproduktion, materialtek-
nik och elektrifiering. Under aret beslutade styrelsen
om en fortsatt process mot en eventuell bérsnotering av
Sandvik Materials Technology under 2022. I december
annonserades att man tecknat avtal om att forvirva DSI
Underground, den ledande globala markstéds- och berg-
forstarkningsleverantoren for tunnel- och gruvdrift.

Under inledningen av 2020 hade Essity en 6kad
efterfragan pa vissa produktkategorier medan andra
kategorier, sasom till exempel mjukpappersproduk-
ter till restauranger och andra offentliga anldggningar,

drabbades negativt av pandemin. Under 2020 har Essity
intensifierat arbetet med att 6ka sin kostnads- och kapi-
taleffektivitet. Man har &ven gjort mindre f6rvérv inom
Medical Solutions, saisom bolaget ABIGO Medical, vilket
ar aktivt inom avancerad sarvard. En stérkt finansiell
stillning mojliggor 6kad forvirvstakt. Vidare hojde
Essity sitt avkastningskrav pa sysselsatt kapital, dir en
snabbare digital transformation och ytterligare effektivi-
sering &r viktiga atgirdsomraden.

Trots ett utmanande omvérldslige sa utvecklades
Handelsbanken vil under 2020 med en stabil vinst och
laga kreditférluster. Genom en 6kad digital utvecklings-
takt samt kraftsamling pa fiarre kontor intensifieras nu
anpassningen till férindrade kundbeteenden. Bolaget
har dven vidtagit ytterligare atgérder for minskade kost-
nader samt fortydligat ambitionerna genom inférandet
av ett kostnadstak.

Ericsson har under aret stiirkt sin marknadsposition
ytterligare inom nésta generations mobilnit (5G) med
127 kommersiella kontrakt med unika telekomoperat6-
rer. Den finansiella utvecklingen har varit mycket god
och 2020 6vertriffade man de mal som sattes upp 2017
med rage. Under aret genomférdes forvirvet av ameri-
kanska Cradlepoint, verksamma inom f6éretagslosningar
inom tradl6sa nétverk, for cirka 10 miljarder kronor.

De senaste aren har SCA genomfort ett flertal lang-
siktiga kapacitetsinvesteringar inom tillvixtomraden
samt annonserat fortsatta satsningar inom containerbo-
ard. Bolaget har varit framgangsrikt i att anpassa verk-
sambheten till férindrade kundbeteenden och att ga fran
segment med sdmre utsikter till tillvéixtsegment. Under
2020 har bolaget beslutat att avveckla tryckpappersverk-
samheten i Ortviken samt aviserat satsningar inom ter-
momekanisk massa.

Skanska har fortsatt att exekvera sin strategiska
plan for 6kat fokus pa kdrnverksamheten inom bygg
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och projektutveckling. Ett exempel pa detta ér forsilj-
ningen av verksamheten inom infrastrukturtjénster i
Storbritannien under 2020. Utvecklingen har varit fort-
satt god inom kommersiell fastighetsutveckling, med
flera stora avyttringar under aret. Féretagets resultat och
kassaflode stirktes under aret. Skanska &r vil positio-
nerat inom grént byggande av héllbarhetsorienterade
fastigheter och konstruktioner, dir man har en mangarig
erfarenhet.

Stalmarknaden har paverkats av utmanande forut-
sittningar till fo6ljd av pandemin. Detta avspeglas dven
i SSABs finansiella utveckling under 2020, d&ven om
volymsvingningarna parerades vil. Bolaget har en dri-
vande roll i samverkansprojektet HYBRIT, for framti-
dens stalproduktion, som under éret startade vérldens
forsta pilotanlédggning for fossilfri jarnsvamp.

Situationen under 2020 visar pa vikten
av sunda finanser, operativ flexibilitet for
att kunna hantera oférutsedda hdndelser
samt ett langsiktigt forhallningssdtt for

hallbart foretagande

Under senare ar har Industrivirden lagt stor energi
pa att bli en tydligare, men ocksa mer kravstillande #gare.
I var dgarroll ska vi dels kunna stédja finansiellt, men
framférallt bidra med en virdeskapande dialog dar vi
delger var syn i strategiskt viktiga fragestillningar. Vara
innehavsbolag ir verksamma inom olika branscher och
star infor varierande mojligheter och utmaningar. Det
finns dock viktiga férmagor som vi tror att framgéangs-
rika féretag maste utveckla 6ver tid.

En sadan framgangsfaktor, som Industrivirden
drivit i innehavsbolagen under de senaste aren, &r 6kad
anpassningsférmaga och flexibilitet. Att i en féréinder-
lig omvérld snabbt kunna anpassa verksamheten till
fordndrade férutsittningar. De atgéirder som vidtagits i
innehavsbolagen de senaste aren syftar bland annat till
att skapa en 6kad finansiell och operationell flexibilitet.
Ur ett finansiellt perspektiv handlar det bland annat om
att stirka balansréikningarna f6r att kunna hantera perio-
der av simre marknadsférutsittningar eller oférutsedda
kriser. Det dr ocksa viktigt att tillforsikra sig ett finan-
siellt handlingsutrymme f6r att snabbt kunna agera och
investera for framtida virdeskapande. Nagra aktuella
exempel dr Volvos annonserade investering i samrisk-
bolaget med Daimler Trucks och Sandviks annonserade
forvirv av DSI Underground. Det hir dr framtidsorien-
terade investeringar som kunnat genomforas trots att
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marknadsférutsittningarna generellt sett inte varit sa
gynnsamma. P4 samma sitt dr det viktigt att sikerstélla
en betydande operationell flexibilitet i den 16pande verk-
samheten. Det kan handla om allt fran att mojliggora
snabb anpassning av produktionsprocesserna till att de-
centralisera beslutsfattandet for att underlitta l16pande
anpassningar till kundernas behov.

En annan framgangsfaktor som vi tror &r avgorande
for konkurrenskraft 6ver tid, dr ett vil integrerat hallbar-
hetsarbete. Samhiillet i stort och néringslivet i synner-
het genomgar nu en snabb och omvilvande omstillning
inom hallbarhet, digitalisering samt ett antal andra f6r-
dndringstrender. Att forsta och mota dessa skiften &r helt
avgorande for framgang 6ver tid. Som aktiv dgare férvin-
tar vi oss dirfor att de bolag vi investerar i agerar pa ett
hallbart sétt. Man ska minimera sina risker och tillvarata
virdeskapande mojlig-
heter. Det kan exempel-
vis handla om att minska
sin klimatpaverkan eller
att utnyttja digitalise-
ring, automatisering och
elektrifiering i produk-
ter och processer. Det r
ocksa viktigt att foretag
moter intressenternas
6kade krav pa transparens
och tydlighet med vad
man gor och framférallt
hur man gor det. Hér fyller Industrivirden en viktig roll
som kravstillande dgare med fokus pa innehavsbolagens
materiella hallbarhetsfragor. Det hir dr ett arbete som
gar hand i hand med var strategi att bidra till langsiktigt
virdeskapande.

Ytterligare information om hur Industrivéirden inte-
grerar hallbarhetsperspektivet i det dagliga arbetet och i
dgarrollen framgar av arsredovisningens beskrivning av
var kapitalférvaltningsmodell samt i var hallbarhetsrap-
port. Dir redogor vi dven for var grundliggande syn pa
hallbarhet samt vart bidrag till en hallbar virld genom
FN:s Global Compact, vars tio principer Industrivirden
fortsatt stédjer och aktivt verkar for.

Vara innehavsbolag har under de senaste aren arbe-
tat fokuserat vad avser savil okad anpassningsférmaga
som ett integrerat hallbarhetsarbete. Det hir dr natur-
ligtvis resultatet av ett malinriktat arbete i respektive
bolag, men jag kan forsikra att Industrivirden varit en
drivande kraft i dessa fragor. Det rader heller inga tvivel
om att dessa férdndringssteg varit virdeskapande. Vara
innehavsbolag har klarat Covid-19-pandemins effekter
vil och samtliga bolag har idag erként framstadende po-
sitioner inom integrerad héllbarhet. Givet de steg som
tagits och tas inom respektive bolag sa upplever jag att
de &r vil positionerade for att méta morgondagens utma-
ningar och mgjligheter.



For helaret 2020 okade Industrivirdens substansvirde
med 20 kronor per aktie till totalt 121,2 miljarder kronor.
Det motsvarar en 6kning med 8 procent inklusive aterin-
vesterad utdelning. Under samma period dkade totalav-
kastningsindex (SIXRX) med 15 procent. De storsta bi-
dragsgivarna var aktieinnehaven i Volvo med 6,1 miljar-
der motsvarande en totalavkastning om 24 procent, SCA
med 3,5 miljarder eller 52 procent och Sandvik med 3,0
miljarder eller 11 procent. Innehaven i Handelsbanken,
SSAB, Essity och Skanska uppvisade en visentligt ldgre
totalavkastning 4n totalavkastningsindex och tyngde
didrmed portfoljen som helhet. Totalavkastningen for
Industrivirdens A- och C-aktie uppgick till 18 procent
under 2020. Skillnaden mellan substansvirdets och
aktiens utveckling aterspeglar en under aret minskad

substansvirderabatt. Ur ett lingre tidsperspektiv har
Industrivirdenaktien presterat vil med en totalavkast-
ning fér C-aktien om 15 respektive 12 procent arligen
under den senaste fem- och tioarsperioden.

Situationen under 2020 visar pa vikten av sunda
finanser, operativ flexibilitet for att kunna hantera of6r-
utsedda hindelser samt ett langsiktigt forhallningssétt
for hallbart féretagande. Den radande omvérldssituatio-
nen medfor fortsatt osikerhet framgent. Med en portf6lj
bestaende av nagra av Sveriges frimsta bolag inom sina
respektive omraden, kdnner jag dock stor tillférsikt infér
framtiden.

Stockholm i februari 2021
Helena Stjernholm
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LONE G/

Kapitalfdrvaltning

Affarsidé, mal,
strategi och vardegrund

Affarsidé

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

Mal

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

Strategi

Affirsidén genomférs med bas i bolagets investeringsverksamhet och aktiva dgarroll.

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

* Industrivirden ska utova aktivt dgande i respektive innehavsbolag med syfte att bidra till
en konkurrenskraftig virdetillviixt over tid.

Formerna fér genomférandet av strategin presenteras pa sidorna 15-27.

Vardegrund

Verksamheten ska bedrivas med en hog integritet och ett héllbart forhallningssétt.
Hallbarhetsrapporten presenteras pa sidorna 24-27. Uppforandekoden finns
tillginglig pd www.industrivarden.se under menyn Bolagsstyrning.
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Affarsmodell

Verksamhetsomraden

Industrivirdens affirsidé innebér att aktiedigarvirde
skapas frimst genom aktivt digande i syfte att bidra till
innehavsbolagens operativa och strategiska utveck-
ling, samt genom en professionell investeringsverksam-
het. Kapitalférvaltningen bedrivs inom de tva verk-
samhetsomradena investeringsverksamhet och aktivt
dgande. Dessa verksamheter &r téitt ssmmanlénkade.
Investeringsverksamheten syftar till att maximera
Industrivirdens langsiktiga avkastning genom avytt-
ringar samt investeringar i nya och befintliga innehavs-
bolag. Det aktiva dgandet syftar till att, utifran betydande
paverkanspositioner och djup kunskap om bolagen och
deras omvirld, bidra till langsiktigt virdeskapande i
innehavsbolagen.

Den valda affirsmodellen forutsitter ett langsiktigt
tidsperspektiv och resulterar i en relativt 1ag portfoljom-
sittningshastighet. Den medfér dven en naturlig koncen-
tration till stora dgarandelar, i ett begréinsat antal inne-
havsbolag, med tydlig virdepotential som kan realiseras
genom ett aktivt dgande.

Aktivt dgande
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Savil investeringsbeslut som beslut avseende utévandet
av det aktiva dgandet baseras pa en djupgaende industriell
och finansiell analys samt en bedomning av styrelse och
ledning. Denna analys ligger till grund for savél investe-
ringsbeslut som handlingsplaner fér utévande av det ak-
tiva dgandet. Handlingsplanerna sammanfattar de strate-
giska virdedrivare i innehavsbolagen som Industrivirden
anser vara viktigast under de kommande tre till fem aren.
Se vidare sidorna 18-23.

Organisation

Struktur

Industrivirden har en professionell och kostnadseffektiv
organisation som kinnetecknas av hog flexibilitet och korta
beslutsvigar. Organisationen har en lang, samlad erfarenhet
och betydande kompetens. Verksamheten omfattar cirka

15 anstillda vid kontoret i Stockholm samt atta styrelsele-
damoter och ett omfattande nétverk. Det interna arbetet ir
projektorienterat och baseras pa vélutvecklade processer.

Styrelse

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

Féretagsledning

Foretagsledningen ansvarar fér bolagets 16pande forvalt-
ning vilket bland annat omfattar strategi-, organisations-
och finansfragor samt kontroll och uppféljning. Foretags-
ledningens medlemmar deltar aktivt i kapitalforvaltnings-
verksamheten och kan bidra med specialistkompetens.
Vissa personer i foretagsledningen ingar &ven i innehavs-
bolagens valberedningar och styrelser.

Medarbetare

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

Investeringskommitté

Foretagsledningen utgor bolagets investeringskommitté.
Representanter fran investerings- och analysorganisationen
deltar vid behov. I kommittén sker 16pande uppf6ljning,
fattas investeringsbeslut samt faststélls Industrivirdens
handlingsplaner for utévandet av det aktiva dgandet i
innehavsbolagen.

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

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

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

Processen

Industrivéirdens affirsmodell medfor betydande dgarposi-
tioner i en koncentrerad borsportfélj med god virdepo-
tential. Over tid ska respektive investering bidra till att 6ka
substansvirdet, i syfte att generera en totalavkastning fér
Industrivirdenaktien som #r hogre dn genomsnittet for
Stockholmsborsen. Industrivirden har darfor ett bolags-
fokus snarare #n ett indexfokus.

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

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

I syfte att uppna Industrivirdens langsiktiga mal ska
varje enskild portféljinvestering éver tid bidra med en total-
avkastning som dr hogre 4n genomsnittet fér Stockholms-
borsen. Den aktiva dgarstrategin medfor en lingre investe-
ringshorisont. Avkastningspotentialen for investeringarna
i innehavsbolagen utvirderas dirfor kontinuerligt med en
tidshorisont om tre till fem ar. Stor vikt 14ggs, med beaktande
av kontinuitet och langsiktighet, vid jaimforelser mot en be-
domd avkastningspotential fér alternativa investeringar.

Med bas i Industrivirdens analys uppdateras l6pande
transaktionsplaner for kommande aktiekGp och forséljningar.
Planerna omfattar savil marginaltransaktioner i existerande
innehavsbolag som hela avyttringar eller investeringar i nya
innehavsbolag.

Foérdelning av aktieinnehav
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Aktieinnehav

Den 31 december 2020 bestod investeringarna i Industri-
virdens aktieportf6lj av betydande aktieinnehav i Volvo,
Sandvik, Essity, Handelsbanken, SCA, Ericsson, Skanska
och SSAB. Portféljens nuvarande sammanséttning och histo-
riska utveckling 6ver tid framgar av intilliggande tabeller
och diagram. Ytterligare information om respektive inne-
havsbolag framgar pa sidorna 34-41.

Investeringsaktiviteter 2020

Under aret férvirvades aktier for 2,1 mdkr i Volvo A, 0,9
mdkr i Essity B, 0,6 mdkr i Handelsbanken A, 0,4 mdkr i
SCA B och 0,3 mdkr i Sandvik. Vidare avyttrades aktier fér
0,2 mdkr i Essity A.

Investeringskriterier

Bolaget

¢ Nordiska borsbolag

* Beprovad affarsmodell

e Starka marknadspositioner

¢ Tydlig potential for [Gnsam tillvaxt

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

Avkastningspotential

¢ |Langsiktigt attraktiv avkastningspotential som kan
realiseras genom aktivt agande

¢ God balans mellan risk och avkastning

mdkr
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Aktieinnehav

Aktieportféljens sammansattning

2020-12-31 2020
Agarandel, % Marknadsvarde .

Nettokdp (+)/netto-

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

Volvo A 166 600 000 2127
8,4 27,5 33251 76 26

Volvo B 3600 000 -

Sandvik 157 400 000 12,5 12,5 31685 73 25 307

Essity A 33257000 -205
9,8 29,3 18492 42 14

Essity B 35900 000 863

Handelsbanken A 212 200 000 10,7 10,9 17528 40 14 587

SCA A 33785290 -
10,3 29,3 10482 24 8

SCAB 38300 000 355

Ericsson A 86 052 615 -
2,6 151 9168 21 7

Ericsson B 1000 000 -

Skanska A 12 667 500 -
7,4 24,3 6536 15 5

Skanska B 18 500 000 -

SSAB A 44 334933 4,3 11,8 1299 3 1 -

Ovrigt 453 1 0 73

Aktieportféljen 128 893 296 100 4106

Agarandel under fem ar

2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31

Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, % Agarandel, %
Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster Kapital Roster
Volvo 8,4 27,5 7,4 24,1 6,9 22,2 6,7 22,0 6,7 21,7
Sandvik 12,5 12,5 12,4 12,4 12,1 12,1 11,8 11,8 11,8 11,8
Essity 9,8 29,3 9,5 29,2 9,5 29,9 9,5 29,8 - -
Handelsbanken 10,7 10,9 10,3 10,5 10,4 10,6 10,1 10,3 10,0 10,2
SCA 10,3 29,3 9,7 29,0 9,5 29,7 9,5 29,7 9,5 29,7
Ericsson 2,6 15,1 2,6 15,1 2,6 151 2,6 15,1 2,6 15,1
Skanska 7,4 24,3 7,4 24,3 6,9 23,9 6,9 23,9 6.9 23,9
SSAB 4,3 11,8 4,3 11,8 4,3 11,8 11,4 18,2 11,4 18,2
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Aktivt dgande

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

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

bolagsledningar, finansiella utveckling samt fragor som
strategi, marknadsposition, effektivitet och kapitalstruk-
tur med mera. Analysen gors med ett brett omvérldsper-
spektiv och innefattar allt fran kunder, konkurrenter och
marknad till viktiga megatrender som digitalisering, ny
teknologi och langsiktigt hallbar utveckling. En god for-
staelse for dessa trender dr av stor vikt for att kunna be-
doma innehavsbolagens langsiktiga virdepotential samt
de mojligheter och utmaningar som innehavsbolagen star
infor.

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

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

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

Valberedningsarbete och
styrelsesammansattning

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

Valberedningsrepresentanter samt styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden

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

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

Styrelserepresentation

Industrivirden utévar inflytande genom styrelserepre-
sentation i innehavsbolagens styrelser. Ledaméter i
Industrivirdens styrelse samt medlemmar i féretagsled-
ningen, som &ven dr stimmovalda ledaméter i innehavs-
bolagen, anses ha anknytning till Industrivirden. Dessa
personer ska ha en aktuell och god bild av de atgirder
for virdeskapande som identifierats i respektive inne-
havsbolag. Mot denna bakgrund diskuteras kontinuerligt
Industrivirdens handlingsplaner fér innehavsbolagen i
Industrivirdens styrelse. Vid behov utfér analysorgani-

sationen dven utredningsuppdrag i specifika fragor.

Aktivt dgande i korthet

Paverkansprocess Industrivdarden

Innehavsbolag

Valberedningsrepresentanter

Valberedning

Styrelse

Ledning

Andra stora aktiedgare

i innehavsbolaget

Forslag pa styrelseledamoter

Styrelse
Beslutar om
Ledamoter i dgarstrategin och
innehavsbolaget det aktiva agandet

med anknytning
till Industrivarden

Specifika synpunkter

Analys och
handlingsplan uppdrag

Utrednings-

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

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

Nedan anges exempel pa viktiga bolagsstyrningsfragor
och storre strategiska aktiviteter fér langsiktigt virdeska-
pande som respektive innehavsbolag vidtagit under de
senaste aren, dir Industrivirden genom representation i
styrelse och valberedning haft en aktiv roll. Fér en ytterli-
gare beskrivning av respektive innehavsbolags verksamhet

position, effektivitet och kapitalstruktur med mera. och utveckling, se sidorna 34-41.

Volvo

Véardeskapande atgérder

* Tillsattning av Martin Lundstedt som vd 2015
« Ett antal nytillsattningar i styrelsen

* Organisationsférandringar med verksamhetsfokusering
(bl a mot enskilda varumarken inom Trucks), decentralisering
och snabbare beslutsprocesser

+ Tydlig fokusering pa transformation mot framtida transport-
behov t ex elektromobilitet, automatisering och uppkoppling

+ Ingdende av strategiska samarbeten for att paskynda centrala
utvecklingssteg, t ex med Daimler Trucks inom bransleceller,
Samsung SDI inom batterier och Isuzu Motors inom kommersi-
ella fordon

* Organisk tillvaxt genom 6kat kundfokus och utveckling av
serviceaffdren

« Forbattrad flexibilitet, produktivitet och effektivitet genom
standiga forbattringar

+ Utvecklad strategi och nya finansiella mal

Resultat

« Vasentligt starkt formaga att
mota marknadssvangningar
jamfért med tidigare

¢ Ledande position att moéta
elektrifieringstrenden

« Starkt finansiell stallning och
o6kad ldbnsamhet

Sandvik

Véardeskapande atgéarder

* Val av Johan Molin som styrelseordférande 2015

* Tillsattning av Bjérn Rosengren som vd 2015 och
Stefan Widing som vd 2019

» Ett antal nytillsattningar i styrelsen

* Konsolidering av bolagsstrukturen och implementering

av ett decentraliserat styrsatt Resultat

» Utvecklad strategi och renodling av verksamheten O G e S e

och 6kad I6nsamhet
* Fokuserad verksamhet med
starkta positioner

» Vasentligt starkt formaga att
mota marknadssvangningar
jamfort med tidigare

» Framtagande av nya finansiella mal

» Implementering av nya hallbarhetsrelaterade mal med
fokus pa cirkularitet, klimat, sakerhet och fair play

* Initiering av intern separation av Sandvik Materials Technology
for en separat borsnotering under 2022, forutsatt aktiedgarnas
godkannande och att omstandigheterna anses ratt vid tillfallet

+ Bildande av nya affarsomradet Sandvik Rock Processing Solutions i
syfte att ytterligare accelerera I6nsam tillvaxt inom kross och sortering
+ Bildande av nya affarsomradessegment Sandvik Manufacturing
Solutions, for dkat fokus pa tillvaxtmojligheterna inom
narliggande omraden till metallbearbetning
« Tillvaratagande av tillvéxtmajligheter inom karnomraden,
bl a genom ett antal vardeskapande forvarv
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Essity

Virdeskapande atgérder

Bildande av bolaget 2017, till féljd av renodling och
uppdelning av f d SCA-koncernen i tva bérsbolag,
med Okat fokus pa karnverksamheten

Val av Par Boman som styrelseordférande 2016
Ett antal nytillsattningar i styrelsen
Tillsattning av Magnus Groth som vd 2016

Skapande av nytt verksamhetsomrade genom férvarv

av BSN medical verksamt inom t ex sarvard och
kompressionsbehandling

Strukturella atgarder for 6kad kostnads- och kapitaleffektivitet
Starkt innovations- och hallbarhetsfokus med tydlig fokusering
pa ett valintegrerat hallbarhetsarbete med livscykeleffekter som
en viktig del av innovationsprocessen. Ambitiésa malsattningar
kring minskat klimatavtryck samt utveckling av nya lésningar for
att bidra till ett cirkulart samhalle

Framtagande av nya finansiella mal

Handelsbanken

Vardeskapande atgarder

Val av Par Boman som styrelseordférande 2015

Ett antal nytillsattningar i styrelsen

Tillsattning av Carina Akerstrém som vd 2019

Tillsattning av ny och mer koncentrerad koncernledning
Fokusering av verksamheten och starkt kostnadsfokus
Strategiska initiativ for affarsutveckling och effektivisering

Anpassning till forandrade kundbeteenden genom 6kad digital
utvecklingstakt och kraftsamling pa ett farre antal kontor

Tilldmpning av utékade hallbarhetskrav vilka omfattar cirka
90 procent av fondvolymen

Framgangsrik utveckling av verksamheten i Storbritannien
samt sparaffaren

Okade tillvaxtambitioner inom karnomradet bolan

God anpassning till regulatoriska férandringar och
Okade kapitalkrav

4

Resultat

* Tydliga kostnadsminskningar
och forbattrat resultat

» Starkt plattform fér
vardeskapande tillvaxt

4

Resultat

« QOkat fokus pa kostnadseffektivitet
och digitaliseringens méjligheter

« Okad vinst och starkt plattform
for vardeskapande tillvaxt
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SCA

Véirdeskapande atgérder

Bildande av bolaget 2017, till féljd av renodling och
uppdelning av f d SCA-koncernen i tva bérsbolag,
med 6kat fokus pa karnverksamheten

Val av Par Boman som styrelseordférande 2015
Ett antal nytillsattningar i styrelsen

Tillsattning av Ulf Larsson som vd 2017
Effektivisering genom standiga férbattringar
Starkt innovationsfokus med bas i skogsravaran

Tydlig fokusering pa skogens klimatnytta med positiva substitu-
tionseffekter fran bolagets férnybara produkter, samt malsétt-
ningar for reducerat klimatavtryck i den egna verksamheten

Betydande investeringar vid pappersbruken i Obbola och
Munksund samt massabruket i Ostrand

Avveckling av tryckpappersverksamheten samt satsningar
inom termomekanisk massa

Omvardering av bolagets skogstillgang synliggjorde varden

Ericsson

Véardeskapande atgérder

Tillséttning av Borje Ekholm som vd 2017
Val av Ronnie Leten som styrelseordférande 2018
Ett antal nytillsattningar i styrelsen

Implementering av ny organisation och féretagsstruktur samt
nya finansiella mal

Fokuserad strategi for hogre I6nsamhet genom starkt
effektivitet och konkurrenskraft

Atertaget tekniskt ledarskap samt starkta marknadspositioner

Arbete for att ta en ledande position inom nasta generations
mobilnat (5G)

Implementering av starkt program for etik och regelefterlevnad

Integrering av hallbarhetsstrategi med fokus pa ansvarsfull
affarsverksamhet, miljomassig hallbarhet och digital inkludering
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Resultat

« Starkt finansiell stallning
* Tydliga kostnadsminskningar

« Investeringar for 6kad exponering
mot attraktiva marknadssegment
och starkt konkurrenskraft

Resultat

« Vasentligt forbattrad l6nsamhet
och starkt finansiell stallning

* Forbattrad kostnadsposition

» Valpositionerat for att kunna
tillvarata tillvaxtmojligheterna
inom 5G



Skanska

Vérdeskapande atgarder

Val av Hans Bi6rck som styrelseordférande 2016
Ett antal nytillsattningar i styrelsen

Tillsattning av Anders Danielsson som vd 2018
Implementering av ny ledningsorganisation

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

Minskning av centrala kostnader

Decentraliseringsatgéarder och renodling med syfte att
Oka operationell effektivitet
Framgangsrik tillvéxt inom kommersiell fastighetsutveckling

Stort hallbarhetsfokus illustreras bl a genom hallbarhetscerti-
fierade fastigheter och framgangsrika atgarder fér minskade
koldioxidutslapp

SSAB

Vardeskapande atgérder

.

Val av Bengt Kjell som styrelseordférande 2015
Ett antal nytillsattningar i styrelsen

Kontinuerligt effektiviseringsarbete fér branschledande
I6nsamhet

Deldgande i HYBRIT, ett initiativ for fossilfri staltillverkning,
med varldens forsta pilotanlaggning for fossilfri jarnsvamp
Genomférande av framgangsrikt tillvaxtinitiativ inom
héghallfasta stal samt utvecklat serviceerbjudande

Tydligt fokus pa hallbarhet med malet att SSAB ska vara helt
fossilfritt ar 2045

5 % av portfoljvardet

1% av portféljvardet
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Hallbarhetsrapport

SQQ‘SDEKUV

God affy
\\é\. dljge y

%

Q

Y/
s,
O
o

Jardeskapange 4
By iy 1000 OF

s, Q&
Pots Mmed engage‘%

Industrivdrdens syn pa hallbarhet
Industrivirdens affirsidé 4r att bedriva langsiktigt virde-
skapande kapitalférvaltning genom aktivt #gande. Den
langsiktiga férvaltningshorisonten medfor att ett hall-
bart agerande i innehavsbolagen &r helt avgorande for
Industriviardens mojligheter att tillgodogora sig uthallig
virdetillvéixt. Industrivirden dr dirf6ér en kravstillande
dgare med hoga ambitioner att bidra till uthalliga verk-
samheter som gynnar de samhillen dér de verkar. Det
handlar dels om att minimera hallbarhetsrelaterade ris-
ker, dels att tillvarata hallbarhetsrelaterade mojligheter.
Ur ett 6vergripande perspektiv har Industrivirden storst
hallbarhetspaverkan i rollen som aktiv &gare i sina inne-
havsbolag. Vidare bedrivs hallbarhetsarbete i den egna
verksamheten, dir fokus ligger pa att vara en ansvarsfull
arbetsgivare. Den aktiva dgarrollen innebdr ett langsiktigt
investeringsperspektiv och medfor ett naturligt engage-
mang i innehavsbolagens strategiska utveckling. Genom
att bidra till att utveckla langsiktigt konkurrenskraftiga
foretag mojliggors virdetillviixt 6ver tid och en hallbar
utveckling.

Den globala pandemi som priglat 2020 har pa flera
olika sitt paverkat innehavsbolagens verksamheter, vilket
overgripande framgar av sidorna 7 och 10-13. Det arbete
som genomforts de senaste aren i syfte att stirka inne-
havsbolagens flexibilitet och anpassningsférmaga har
dock visat sig vara en tydlig styrka i en osiker omvirld.
Bolagens 6kade motstandskraft och handlingsutrymme &r
pa flera sitt en viktig aspekt av ett hallbart foretagande.

Centrala ramverk

Industrivirdens verksamhet bedrivs enligt bolagets upp-
forandekod och policyer. Genom det aktiva dgandet verkar
Industrivirden for att dess virderingar och etiska rikt-
linjer &ven ska genomsyra de foretag dir man dr en aktiv
dgare. Industrivirdens uppférandekod har antagits av sty-
relsen och revideras arligen. Den fastslar i korthet att;
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 en god affirsetik och tydlig dgarstyrning med ett genu-
int héallbarhetsperspektiv bidrar till langsiktigt virde-
skapande och en hallbar samhillsutveckling,

» arbetsplatsen ska priglas av 6ppenhet, lyhordhet och
O6msesidig respekt,

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

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

1 sitt hallbarhetsarbete utgar Industrivirden &ven fran
globala initiativ sasom OECD:s riktlinjer for multi-
nationella foretag och de atta grund-

\)QY’AL Co,
liggande ILO-konventionerna. Ur ett §<’ “\\‘\%
paverkansperspektiv har néringslivet () ‘f

. \\ )
en central roll vad giller att skapa en N\ S=" L
hallbar virld. Industrivirden har darfor
a : WE SUPPORT

undertecknat och arbetar for att realisera

FN:s Global Compact. Arliga utvecklingssteg framgér av
denna hallbarhetsrapport som #ven utgor var utvecklings-
rapport - COP - till Global Compact f6r helaret 2020.
Industrivirdens atagande f6r 2020/2021 framgar av vd-
ordet pa sidorna 10-13.

Intressenter och fokusomraden

Industrivirdens hallbarhetsrelaterade fokusomraden har

identifierats och konkretiserats med bas i en visentlig-

hetsanalys. Analysen utgar fran Industrivirdens paver-
kansmojligheter genom sin dgarroll, ett materialitetsper-
spektiv samt en intressentanalys baserad pa kontinuerliga
intressentdialoger. Inom ramen for intressentanalysen en-
gageras aktiedgare och potentiella investerare, andra stora
dgare i innehavsbolagen, representanter fran innehavsbo-
lagen, Industrivirdens medarbetare samt myndigheter,
lagstiftande organ och icke-statliga organisationer.

Med bas i visentlighetsanalysen har fyra héllbarhets-
relaterade fokusomraden identifierats vilka Industrivirden
aktivt driver i sin dgarroll. Dessa r:
 En langsiktigt hallbar produktion och innovation till

stod fér utvecklingen av hallbara produkter och tjinster.

» Ansvarsfulla verksamheter och organisationer som ska-
par uthéllig ekonomisk tillvixt genom mangfald, god
affarsetik, goda arbetsvillkor och hénsyn till ménskliga
rittigheter.

* Minimerad negativ klimat- och miljopaverkan.

« En langsiktigt hallbar samhéllsroll som bidrar till en
positiv utveckling i de samhillen dér foretagen dr
verksamma.

Baserat pa dessa fokusomraden har relevanta mal

konkretiserats med stod av FN:s ramverk Agenda 2030 for

de globala hallbarhetsmalen. Ur ett paverkansperspek-

tiv avser mal (SDG) 5, 8, 9, 12, 13 och 16 Industriviirdens



innehavsbolag inom ramen for det aktiva dgandet.

Mal 5 och 13 avser dven bolagets egen verksamhet. Mal-
formuleringar samt illustrativa indikatorer och exempel
pa maluppfyllelse framgar av tabellerna pa sidorna 26-27.

Intressentanalys

Fokusera

* Vara en aktiv, ansvarsfull dgare som
bidrar till valstyrda bolag for en
hallbar samhallsutveckling
Vara en langsiktig, hallbar placering
med konkurrenskraftig avkastning
Utveckla det strategiska hallbarhets-
arbetet med tydliga malsattningar
som bidrar till Agenda 2030
Vara en attraktiv arbetsgivare med
6ppenhet, mangfald och kompetens-
utveckling i fokus
Industrivérdens paverkan géllande
klimatarbetet i innehavsbolagen
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Informera
Affarsetik
Anti-korruption
Industrivardens paverkan géllande
manskliga rattigheter, halsa och
sakerhet i innehavsbolagen
Rapportera och minska bolagets
klimatpaverkan
Skatt

Aktivt dgande
Industrivirden kréver att innehavsbolagen har ett héllbart
forhallningssitt i alla delar av sin verksamhet. Det skapar
konkurrenskraftiga foretag, mojliggor virdetillvixt och
gynnar en uthéllig samhillsutveckling. Sirskild kraft 1dggs
pa materiella hallbarhetsrisker och hallbarhetsrelaterade
mojligheter, ur ett riskminimerings- och virdeskapande-
perspektiv. Industrivirdens 6vergripande ambition &r att;
« vara en palist och kravstéllande dgare med ett tydligt
hallbarhetsperspektiv som bidrar till langsiktigt fram-
gangsrika innehavsbolag, till gagn fér en héllbar sam-
hillsutveckling,
« vara en langsiktig och hallbar placering med en konkurrens-
kraftig totalavkastning som 6ver tid dr hogre dn genom-
snittet for Stockholmsbdorsen (SIXRX).

I syfte att materialisera dessa ambitioner genomfors:

» Lopande analys och uppféljning av respektive inne-
havsbolag i enlighet med Industrivirdens integrerade
hallbarhetsanalys.

 Utformning av handlingsplaner for respektive inne-
havsbolag samt paverkansinsatser i enlighet med
Industrivirdens affirsmodell. Industrivirdens hand-
lingsplaner och péaverkansinsatser beskrivs nirmare pa
sidorna 18-23.

« Dialoger med prioriterade intressenter i syfte att in-
hiamta synpunkter till stéd for vidareutveckling av
Industrivirdens hallbarhetsarbete.

Industrivérdens hallbarhetsanalys

For att kunna bedriva en kvalitativ analys av innehavs-
bolagens hallbarhetsarbete maste Industrivirden ha en
djup kunskap om respektive bolags verksamhet och hall-
barhetsrelaterade fragor. Industrivirdens héllbarhets-
analys utgor en integrerad del av respektive innehavs-
bolags grundanalys. Analysen utgér fran ett 6vergripande
dgarperspektiv och omfattar innehavsbolagens orga-
nisation, struktur, riskhantering, utnyttjande av virde-
skapande mojligheter samt kommunikation. Innehavs-
bolagen ska ha de styrelser, det ledarskap, den organisation
och de resurser som krivs for att integrera hallbart foreta-
gande och dirmed langsiktigt virdeskapande i sina affirs-
modeller, processer och erbjudanden. Industrivirdens
materiella hallbarhetsrisker finns i innehavsbolagen vilka
hanterar dessa inom ramen for sina respektive verksamheter.
Industrivirdens riskanalys i det aktiva dgandet framgar av
sidorna 14-19 och 65.

Hallbarhetsarbetet i innehavsbolagen

Innehavsbolagen dr verksamma inom vitt skilda branscher

och befinner sig i olika utvecklingsskeden. De star darfoér

infér olika materiella utmaningar och mojligheter. Ur ett

overgripande perspektiv dr det Industriviardens forvintan:

« Att de ser héllbarhet som en viktig strategisk fraga och
bedriver ett framstaende hallbarhetsarbete inom sin
bransch, dir hallbarhetsaspekter ir integrerade i affdrs-
modeller, affirskulturer, strategier, processer och pro-
dukterbjudanden.

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

* Att de foljer, utviarderar och kommunicerar utvecklingen
av sitt hallbarhetsarbete samt formedlar pa vilket sétt
man bidrar till en langsiktigt uthallig utveckling i de
samhillen dir man verkar.

Innehavsbolagen star infor savil generella som bolags-
specifika hallbarhetsutmaningar. Det handlar om allt fran
att minska klimatpaverkan och stilla om till en mer resur-
seffektiv produktion, med héallbara produkter, till att sikra
hilsosamma, inkluderande och jamstéllda arbetsplatser i
savil egen verksamhet som i leverantérsleden, samt att
motverka korruption. Overlag har de kommit langt med
att tillvarata de virden som ett hallbart féretagande maj-
liggor och star sig vil i olika branschjamforelser.
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Hallbar produktion och innovation

Industrividrdens mal Bolagens hallbarhetsarbete

q Hussosm Industrivardens inne- Innehavsbolagen har en .
NRASTRUKTIR havsbolag ska ha héga lang tradition av att framja

hallbar industrialisering och
innovation. De bidrar pa .
olika satt med innovationer

fér en hallbar industri och

ambitioner att bedriva
en hallbar produktion
och 6ka sin konkurrens-
kraft genom att utveckla

a3

hallbara innovationer flera leder omstallningen i .
i framkant inom sin sina respektive branscher.
bransch. .
19 s Innehavsbolagen ska Innehavsbolagen stravar .
PRODUKTION erbjuda langsiktigt efter att erbjuda hallbara
hallbara produkter och produkter och att aktivt
tjanster som bidrar till bidra till utveckling av .

cirkuldra l6sningar.

De har satt hoga ambitioner ¢
om att vara ledande

med hallbarhet som en
konkurrensférdel. .

en hallbar produktion
och konsumtion.

De ska ha ambitiosa mal
pa omradet och ligga i
framkant inom resurs-
effektivitet och cirkuléra
affarsmodeller.

Ansvarsfulla verksamheter och organisationer
Industrivdrdens mal

Innehavsbolagen ska alla bedriva ett
ambitiost och vl forankrat arbete for
mangfald och jamstalldhet. De ska
aktivt strava efter en jamn kons-

5 JAMSTALLDHET

¢

Bolagens hallbarhetsarbete

Samtliga innehavsbolag lagger stor .
vikt vid mangfald och jamstalldhet
och arbetar kontinuerligt med att vara  «
en inkluderande arbetsgivare med

Aktuella exempel

Sandvik har i ar inkluderats i det prestigefyllda indexet FTSE4Good,
for foretag som visar starka hallbarhetsprestationer inom miljé, sociala
dimensioner och styrning

Volvo har gatt ihop med Daimler Truck AG fér att leda utvecklingen av
hallbara transporter genom att ta fram en storskalig produktion av
bransleceller for elektrifiering av tunga fordon

Ericsson har forstarkt sin ledande position inom 5G som majliggor
kostnadseffektiv global infrastruktur i stora delar av varlden

Skanska har tagit innovativa steg mot klimatneutral asfalt genom att
anvénda biobindmedel istallet for bitumen, som utvinns ur fossil raolja
SSAB har tillsammans med LKAB och Vattenfall tagit ett avgérande steg
mot fossilfri staltillverkning genom start av HYBRITs unika pilotanlaggning

Sandvik har satt nya hallbarhetsmal dar 90 % cirkularitet ska uppnas till
2030, genom drivande av skiftet mot cirkulara affarsmodeller, battre
resurseffektivitet och slutna kretslopp fér produkter

Essity har antagit ett mal om att 85 % av foretagets férpackningar ska
tillverkas av férnybart eller dtervunnet material till 2025
Handelsbanken har gett ut sin andra gréna obligation, omfattande 500
miljoner euro, som mojliggér finansiering av projekt inom exempelvis hall-
bart skogsbruk, gréna byggnader och miljévanliga transporter

SCAs innovationsarbete syftar till att bidra till ett fossilfritt och cirkulart
samhaélle. Nyligen lanserades en starkare pappersmassa som ger hogre
produktivitet och lagre energiférbrukning

Indikatorer

100 % av innehavsbolagen har principer mot
diskriminering i uppférandekod eller policyer
Innehavsbolagens styrelser bestar av 37 % kvinnor
och 63 % man

férdelning och malinriktat framja lika mojligheter for alla medarbetare. + Innehavsbolagens ledningsgrupper bestar av 26 %
mangfald i bolagets alla delar. kvinnor och 74 % man
ANSTANDIGA Hallbar ekonomisk tillvaxt &r en for- Samtliga innehavsbolag genererar ¢ 100 % av innehavsbolagen har skrivit under

ARBETSVILLKOR
OCHEK(

"u;}?ﬂmw utsattning for utvecklingen av an-
svarstagande foretag som kan skapa

i varde over tid. Mot denna bakgrund
ska innehavsbolagen bedriva sin verk-
samhet med fokus pa ett langsiktigt
vardeskapande, god affarsetik och
garantera en saker arbetsplats for alla
anstallda.

Minimerad negativ klimat- och miljdpaverkan
Industrivardens mal

Minskad klimatpaverkan ar en
forutsattning for uthalligt varde-
skapande och en valmaende planet.
Innehavsbolagen ska ha en hog ambi-
tion inom klimatomradet med tydliga
mal och framstaende positioner vad
galler att minimera koldioxidutsldppen
i sin egen produktion och vérdekedja.

13 BEKAMPA KLIMAT-
FORANDRINGARNA

L P4

paverkande utslapp.

information.

Langsiktigt hallbar samhéllsroll

Industrivardens mal

Innehavsbolagen ska bidra till
inkluderande och hallbara samhallen,
genom att inom ramen for sin
verksamhet, framja manskliga
rattigheter och en uthallig samhalls-
utveckling. Vidare ska de bedriva ett
ambitiést antikorruptionsarbete.

16 FREDLIGAOCH
INKLUDERANDE
SAMHALLEN
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ett uthalligt vérdeskapande och har
bidragit till en ekonomisk tillvaxt éver .
tid. Bolagen foljer internationella kon-
ventioner om manskliga rattigheter

och arbetsvillkor samt bedriver ett
ambitiost forebyggande arbete med

att sdkerstalla en trygg arbetsmiljo

och minimera antalet olyckor.

Bolagens hallbarhetsarbete

Innehavsbolagen har uttalade .
ambitioner om att minska sina
klimatavtryck och har satt tydliga .
mal for att minska sina klimat-

Se sidorna 75-80 for ytterligare

Bolagens hallbarhetsarbete

Innehavsbolagen bidrar till .
inkluderande och fredliga samhallen
genom att framja en langsiktigt hallbar
samhallsutveckling. Samtliga bolag

har uppférandekoder for medarbetare ¢
och leverantorer i syfte att sakerstalla

en god affarsetik och antikorruption.

FN:s Global Compact

75 % av innehavsbolagen redovisar olycksfallsfrek-
vens. 100 % av de bolag som redovisat detta under
de tre senaste aren (dec. 2017-dec. 2020) har
minskat olycksfallsfrekvensen

Indikatorer

100 % av innehavsbolagen har implementerat
atgarder for att minska bolagets koldioxidutslapp
Under de senaste tre aren har klimatpaverkan fran
Industrivardens portfolj minskat med drygt 20 %
(dec. 2017 - dec. 2020, Industrivardens scope 3,
dvs indirekta utslapp i innehavsbolagen)

« 5av 8 innehavsbolag har atagit sig att satta
vetenskapliga klimatmal enligt Science Based
Target initiative, varav 3 fatt sina mal godkéanda

Indikatrorer

100 % av innehavsbolagen har en
antikorruptionspolicy

100 % av innehavsbolagen har en uppférandekod
samt visselblasarfunktion

100 % av innehavsbolagen utbildar sina anstallda i
foretagets uppférandekod



Egen verksamhet

Industrivirden ska vara ett féredome och arbeta med ett
tydligt hallbarhetsfokus i den egna verksamheten. Ett
proaktivt hallbarhetsarbete ska utgora en integrerad del
av den dagliga verksamheten som bedrivs av de cirka

15 anstillda vid kontoret i Stockholm. Vd har det

Industrivdrdens ambition Industrivérdens mal

overgripande ansvaret for hallbarhetsarbetet och hall-
barhetschefen har ett funktionellt ansvar for intern sam-
verkan och extern kommunikation i hallbarhetsfragor.
Teamansvariga ansvarar for den integrerade hallbarhets-
analysen i respektive innehavsbolag.

Aktiviteter

15 s Industrivarden ska vara en
arbetsplats dar medarbetarna
gl trivs, mar bra och kan utvecklas.
Darfor fors en kontinuerlig dialog
i fragor som ror arbetsplatsen,
samarbetsformer och individuell
utveckling.

fokus samt attrahera,
rekrytera och behalla

Aven om Industrivérdens
organisation &r liten, sa ska
bolaget férega med gott
exempel genom att minimera
den egna klimat- och
miljépaverkan.

13 BEKAMPA KLIMAT-
FORANDRINGARNA

negativa klimat- och

L 2

Industrivdrdens medarbetare

Industrivirden ska vara en arbetsplats ddr medarbetarna
trivs, mar bra och kan utvecklas. Dirfér utvirderas
kontinuerligt savil prestationer som utvecklings-
mojligheter fér samtliga medarbetare. Dessutom férs
en kontinuerlig dialog i fragor som ror arbetsplatsen,
samarbetsformer och individuell utveckling. Samtliga
medarbetare har utbildats i bolagets syn pa virde-
skapande samt hur de uppsatta malen ska implementeras.
Detta innefattar faststillda policyer fér miljé och klimat,
mangfald och jimstélldhet, antikorruption samt
uppférandekoden. Industrivirden anser att en jamstilld
och diversifierad arbetsplats uppnar béttre resultat.

Miljé- och klimatarbete

Aven om Industrivirdens
organisation #r liten, sa ska
bolaget férega med gott exempel
genom att minimera den egna milj6- och klimatpéverkan.
Industrivirden har en ambition att reducera den egna
paverkan over tid, och klimatkompenserar for alla faktiska
utsldpp av vixthusgaser. For att kunna f6lja upp och
jamfora bolagets paverkan har Industrivirden sedan

SNCDP

DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES

2010 klimatrapporterat inom ramen fér CDP (Carbon
Disclosure Project). Aktuella utslapp fér 2020 har
beriknats i enlighet med GHG-protokollets (Greenhouse
Gas Protocol) market based-metod och framgar av
GRI-indexet pa sidorna 75-78. Ytterligare information
om indirekt klimatpaverkan finns pa sidorna 79-80.

Ekonomiskt resultat

En god ekonomisk resultatutveckling och finansiell styrka
ir nédvindiga forutsittningar for att Industrivirden ska
kunna skapa langsiktigt virde for sina aktiedgare och

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

kompetenta medarbetare.

Att reducera den egna

Implementera processer for breddad kompetens och

mangfald

« Vidareutbilda samtliga anstéllda i hallbarhetsstrategi,
uppférandekod och policydokument

« Genomféra medarbetarsamtal med séarskilt fokus pa
arbetsmiljé och kompetensutveckling

« Kontinuerligt utvardera utvecklingsmojligheter

for samtliga medarbetare

* Mata och félja upp Industrivardens miljo- och
klimatpaverkan

miljépaverkan dver tid samt « Rapportera Industrivardens klimatpaverkan till CDP
klimatkompensera for alla
faktiska utslapp av vaxthusgaser.

och klimatkompensera bolagets paverkan

stodja innehavsbolagen 6ver tid. Industrivirdens
finansiella utveckling framgar av sidorna 53-66
och Industrivirdenaktiens utveckling framgar av
sidorna 30-31.

Utveckling av hallbarhetsarbetet 2020
Vidareutveckling av Industrivirdens
héllbarhetsanalys

Med bas i Industrivirdens integrerade ramverk for
héllbarhetsanalys paborjades under 2020 en mer
omfattande genomgéng av innehavsbolagens
hallbarhetsarbete. Processen kommer att fortga under
2021. Paverkansinsatser sker inom ramen fér det aktiva
dgandet.

Indikatorer fér uppfélining av innehavens
hallbarhetsarbete

Som en del av hallbarhetsredovisningen har indikatorer
och exempel etablerats avseende innehavsbolagens
héllbarhetsarbete, vilka presenteras i tabellen pa

sidan 26. Syftet &r att langsiktigt kunna f6lja utvecklingen
inom centrala omraden.

Férdjupade intressentdialoger

Under 2020 har Industrivirdens intressentdialoger
breddats med avseende pa malgrupper och nivéer. Arbetet
har 6kat den egna kunskapen och sékerstillt en god bild
av omvirldens forvintningar pa Industrivirden som
langsiktig dgare. Som ett resultat av dialogen under 2020
har bland annat beskrivningen av bolagets klimatpaverkan
fortydligats.
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Vardeskapande

Substansvardet

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

Substansvirdet anger aktiedigarnas totala férmogenhet,
definierad som marknadsvirdet f6r aktieportféljen minskad
med den rintebidrande nettoskulden. Substansvirdet vid
arets utgang var 121,2 (112,7) mdkr, vilket motsvarade 279
(259) kronor per aktie.

Under 2020 6kade substansvirdet med 8 procent inklu-
sive aterinvesterad utdelning, jimfért med 15 procent f6r
Stockholmsborsens totalavkastningsindex (SIXRX). Den
senaste fem- respektive tioarsperioden har substansvir-
det, inklusive aterinvesterade utdelningar, i genomsnitt
okat med 14 respektive 9 procent per ar mot 12 respektive
11 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

Aktieportféljen och substansvardets sammansattning

2020-12-31

2020

Totalavkastning

Agarandel, % Marknadsvarde Nettokap (+)/netto- aktieinnehav
Innehavsbolag Antal aktier Kapital Roster mnkr  kr/aktie Vardeandel, % forsaljning (=) mnkr mnkr %
Volvo A 166 600 000 32554 2127
8,4 27,5 76 26 6102 24
Volvo B 3600 000 698 -
Sandvik 157 400 000 12,5 12,5 31685 73 25 307 2994 11
Essity A 33257 000 8996 -205
9,8 29,3 42 14 -1896 -9
Essity B 35900 000 9 496 863
Handelsbanken A 212 200 000 10,7 10,9 17528 40 14 587 -3733 -18
SCA A 33785290 4993 -
10,3 29,3 24 8 3467 52
SCAB 38 300 000 5488 355
Ericsson A 86 052 615 9070 -
, 2,6 15,1 21 7 1888 25
Ericsson B 1000 000 98 -
Skanska A 12 667 500 2 656 -
7,4 24,3 15 5 55 1
Skanska B 18 500 000 3879 -
SSAB A 44 334933 4,3 11,8 1299 3 1 - -157 -11
Ovrigt 453 1 0 73 6
Aktieportfoljen 128 893 296 100 4106 8725 7
Réntebérande nettoskuld -7 654 -18
Substansvérde 121239 279
Skuldsattningsgrad 6%
Substansvardets utveckling Utveckling nettoskuld
mnkr mnkr Procent
140 000 20000 50%
120 000
16 000 40%
100 000
80000 12000 0%
60000 8000 20%
40000
0
20000 4000 10 %
0 0 9
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Aktieportféljen

Aktieportfoljen utgors av storre aktieposter i innehavsbo-
lag dir Industriviarden utévar ett langsiktigt aktivt dgande.
Den 31 december 2020 hade aktieportf6ljen ett marknads-
virde om 128 893 (116 750) mnkr, motsvarande 296 (268)
kronor per Industrivirdenaktie.

Aktieportféljens virde, justerat fér kop och forsilj-
ningar, 6kade med 8,0 mdkr till 128,9 mdkr. Totalavkast-
ningen uppgick till 7 procent. Féréndringar av dgarandelar
i innehavsbolagen 6ver tid, framgar av tabellen pa sidan 17.

Kassafléde

Investeringsaktiviteter

Under aret forvirvades aktier for 2,1 mdkr i Volvo A, 0,9
mdkr Essity B, 0,6 mdkr i Handelsbanken A, 0,4 mdkr i
SCA B och 0,3 mdkr i Sandvik. Vidare avyttrades aktier for
0,2 mdkr i Essity A.

Ldmnade och mottagna utdelningar

Med anledning av den osékra omvirldssituationen 2020

till f6ljd av Covid-19-pandemin, foreslog styrelsen att inte
limna nagon utdelning, vilket faststiilldes av arsstimman.
2019 ldmnades en utdelning om 5,75 kronor per aktie, mot-
svarande 2 502 mnkr. Under 2020 erhélls utdelningar fran
innehavsbolagen Essity, Ericsson och Skanska om sam-
manlagt 657 (4 093) mnkr. Industrivirdens utdelningspo-
licy framgar pa sidan 30.

Forvaltningskostnad

Under 2020 uppgick férvaltningskostnaden till 130 (115)
mnkr. Forvaltningskostnaden motsvarade 0,10 (0,10) pro-
cent av aktieportfoljens virde per den 31 december 2020.

Bidragsanalys aktieinnehay, totalavkastning

Procent

SCA

Ericsson

Volvo

SIXRX

Sandvik

Totalt portfélien
Skanska

Essity

SSAB
Handelsbanken |
-20% -10% 0%

L L
0% 20% 30%

L L
40% 50% 60%

Finansiering

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

Skuldséttningspolicy

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

Réntebdrande nettoskuld

Vid utgangen av 2020 uppgick den rintebirande netto-
skulden till 7,7 (4,0) mdkr, vilket motsvarade 18 kronor
per Industrivirdenaktie. Vid utgdngen av 2020 uppgick
skuldsittningsgraden till 6 (3) procent.

Léaneportfoljen bestéar frimst av MTN-program och
foretagscertifikat. Under forsta kvartalet 2020 emitte-
rades tva nya obligationsldn om 2,0 mdkr inom ramen
for existerande MTN-program. Lanen avser i huvudsak
refinansiering och har en 16ptid om tre respektive fem ar.
Under det andra kvartalet forstirktes investeringskapaci-
teten ytterligare genom att befintliga obligationslan med
kvarvarande 16ptid om tva respektive tre ar, utokats med
totalt 1,5 mdkr. Lanevillkor finns tillgingliga pa bolagets
hemsida. Ingen del av Industrivirdens finansiering ir be-
roende av nagra finansiella restriktioner.

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

mdkr
Volvo

SCA
Sandvik
Ericsson
Skanska

SSAB
Essity

Handelsbanken ‘
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Industrivardenaktien

Aktien
Industrivirdens A- och C-aktie &r noterade pa Stockholms-
boérsen (Nasdag OMX Nordic Stockholm) och ingar i seg-
mentet for stora bolag. Vid utgangen av aret uppgick bors-
vérdet till 118 mdkr. Under 2020 omsattes Industrivirden-
aktier pa Stockholmsborsen for 55 (51) mdkr, motsva-
rande en omsittningshastighet om 31 (28) procent for
A-aktien och 93 (104) procent for C-aktien. Den genom-
snittliga dagsomsittningen var cirka 334 000 A-aktier
och cirka 644 000 C-aktier.

Industrivirdens A- och C-aktie hade standardavvikel-
ser om 35,0 respektive 35,2 procent samt betavirden om
1,02 respektive 1,02 procent for helaret 2020.

Aktiedgare och aktiestruktur

Industrivirden har cirka 104 000 (88 000) aktiedgare.
Utléndska aktiefigares andel av kapitalet uppgar till 24
(21) procent. En betydande majoritet av antalet aktiedigare
utgors av privatpersoner medan en betydande del av kapi-
talet dgs av institutionella dgare som pensions- och kapital-
férvaltningsbolag samt stiftelser.

Vid utgangen av 2020 uppgick aktiekapitalet till
1088 mnkr fordelat pa 435 209 877 registrerade aktier
med ett kvotviirde om 2,50 kronor. Varje A-aktie beritti-
gar till en rost och varje C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier
medfor lika ritt till andel i bolagets tillgangar, resultat och
utdelning.

Aktiestruktur

Aktieslag Antal aktier Antal réster  Kapital, % Roster, %
A (1 rost) 267111784 267111784 61,4 94,1
C (1/10 rost) 168 098 093 16 809 809 38,6 59
Totalt 435209877 283921593 100,0 100,0
Avkastning

Under 2020 okade kursen for Industrivirdens A-aktie
med 18,2 procent fran 232,00 kronor till 274,20 kronor och
for C-aktien med 17,5 procent fran 225,90 kronor till 265,50
kronor. A- och C-aktien betalades som hogst till 277,20
kronor respektive 268,50 kronor och som ligst till 169,00
kronor respektive 169,25 kronor. A-aktiens respektive
C-aktiens totalavkastning uppgick till 18 procent, jaimfért
med 15 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

Den senaste tioarsperioden har den genomsnittliga
arliga totalavkastningen for Industrivirdens A- och C-aktie
uppgatt till 12 procent, jimfért med 11 procent for totalav-
kastningsindex (SIXRX). Under motsvarande period har
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MSCL:s virldsindex givit en arlig genomsnittlig totalavkast-
ning om 11 procent.

Aktiens totalavkastning éver tid

Index

0r - - - - - - - - )
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e ndustrivarden C Totalavkastningsindex, SIXRX

Utdelningspolicy

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

Foreslagen utdelning

Styrelsen har till arsstimman 2021 féreslagit en ordina-
rie utdelning om 6,25 (0,00) kr per aktie samt en extra
utdelning om 2,00 kr per aktie. Totalt uppgar utdel-
ningen till 8,25 kronor per aktie, motsvarande 3 590 mnkr.
Direktavkastningen den 31 december 2020 uppgick till 3,0
procent respektive 3,1 procent for Industrivirdens A- och
C-aktier.

Anstdlldas dgande

Industrivirden uppmuntrar anstéllda till att géra egna in-
vesteringar i Industrivirdenaktien da det skapar en intres-
segemenskap med 6vriga aktiedgare. De langsiktiga incita-
mentsprogram som beslutats av arsstimman utgor en del
av de anstilldas totalerséittning och syftar dven till att 6ka
deras aktiesigande i bolaget. Information om incitaments-
program samt styrelseledaméternas och féretagsledning-
ens aktieinnehav framgar pa sidorna 50-51 och av not 7 pa
sidorna 59-60.



Omvandling av A- till C-aktier

Vid arsstimman 2011 infordes, i syfte att oka flexibilite-

Aktiedgarstruktur

ten for aktiefigarna, ett omvandlingsférbehall i Industri- Antal aktier Antal aktieagare Kapital, %
virdens bolagsordning. Aktiefigare har ritt att nir som 1-500 83140 2
helst begira omvandling av A-aktier till C-aktier. Under 501-1000 9003 2
2020 omvandlades 1 071 556 A-aktier till C-aktier. 1001-5000 9359 5
5001-10 000 1317 2
Investerarrelationer 10001-15 000 394 1
Investerarkontakter samt analytiker som bevakar 15 001-20 000 210 1
Industriviarden framgar pa sidan 72. 20001~ 685 87
Kalla: Euroclear.
Handel per handelsplats
De storsta aktiedgarna
Ovriga 5 % 2020-12-31 Kapital, % Rostetal, %
Cboe CXE 4 % \
L E Lundbergféretagen 17,7 24,0
Aquis 5 % . .
AN Handelsbanken Pensionsstiftelse 7,1 10,9
Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse 6,3 9,7
Cboe BXE 8 % )
~ Spiltan Fonder 4,2 0,9
Fredrik Lundberg inkl. bolag 2,4 3,1
__Stockholms- Vanguard 24 21
borsen BlackRock 2,1 1,5
50 % ) )
SCA Pensionsstiftelse 2,1 3,2
Essity Vorsorge-Treuhand 2,1 3,2
P Handelsbankens Pensionskassa 2,0 3,1
OTC 28 % Essity Pensionsstiftelse 1,9 3,0
Norges Bank Investment Management 1,7 1,5
Avser C-aktien. Kalla: Bloomberg. Alecta Pensionsférsakring 1,3 1,1
Handelsbanken Fonder 1,0 0,8
SEB Fonder 0,9 0,9
Kalla: Industrivarden och Holdings.
Nyckeltal, utdelning och avkastning
2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Utdelning/aktie, kr 8,25 0,00 5,75 5,50 5,25 5,00 6,25 5,50 5,00 4,50
Utdelningstillvaxt, procent n/a neg 5 5 5 neg 14 10 11 13
Direktavkastning C-aktien, procent 31 - 3,2 2,7 3,1 3,4 4,6 4,5 4,6 55
Totalavkastning C-aktien, procent 18 30 -9 22 21 11 16 18 37 -28
Borskurs 31 december C-aktien, kr 265,50 225,90 179,20 202,50 169,80 145,10 136,10 122,30 107,70 82,10
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Nyckeltal tioarsdversikt

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

Substansvérde
Aktieportfolj

marknadsvarde (mnkr) 128893 116750 92170 107289 94250 81835 83062 77992 68077 56903

totalavkastning (procent) 7 33 -8 17 20 4 8 20 22 -23

nettokop/-forsalining (mnkr) 4106 -1163 -3252 103 -834 -1894 1561 -1389 1114 4461
Rantebarande nettoskuld

varde (mnkr) -7654 -4032 -6601 -10930 -11481 -12648 -14632 -17094 -18248 -16780

skuldsattningsgrad (procent) 6 3 7 10 12 15 18 22 27 29
Substansvarde

varde (mnkr) 121239 112718 85201 96299 82769 69056 68345 60898 49829 40123

varde per aktie (kr) 279 259 196 221 191 160 158 155 129 104

tillvaxt inkl aterinvesterad utdelning (procent) 8 35 -9 18 23 5 9 24 29 -28
Industrivardenaktien

Antal aktiedgare (st) 104000 88000 80000 75000 69000 63000 60000 54000 48000 49000
Industrivardens borsvarde

varde (mnkr) 117872 99950 79062 90570 76201 66434 60638 50357 42461 33069

varde per aktie (kr) 271 230 182 208 176 154 140 129 110 86
Antal utestaende aktier

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

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

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

varde (mnkr) 3590 0 2502 2394 2285 2162 2702 2282 1950 1738

varde per aktie (kr) 8,25 0,00 5,75 5,50 5,25 5,00 6,25 5,50 5,00 4,50

utdelningstillvaxt (procent) n/a neg 5 5 5 neg 14 10 11 13

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

A-aktien (procent) 18 30 -11 20 17 15 13 23 33 -25

C-aktien (procent) 18 30 -9 22 21 11 16 18 37 -28

Totalavkastningsindex SIXRX (procent) 15 35 -4 9 10 10 16 28 16 -14

MSCI World (procent) 17 28 -8 23 8 0 6 27 17 -5
Bvriga nyckeltal

Resultat per aktie (kr) 19,39 68,56 -19,14 35,76 38,05 7,18 12,62 31,16 28,50  -40,51

Forvaltningskostnad (procent av portfoljvarde) 0,10 0,10 0,13 0,10 0,12 0,17 0,18 0,17 0,18 0,18

Mottagna utdelningar (mnkr) 657 4093 3764 2786 3078 3184 2984 2504 2391 2403

Eget kapital (mnkr) 120976 112528 85142 95880 82129 67850 67406 59280 48378 39140

Solditet (procent) 94 96 91 88 86 82 80 75 71 69

Varden och berakningar avser respektive arsskifte.
Utdelning for 2020 avser styrelsens forslag. Se sidan 30.

Varden for aren 2011-2012 har ej omraknats enligt principen for investment entities.
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Innehavsbolag

Portfoljstruktur

Aktieportféljen utgors av stérre aktieposter i atta inne-
havsbolag med starka marknadspositioner dér Industri-
virden utovar ett langsiktigt aktivt dgande. Vid utgangen
av 2020 hade innehavsbolagen en total omsittning om
cirka 1100 mdkr med verksamhet i 6ver 190 ldnder. En be-
tydande del av aktieportfoljen dr exponerad mot industri-
utrustning, kommersiella fordon, bankverksamhet samt
konsumentprodukter.

Véardeférdelning
2020-12-31

Mottagen utdelning
2020

657 mnkr

Den 31 december 2020 hade aktieportféljen ett marknads-
virde om 128 893 (116 750) mnkr motsvarande 296 (268)
kronor per Industrivirdenaktie. Aktieportfoljens virde,
justerat for kop och forsiljningar, 6kade med 7 procent un-
der aret jaimfort med Stockholmsborsens marknadsindex
(OMXSPI) som okade med 13 procent. Under aret erhélls
utdelningar fran innehavsbolagen om sammanlagt 657
(4 093) mnkr.

Ytterligare information om aktieportfoljen framgar pa
sidorna 16-17.

Totalavkastning
aktieinnehav 2020

8 719 mnkr

@ oo 333mdkr  (26%) @ cssity 425 mnkr (65%) Volvo 6102 mnkr  (24%)
. Sandvik 31,7 mdkr  (25%) . Ericsson 131 mnkr  (20%) SCA 3467 mnkr (52 %)
. Essity 18,5 mdkr (14 %) . Skanska 101 mnkr  (15%) Sandvik 2994 mnkr (11 %)
o 1 o
. Handelsbanken 17,5 mdkr (14 %) Med anledning av den osakra omvarlds- Ericsson 1888 mnkr (25%)
@®sca 10,5 mdkr (8%) situationen 2020 till féljd av Covid-19- Skanska S55mnkr  (1%)
Ericsson 92mdkr (7% pandemin, beslutade bolagsstammor i SSAB -157 mnkr (-11%)
Volvo, Sandvik, Handelsbanken, SCA och
0 _ QY
Skanska 6,5 mdkr 5% SSAB, att inte l3mna ndgon utdelning. Essity 1896 mnkr (-9 %)
SSAB A 1,3 mdkr %) Handelsbanken -3 733 mnkr (-18 %)

'l

Branschférdelning
2020-12-31

. Maskiner

. Bank

@ Hushalisprodukter

Bygg och teknik

. Kommunikationssystem

Metall- och gruvindustri

51%
14%
14%

. Pappers- och skogsprodukter 8%

7%
5%
1%

Branschfordelning enligt GICS niva 2.
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VOLVO

Volvokoncernen ir en av virldens ledande tillverkare av
lastbilar, anliggningsmaskiner, bussar samt marin- och in-
dustrimotorer. Foretaget tillhandahaller dven kompletta
finansierings- och servicelésningar.

Verksamheten ir global med forsiljning i 190 lander.
Visionen &r att vara virldens mest eftertraktade och framgangs-
rika leverantor av hallbara transportlosningar. Affirsmodellen
bygger pa foretagets starka varumirken, ledande innovations-
formaga och forstklassiga servicenitverk med syftet att tillhan-
dahalla konkurrenskraftiga, palitliga och effektiva produkter
och tjanster som skapar virde for kunderna. Verksamheten be-
drivs under flera ledande varumérken, vilket mojliggor f6r kon-
cernen att bearbeta manga olika kund- och marknadssegment

Industrivérdens aktieinnehav

. 26 % av

portféljvardet

Nyckeltal 2020 2019
Nettoomsattning, mnkr 338 446 431980
Resultat efter finansnetto, mnkr 25917 46 832
Resultat per aktie efter utspadning, kr 9,50 17,64
Nettoskuldsattningsgrad, procent -38 -29
Utdelning per aktie, kr 15,00’ 0,00
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 195,40 158,20
B-aktien 193,80 156,90
1) Varav 9,00 kr per aktie i extra utdelning.

Stérsta aktiedgare 31 december 2020 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 27,5 8.4
Geely Holding 15,9 8,2
AMEF Pension & Fonder 5,6 3,4
Alecta Pensionsforsakring 4,7 3,9
Norges Bank Investment Management 4,2 2,4
AFA Forsakring 2,7 0,8
Fjarde AP-fonden 1,8 0,8
BlackRock 1,6 4.8
Swedbank Robur Fonder 1.4 32
Livforsakringsbolaget Skandia 1,1 0,8

Kalla: Holdings.

Vd: Martin Lundstedt
Styrelseordférande: Carl-Henric Svanberg
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UMD

pa savdl mogna marknader som tillvixtmarknader. Lastbilar
séljs under varumérken som Volvo, Renault Trucks och Mack
och UD Trucks samt under varumirket Eicher i ett indiskt
samriskbolag och under Dongfeng i ett kinesiskt samriskbo-
lag. Volvokoncernen erbjuder dven anldggningsmaskiner under
varumérkena Volvo och SDLG. Koncernen tillverkar och siljer
darutover bussar samt, genom Volvo Penta, motorer for marina
och industriella applikationer.

Bolaget driver ett malmedvetet innovationsarbete inom
omraden som elektrifiering, automation och uppkoppling, for att
mota framtida behov av transportldsningar. Volvo har dven ett
tydligt hallbarhetsfokus dir fler viktiga steg togs under 2020.

2020 2019
Aktieinnehayv, antal:
A-aktier 166 600 000 154 600 000
B-aktier 3600 000 3600 000
Marknadsvarde, mnkr 33251 25023
Réstandel, procent 27,5 24,1
Kapitalandel, procent 8,4 7.4
Totalavkastning, mnkr 6102 8037
Aktiv agarposition sedan 2009
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
500 000 50 000
400 000 40000
300000 ' 30000
200000 20000
100 000 10000
0 0
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== Nettoomsattning Resultat efter finansnetto

God volym- och kostnadsflexibilitet mojliggjorde
en god Iénsamhet, trots betydande utmaningar
till foljd av Covid-19-pandemin. Utvecklingen
under 2020 beskrivs ytterligare pa sidan 7.

Vérdeutveckling

Volvoaktien
Index
300

200

100

2016 2017 2018 2019 2020
= A-aktiens totalavkastning
Totalavkastningsindex (SIXRX)



SANDVIK
I

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

Verksamheten dr sedan januari 2021 organiserad i fyra af-
farsomraden och bedrivs inom 23 divisioner med fullt resultatans-
var. Divisionerna har sina egna fokusomraden f6r att sikerstilla
ledande globala positioner och att vara nummer ett eller tva, inom
sina respektive branscher. Sandvik levererar 16sningar till framf6-
rallt kundsegmenten: gruvor, generell verkstadsindustri, fordon,
energi, anldggning och flyg. Affirsomradet Sandvik Manufacturing
and Machining Solutions &r specialiserat pa tillverkning av verktyg
och verktygssystem for avancerad skidrande metallbearbetning.

Det expanderar inom digitala lsningar som optimerar kundernas

Industrivérdens aktieinnehav

. 25 % av

portféljvardet

Nyckeltal 2020 2019
Nettoomsattning, mnkr 86 404 103 238
Resultat efter finansnetto (just), mnkr 14 029 17982
Resultat per aktie (just), kr 8,61 10,96
Nettoskuldsattningsgrad, procent 4 18
Utdelning per aktie, kr 6,50’ 0,00
Borskurs per 31 dec, kr 201,30 182,65
1) Varav 2,00 kr per aktie i extra utdelning.

Stérsta aktiedgare 31 december 2020 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 12,5 12,5
Alecta Pensionsforsakring 51 51
Swedbank Robur Fonder 34 3,4
BlackRock 29 2,9
Vanguard 2,6 2,6
L E Lundbergforetagen 2,4 2,4
AMF Pension & Fonder 2,3 2,3
SEB Fonder 2,2 2,2
Norges Bank Investment Management 1,7 1,7
Handelsbanken Fonder 15 15

Kalla: Holdings.

Vd: Stefan Widing sedan den 1 februari 2020
Styrelseordférande: Johan Molin
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produktivitet samt inom additiv tillverkning. Sandvik Mining

and Rock Solutions levererar utrustning, verktyg, service, tjéns-
ter och tekniska l6sningar for gruv- och anldggningsindustrin.
Tillimpningsomradena omfattar exempelvis bergborrning och
bergavverkning. Sandvik Rock Processing Solutions &r marknads-
ledande inom kross och sortering inom gruv- och anldaggnings-
branschen och Sandvik Materials Technology tillverkar avancerade
rostfria stal, speciallegeringar samt andra hégpresterande material.
Sandvik har en lang historia av framgangsrik virdebase-
rad forséljning med fokus pa kundernas processer och effekti-
viseringsmdjligheter. Bolagets styrkefaktorer utgérs av tekno-
logiskt ledarskap, en unik kompetens inom materialteknik och
industriprocesser, ett nira samarbete med kunderna och en god

innovationsférmaga.

2020 2019
Aktieinnehav, antal 157 400 000 155 400 000
Marknadsvarde, mnkr 31685 28 384
Roéstandel, procent 12,5 12,4
Kapitalandel, procent 12,5 12,4
Totalavkastning, mnkr 2994 9 346
Aktiv dgarposition sedan 1997
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
125000 20000
100 000 ——; ——16000
75000 12000
50 000 8000
25000 4000
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== Nettoomsattning Resultat efter finansnetto

God motstandskraft trots intaktsminskning
om 11 % till foljd av Covid-19-pandemin resul-
terade i en justerad rorelsemarginal pa 17 %.
Utvecklingen under 2020 beskrivs ytterligare
pa sidan 7.

Viérdeutveckling

Sandvikaktien
Index
300

200

100

2016 2017 2018 2019 2020
= Aktiens totalavkastning

Totalavkastningsindex (SIXRX)
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& essity

Essity ér ett ledande globalt hygien- och hélsobolag som
utvecklar, tillverkar, marknadsfor och siljer produkter och
tjanster inom omradena Personal Care, Consumer Tissue
och Professional Hygiene.

Virde skapas genom att utveckla ledande 16sningar inom
hygien och hilsa som 6kar ménniskors vilbefinnande och livs-
kvalitet. Innovationsprocessen har en central roll i Essitys stra-
tegi. Den baseras pa omvirldstrender, kund- och konsument-
insikter, ny teknologi, nya affirsmodeller samt bolagets mal att
bidra till ett hallbart och cirkuldrt samhille. Essity arbetar med
digitalisering i alla delar av verksamheten, exempelvis genom
onlineférséljning och utveckling av digitala 16sningar for kun-
der och konsumenter. Genom kontinuerliga effektivitetsfor-
bittringar och fokus pa att vixa lo6nsamma marknadspositioner

Industrivérdens aktieinnehav

' 14 % av

portféljvardet

Nyckeltal 2020 2019
Nettoomsattning, mnkr 121752 128975
Resultat efter finansnetto, mnkr 15 800 13040
Resultat per aktie, kr 14,56 13,12
Nettoskuldsattningsgrad, procent 67 81
Utdelning per aktie, kr 6,75 6,25
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 270,50 301,50
B-aktien 264,50 301,80
Stérsta aktiedgare 31 december 2020 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 29,3 9.8
AMEF Pension & Fonder 7,3 4,4
Norges Bank Investment Management 6,8 4,0
MFS Investment Management 2,8 5,0
Swedbank Robur Fonder 2,1 3,7
Livforsakringsbolaget Skandia 1,9 0,7
T. Rowe Price 16 3,0
BlackRock 1,6 2,8
SEB Fonder 15 2,6
Vanguard 1,4 2,4

Kalla: Holdings.

Vd: Magnus Groth
Styrelseordférande: Par Boman
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samt forbéttra eller limna lagpresterande positioner arbetar
Essity med att forbattra lonsamheten.

Verksamheten dr global med forséljning i cirka 150 ldnder.
Produkterbjudandet utgors bland annat av inkontinensproduk-
ter, mensskydd, barnbléjor, produkter inom sarvard, kompres-
sionsbehandling och ortopedi, kompletta hygienl6sningar samt
toalett- och hushallspapper. Forsiljningen sker under egna va-
rumirken, dér flera dr globalt ledande, samt under detaljhan-
delns egna mirkesvaror. Essity har en stark varumérkesport-
folj med globalt ledande varumérken som TENA och Tork samt
andra varumirken som exempelvis JOBST, Leukoplast, Libero,
Libresse, Lotus, Nosotras, Saba, Tempo, Vinda och Zewa. Bolaget
har en stark position pa flera tillvixtmarknader som till exempel

Kina, Latinamerika och Ryssland.

2020 2019
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 33257 000 34000 000
B-aktier 35900 000 32800 000
Marknadsvarde, mnkr 18 492 20150
Roéstandel, procent 29,3 29,2
Kapitalandel, procent 9,8 9,5
Totalavkastning, mnkr -1896 6 056
Aktiv agarposition sedan 2016

Omséttning och resultat
mnkr mnkr
150 000 20000

120 000
90 000

60 000
30000

0
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Resultat efter finansnetto

0
2016 2017
mm Nettoomsattning
Starkt I6nsamhet trots negativ forsaljnings-

paverkan till féljd av pandemin. Utvecklingen
under 2020 beskrivs ytterligare pa sidan 7.

Viérdeutveckling

Essityaktien
Index
150

. /\//M

NoSSNAAAN

50

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



Handelsbanken

Handelsbanken erbjuder privat- och foretagskunder i
Sverige, Norge, Danmark, Finland, Storbritannien och
Nederlinderna finansiella tjinster av hog kvalitet. Med
bas i ett utpriglat kundfokus har banken skapat en kon-
kurrenskraftig l1nsamhet, en stark finansiell stillning, hog
kundnéjdhet och ledande marknadspositioner.
Handelsbankens arbetssitt kinnetecknas av tillginglig-
het, enkelhet och en hog servicegrad. Bankens kidrnkunder
aterfinns bland privatkunder, fastighetsbolag samt dgarledda
foretag. Under ledning av kontoren, erbjuds dessa kunder rad-
givning savil genom personliga méten som via distansméten
och i digitala kanaler. Bankens erbjudande fokuseras pa olika

Industrivdrdens aktieinnehav

P os%ay

portfoljvardet

Nyckeltal 2020 2019
Intakter, mnkr 44 248 44 564
Rorelseresultat, mnkr 20135 21796
Resultat per aktie, kr 7,87 8,65
Karnprimarkapitalrelation, % 20,3 18,5
Utdelning per aktie, kr 4,10 0,00
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 82,60 100,90
B-aktien 92,20 103,40
Storsta aktiedgare 31 december 2020 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 10,9 10,7
Stiftelsen Oktogonen 10,3 10,2
L E Lundbergforetagen 2,8 2,8
BlackRock 2,8 2,7
Handelsbanken Fonder 2,2 2,2
Vanguard 2,2 2,2
Swedbank Robur Fonder 1,7 17
Baillie Gifford & Co 1,3 13
First Eagle Investment Management 1,3 1,3
Fidelity Investment Management 1,2 1,2

Kalla: Holdings.

Vd: Carina Akerstrom
Styrelseordférande: Par Boman

former av finansieringslésningar, sparande och trygghetslos-

ningar samt betalningar.

Banken drivs hallbart med langsiktigt stabila finanser,
lag risktolerans, laga kostnader och med en stridvan efter sa
god kapitaleffektivitet som mgjligt. En uthalligt god formaga
att skapa virde for kunder, aktieéigare, anstéllda och andra
intressenter utgor centrala komponenter i Handelsbankens
arbete att driva en modern och hallbar bank. Handelsbanken
har under ménga ar haft en branschledande position med avse-
ende pa kundndjdhet, kreditforluster, kostnadseffektivitet och
l6nsamhet.

2020 2019
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 212 200 000 204900 000
Marknadsvarde, mnkr 17 528 20674
Roéstandel, procent 10,9 10,5
Kapitalandel, procent 10,7 10,3
Totalavkastning, mnkr -3733 1665
Aktiv agarposition sedan 1980

Intékter och resultat
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Rorelseresultat

Stabil intjaning och historiskt lag kreditforlustniva,
trots en kraftig konjunkturférsvagning till foljd av
Covid-19-pandemin. Utvecklingen under 2020
beskrivs ytterligare pa sidan 7.
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SCA ir ett ledande skogs- och skogsindustriforetag som dger
2,6 miljoner hektar miljocertifierad skog i norra Sverige
och cirka 50 000 hektar i Estland och Lettland, vilket dr det
storsta privata skogsinnehavet i Europa.

Med denna unika resurs som bas har SCA utvecklat en vl-
investerad och resurseffektiv industri for att skapa hogsta mojliga
vérde ur skogen, dir hela tridet tas till vara. Bolagets produk-
ter omfattar triprodukter, massa, containerboard och férnybar
energi. SCA skapar virde och bidrar till ett cirkuldrt samhille
genom att forse kunderna med férnybara produkter baserade
pa ravara fran ansvarsfullt skotta skogar och en resurseffektiv
virdekedja. Strategin dr att fokusera pa utvalda marknader och
produktkategorier, att utveckla nya affarsmojligheter genom inn-
ovation samt att l6pande forbéttra effektiviteten.

Industrivérdens aktieinnehav

' 8 % av
portféljvardet

Nyckeltal 2020 2019
Nettoomsattning, mnkr 18410 19591
Resultat efter finansnetto, mnkr 2722 3577
Resultat per aktie, kr 3,19 4,05
Nettoskuldsattningsgrad, procent 11 13
Utdelning per aktie, kr 2,00 0,00
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 147,80 99,90
B-aktien 143,30 95,00

Exkl. effekten av &ndrad redovisningsmetod for vardering av skogstillgangar
under 2019 samt engangsposter relaterade till nedstéangning av
tryckpappersverksamheten under 2020.

Stérsta aktiedgare 31 december 2020 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 29,3 10,3
Norges Bank 9,6 7,2
AMF Pension & Fonder 6.9 10,0
Handelsbanken Pensionsstiftelse 34 14
Alecta Pensionsforsakring 2,4 4,4
Swedbank Robur Fonder 21 38
T. Rowe Price 18 33
BlackRock 17 32
Vanguard 1,5 2,5
Livforsakringsbolaget Skandia 1,5 0,8

Kalla: Holdings.

Vd: Ulf Larsson
Styrelseordférande: Par Boman
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Verksamheten dr indelad i fyra segment. Segmentet Skog forval-
tar SCA:s skogsmark varav 2 miljoner hektar brukas samt forsor-
jer SCA:s skogsindustrier med ravara. Ungefir lika stor méngd
virke som avverkas fran den egna skogen képs in fran andra
skogségare. Segmentet Trd omfattar fem sagverk i Sverige, trafor-
adling, distributions- och grossistverksamhet. Segmentet Massa
omfattar sulfatmassa och kemisk termomekanisk massa som till-
verkas vid Ostrands massabruk. Segmentet Containerboard om-
fattar férpackningspapper som tillverkas i Obbola och Munksund.
Med vixande skogar och férnybara produkter bidrar SCA till att
binda koldioxid och halla fossila material kvar i marken.

2020 2019
Aktieinnehay, antal:
A-aktier 33785290 33785290
B-aktier 38300 000 34575273
Marknadsvarde, mnkr 10 482 6 660
Rostandel, procent 29,3 29,0
Kapitalandel, procent 10,3 9,7
Totalavkastning, mnkr 3467 1985
Aktiv dgarposition sedan 1950
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
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Negativ marknadspaverkan till foljd av Covid-19-
pandemin pressade omsattning och resultat, men
god motstandskraft och kassaflodesgenerering stot-
tade transformativa investeringsprojekt. Utvecklingen
under 2020 beskrivs ytterligare pa sidan 7.

Viérdeutveckling

SCA-aktien
Index
250

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



ERICSSON

Ericsson ér en global aktér inom telekommunikation som
erbjuder infrastruktur, tjinster och mjukvara till kunder

i telekombranschen och andra sektorer i 6ver 180 léinder.
Bolaget ir teknikledande inom den femte generationens mo-
bilniit (5G).

Ericsson levererar mervirde for kunderna genom att kontinuer-
ligt utveckla sitt erbjudande med fokus pa kundernas prioriteringar
inom nyckelomradena effektivitet, digital upplevelse och nya intékts-
fléden. Arbetet utgar fran Ericssons styrkefaktorer: teknikledarskap,
produktledda 16sningar samt globala skalférdelar och kompetens.
Dessa faktorer har mojliggjort en stark position inom teknik och
tjdnster, vilket bland annat illustreras av betydande investeringar i
forskning och utveckling med marknadens starkaste patentportfolj
om 45 000 beviljade patent.

Industrivdrdens aktieinnehav

' 7 % av
portféljvardet

Nyckeltal 2020 2019
Nettoomsattning, mnkr 232 390 227 216
Resultat efter finansnetto, mnkr 27 212 8762
Resultat per aktie, kr 5,26 0,67
Nettoskuldsattningsgrad, procent’ -48 -42
Utdelning per aktie, kr 2,00 1,50
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 105,40 85,40
B-aktien 97,64 81,56
1) Exkl pensioner och leasing.

Stérsta aktiedgare 31 december 2020 Rostetal, % Kapital, %
Investor 22,8 7.7
Industrivarden 151 2,6
Cevian Capital 3,2 55
Handelsbankens Pensionsstiftelse 29 0,5
AMF Pension & Fonder 2,6 2,1
Swedbank Robur Fonder 2,3 39
PRIMECAP 2,2 37
AFA Forsakring 2,0 0,5
BlackRock 2,0 33
Vanguard 1,9 3,0

Kalla: Holdings.

Vd: Borje Ekholm
Styrelseordférande: Ronnie Leten

Ericssons verksamhet bestar av de fyra segmenten Networks,

Digital Services, Managed Services och Emerging Business & Other.
Networks utvecklar hardvara och mjukvara for radio- och transport-
nit till operatorer samt l6sningar for femte generationens mobilnét
(5G). Kundernas behov av att kunna hantera 6kade dataméngder
med bibehallen kvalitet och oférindrade kostnader skapar ett mo-
mentum for nésta generations mobilnét, och Ericsson har en ledande
position inom 5G. Digital Services tillhandahaller I'T-system, kdrnnét
och infrastruktur som hjélper telekomoperatorer att méta utmaning-
arna de stélls infor i den pagaende digitala omvandlingen, inklusive
molnbaserade virtuella nitverk. Managed Services erbjuder drifts-
och optimeringstjénster for kommunikationsnit och I'T-system till
operatorer. Segmentet Emerging Business & Other investerar i strate-
giska tillvixtmojligheter baserat pa 5G och IoT (Internet of Things).

2020 2019
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 86 052 615 86 052 615
B-aktier 1000 000 1000 000
Marknadsvarde, mnkr 9168 7 430
Roéstandel, procent 15,1 15,1
Kapitalandel, procent 2,6 2,6
Totalavkastning, mnkr 1888 779
Aktiv agarposition sedan 1944
Omeséttning och resultat
mnkr mnkr
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mm Nettoomsattning Resultat efter finansnetto
God organisk tillvaxt och bolagets framgangsrika
strategiexekvering bidrog till en rérelsemarginal om
drygt 12 %, vilket innebar att malet om minst 10 %
rorelsemarginal uppnaddes. Utvecklingen under
2020 beskrivs ytterligare pa sidan 7.
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SKANSKA

Skanska ér ett av viirldens ledande bygg- och projektutveck-
lingsforetag, fokuserat pa utvalda hemmamarknader i
Norden, Europa och USA.

Med st6d av globala trender inom urbanisering och demo-
grafi, samt genom att ga i spetsen for hallbarhet, erbjuder
Skanska konkurrenskraftiga 16sningar i savil enkla som ytterst
kravande uppdrag. Verksamheten bedrivs inom tre verksamhets-
grenar: Byggverksamhet, Bostadsutveckling och Kommersiell
fastighetsutveckling. Byggverksamheten utgor Skanskas storsta
verksamhetsgren och omfattar hus-, anlaggnings-/infrastruk-
tur- och bostadsbyggande. Byggverksamheten genererar ett kas-
safléde som kan investeras i virdeskapande projektutveckling.

Industrivérdens aktieinnehav

’ 5% av
portféljvardet

Nyckeltal 2020 2019
Nettoomsattning, mnkr 158 606 176782
Resultat efter finansnetto, mnkr 11624 7725
Resultat per aktie, kr 22,46 15,46
Nettoskuldsattningsgrad, procent -19 15
Utdelning per aktie, kr 9,50' 3,25
Borskurs B-aktien per 31 dec, kr: 209,70 211,70
1) Varav 3,00 kr per aktie i extra utdelning.

Stérsta aktiedgare 31 december 2020 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 24,3 7.4
L E Lundbergforetagen 12,7 51
AMEF Pension & Fonder 4,0 58
Swedbank Robur Fonder 2,3 33
Alecta Pensionsforsakring 2,2 3,1
BlackRock 2,0 2,8
Vanguard 1,7 2,4
Handelsbanken Fonder 15 2,2
Norges Bank Investment Management 1,4 2,0
Skanska AB 1,3 18

Kalla: Holdings.

Vd: Anders Danielsson
Styrelseordférande: Hans Bitrck
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Bostadsutveckling utvecklar bostadsprojekt for férséljning till
frimst privatpersoner. Kommersiell fastighetsutveckling initierar,
investerar i, utvecklar, hyr ut och séljer kommersiella fastigheter.
Skanskas spridning 6ver olika verksamhetsomraden stirker kon-
kurrenskraften och bidrar till en balanserad riskprofil.

Skanskas verksamhet utgar fran att virdeskapandet sker i de
tusentals projekt som genomfors varje ar. Bolagets 6vergripande
mal dr att skapa branschledande virde for aktieigarna genom att
vara kundens forsta val och branschens mest attraktiva arbets-
givare, att arbeta virderingsdrivet med hallbara l6sningar, att
fortsétta utveckla det interna samarbetet och genom att l6pande
forbittra den operationella effektiviteten.

2020 2019
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 12 667 500 12 667 500
B-aktier 18 500 000 18 500 000
Marknadsvarde, mnkr 6536 6598
Roéstandel, procent 24,3 24,3
Kapitalandel, procent 7,4 7.4
Totalavkastning, mnkr 55 2387
Aktiv dgarposition sedan 1987
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
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== Nettoomsattning

Starkt resultat och kassaflode med 6kad margi-
nal i byggverksamheten samt etablering pa nya
marknader inom projektutveckling. Utvecklingen
under 2020 beskrivs ytterligare pa sidan 7.
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SSAB

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

SSAB utvecklar hoghallfasta stal och tillhandahaller tjans-
ter for bittre prestanda i kundernas produkter, vilket mojliggor
hallbara produkter med tydliga konkurrensfordelar. Det 6ver-
gripande malet dr att na branschledande l6nsamhet och skapa
stabila kassafléden. Detta uppnas genom SSAB:s framstaende
position inom hoghallfasta stal och mervirdestjénster globalt
samt marknadsledarskap pa hemmamarknaderna. Foretaget dr
ledande pa den globala marknaden f6ér avancerade hoghall-
fasta stal och seghérdade stal. SSAB:s stal och tjénster bidrar till

Industrivérdens aktieinnehav

1% av
portféljvardet

Nyckeltal 2020 2019
Nettoomsattning, mnkr 65 396 76 485
Resultat efter finansnetto, mnkr -802 1770
Resultat per aktie, kr -0,50 1,04
Nettoskuldsattningsgrad, procent 19 19
Utdelning per aktie, kr 0,00 0,00
Borskurs per 31 dec, kr:

A-aktien 29,30 32,85
B-aktien 26,18 30,52
Stérsta aktiedgare 31 december 2020 Rostetal, % Kapital, %
Industrivarden 11,8 4,3
LKAB 10,5 10,5
Solidium Oy 9,8 12,6
Lannebo Fonder 2,5 1.2
Vanguard 2,4 2,2
Folksam 12 1.2
BlackRock 11 11
Carnegie Fonder 1,1 0,4
Dimensional Fund Advisors 0.8 0.9
Swedbank Robur Fonder 0,7 2,2

Kalla: Holdings.

Vd: Martin Lindgvist
Styrelseordférande: Bengt Kijell

ldagre vikt hos slutprodukten och 6kar dven produktens styrka

och livsldngd. Pa den nordiska marknaden &r SSAB marknads-
ledande inom tunnplat, grovplat, rorprodukter samt konstruk-
tionslosningar. I Nordamerika dr SSAB den ledande aktéren

pa grovplatsmarknaden. Langsiktigt arbetar SSAB for att stélla
om till en fossilfri staltillverkning och planerar att som forsta
stalbolag i virlden erbjuda kunderna fossilfritt stal under 2026.
SSAB idr indelat i tre staldivisioner: SSAB Special Steels, SSAB
Europe och SSAB Americas samt tva dotterbolag: Tibnor och
Ruukki Construction.

2020 2019
Aktieinnehav, antal:
A-aktier 44334933 44334933
Marknadsvarde, mnkr 1299 1456
Roéstandel, procent 11,8 11,8
Kapitalandel, procent 4,3 4,3
Totalavkastning, mnkr -157 164
Aktiv agarposition sedan 1994
Omséttning och resultat
mnkr mnkr
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mm Nettoomsattning Resultat efter finansnetto

Utmanande marknad till féljd av Covid-19-pande-
min med lagre volymer och priser, bidrog till lagre
omsattning och resultat. Volymsvangningarna
parerades dock val. Utvecklingen under 2020
beskrivs ytterligare pa sidan 7.
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Arsredovisning 2020

Styrelsen och verkstillande direktéren i AB Industrivirden (publ),

organisationsnummer 556043-4200, far hirmed avge arsredovisning

fér verksamhetsaret 2020 avseende koncernen och moderbolaget.
Bolagets hallbarhetsrapport aterfinns pa sidorna 24-27 samt 75-80

i Industrivdrdens verksamhetsberittelse och arsredovisning 2020.
Styrelsens site ir i Stockholm, Sverige.
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FOrvaltningsberattelse

Bolagets torvaltning

Verksamheten

Industrivirden &r en langsiktig kapitalférvaltare som
investerar i nordiska borsbolag. Genom att ut6va ett ak-
tivt 4gande bidrar Industrivérden till innehavsbolagens
strategiska utveckling och langsiktiga virdeskapande.
Verksamheten bedrivs i moderbolaget AB Industrivirden
(publ) dir de heldgda dotterféretagen har en stodjande
funktion.

Vasentliga handelser

Under aret férvirvades aktier f6r 2,1 mdkr i Volvo A, 0,9
mdkr i Essity B, 0,6 mdkr i Handelsbanken A, 0,4 mdkr i
SCA B och 0,3 mdkr i Sandvik. Vidare avyttrades aktier
for 0,2 mdkr i Essity A. Industrividrdens verksamhet har
under den pagdende Covid-19-pandemin kunnat bedrivas
utan storre stérningar. Bolaget har en god finansiell still-
ning med betydande handlingsutrymme. Innehavsbolagen
har paverkats pa olika sétt och l16pande vidtagit atgiarder
for att hantera situationen. Mot bakgrund av den oséker-
het som rader i omvirlden s beslutade arsstimmorna i ett
antal innehavsbolag att inte limna nagon utdelning. Givet
de radande férutsittningarna faststillde Industrivirdens
arsstimma styrelsens forslag att inte 1imna nagon utdelning.

Finansiell utveckling

Substansvérdet

Den 31 december 2020 uppgick substansvirdet till 279
kronor per aktie, en 6kning under aret med 8 procent
inklusive aterinvesterad utdelning.

Aktieportfélj

Aktieportfoljens virde, justerat for kop och forsiljningar,
Okade med 8,0 mdkr till 128,9 mdkr. Totalavkastningen
uppgick till 7 procent. Aktieportféljens sammanséttning
och utveckling framgar pa sidan 17 och not 11 pa sidan 61.

Réntebdrande nettoskuld

Den 31 december 2020 uppgick den rintebirande netto-
skulden till 7,7 (4,0) mdkr. Skuldsittningsgraden uppgick
till 6 (3) procent.

Moderbolaget

Den 31 december 2020 uppgick moderbolagets resultat
efter finansiella poster till 10 409 (19 846) mnkr. Det egna
kapitalet uppgick till 74 044 (63 627) mnkr.
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Risker och osdkerhetsfaktorer

Den for Industrivirden materiella risken utgors av aktie-
risk samt i mindre utstrickning av ett antal andra finan-
siella och operativa risker. Se not 26 pa sidan 65.

Foérvantad framtida utveckling

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

Hallbarhetsrapport
Kapitalforvaltningsverksamheten baseras pa ett hallbart
forhallningssitt. Hallbarhetsrapporten framgar av sidorna
24-27 och 75-80 och &r skild fran arsredovisningen 2020.

Aktien

Den 31 december 2020 uppgick antalet aktier till
435209 877, varav 267 111 784 A-aktier och 168 098 093
C-aktier. Varje A-aktie berittigar till en rést och varje
C-aktie till 1/10 rost. Under 2020 omvandlades 1 071 556
A-aktier till C-aktier.

Avkastning

Totalavkastningen uppgick till 18 procent for A-aktien och
C-aktien, jimfort med 15 procent for totalavkastningsindex
(SIXRX).

Riktlinjer for ersattningar till

ledande befattningshavare

For information om erséttningar till ledande befattnings-
havare samt pagdende langsiktiga incitamentsprogram,
se not 7 pa sidorna 59-60. De riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare som antogs av arsstimman
2020, och som fortsatt giller, aterfinns i samma not.

Forslag till vinstdisposition

Till arsstimmans forfogande star enligt balansrikningen

i moderbolaget vinstmedel pa sammanlagt 71 893 mnkr.
Styrelsen foreslar att dess vinstmedel disponeras pa
foljande sétt. Till aktiefigarna limnas en utdelning om 8,25
kronor per aktie eller totalt 3 590 mnkr. Till niésta ar ver-
fors 68 303 mnkr. Styrelsens forslag till vinstdisposition
framgér i sin helhet pa sidan 67.



Bolagsstyrningsrapport

Valberedning

Ersattningsutskott

Aktiedgare

*

Bolagsstdmma

Revisionsutskott

Vd och féretagsledning

Bolagsstyrningsstruktur
En god bolagsstyrning ir av stor vikt for att uppritthalla
en korrekt, transparent och fértroendeingivande styr-
ning och kontroll. Industrivirdens bolagsstyrning utgar
fran lag, Borsens regelverk fér emittenter (www.nasda-
gomxnordic.com), Svensk kod for bolagsstyrning (Koden),
regler om erséttningar till ledande befattningshavare och
om incitamentsprogram (www.bolagsstyrning.se) samt
andra tillimpliga externa regelverk. Bland de interna
styrdokument som Industriviirdens bolagsstyrning utgar
fran aterfinns bland annat Industrivirdens bolagsordning,
instruktioner och arbetsordningar for styrelsen, styrelsens
utskott och verkstillande direktoren (vd) samt policyer
och riktlinjer for bolagets verksamhet och organisation.

Grunden for Industrivirdens bolagsstyrning ir de
centrala bolagsorganen: bolagsstimman, valberedningen,
styrelsen och dess utskott, vd och revisorn. Vid den ordi-
narie bolagsstimma som hélls inom sex manader efter ri-
kenskapsarets utgang (arsstimman) utser aktiedgarna sty-
relse och revisor. Styrelsen tillsitter vd. Revisorn granskar
arsredovisningen samt styrelsens och vd:s forvaltning.
Valberedningen har bland annat till uppgift att foresla sty-
relseledaméter, styrelseordforande och revisor for val vid
arsstimman.

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

Denna bolagsstyrningsrapport avseende verksamhets-
aret 2020 har upprittats i enlighet med arsredovisningsla-
gen och Koden samt har granskats av bolagets revisor.
Under 2020 har Industrivirden inte avvikit fran Koden.

Styrdokument och
intern kontroll

Aktiedgarna

Den 31 december 2020 hade Industrivirden cirka 104 000
aktiedgare. Tva aktiedgare innehar vardera 10 procent eller
mer av rostetalet: L E Lundbergféretagen édger 24 procent
av rostetalet och Handelsbankens Pensionsstiftelse dger
11 procent av rostetalet i bolaget. For ytterligare informa-
tion om #garstrukturen, se sidorna 30-31.

Bolagsstamman
Aktiedigarnas inflytande 6ver Industrivirdens angeldgen-
heter ut6vas vid bolagsstimman vilken &r bolagets hog-
sta beslutande organ. A-aktie berittigar till en rost och
C-aktie till en tiondels rost. Forutom vad som foljer av lag
betriffande aktiedgares ritt att delta vid bolagsstimma
krivs enligt bolagsordningen féranmilan inom viss i kal-
lelsen angiven tid.
Vid arsstimman fattas beslut rérande forslag fran val-
beredningen, styrelsen och aktiefigarna, samt behandlas
andra lagstadgade drenden. Bland annat faststills resultat-
och balansrikning, beslutas om utdelning, viljs styrelse,
revisor och faststills arvoden, samt fattas beslut om an-
svarsfrihet for styrelseledaméter och vd. Riktlinjer for
ersittning till ledande befattningshavare faststélls &tmins-
tone vart fjarde ar.
Vid arsstimman den 24 april 2020 beslutades bland
annat f6ljande:
 Utdelning om 0 kronor per aktie.
 Nyval av Marika Fredriksson som styrelseledamot.
Omval av 6vriga styrelseledaméter forutom Nina
Linander som avbjt omval.

¢ Omval av Deloitte AB som revisor.

« Riktlinjer f6r ersittning till ledande befattningshavare.

« Ett langsiktigt aktiesparprogram for anstéllda i
Industrivérden.
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Ytterligare information om Industrivirdens arsstimma
2020 finns pa Industrivirdens hemsida under menyn
Bolagsstyrning.

Industrivirdens arsstimma 2021 kommer att héllas
den 21 april 2021. For mer information se sidan 73 samt
Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Valberedningen

Valberedningen ska fullgéra de uppgifter som éligger den
enligt Koden och ska som beredande organ ta fram forslag
till bland annat val av styrelse, styrelsens ordférande och
revisor samt till styrelse- och revisorsarvoden, for bolags-
stimmans beslut.

Enligt det beslut om valberedningen som fattades
av arsstimman 2011, och som giller tillsvidare, uppdras
at styrelsens ordférande att ta kontakt med fyra bland
de réstmissigt storsta dgarregistrerade aktiedgarna i
Euroclear Sweden AB:s utskrift av aktieboken per sista
bankdagen i augusti, som vardera utser en representant
som inte dr ledamot i bolagets styrelse att jimte styrelsens
ordférande utgora valberedning for tiden intill dess att ny
valberedning utsetts. Valberedningen utser ordféranden
inom sig. Sammanséttningen av valberedningen ska till-
kdnnages senast sex manader fére nésta arsstimma. Inget
arvode ska utgd. Om ledamot limnar valberedningen
innan dess arbete ir slutfort, och om valberedningen an-
ser att det finns behov av att ersétta denna ledamot, ska
valberedningen utse ny ledamot. Andring i valberedning-
ens sammansittning ska offentliggoras omedelbart.

Valberedningens sammansittning infér arsstimman
2020 samt valberedningens redogorelse och motiverande
yttrande finns pa Industrivirdens hemsida under menyn
Bolagsstyrning.

Infor arsstimman 2021 utgors valberedningen av
Mats Guldbrand (L E Lundbergforetagen), Stefan Nilsson
(Handelsbankens Pensionsstiftelse med flera), Mikael
Schmidt (SCA och Essity Pensionsstiftelser med flera),
Bo Damberg (Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse

med flera) samt Fredrik Lundberg (styrelseordférande i
Industrivirden). Mats Guldbrand har utsetts till valbered-
ningens ordférande.

Styrelsen

Styrelsens roll, sammanséttning och arvoden
Styrelsen har det yttersta ansvaret for Industriviirdens
organisation och forvaltning samt har en central roll i
Industrivirdens affirsmodell for utévande av langsiktigt
aktivt 4gande. Den ansvarar bland annat for bolagets stra-
tegi, fragor om kop och forsiljning av virdepapper i storre
omfattning, utformningen och tillimpningen av meto-
derna for det aktiva dgandet samt vergripande dgarfragor
roérande innehavsbolagen. Bolagsordningen faststiller att
styrelsen ska besta av minst tre och hogst nio ledaméter.
Styrelsens sammansittning, ledaméternas nirvaro vid sty-
relse- och utskottsméten och arvoden framgar av tabellen
nedan. For en nirmare presentation av styrelseledamo-
terna se sidan 50, samt Industrivirdens hemsida under
menyn Bolagsstyrning.

Av valberedningens motiverade yttrande infor ars-
stimman 2020 framgar att valberedningen vid framta-
gande av sitt forslag till styrelse har tillimpat regel 4.1 1
Koden som mangfaldspolicy. Malet med policyn &r att
styrelsen ska ha en med hénsyn till bolagets verksamhet,
utvecklingsskede och férhéllanden i vrigt indamalsenlig
sammansittning priglad av mangsidighet och bredd avse-
ende kompetens, erfarenhet och bakgrund, varvid en jimn
kénsférdelning ska efterstrivas. Arsstimman 2020 beslu-
tade att utse styrelseledamoter i enlighet med valbered-
ningens forslag, vilket innebér att atta ledaméter valdes,
varav tre kvinnor och fem mén.

Styrelsesammansittningen i Industrivirden uppfyller
Kodens krav pa oberoende ledaméter. Valberedningens
bedémning ifrdga om styrelseledaméternas beroende-
forhallanden infor arsstimman 2020 framgar av tabellen
nedan.

Métesnérvaro, arvoden och oberoendeférhallanden

Styrelseledamdter valda/omvalda vid arsstamman 2020

Roll i Oberoende i forhallande till Narvaro vid moten

Revisions-  Ersattnings- Bolaget och Storre Revisions-  Ersattnings- Beslutat arvode
Namn Styrelsen utskott utskott  bolagsledningen aktiedgare  Styrelse utskott utskott 2020, tkr
Fredrik Lundberg Ordférande Ledamot Ordférande X - 11 3 3 2060
Par Boman Vice ordférande  Ordférande - X - 11 3 - 1240
Christian Caspar Ledamot Ledamot - X X 11 3 - 620
Marika Fredriksson' Ledamot - - X X 6 - - 620
Bengt Kijell Ledamot - - X X 10 - - 620
Annika Lundius Ledamot - Ledamot X X 11 - 3 620
Lars Pettersson Ledamot - Ledamot X - 11 - 3 620
Helena Stjernholm Ledamot - - - X 11 - - -
Summa 6 400

*Invald som ny ledamot i styrelsen vid &rsstamman 2020.
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Styrelsen har utsett ett revisionsutskott och ett ersétt-
ningsutskott med uppgift att bereda revisions- och er-
sdttningsidrenden infor styrelsebeslut. Syftet &r att for-
djupa, effektivisera och kvalitetssikra styrelsens arbete
i dessa fragor. Utskotten beskrivs utforligare nedan.

Styrelsens arbete

Styrelsearbetet utgar fran den arbetsordning (inkl. vd-in-
struktion) som faststills arligen vid det konstituerande
styrelsemoétet. Arbetsordningen och vd-instruktionen
reglerar och strukturerar styrelsens arbetsuppgifter under
aret, tydliggor interna beslutsordningar och faststiller an-
svarsfordelningen gentemot vd.

Utover arbetsordningen faststiller styrelsen ett antal
styrdokument for verksamheten. For ytterligare informa-
tion, se Intern kontroll avseende finansiell rapportering pa
sidorna 48-49. Varje sammantride utgar fran en till sty-
relsen distribuerad dagordning samt relevant dokumenta-
tion. Alla styrelsebeslut baseras pa ett utférligt beslutsun-
derlag och fattas efter en diskussion som leds av ordféran-
den. Styrelseprotokoll fors av bolagets chefsjurist.

Utover det konstituerande sammantridet, som halls i
anslutning till arsstimman, sammantréder styrelsen nor-
malt atta ganger per ar (ordinarie sammantréiden inklusive
moten i samband med publicering av delars- och boksluts-
rapporter). Extra styrelseméte sammankallas vid behov.
Under 2020 har styrelsen haft totalt elva méten.

De ordinarie styrelsesammantridena omfattar ett an-
tal fasta agendapunkter. Bland annat foredras en rapport
om verksamhetens ekonomiska utfall, substansvirdets och
aktieportfoljens utveckling samt genomférda aktietrans-
aktioner. Rapporteringen omfattar dven en beskrivning
av innehavsbolagens utveckling samt makroekonomiska
forutsittningar. Vidare gérs normalt en sérskild genom-
gang av ett eller flera innehavsbolag samt av potentiella in-
vesteringar/ avyttringar. Industrivirdens handlingsplaner
for innehavsbolagen uppdateras ocksa kontinuerligt och
foredras for styrelsen. Genom representation i innehavs-
bolagens styrelser och valberedningar har Industrivirdens
styrelseledaméter och féretagsledning en central roll i ut-
ovandet av det aktiva dgandet. Ledande befattningshavare
i Industrivirden deltar i styrelsemoten som foredragande
i sérskilda fragor. Under 2020 har, inom ramen for det ak-
tiva dgandet och i likhet med tidigare ar, en betydande del
av styrelsens arbete bestatt i att av foretagsledningen fa
foredraget Industrivirdens djupare syn pa och handlings-
plan for ett par av innehavsbolagen, samt att diskutera och
utvirdera dessa handlingsplaner. Vidare har flera av de
verkstillande direktorerna i innehavsbolagen foredragit
bolagtes verksamhet och utveckling.

Styrelsen utvérderar arligen Industrivirdens finan-
siella rapportering och stéller krav pa dess innehall och
utformning for att sikerstilla en hog kvalitet. I samband
med det styrelsesammantride som behandlar arsbokslut,
forvaltningsberittelse, forslag till vinstdisposition och bok-
slutsrapport limnar revisorn en redogorelse for sina iaktta-
gelser och bedémningar fran den genomférda revisionen.

Utvérdering av styrelsens arbete

Styrelsens arbete utvirderas arligen genom en strukture-
rad process under ledning av styrelsens ordférande. 2020
ars utvirdering har genomforts pa sa sitt att respektive
styrelseledamot har besvarat ett frageformulir i syfte att
fa en uppfattning om styrelseledamoternas asikter om
bland annat hur styrelsearbetet har bedrivits och vilka
atgirder som kan vidtas for att férbéttra styrelsearbetet
samt vilka fragor styrelseledaméterna anser bor ges mer
utrymme och pa vilka omraden det eventuellt skulle vara
dndamalsenligt med ytterligare kompetens i styrelsen.
Resultatet av utvirderingen har foredragits och diskute-
rats i styrelsen. Darutéver har styrelseordférandens arbete
i styrelsen utvirderats i dennes franvaro. Slutsatserna fran
dessa utvirderingar och diskussioner var att styrelsearbe-
tet bedémdes fungera mycket vil, vilket har redogjorts for
i valberedningen.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet har en beredande och 6vervakande roll
vad giller bolagets riskhantering, styrning och kontroll av
den finansiella rapporteringen. Utskottet haller bland an-
nat regelbunden kontakt med revisorn for att sikerstilla
att bolagets interna och externa redovisning uppfyller de
krav som stills pa ett noterat bolag, 6vervakar effektivite-
ten i bolagets interna kontroll av den finansiella rapporte-
ringen, héller sig informerat om revisionen av arsredovis-
ningen och koncernredovisningen samt diskuterar omfatt-
ningen och inriktningen av revisionsarbetet med revisorn.
Vidare granskar och 6vervakar revisionsutskottet revi-
sorns opartiskhet och sjélvstindighet, utfardar riktlinjer
for vilka andra tjénster dn revision som far upphandlas av
bolagets revisor samt, i férekommande fall, hanterar upp-
handlingen av revisor. Revisorn rapporterar l6pande sina
iakttagelser till revisionsutskottet.

Under 2020 holl revisionsutskottet tre moten.
Bolagets revisor har deltagit vid samtliga dessa tre méten.
Revisionsutskottets ledamoter framgar av tabellen pa si-
dan 46. Ingen ersittning har utgatt for styrelseledamoter-
nas arbete i utskottet.

Ersattningsutskottet

Ersittningsutskottet har en beredande roll infér styrel-
sens beslut i frigor om principer f6r ersittningar och an-
dra anstéllningsvillkor for vd och ledande befattningsha-
vare samt utvirderar program for rorliga ersittningar for
bolagsledningen, tillimpningen av de erséttningsriktlinjer
for ledande befattningshavare som bolagsstimman beslu-
tar samt géllande ersittningsstrukturer och erséttningsni-
vaer i bolaget.

Under 2020 holl ersdttningsutskottet tre méten.
Ersittningsutskottets ledamoter framgar av tabell pa sidan
46. Ingen ersittning har utgatt for styrelseledaméternas
arbete i utskottet.
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Vd och féretagsledning

Vd ansvarar fér Industrivirdens operativa verksamhet i en-
lighet med av styrelsen faststéllda mal, strategier och uti-
fran ansvarsfordelningen i vd-instruktionen. Vd:s uppgifter
innefattar bland annat att leda och strukturera investe-
rings- och analysverksamheten, besluta om aktietransak-
tioner och bereda handlingsplaner samt att ansvara fér
personal-, finans- och ekonomifragor.

Vd organiserar verksamheten och tillsétter de ledande
befattningshavare som utgér Industrivirdens féretags-
ledning. Ovriga medlemmar av foretagsledningen stodjer
vd i dennes uppdrag. Vd féredrar 1opande verksamhetens
utveckling for bolagets styrelse i syfte att mojliggora vil
underbyggda styrelsebeslut. Styrelsen utvirderar kontinu-
erligt vd:s arbete genom att f6lja verksamhetens utveck-
ling mot de uppsatta malen, och en sammantagen utvir-
dering genomfors arligen. For en nirmare presentation av
Industrivirdens vd och foretagsledning se sidan 51, samt
Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Ersattningar

Erséttning till styrelsen 2020

Arsstimman 2020 beslutade om arvoden till styrelseleda-
moterna enligt tabell pa sidan 46.

Riktlinjer och erséattning till ledande
befattningshavare 2020

De riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare
som antogs av arsstimman 2020 samt information om
ersittning till ledande befattningshavare 2020, aterfinns
i not 7 pa sidorna 59-60.

Riktlinjer foér erséttning till ledande
befattningshavare 2021

Riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare ska
antas atminstone vart fjirde ar. Styrelsen har inte funnit
nagon anledning att foresla dndring i de riktlinjer som an-
togs av arsstimman 2020, vilka darfor géller oférandrat.

Ersattningsrapport 2020
En erséttningsrapport kommer att publiceras pa
Industrivirdens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Revisorn

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

Vid arsstimman 2020 omvaldes Deloitte AB till re-
visor till utgangen av arsstimman 2021. Huvudansvarig
revisor dr den auktoriserade revisorn Hans Warén (fodd
1964) som varit verksam revisor sedan 1987. Utéver upp-
draget i Industrivirden har Hans Warén under 2020 varit
huvudansvarig revisor bland annat f6r de noterade bola-
gen Axfood, Castellum, Lindab och Trelleborg.
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For aret 2020 har bolagets revisor éversiktligt granskat
halvarsrapporten och bokslutsrapporten samt reviderat
arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorn
har ldmnat skriftliga och muntliga rapporter till savél
revisionsutskottet som styrelsen. Revisionsberittelsen
avseende 2020 framgar av sidorna 68-70, och arvode till
revisorn framgar av not 8 pa sidan 60.

Intern kontroll avseende

finansiell rapportering

Kontrollmiljé

Den interna kontrollen inom Industrivirden syftar frimst
till att sikerstilla en korrekt virdering av utestaende ak-
tiepositioner samt sékerstilla effektiva och tillforlitliga
kontroller vid redovisning av kép och forsiljning av aktier
och andra virdepapper.

Industrivirdens kontrollmiljé bygger pa en tydlig ar-
bets- och ansvarsfordelning mellan bolagets olika organ
och funktioner, en god foretagskultur samt en transparent
verksamhet. Relevanta policyer och riktlinjer beslutas
och utvirderas 16pande av bolagets styrelse och ledning.
Dessa ramverk tillsammans med interna formella pro-
cessbeskrivningar &r vil etablerade och kéinda for berérda
medarbetare.

Relevanta styrdokument som faststillts av styrelsen
utgors bland annat av vd-instruktionen som anger ar-
betsférdelningen mellan styrelsen och vd, samt investe-
rings- och finanspolicyn som fastslar ramarna for investe-
ringar och placeringar i finansiella instrument, finansie-
ringen och hantering av finansiella risker. Beslutsvigar,
befogenheter och ansvar pa operativ niva dr nirmare
faststillda av vd i placeringsreglemente, riskpolicy och
attestinstruktion.

Riskbeddmning

Industrivirden identifierar, bedomer och hanterar 16-
pande risker for visentliga fel i den finansiella rapporte-
ringen. Denna process ir grundldggande for att sikerstilla
att den finansiella rapporteringen r tillférlitlig. Bolagets
bedémningar och atgérder rapporteras lopande till revi-
sionsutskottet. Riskhanteringen beskrivs ndrmare i not 26
pa sidan 65.



Kontrollaktiviteter

Industrivirden har etablerat ett antal olika kontrol-
laktiviteter vilka syftar till att sikerstilla effektivite-
ten i de atgirder som vidtas i syfte att férhindra vi-
sentliga fel i den finansiella rapporteringen. Relevanta
kontroll- och uppféljningsaktiviteter utgor en inte-
grerad del av Industrivirdens affirs-, besluts- och
redovisningsprocesser.

Styrelsen utvirderar l6pande den finansiella rappor-
teringen som erhélls i samband med styrelseméten och
som omfattar aktieportfoljen, skuldsittningen och andra
viktiga forhallanden. I revisionsutskottet sker en konti-
nuerlig dialog med bolagets revisor kring omfattning och
kvalitet rorande bolagets finansiella rapportering.

Mot bakgrund av Industrivirdens verksamhet, orga-
nisationsstruktur samt hur den finansiella rapporteringen
i 6vrigt dr organiserad har styrelsen 2020 inte funnit
ett behov av en sérskild granskningsfunktion i form av
internrevision.

De interna kontrollaktiviteterna avseende den finan-
siella rapporteringen beskrivs vidare i not 26 pa sidan 65.

Informationsgivning

Industrivirdens externa informationsgivning regleras ge-
nom en informationspolicy som har faststillts av bolagets
styrelse. Ddrut6ver finns interna riktlinjer for att séiker-
stélla informationsséikerhet och en korrekt och tillforlitlig
informationsgivning.

Uppfélining

Industrivirdens styrelse och ledning utvirderar 16pande
effektiviteten och kvaliteten i kontrollerna avseende den
finansiella rapporteringen. Ledningen rapporterar 16-
pande bolagets operativa och finansiella utveckling till
styrelsen i samband med forestdende delarsrapportering
och styrelse- och revisionsutskottsmoten. Daremellan
sker rapportering vid behov. Bolagets revisor rapporterar
I6pande sina iakttagelser till revisionsutskottet.
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Styrelse

FREDRIK LUNDBERG (1951
Styrelseordférande sedan 2015
Styrelseledamot sedan 2004

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

Vd och koncernchef i

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

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

Aktieinnehav: Eget 8190 000, nérstaende
fysisk person 20 000 och nérstaende
Juridisk person 79 451 750*

BENGT KJELL (1954)
Styrelseledamot sedan 2015

Civek

Styrelseordforande i SSAB och Amasten.
Vice styrelseordférande i Indutrade och
Pandox.

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

PAR BOMAN (1961)

Vice styrelseordférande sedan 2015
Styrelseledamot sedan 2013

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

Aktieinnehav: Nérstaende juridisk person
10 000

ANNIKA LUNDIUS @951

Styrelseledamot sedan 2014

Jur kand

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

Aktieinnehav: Eget 3 954 och nérstaende
Juridisk person 1500

CHRISTIAN CASPAR (1951
Styrelseledamot sedan 2011

Civek

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

Aktieinnehav: Eget 1000

LARS PETTERSSON (1954)

Styrelseledamot sedan 2015

Civing och fil dr hc

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

Aktieinnehav: Eget 5 000

MARIKA FREDRIKSSON (1963)
Styrelseledamot sedan 2020

Civek

CFO i Vestas Vind Systems A/S.

Tidigare CFO i Gambro, Autoliv och Volvo
Construction Equipment.
Styrelseledamot i Sandvik och SSAB.
Aktieinnehav: -

HELENA STJERNHOLM (1970)
Styrelseledamot sedan 2016

och vd sedan 2015

Civek

Vice styrelseordférande i Ericsson.
Styrelseledamot i Sandvik och Volvo.
Tidigare partner och investeringsansvarig
i IK Investment Partners. Dessforinnan
strategikonsult pa Bain & Company.
Aktieinnehav: Eget 71700, nérstaende
fysisk person 1000 aktier och 75 000
képoptioner

Innehav per den 10 februari 2021. Uppgiften offentliggérs arligen i samband med publiceringen av bolagets bolagsstyrningsrapport/arsredovisning
samt kallelse till drsstamma. Darutéver vid storre férandringar.

*Avser innehav i L E Lundbergforetagen (77 100 000) och Forvaltnings AB Lunden (2 351750).
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FOretagsledning

HELENA STJERNHOLM (1970) KARL ABERG (1979) JAN OHMAN (1960)

Verkstallande direktor Chef fér investerings- och Ekonomi- och finanschef

Civ ek analysorganisationen Ekonom

Anstalld sedan 2015 Civek Anstalld sedan 2019

Styrelseledamot sedan 2016 Anstalld sedan 2017 Arbetslivserfarenhet: CFO pa IPCO och
Vice styrelseordférande i Ericsson. Arbetslivserfarenhet: Partner och bo- Indutrade samt ett flertal ledande befatt-
Styrelseledamot i Sandvik och Volvo. lagsansvarig pa Zeres Capital, partner ningar inom Sandvik och Boliden.
Arbetslivserfarenhet: Partner och investe- pa CapMan samt olika roller inom Aktieinnehav: Eget 8 000

ringsansvarig pa IK Investment Partners Handelsbanken Capital Markets.

samt strategikonsult pa Bain & Company. Aktieinnehav: Eget 7 670

Aktieinnehav: Eget 71 700,
nérstaende fysisk person 1000 aktier
och 75 000 képoptioner

SVERKER SIVALL (1970) JENNIE KNUTSSON (1976)
Kommunikations- och hallbarhetschef Chefsjurist

Civek Jur kand

Anstalld sedan 1997 Anstalld sedan 2015
Arbetslivserfarenhet: IR-chef pa Arbetslivserfarenhet: Bolagsjurist pa
Industrivarden samt investeringscontroller Industrivarden samt bitradande jurist
pa Astra Zeneca. och advokat pa Mannheimer Swartling
Aktieinnehav: Eget 16 000 Advokatbyra.

Aktieinnehav: Eget 4 000
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Resultatrakning

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2020 2019 2020 2019
Utdelningsintakter fran aktier 2 657 4093 232 2403
Vardeférandring aktier mm 3 8008 25983 10 355 17 588
Forvaltningskostnader 6,7,8 -130 -115 -130 -115
Rorelseresultat 8535 29 961 10 457 19 876
Finansiella intakter 5 1 1 1 1
Finansiella kostnader 5 -49 -32 -49 -31
Resultat efter finansiella poster 8487 29930 10 409 19 846
Skatt 9 -47 -93 = -
Arets resultat 8440 29 837 10 409 19 846
Resultat per aktie (ndgon utspéadning féreligger inte), kr 19,39 68,56
Rapport éver totalresultatet
Arets resultat 8440 29837 10409 19 846
Poster som inte ska aterféras i resultatrékningen
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner 0 51 0 51
Arets totalresultat 8440 29 888 10 409 19 897
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Balansrakning

Koncernen Moderbolaget

31 dec 31dec 31 dec 31dec
mnkr Not 2020 2019 2020 2019
TILLGANGAR
Materiella anldggningstillgdngar 10 21 14 21 14
Aktier 11,14 128893 116 750 41786 36908
Aktier i intresseféretag 11,12,14 - - 38597 30657
Aktier i dotterforetag 13,14, 28 - - 1735 1735
Summa anldggningstillgangar 128 914 116 764 82138 69 314
Ovriga kortfristiga fordringar 15 196 191 156 149
Likvida medel 0 56 = -
Summa omséttningstillgangar 196 247 156 149
SUMMA TILLGANGAR 129110 117 011 82294 69 463
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1088 1088 1088 1088
Ovrigt tillskjutet kapital/Reservfond 1063 1063 1063 1063
Balanserade vinstmedel 110 385 80 540 61 484 41630
Arets resultat 8 440 29837 10409 19 846
Summa eget kapital 120976 112528 74044 63627
Langfristiga rantebarande skulder 17 4507 2 255 4507 2 255
Avsattningar for pensioner 18 42 68 42 68
Uppskjuten skatteskuld 9 140 93 - -
Ovriga l&ngfristiga skulder 73 44 73 44
Summa langfristiga skulder 4762 2460 4622 2367
Kortfristiga rantebarande skulder 19 3269 1932 3539 3390
Ovriga kortfristiga skulder 20 103 91 89 79
Summa kortfristiga skulder 3372 2023 3628 3469
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 129110 117011 82294 69 463

Information om stallda sakerheter och eventualforpliktelser framgér av not 21.
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Fget kapital

Koncernen

Summa
Ovrigt tillskjutet Balanserade Arets eget
mnkr Aktiekapital’ kapital vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2018 1088 1063 91321 -8 330 85 142
Arets resultat - - - 29837 29837
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 51 51
Summa totalresultat - - 51 29 837 29 888
Omfoéring av féregaende ars resultat - - -8 330 8330 -
Utdelning till aktieagare - - -2502 -2 502
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2019 1088 1063 80 540 29837 112 528
Arets resultat - - - 8440 8 440
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 0 0
Summa totalresultat - - 0 8440 8440
Omfoéring av féregaende ars resultat - - 29837 -29 837 -
Utdelning till aktiedgare? - - - - -
Aktiesparprogram - - 8 8
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2020 1088 1063 110 385 8440 120976

Moderbolaget
Summa
Balanserade Arets eget
mnkr Aktiekapital® Reservfond vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2018 1088 1063 49 089 -5007 46 233
Arets resultat - - - 19846 19846
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - 51 51
Summa totalresultat - - 51 19 846 19 897
Omforing av féregdende ars resultat - - -5007 5007 -
Utdelning till aktieagare - - -2502 -2502
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2019 1088 1063 41630 19 846 63627
Arets resultat - - - 10 409 10409
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - 0 0
Summa totalresultat - - 0 10 409 10 409
Omforing av féregdende ars resultat - - 19 846 -19 846 -
Utdelning till aktiedgare? - - - - -
Aktiesparprogram - - 8 8
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2020 1088 1063 61484 10 409 74044

1) Per 2020-12-31fanns 435 209 877 aktier, varav 267 111 784 A-aktier och 168 098 093 C-aktier. Aktiekapitalet uppgick for A-aktierna till 667,8 mnkr
och for C-aktierna till 420,2 mnkr. Kvotvardet ar 2,50 kronor per aktie.
2) 2020 ars utdelning uppgick till O kr per aktie.
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Kassaflddesanalys

Koncernen Moderbolaget

mnkr Not 2020 2019 2020 2019
Den I6pande verksamheten

Utdelningsintakter fran aktier 2 657 4093 232 2403
Betalda forvaltningskostnader -133 -155 -133 -155
Ovriga kassaflédespaverkande poster - -36 - -36
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore finansiella poster 524 3902 99 2212
Erhallen ranta 1 1 1 1
Betald ranta -27 -25 -27 -25
Ovriga finansiella poster -7 -6 -7 -6
Kassafldde fran den I6pande verksamheten 491 3872 66 2182
Investeringsverksamheten

Kop/forsalining av aktier 4,14 -4 106 1163 -2434 1638
Kassafldde fran investeringsverksamheten -4106 1163 -2434 1638
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 4375 3155 4375 2999
Amortering av lan -816 -6 426 -804 -6 426
Placeringar - 8 - 8
Forandring av finansiering mot dotterforetag - - -1203 2091
Utbetald utdelning - -2502 - -2502
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 3559 -5765 2368 -3 830
ARETS KASSAFLODE -56 -730 0 -10
Likvida medel vid arets borjan 56 786 - 10
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 0 56 = -

Information om koncernens rantebarande nettoskuld framgar av tabell pa sidan 65.
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Noter till de finansiella rapporterna

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

Not 1. Redovisningsprinciper

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

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

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

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

Moderbolagsredovisning

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

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

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

Utlandsk valuta

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

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

Finansiella instrument

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

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

Exchangeable

Under 2014 emitterades en exchangeable vilken forfoll 15 maj 2019.
Exchangeablen var utgiven i SEK och bestod av ett vardkontrakt i form
av en obligation och en utstalld option att antingen aterbetala lanet
med aktier i ICA Gruppen eller med kontanta medel. Vardkontraktet
varderades initialt till verkligt varde och darefter till upplupet anskaff-
ningsvarde med tillampning av effektivrantemetoden. Som vardefor-
andring aktier med mera i resultatrakningen redovisas:

« Lopande vardering av optionen till verkligt varde

« Upprakning av lanen till nominellt varde éver loptiden

« Transaktionskostnader som periodiserats dver [6ptiden

Utstallda aktieoptioner
Erhallen optionspremie skuldférs och avraknas mot erlagd premie vid
eventuellt aterkdp. Om en utstalld option forfaller utan inlésen intakts-
fors premien. Vid inldsen av en utstalld option dkar premien l6senpriset
vid forsaljning av aktier respektive minskar l6senpriset vid kop av aktier.
Pa balansdagen varderas utstallda optioner till verkligt varde och
vardeskillnaden mot erhallna skuldforda premier resultatfors. | balans-
rakningen redovisas de utestdende optionerna som évriga langfristiga
skulder.

Likvida medel

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

Materiella anldggningstillgangar

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

Ersattning till anstallda

Pensioner

Inom koncernen finns bade avgiftsbestamda och férmansbestamda
pensionsplaner. Kostnader for avgiftsbestamda pensionsplaner kost-
nadsfors i takt med att avgifter erlaggs. Formansbestamda pensioner
inom Alecta redovisas som avgiftsbestamda da det inte finns tillracklig
information for att redovisa dessa som férmansbestamda. Inga nuva-
rande anstéllda har formansbestadmda pensioner. Pensionsskulden av-
ser formansbestamda pensioner, arligen berdknade i koncernen enligt
IAS 19 med hjalp av en oberoende aktuarie. Alla forandringar i pensions-
skulden redovisas nar de intraffar. Tjanstgorings- och rantekostnader
redovisas i resultatrakningen medan omvarderingar sdsom aktuariella
vinster och forluster redovisas i 6vrigt totalresultat.

Langsiktiga incitamentsprogram

Industrivardens géallande langsiktiga incitamentsprogram ar ett aktiespar-
program dar den anstallde kan investera en viss del av sin fasta arslon i
aktier och efter tre ar erhalla prestations- och matchningsaktier forutsatt
fortsatt anstalining och utfall baserat pa prestationsvillkor. Fér mer
information om programmen se not 7. Vid utgangen av rakenskapsaret
2020 innehaller géllande program i sin helhet villkor vilka innebar att
aktiesparprogrammen i enlighet med IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar
ska klassificeras som egetkapitalinstrumentreglerat program. Redovisning
av sadant aktierelaterat ersattningsprogram innebér att instrumentens
verkliga varde vid tilldelningstillpunkten periodiseras dver l6ptiden

och redovisas under raden Forvaltningskostnader i resultatrakningen,
med motsvarande justering av eget kapital. Vid varje bokslutstillfalle
under intjanandeperioden uppskattas det forvantade antalet tilldelade
aktier och effekten av en eventuell férandring av tidigare beddémning

av antalet tilldelade aktier redovisas i resultatrakningen under raden
Forvaltningskostnader med motsvarande justering av eget kapital. Sociala
avgifter hanforliga till aktiesparprogrammet kostnadsfors fordelat dver
|6ptiden fér programmet. Industrivarden har ingatt ett aktieswapavtal

for att pa sa satt begransa kostnaden for ovan beskrivna program.
Aktieswappen omvarderas l6pande till verkligt varde i enlighet med IFRS
9 och vardeférandringen redovisas under raden Forvaltningskostnader i
resultatrakningen.

Ovrigt

Samtliga belopp ar, om inte annat anges, avrundade till narmaste mil-
jontal kronor vilket innebar att tabeller och berdkningar inte alltid sum-
merar. | texter och tabeller redovisas siffror mellan 0 och 0,5 med 0.
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Not 2. Utdelningsintakter Not 4. Nettokdp (+) och férsaljning (-)

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Volvo = 1462 = 1401 Volvo 2127 1598 2127 1598
Sandvik = 655 = 651 Essity 658 -3 = -
Essity 425 384 - - Handelsbanken 587 189 - -
Handelsbanken = 1116 = - SCA 355 117 = -
SCA = 117 = - Sandvik 307 482 307 482
Ericsson 131 87 131 87 Skanska - 351 - 351
Skanska 101 183 101 183 SSAB = - = -
SSAB = 67 = 59 ICA Gruppen - -4069 = -4069
ICA Gruppen = 22 = 22 Ovrigt 73 173 = -
Summa 657 4093 232 2403 Summa 4106 -1163 2434  -1638
Not 3. Vardeférandringar aktier m m Not 5. Finansiella intakter och kostnader

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

2020 2019 2020 2019 Finansiella intakter 2020 2019 2020 2019
Volvo 6102 6437 5875 6181 Ranteintakter 1 1 v 1
Sandvik 2994 8659 2973 8597 Summa 1 1 1 1
Essity -2317 5604 = -
Handelsbanken -3733 541 = - Koncernen Moderbolaget
SCA 3467 1855 - - Finansiella kostnader 2020 2019 2020 2019
Ericsson 1737 692 1737 692 Rantekostnader -40 -23 -402 -23
Skanska -62 2157 -62 2157 Ovriga finansiella kostnader -9 -9 -9 -8
SSAB =157 105 -140 93 Summa -49 -32 -49 -31
ICA Gruppen - -371 - -371

1) Varav koncerninterna ranteintakter - (=) mnkr.

Ovrigt 6 65 - - 2) Varav koncerninterna rantekostnader -1 (-1) mnkr.

Aktier 8037 25744 10384 17349

Exchangeable

Not 6. Medelantal anstéllda

Optionsdelens

vardeforandring - 371 - 371 2020 2019
Transaktionskostnad = -3 = -3 Antal  varav Antal varav
. Aldersgrupp . ) )
Ovrigt, netto -29 -129 -29 -129 anstallda  kvinnor anstallda kvinnor
Summa 8008 25983 10355 17588 -30 2 1 2 1
30-50 8 4 10 5
50- 5 2 3 1
Totalt 15 7 15 7

Samtliga anstallda i koncernen finns i moderbolaget.
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Not 7. Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

2020 2019

Loéner varav Loner varav

Styrelse- och andra Sociala pensions- Styrelse- och andra Sociala pensions-

arvode ersattningar kostnader kostnader arvode ersattningar kostnader kostnader

Moderbolaget 6 50 32 10 6 41 28 10
Foretagsledningens ersattningar och pensionskostnader fér 2020

Fast l6n Rorlig 16n Incitamentsprogram Ovriga férméaner Pensionskostnader

Verkstallande direktéren Helena Stjernholm 11,3 4,3 2,4 0,1 4,5

Ovriga féretagsledningen (4 personer) 10,5 3,9 2,0 0,2 3,5

Totalt 21,8 8,2 4,4 0,3 8,0

1) Bolagets kostnad uppgar till 8,1 mnkr efter avdrag med 3,2 mnkr for till bolaget inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolagen.

Styrelsens arvoden och féretagsledningens ersattningar
Valberedningen, som utsetts pa satt som arsstamman bestamt, ldmnar stam-
man forslag till styrelsearvoden. Arvode till styrelsens ordférande och évriga
styrelseledamoter har utgatt enligt stdmmans beslut. Ett arvode om 2,1 (2,1)
mnkr utgar till styrelsens ordférande och 1,2 (1,2) mnkr utgar till vice ordfo-
rande. Till 6vriga ledamoter utgar 0,6 (0,6) mnkr. Styrelsen har under 2020
erhallit 5,8 (5,8) mnkr i arvode. Ersattning for utskottsarbete utgar inte.
Ersattningen till verkstallande direktéren och évriga medlemmar i fére-
tagsledningen baseras pa de riktlinjer som har faststallts av arsstamman.
Ersattningsutskottet foreslar for styrelsen ersattning till verkstallande direkto-
ren samt utarbetar, i samrad med verkstallande direktoren, kriterier for ersatt-
ning till évriga foretagsledningen. En ersattningsrapport for 2020 kommer att
publiceras pa Industrivardens hemsida under menyn Bolagsstyrning.

Verkstéllande direktéren och medlemmar i féretagsledningen
Verkstallande direktor har uppburit fast lon till ett varde av 11,3 (10,8) mnkr.
Bolagets kostnad reduceras med 3,2 mnkr for inlevererade styrelsearvoden
fran innehavsbolag under 2020. Rorlig l6n avseende 2020, vilken baseras pa
styrelsens arliga utvardering, uppgick till 4,3 (4,3) mnkr och utbetalas 2021.
Intjanad del i pdgdende incitamentsprogram uppgick till 2,4 (1,6) mnkr. Det
incitamentsprogram som lopte ut under 2020 resulterade i att 2 682 (13 873)
Industrivarden C-aktier tilldelades verkstallande direktéren, vilket motsvarar
ett varde pa 0,6 (2,9) mnkr. Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner uppgick
till 4,5 (4,3) mnkr. Ovriga férmaner avser bilféorman med mera. Vid uppsagning
av anstallningsavtalet fran bolagets sida galler en uppsagningstid pa tva ar. Vid
uppsagning fran verkstallande direktorens sida géller en uppsagningstid pa sex
manader.

Ovriga fyra (fyra) personer i féretagsledningen har tillsammans uppburit
fast lon med 10,5 (10,1) mnkr. Ovriga i foretagsledningen har ratt till 1dngsik-
tig och kortsiktig rorlig 16n. Kortsiktig rorlig 16n avseende 2020 uppgick till
3,9 (4,2) mnkr vilken utbetalas 2021. Utfallet baseras pa att den anstéallde har
uppnatt individuellt faststallda mal. Intjanad del i pagdende incitamentspro-
gram uppgick till 2,0 (0,8) mnkr. Det incitamentsprogram som I6pte ut under
2020 resulterade i att 1598 (2 756) Industrivarden C-aktier tilldelades 6vriga
i foretagsledningen vilket motsvarade ett varde pa 0,4 (0,6) mnkr. Kostnaden
for avgiftsbestamda pensioner uppgick sammantaget till 3,5 (3,2) mnkr. Ovriga
formaner avser bilforman med mera. Vid uppsagning av anstaliningsavtalet
fran bolagets sida galler en uppsagningstid pa ett eller tva ar. Vid uppsagning
fran befattningshavarens sida géller en uppsagningstid pa sex manader.

Langsiktiga incitamentsprogram

Incitamentsprogrammen utgor en del av en marknadsmassig totalersattning
dar den anstallde har mojlighet att erhalla matchnings- och prestationsaktier
efter tre ar, forutsatt att man investerat en viss del av sin fasta arslon i aktier.
Programmet syftar till att uppmuntra Industrivardens personal till ett 6kat
aktiedgande och darigenom ytterligare tydliggora langsiktigt aktiedgarvarde.
Incitamentsprogrammet bedéms dka, dels Industrivardens mojligheter att
kunna behalla och rekrytera kompetent personal, dels deltagarnas intresse
och engagemang for Industrivardens verksamhet och utveckling. Mot bak-
grund av detta bedéms programmen ha en positiv inverkan pa Industrivardens
fortsatta utveckling och darmed vara till fordel for saval aktiedgarna som
de anstéallda i Industrivarden. | de utestaende programmen kan maximalt
11755 antal matchningsaktier och 80 724 antal prestationsaktier tilldelas. Fér
tilldelning av matchningsaktier respektive prestationsaktier kravs fortsatt
anstallning vid tillfallet for tilldelningen. For tilldelning av prestationsaktier

kravs, for incitamentsprogram 2017, 2018 och 2019, vidare att Industrivardens
C-akties arliga totalavkastning i genomsnitt under perioden 6verstiger SIXRX
och for full tilldelning av prestationsaktier kravs att Industrivardens C-akties
arliga totalavkastning i genomsnitt under inlasningsperiodens tre ar éversti-
ger SIXRX med tva procentenheter per ar. Inga matchningsaktier kan tilldelas
forincitamentsprogram 2020. For tilldelning av prestationsaktier kravs att
totalavkastningen for Industrivardens C-aktie under perioden ar lika med eller
overstiger 10 procent. Vidare kan ytterligare prestationsaktier tilldelas forutsatt
att Industrivardens C-akties arliga totalavkastning i genomsnitt under perioden
overstiger SIXRX. For full tilldelning till verkstallande direktéren och évriga le-
dande befattningshavare kravs att Industrivardens C-akties arliga totalavkast-
ning i genomsnitt under inldsningsperioden éverstiger SIXRX med tre respek-
tive tva procentenheter. Fér 2020 har kostnader motsvarande 5,2 (0,0) mnkr
redovisats under raden Forvaltningskostnader i resultatrakningen.

L&ngsiktigt incitamentsprogram 2020

Arsstamman 2020 beslutade om att erbjuda ett 1dngsiktigt incitaments-
program fér sammanlagt hogst 20 anstallda inom Industrivarden-koncernen.
Under 2020 kdptes 12177 aktier inom programmet, vilket kan leda till att max-
imalt 38 116 prestationsaktier tilldelas.

Léngsiktigt incitamentsprogram 2018 och 2019

Inom incitamentsprogrammen 2018 och 2019 ingar total 23 517 kdpta aktier,
vilket kan leda till att maximalt 11 755 matchningsaktier samt

42 608 prestationsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2017

Incitamentsprogrammet fran 2017 |6pte ut under oktober 2020. | samband
med det tilldelades totalt 5 047 Industrivarden C-aktier motsvarande ett
varde om 1,2 mnkr. Vardet berdknas pa den vid dagen for leverans gallande
kursen for Industrivardens C-aktie.

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

Jamfort med de riktlinjer som beslutades av arsstamman 2019 har riktlin-
jerna nedan uppdaterats for att tillgodose kraven med anledning av genom-
forandet av EU:s aktiedgarrattighetsdirektiv.

Riktlinjernas frémjande av bolagets afférsidé, langsiktiga intressen

och héllbarhet

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

Ett framgangsrikt och hallbart genomférande av bolagets affarsidé, mal
och strategii syfte att tillvarata bolagets langsiktiga intressen forutsatter
att bolaget kan rekrytera och behalla kvalificerade medarbetare. Riktlinjerna
bidrar till detta genom att ledande befattningshavare kan erbjudas en mark-
nadsmassig och konkurrenskraftig totalersattning som star i relation till
ansvar och befogenheter.
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Formerna av ersadttning mm

Ersattningen ska vara marknadsmassig och konkurrenskraftig och sta i rela-

tion till sdval individuella prestationer som bolagets utveckling. Ersattningen
far besta av féljande komponenter: fast kontantlon, kortfristig rorlig kontan-
tersattning, pensionsférmaner och andra formaner.

Kortfristig rorlig kontantersattning far uppga till hogst 50 procent av den
fasta arliga kontantlonen. Ersattningen ska vara kopplad till uppfyllelse av
individuella kriterier som faststélls arligen och som utvarderas utifran befatt-
ningshavarens arbetsinsats och prestation. Kriterierna kan vara finansiella
eller icke-finansiella, eller utgoéras av individanpassade kvantitativa eller kva-
litativa mal. Kriterierna ska vara utformade sa att de har en tydlig koppling
till vardeskapande for bolaget och framja bolagets affarsidé och ett hallbart
genomférande av bolagets langsiktiga intressen.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av kortfristig rorlig kontantersatt-
ning ska matas under en period om ett ar. Ersattningsutskottet ansvarar for
att beddma i vilken utstrackning kriterierna for utbetalning av kortfristig
rorlig kontantersattning till vd uppfyllts. Styrelsen faststaller darefter er-
sattningen till vd. Vd ansvarar for bedémningen av uppfyllelse av kriterierna
for kortfristig rorlig kontantersattning till évriga ledande befattningsha-
vare. Kortfristig rorlig kontantersattning ska inte vara pensionsgrundande.
Styrelsen ska ha mojlighet att enligt lag eller avtal, med de begransningar
som ma folja darav, helt eller delvis aterkrava rorlig kontantersattning som
utbetalas pa felaktiga grunder.

Pensionsférmaner, innefattande sjukforséakring, ska vara premiebestamda,
sdvida inte befattningshavaren omfattas av formansbestamd pension enligt
tvingande kollektivavtalsbestammelser, samt ge ratt att erhalla pension fran
60 eller 65 ar beroende av befattning. Premier och andra kostnader i anled-
ning av premiebestamda pensionsformaner far for vd och annan ledande be-
fattningshavare sammanlagt uppga till hogst 40 procent av den fasta arliga
kontantlénen, beroende av befattning.

Andra férmaner far innefatta bl a livforsakring, sjukvardsforsakring, bilfor-
man och friskvardsbidrag. Sadana férmaner far for vd sammanlagt uppga till
hogst en (1) procent av den fasta arliga kontantléonen och fér annan ledande
befattningshavare till hogst fyra (4) procent av den fasta arliga kontantlo-
nen, beroende pa befattning. Bolagsstamman kan utéver ovan - oberoende
av dessariktlinjer - besluta om exempelvis aktie- och aktiekursrelaterade
ersattningar. Bolaget har sedan 2012 inrattat av bolagsstamman beslutade
aktierelaterade incitamentprogram, av vilka programmen fér 2017-2019 16-
per. Programmen omfattar samtliga anstallda och kraver en egen investering
och innehavstid om tre (3) ar. Utfallet bedoms bl a utifran prestationsmal
som relaterar till Industrivardens langsiktiga aktiekursutveckling. Beslutade
aktierelaterade incitamentsprogram presenteras narmare pa Industrivardens
webbplats www.industrivarden.se.

Vid uppsagning fran bolagets sida far uppsagningstiden vara hégst tva (2)
ar. Fast kontantlon under uppsagningstiden och avgangsvederlag far sam-
mantaget inte Overstiga ett belopp motsvarande den fasta kontantlénen for
tva (2) ar. Vid uppsagning fran befattningshavarens sida far uppsagningsti-
den vara hogst sex (6) manader, utan rétt till avgangsvederlag.

Not 8. Ersattning till revisorer

Darutdver kan ersattning for eventuellt dtagande om konkurrensbegransning
utgd. Sadan ersattning ska kompensera for eventuellt inkomstbortfall och ska
endast utgad i den utstrackning som den tidigare befattningshavaren saknar ratt
till avgangsvederlag. Ersattningen ska uppga till hogst 60 procent av den fasta
kontantlonen vid tidpunkten for uppsagningen, om inte annat foljer av tving-
ande kollektivavtalsbestammelser, utga under den tid som dtagandet om kon-
kurrensbegransning galler, vilket ska vara hégst 12 manader efter anstallningens
upphérande.

Beslutsprocess for att faststélla, se 6ver och genomféra riktlinjerna

| ersattningsutskottets uppgifter ingar att bereda styrelsens beslut om forslag
till riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare. Styrelsen ska uppratta
forslag till nya riktlinjer atminstone vart fjarde ar och lagga fram forslaget for
beslut vid drsstamman. Riktlinjerna géller till dess att nya riktlinjer antagits av
bolagsstamman. Ersattningsutskottet ska dven félja och utvardera program for
rorliga ersattningar for foretagsledningen, tillampningen av riktlinjer for ersatt-
ning till ledande befattningshavare samt gallande ersattningsstrukturer och
ersattningsnivaer i bolaget.

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersattningsriktlinjer har 16n
och anstallningsvillkor for bolagets ¢vriga anstallda beaktats genom att uppgif-
ter om anstéalldas totalersattning, ersattningens komponenter samt ersattning-
ens 6kning och dkningstakt 6ver tid har utgjort en del av ersattningsutskottets
och styrelsens beslutsunderlag vid utvarderingen av skaligheten av riktlinjerna
och de begransningar som féljer av dessa.

Ersattningsutskottets ledamoter ar oberoende i férhallande till bolaget och
bolagsledningen. Vid styrelsens behandling av och beslut i ersattningsrelate-
rade fragor narvarar inte vd eller andra i foéretagsledningen, i den man de berors
av fragorna.

Frangdende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt franga riktlinjerna helt eller delvis om det

i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det och ett avsteg ar nddvandigt for
att tillgodose bolagets langsiktiga intressen eller for att sédkerstélla bolagets
ekonomiska barkraft. Det ingar i ersattningsutskottets uppgifter att bereda
styrelsens beslut i ersattningsfragor, vilket innefattar beslut om avsteg fran
riktlinjerna.

Verkstillande direktdrens innehav av képoptioner (narstdendetransaktion)
Verkstallande direktéren forvarvade under 2016 75 000 kopoptionerav L E
Lundbergféretagen avseende samma antal Industrivarden C-aktier, till en pre-
mie om 12 kr per aktie. Optionerna forfaller per 2021-02-26 med ett l6senpris
om 151 kr per aktie. Transaktionen genomfoérdes pa marknadsmassiga grunder
utifran en Black & Scholes-vardering av képoptionerna.

Koncernen Moderbolaget Skatteberakning
2020 2019 2020 2019 Moderbolaget
Deloitte 2020 2019
Revisionsuppdraget 0,8 0,7 0,8 0,7 Aktieportfoljens marknadsvarde 1 januari 67 565 51854
Revisionsverksamhet utdver 05 00 . 0.0 Avgar naringsbetingade aktier -64 643 -46 538
revisionsuppdraget ' ' ' ' Underlag fér schablonintékt 2921 5316
Summa 0,9 0,7 0,9 0,7
Schablonintakt 1,5 % 44 80
Not 9. Skatter M"ottagn.a utdelningar v 232 2403
Forvaltningskostnader, finansnetto m m -188 -172
Koncernen Moderbolaget Lamnad utdelning’ -3 5902 -
2020 2019 2020 2019 Skattemdssigt resultat -3502 2311
Aktuell skatt - - - - Underskott fran tidigare ar -7 737 -10 048
Uppskjuten skatt! -47 -93 - - Ackumulerat forlustavdrag -11 240 -7737
Summa -47 -93 = -

1) Avser i sin helhet uppskjuten skatt beraknad pa temporara skillnader och
ar ej kassaflddespaverkande. Totalt uppgar den uppskjutna skatteskulden till
140 (93) mnkr.
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Not 9. Skatter, forts.

Not 10. Materiella anldggningstillgangar

R ) . R Koncernen Moderbolaget
Moderbolaget ar enligt inkomstskattelagen ett investmentféretag.
Huvudprinciperna i beskattning av investmentforetag ar att mottagna 2020 2019 2020 2019
utdelningar och intaktsrantor ar skattepliktiga medan lamnad utdel- Ackumulerade
ning, utgiftsrantor och férvaltningskostnader ar avdragsgilla. Vidare anskaffningsvarden
ar realisationsvinster pa aktier skattefria, men i gengald beskattas en i )
schablonintakt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportféljens mark- Ingaende varde 23 14 23 14
nadsvarde vid beskattningsarets ingang. Schablonintakt utgar inte for Investeringar 12 9 12 9
narlngsbetlngade»aktlﬂer,y\lka.utgors av onoterade akt\ersamt mark- Utrangeringar och forsaliningar 9 B 9 B
nadsnoterade aktier for vilka innehavet motsvarar minst 10 procent av - - -
rostetalet. For att marknadsnoterade aktier ska exkluderas ur underla- Utgaende anskaffningsvarden 26 23 26 23
get for schablonintakt kravs att de innehafts i minst ett ar.
Skattereglerna for m\l{e‘stmentforetag \nriebar att moderbolage.t, Ackumulerade avskrivningar
som mellanhand, har mojlighet att genom lamnad utdelning undvika A o
ett skattepliktigt 6verskott. Underskottsavdrag ar avdragsgilla och kan Ingaende avskrivningar -9 -3 -9 -3
ackumuleras for att avrdknas mot framtida skattemadssiga ¢verskott. Arets avskrivningar -5 -6 -5 -6
Moderbolaget red?wsar inte uppskjutna.skattefo.rdrmgar avs?ende Utrangeringar och forsaliningar 9 N 9 _
underskottsavdrag da syftet med beskattningen av investmentféretag " —
ar att mellanhanden inte ska beskattas. Utgdende avskrivningar -5 -9 -5 -9
Bokfort varde 21 14 21 14
NOT 11. Aktier
2020 2019
Innehavsbolag Antal aktier Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde’ Marknadsvarde’
Volvo A 166 600 000 32554 24 458
8,4 27,5
Volvo B 3600 000 698 565
Sandvik 157 400 000 12,5 12,5 31685 28 384
Essity A 33257000 8996 10251
9,8 29,3
Essity B 35900 000 9 496 9899
Handelsbanken A 212 200 000 10,7 10,9 17528 20674
SCA A 33785290 4993 3375
10,3 29,3
SCA B 38300 000 5488 3285
Ericsson A 86 052 615 9070 7 349
) 2,6 15,1
Ericsson B 1000 000 98 82
Skanska A 12 667 500 2 656 2682
7,4 24,3
Skanska B 18500 000 3879 3916
SSAB A 44 334 933 4,3 11,8 1299 1456
Summa innehavsbolag 128 440 116 376
Ovrigt 453 374
Koncernens innehav av aktier 128 8932 116 750
Avgar intresseféretag (se not 12) -38597 -30657
Avgar ej konsoliderade bolag -453 -374
Avgar innehav &gda via dotterféretag -48 057 -48 811
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intresseféretag och dotterféretag 41786 36908

1) Marknadsvardet motsvarar bokfort varde.

2) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2020-12-31 uppgar till 50 780 mnkr.
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Not 12. Aktier i intresseféretag

Moderbolaget
Eget Resultat Miljoner
Org nr Sate kapital efter skatt Kapitalandel, % Rostandel, % aktier Marknadsvarde
Volvo 556012-5790 Goteborg 148 142 20074 8,1 26,5 164 32061
Skanska 556000-4615 Stockholm 38717 93897 7,4 24,3 31 6536
Summa 38597
Not 13. Aktier i dotterféretag
Moderbolaget
Orgnr Sate Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital Bokfort varde
Industrivarden Invest AB (publ) 556775-6126 Stockholm 100 1000 17 533 330
Industrivarden Forvaltning AB 556777-8260 Stockholm 100 1000 29692 1010
Investment AB Promotion 556833-0525 Stockholm 100 100 000 1166 395
Floras Kulle AB 556364-8137 Stockholm 100 10 000 16 0
Summa 1735
Not 14. Férandring av aktier
Koncernen
Aktier
2020 2019
Ingdende varde 116 750 92170
Avyttringar till forsaljiningsvarde -205 -4 455
Forvarv 4311 3292
Vardeforandring 8037 25744
Utgadende virde 128 893 116 750
Moderbolaget
Aktier Aktier i intresseforetag Aktier i dotterforetag Summa
2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Ingdende varde 36908 31483 30657 20371 1735 1735 69 300 53589
Avyttringar till forsaljiningsvarde - -4 069 - - - - - -4 069
Forvarv 307 482 2127 1949 = - 2434 2431
Vardeférandring 4571 9011 5813 8338 = - 10 384 17 349
Ovrigt - - - - - - - -
Utgaende vérde 41786 36 908 38597 30657 1735 1735 82117 69 300
Not 15. Ovriga kortfristiga fordringar
Koncernen Moderbolaget
2020 2019 2020 2019
Rantebarande fordringar 164 167 125 125
ot o ® 0 om
Ovriga kortfristiga fordringar 4 15 3 15
Summa 196 191 156 149
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Not 16. Vinstdisposition

Not 19. Kortfristiga rantebdrande skulder

Till drsstammans forfogande star enligt balansrakningen i moderbola-
get vinstmedel uppgadende till 71893 046 613 kronor. Styrelsen foreslar
arsstamman den 21 april 2021 att besluta om en utdelning pa 8,25 kro-
nor per aktie varav 6,25 kronor i ordinarie utdelning. Den foreslagna
utdelningen uppgar till sammanlagt 3 590 mnkr. Styrelsen foreslar
vidare att aterstdende belopp om 68 302 565 128 kronor balanseras.
Foregaende ar lamnades en utdelning om O kronor per aktie motsva-
rande totalt O mnkr.

Not 17. Langfristiga réntebdrande skulder

Koncernen Moderbolaget

2020 2019 2020 2019
Foretagscertifikat 1800 900 1800 900
MTN-Ian 1251 800 1251 800
Ovrigt 218 232 488! 1690
Summa 3269 1932 3539 3390

1) Varav 484 (1687) mnkr utgor skuld till koncernforetag.

Véardering av rantebarande skulder till verkligt varde per 2020-12-31
skulle 6ka kortfristiga rantebarande skulder med 2 (1) mnkr.

Koncernen Moderbolaget

2020 2019 2020 2019
MTN-1an 4500 2255 4500 2255 . L.
Ovriat ; ] ; ] Not 20. Ovriga kortfristiga skulder
Summa 4507 2255 4507 2 255 Koncernen Moderbolaget

2020 2019 2020 2019

Lanens Koncernen Moderbolaget Leverantorsskulder 3 4 3 4
forfallotidpunkt 2020 2019 2020 2019 Qvriga kortfristiga
2021 - 1255 - 1255 skulder 5 4 3 4
2022 1504 1000 1504 1000 Gyriga upplupna
2023 eller senare 3003 - 3003 - kostnader 95 83 83 71
Summa 4507 2255 4507 2255 Summa 103 91 89 79

Vardering av rantebdrande skulder till verkligt varde per 2020-12-31
skulle 6ka langfristiga rantebarande skulder med 23 (13) mnkr.

NOT 18. Avsattningar fér pensioner

Not 21. Stallda sakerheter och eventualférpliktelser

Koncernens totalt redovisade kostnader fér pensioner uppgar till 10 (10)
mnkr. Ranta pa pensionsforpliktelser om 1(2) mnkr redovisas i resultat-
rakningen som Finansiella poster. For 2021 berdknas koncernens kost-
nader for pensioner uppgar till cirka 10 mnkr.

Avgiftsbestamda planer

Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepen-
sion och innebéar att premier betalas l6pande under aret till fristdende
juridiska personer.

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

Pensionsatagandet uppgick per 2020-12-31till 101 (127) mnkr, vardet
pa forvaltningstillgangarna till 59 (59) mnkr och nettopensionsskulden
till 42 (68) mnkr.

Koncernen
Aktuariella antaganden 2020 2019
Diskonteringsranta’, % 0,1 1,2
Framtida I6nedkningar, % - -
Forvantad inflation, % 19 1.9

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

| koncernen finns stallda sakerheter om - (=) mnkr och eventualforplik-
terser uppgar till - (=) mnkr. | moderbolaget finns stallda sakerheter om
- (-) mnkr och eventualforpliktelser uppgar till - (=) mnkr.

Not 22. Forpliktelser till tidigare verkstallande direktorer

| koncernens langfristiga rantebarande skulder ingar forpliktelser av-
seende pensioner och liknande formaner till tidigare verkstallande di-
rektérer med 41 (67) mnkr. Motsvarande belopp fér moderbolaget ar 41
(67) mnkr, vilket ingar i posten Avsattningar for pensioner enligt not 18.

Not 23. Transaktioner med narstadende

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

Transaktioner med andra nérstaende
Aktieutdelningar har erhallits fran noterade intresseforetag.

Not 24. Vasentliga bedémningar och uppskattningar

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

Finansiella tillgdngar och skulder per kategori

31 december 2020 31 december 2019

Verkligt varde via Upplupet Verkligt varde via Upplupet

resultatrakningen anskaffningsvarde Summa resultatrakningen anskaffningsvarde Summa
Tillgangar
Aktier 128893 = 128893 116 750 - 116 750
Ovriga kortfristiga fordringar - 165 165 - 167 167
Likvida medel = 0 0 - 56 56
Summa tillgangar 128 893 165 129 058 116 750 223 116 973
Skulder
Langfristiga rantebarande skulder - 4507 4507 - 2255 2255
Ovriga l&ngfristiga skulder 73 - 73 44 - 44
Korfristiga rantebarande skulder - 3269 3269 - 1932 1932
Summa skulder 73 7776 7 849 44 4187 4231
I enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument utifran verkligt direkt eller indirekt observerbar marknadsdata. Indata som anvands vid
varde hierarkiskt i tre olika nivaer. Klassificeringen sker baserat pa de modellvardering ar bland annat rantor, volatilitet och utdelningsestimat.
indata som anvants i varderingen av instrumenten. Instrument i niva 3 varderas utifrdn en varderingsteknik baserad pa in-

Instrument i niva 1varderas till noterade priser for ett identiskt in- data som inte &r observerbar pa en marknad.

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

Finansiella instrument varderade till verkligt varde

31 december 2020 31 december 2019

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Tillgangar
Aktier 128 440 - 453 128 893 116 376 - 374 116 750
Derivatmm - 1 - 1 - - - -
Summa tillgangar 128 440 1 453 128 894 116 376 - 374 116 750
Skulder
Langfristiga skulder
Derivatmm - 73 - 73 - 44 - 44
Summa skulder - 73 - 73 - 44 - 44
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Not 26. Riskhantering

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

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

Aktierisk

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som ar den domine-
rande risken i Industrivdrdens verksamhet. Med aktiekursrisk avses
risken for vardeminskning pa grund av forandringar i kurser pa aktie-
marknaden. Industrivardens roll som langsiktig och aktiv dgare torde
minska den relativa aktierisken i innehavsbolagen och darmed aven i
Industrivardens aktieportfolj. En forandring av kurserna pa samtliga
noterade aktieinnehav med en procentenhet skulle paverka aktieport-
foljens varde per 2020-12-31 med +/- 1,3 mdkr.

Rantebdrande nettoskuld per 31 december 2020

2020 2019
MTN-1an 5751 3055
Foretagscertifikat 1800 900
Avsattningar for pensioner 42 68
Ovriga rantebarande skulder 225 232
Summa rénterbérande skulder 7818 4255
Avgar:
Rantebarande fordringar -164 -167
Likvida medel 0 -56
Summa 7654 4032

Forfallostruktur
Forfallostruktur avseende odiskonterade rantebarande skulder och de-
rivatinstrument med negativa marknadsvarden per 31 december 2020:

2021 2022 2023 2024-
Rantebarande skulder’ 3280 1504 1503 1500
Derivatinstrument - - - 73
Summa 3280 1504 1503 1573

1) Exklusive pensionsavsattningar om 42 (68) mnkr.

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

Industrivardens rantebarande nettoskuld uppgick den 31 december
2020 till 7654 (4 032) mnkr. Industrivarden har under ett sa kallat
Medium Term Note-program mojlighet att utge obligationer i SEK eller
EUR upp till ett rambelopp om 8,0 mdkr varav 5,7 mdkr var utnyttjat per
den 31 december 2020.

Vidare har Industrivarden inom en ram pa 3,0 mdkr avseende fore-
tagscertifikat upptagit 1,8 mdkr per den 31 december 2020.

Den genomsnittliga kapitalbindningstiden, exklusive pensionsavsatt-
ningar, var 19 (13) manader. | tabell ovan framgar forfallostruktur pa de
finansiella skulderna. Utdver upptagna 1an om 7,6 mdkr finns avtalade
langfristiga laneléften om 3,0 mdkr och kortfristiga laneloften i form av
en checkkredit om 500 mnkr.

Industrivarden har en stark finansiell stallning och finansieringsrisken
bed®dms vara mycket 1ag. Kreditratinginstitutet Standard & Poors har for
koncernen faststallt en rating pa lang sikt till A+/Stable outlook och pa
kort sikt till A-1respektive K-1. Genom den hoga ratingen i kombination
med en soliditet pa 94 (96) procent har Industrivarden en stor finansiell
flexibilitet.

Rénterisk

Ranterisk ar risken for att finansieringskostnaden varierar pa grund av
forandringar i marknadsrantor. De finansiella instrument som ar expo-
nerade for ranterisk ar 1an med rorlig rénta. Sa kallade swappar kan an-
vandas for att justera rantebindning och l6ptid. Vid utgangen av 2020
fanns inga ingangna ranteswapavtal. Vid arsskiftet |6pte huvuddelen av
koncernens 1an med rorlig ranta.

Den genomsnittliga rantebindningstiden var 12 (2) manader per den
31december 2020.

Baserat pa nettoskuld och réantebindning vid arets utgang skulle en
procentenhets forandring av marknadsrantan paverka resultat efter
finansiella poster 2020 med cirka +/- 35 mnkr.

Med en |&ag skuldsattning har Industrivarden ocksa en begransad
ranterisk.

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

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

Operationell risk

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

Intern kontroll

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

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

Industrivarden har en sarskilt inrattad investeringskommitté som
utgors av foretagsledningen samt representanter fran investerings-
och analysorganisationen. Investeringskommittén beslutar [6pande
i investeringsfragor inom ramen for vd:s mandat och foljer [6pande
upp fattade beslut och att dessa har verkstallts pa ett korrekt satt.
Investeringskommitténs moten protokollfors.

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

Industrivardens storsta risk bestar av vardeexponeringen i aktie-
portféljen. Den framsta risken i arbetsprocesserna avser eventuella
felaktigheter vid redovisning och rapportering av aktietransaktionerna.
Industrivarden beddémer [6pande riskerna vid hanteringen av aktie-
transaktionerna och anpassar utformningen av intern riskkontroll.

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

Not 27. Handelser efter balansdagen

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

Antal andelar

Andel i procent av kapital

Innehav i dotterforetag Sate Land 2020-12-31 2020 2019
Industrivdrden Invest AB (publ)’ Stockholm Sverige 1000 100 100
Nordinvest AB Stockholm Sverige 42 100 100
Fastighets AB Ostermalm Stockholm Sverige 1000 100 100
Cultus KB Stockholm Sverige - 0,01 0,01
Industrivarden Férvaltning AB' Stockholm Sverige 1000 100 100
Investment AB Promotion’ Stockholm Sverige 100 000 100 100
Floras Kulle AB Stockholm Sverige 10 000 100 100
Cultus KB Stockholm Sverige - 99,99 99,99

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

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

Styrelsen féreslar en utdelning om 8,25 kronor per aktie
varav 6,25 (0,00) kronor i ordinarie utdelning. Den fére-
slagna utdelningen motsvarar 4,8 procent av moderbo-
lagets egna kapital respektive 3,0 procent av koncernens
egna kapital. Av det egna kapitalet 4r 60 procent eller 44,3
miljarder kronor i moderbolaget respektive 65 procent
eller 78,1 miljarder kronor i koncernen héanférligt till
marknadsvirdering av tillgangar och skulder. Styrelsen
finner att den foreslagna utdelningen dr vl avvigd med
hinsyn till verksamhetens mal, omfattning och risker
samt vad avser mdéjligheten att fullgora bolagets framtida
forpliktelser. Baserat pa totalt antal aktier utgar enligt
utdelningsférslaget 3 590 (0) mnkr.

Till arsstimmans férfogande stér enligt balansrik-
ningen i moderbolaget vinstmedel pa sammanlagt 71 893
mnkr.

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras pa
foljande sitt:

Till aktiedgarna utdelas 8,25 kronor per aktie

eller totalt 3590 mnkr
Till nasta ar overfors 68 303 mnkr
71893 mnkr

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

Koncernens och moderbolagets resultat och still-
ning i 6vrigt framgér av resultat- och balansrikningar,
forindringar i eget kapital, kassaflédesanalyser och noter.
Arsstimman den 21 april 2021 beslutar om faststillelse
av koncernens och moderbolagets resultat- och balans-
rikningar.

Stockholm den 9 februari 2021

Fredrik Lundberg Par Boman Christian Caspar
Ordférande Vice ordférande Ledamot
Marika Fredriksson Bengt Kjell Annika Lundius
Ledamot Ledamot Ledamot

Lars Pettersson
Ledamot

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor
Ledamot

Var revisionsberattelse har lamnats den 16 februari 2021

Deloitte AB

Hans Warén
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for AB Industrivirden (publ) f6r riken-
skapséret 2020-01-01 - 2020-12-31 med undantag for bolags-
styrningsrapporten pa sidorna 45-49. Bolagets arsredo-
visning och koncernredovisning ingar pa sidorna 43-67 i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprét-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
visentliga avseenden rittvisande bild av moderbolagets
finansiella stiillning per den 31 december 2020 och av dess
finansiella resultat och kassafléde for aret enligt arsredo-
visningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i en-
lighet med arsredovisningslagen och ger en i alla visent-
liga avseenden rittvisande bild av koncernens finansiella
stéllning per den 31 december 2020 och av dess finan-
siella resultat och kassafléde for aret enligt International
Financial Reporting Standards (IFRS), sa som de antagits
av EU, och arsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen
ir forenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att bolagsstimman faststiller
resultatriakningen och balansrikningen fé6r moderbolaget
och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen dr férenliga med innehallet
i den kompletterande rapport som har dverldmnats till
moderbolagets revisionsutskott i enlighet med Revisors-
forordningens (537/2014) artikel 11.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i
Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs nér-
mare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i for-
hallande till moderbolaget och koncernen enligt god revi-
sorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var
bista kunskap och 6vertygelse, inga forbjudna tjédnster som
avses i Revisorsférordningens (537/2014) artikel 5.1 har till-
handahallits det granskade bolaget eller, i forekommande
fall, dess moderforetag eller dess kontrollerade foretag inom
EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r till-

rickliga och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.
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Sérskilt betydelsefulla omraden

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

Redovisning av noterade innehav

Beskrivning av risk

En visentlig del av Industrivirdens totala tillgangar bestar
av innehav av noterade viirdepapper. Det totala redovisade
vérdet av noterade innehav uppgick till 128 440 Mkr per
2020-12-31.

I en portfolj av noterade innehav som Industrivirdens
finns flera virderings- och redovisningsfragor som behéver
faststillas for en korrekt véirdering till verkligt véirde enligt
IFRS.

Industrivirdens principer for redovisning av noterade
innehav beskrivs i not 1, detaljerade upplysningar om no-
terade viardepapper i not 11 om aktier och beskrivningen i
not 25 om virdering av finansiella instrument.

Vara granskningsatgérder

Var revision omfattade f6ljande granskningsatgérder men

var inte begriinsad till dessa:

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

* Vi har utvirderat Industrivirdens kontroller fér inhdmt-
ning av priser och volymer fran externa killor och vi
har verifierat priser och volymer mot externt erhéllna
underlag.

* Vi har granskat upplysningar avseende virdering av
noterade innehav f6r 6verensstimmelse med IFRS.

Annan information &n arsredovisningen

och koncernredovisningen

Den andra informationen bestar av erséttningsrappor-
ten samt sidorna 1-23, 28-42 och 71-74 i detta dokument
som dven innehaller annan information &n arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Det ir styrelsen och
verkstillande direktéren som har ansvar for denna andra
information.

Vi forvintar oss att fa tillgang till ersittningsrappor-
ten efter datumet for denna revisionsberittelse.

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

I samband med var revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen r det vart ansvar att lisa den



information som identifieras ovan och 6verviiga om infor-
mationen i visentlig utstrickning &r oforenlig med ars-
redovisningen och koncernredovisningen. Vid denna ge-
nomgang beaktar vi &ven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat
under revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt
verkar innehalla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehaéller en visentlig felaktighet, 4r vi skyldiga att
rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

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

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande direkto-
ren fér bedémningen av bolagets och koncernens férméaga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nér sa ar till-
lampligt, om forhallanden som kan paverka formagan att
fortsitta verksamheten och att anviinda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock
inte om styrelsen och verkstillande direkt6ren avser att
likvidera bolaget, upphora med verksamheten eller inte
har négot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

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

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

En ytterligare beskrivning av vart ansvar {or re-
visionen av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen finns pa Revisorsinspektionens hemsida: https://

revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/documents/
rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna beskrivning r en del
av revisionsberittelsen.

Rapport om andra krav enligt

lagar och andra férfattningar

Uttalanden

Uto6ver var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi &ven utfort en revision av styrel-
sens och verkstillande direktorens forvaltning for AB
Industrivirden (publ) for rikenskapsaret 2020-01-01 -
2020-12-31 samt av forslaget till dispositioner betriffande
bolagets vinst eller forlust.

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

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ir oberoende i férhallande till moder-
bolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrdckliga och indamalsenliga som grund fér vara
uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betréffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning
av om utdelningen &r forsvarlig med hénsyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning
och risker stiller pa storleken av moderbolagets och kon-
cernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och
stéllning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar f6ér bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angelidgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedoma bolagets ekonomiska
situation och att tillse att bolagets organisation ar utfor-
mad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets
ekonomiska angelidgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett
betryggande sitt. Den verkstéllande direktoren ska skota
den I6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgirder som &r
nodvindiga for att bolagets bokforing ska fullgoras i 6ver-
ensstimmelse med lag och f6r att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande sitt.
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Revisorns ansvar

Vart mal betriffande revisionen av forvaltningen, och dér-

med vart uttalande om ansvarsfrihet, ir att inhdmta revi-

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

« foretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig till ndgon
féorsummelse som kan foranleda ersittningsskyldighet
mot bolaget, eller

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

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

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

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revi-
sionen av férvaltningen finns pa Revisorsinspektionens
hemsida: https://revisorsinspektionen.se/rn/showdo-
cument/documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna
beskrivning 4r en del av revisionsberittelsen.

Deloitte AB, 556271-5309 Stockholm, utsags till AB
Industrivirden (publ)s revisorer av bolagsstimman den
24 april 2020 och har varit bolagets revisorer sedan den
17 april 2019.

Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten

Det ir styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten pa sidorna 45-49 och for att den &r upprittad i en-
lighet med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU
16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebdr att var granskning av bolagsstyrningsrapporten
har en annan inriktning och en visentligt mindre omfatt-
ning jimfort med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna gransk-
ning ger oss tillricklig grund {6r vara uttalanden.

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

Stockholm den 16 februari 2021
Deloitte AB

Hans Warén
Auktoriserad revisor

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hallbarhetsrapporten

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

Det r styrelsen som har ansvaret f6r hallbarhetsrapporten
pa sidorna 24-27 och 75-80 och for att den &r upprittad i
enlighet med arsredovisningslagen.

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

En hallbarhetsrapport har upprittats.

Stockholm den 16 februari 2021
Deloitte AB

Hans Warén
Auktoriserad revisor
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Aktiedgarinformation
och investerarrelationer

Rapportering

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

Arsredovisning 2020

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

Finansiell kalender 2021

Delarsrapport januari-mars 9 april
Arsstimma i Stockholm 21 april
Delarsrapport januari-juni 6 juli

Delarsrapport januari-september 11 oktober

Bestadllningar och prenumerationer

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

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

Aktieanalytiker som féljer Industrivarden
Foljande aktieanalytiker foljde Industrivirden per den 20 februari 2021:
¢ ABG Sundal Collier, Derek Laliberté, 08-566 286 78, derek.laliberte@abgsc.se
¢ AlphaValue, Jorge Velandia, +33 170 6110 56, jvelandia@alphavalue.eu
¢ Bank of America Merrill Lynch, Philip Middleton,
+44 20 7996 1493, philip.middleton@bofa.com
« Danske Bank, Johan Sjoberg, 08-568 805 35, johan.sjoberg@danskebank.se
¢ DNB, Joachim Gunell, 08-597 91 201, joachim.gunell@dnb.se
» Handelsbanken, Fredrik Olsson, 072-235 70 25 froll6@handelsbanken.se
¢ Kepler Cheuvreux, Hjalmar Ahlberg, 08-723 51 79, hahlberg@keplercheuvreux.com
* Nordea, Hugo Fredriksson, 010-156 96 08, hugo.fredriksson@nordea.com
 Pareto Securities, Herman Wartoft, 08-402 5279, herman.wartoft@paretosec.com
e SEB, Ramil Koria, 070-432 96 74, ramil . koria@seb.se

Kontaktuppgifter

AB Industrivirden (publ)

Box 5403

114 84 Stockholm

Hemsida: www.industrivarden.se
E-post: info@industrivarden.se
Telefonvixel: 08-666 64 00
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Arsstamma 2021

Arsstimman 4ger rum onsdagen den 21 april 2021.

Anmalan om deltagande

Den som Onskar delta i arsstimman ska vara upptagen
som aktiedigare i den av Euroclear Sweden AB forda aktie-
boken avseende forhallandena tisdagen den 13 april 2021
samt ha anmilt sitt deltagande i enlighet med vad som
anges i kallelsen till arsstimman.

For att ha ritt att delta i stimman maste en aktiefigare
som latit forvaltarregistrera sina aktier lata registrera
aktierna i eget namn sa att aktiedigaren blir upptagen i
framstillningen av aktieboken per tisdagen den 13 april
2021. Sadan registrering kan vara tillfillig (s.k. rostriitts-
registrering) och begirs hos forvaltaren enligt forvalta-
rens rutiner i sadan tid i férvig som foérvaltaren bestdm-
mer. Rostrittsregistreringar som gjorts av férvaltaren
senast torsdagen den 15 april 2021 kommer att beaktas
vid framstillningen av aktieboken.

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

Utdelning
Styrelsen foreslar en ordinarie utdelning om 6,25 (0,00)
kronor per aktie, samt en extra utdelning om 2,00 kronor
per aktie. Sista dag for férvirv av aktie som berittigar till
utdelning ir den 21 april 2021, vilket innebér att Industri-
véirdens aktie handlas utan ritt till utdelning den 22 april
2021.

Om bolagsstimman beslutar i enlighet med forslaget,
beréknas utdelningen séindas ut genom Euroclear Sweden
AB:s forsorg den 28 april 2021.
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Alternativa nyckeltal och definitioner

Industrivirden anvinder finansiella nyckeltal som kom-
plement till matt som baseras pa IFRS-regelverket.
Dessa alternativa nyckeltal anvinds av bolaget och andra
intressenter for att beskriva koncernens verksamhet. Det
bor noteras att de alternativa nyckeltalen, som definieras
nedan, kan skilja sig frdn andra féretags definitioner av
samma begrepp.

Aktieportfoljens marknadsvarde

Aktieportf6ljen virderad till aktuell bérskurs pa balans-
dagen. For berikning se sidorna 17 och 28 samt not 11 pa
sidan 61.

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

Marknadens avkastningskrav

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

Resultat per aktie
Arets resultat dividerat med det totala antalet utestiende
aktier.

Réntebédrande nettoskuld

Rintebirande skulder inklusive pensionsskuld minskat
med likvida medel och réntebirande fordringar. Fér
berikning se not 26 pa sidan 65.

Skuldsattningsgrad

Rintebirande nettoskuld i relation till marknadsvirdet
pa aktieportfoljen.
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Soliditet
Eget kapital som andel av totala tillgdngar.

Substansvérde
Marknadsvirdet fér aktieportfoljen minskat med den
riantebdrande nettoskulden. For berdkning se sidan 28.

Substansvarde med aterinvesterad utdelning

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

Totalavkastning aktier

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

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

Véardeférandring aktieinnehav

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



GRI-index och TCFD-hanvisning

Industrivirdens hallbarhetsrapport f6ljer den senaste ver-
sionen av GRI (Global Reporting Initiative), enligt GRI
Standards pa Core-niva med sektortilligg for aktorer inom
finansbranschen. Detta &r Industrivirdens fjiarde hallbarhets-
rapport enligt GRI-ramverket och den dr upprittad utifran
GRI:s principer avseende innehall och kvalitet. Rapporten
avser Industrivirdens egen verksamhet under 2020 (1 januari
- 31 december 2020). Ambitionen ir att rapportera arligen.

Industrivirdens verksamhet bedrivs av cirka 15 anstillda
vid huvudkontoret i Stockholm. Sedan 2017 har genomférts
intressentdialoger och efterféljande visentlighetsanalyser i
syfte att identifiera de mest prioriterade fragorna inom hall-
barhetsomradet. Analyser ligger till grund for vilka upplys-
ningar som rapporteras i Industriviirdens héallbarhetsrapport
och GRI-index. Industrivirden agerar hallbart genom att

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

GRI-indexet beskriver Industrivirdens hallbarhetsar-
bete baserat pa GRI Standards. Rapporten bestar av infor-
mationen nedan, inklusive angivna hinvisningar, samt den
information som redovisas i ars- och hallbarhetsredovis-
ningen 2020, pa hemsidan och pa cdp.net enligt respektive
hénvisning i GRI-indexet.

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

GRI Standards Index, Core-niva med sektortillagg for finans

Generella upplysningar I Industrivardens I Industrivardens Kommentar

hallbarhetsrapport arsredovisning
(sida) (sida)

1. Organisationsprofil

102-1 Organisationens namn Omslagets baksida

102-2 Verksamhet, marken, 4-5,14-23

produkter och tjanster

102-3 Huvudkontorets lokalisering Omslagets baksida

102-4 Lander dar organisationen Omslagets baksida

ar verksam

102-5 Agarstruktur och féretagsform 30-31, 45-49

102-6 Marknader som organisationen 33-41

ar verksam pa
102-7 Organisationens storlek 14-23, 53-54, 58
102-8 Information om anstallda 27 14-15, 58 Samtliga anstallda ar verksamma vid huvudkontoret
och andra som arbetar i Stockholm. Eventuella konsulter och radgivare ingar
for organisationen inte i uppgifterna. Industrivarden ar ett litet féretag
med ca 15 anstallda. Utover regulatoriska krav re-
dovisar vi darfor inte uppgifter som kan kopplas till
enskilda individer.

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

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

organisation och leverantérskedja

102-11 Forsiktighetsprincipen 24 Forsiktighetsprincipen féljs avseende beddmning
och hantering av hallbarhetsrisker i innehavsbolagen
och nyinvesteringar. Industrivdarden har underteck-
nat FN:s Global Compact vars miljérisker omfattar
forsiktighetsprincipen.

102-12 Externa initiativ 24-27 FN:s Global Compact, CDP och Global Reporting Initiative.
Bolagets uppférandekod baseras pa FN:s Global Compact,
OECD:s riktlinjer for multinationella foretag och ILO:s
grundlédggande principer. Denna ars- och hallbarhetsre-
dovisning utgor aven ndustrivardens Communication on
Progress (COP) till FN:s Global Compact.

102-13 Medlemskap i organisationer 24 Svenskt Naringsliv, SNS (Studieférbundet Naringsliv

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

| Industrivardens | Industrivardens Kommentar
héllbarhetsrapport arsredovisning

(sida) (sida)
2. Strategi
102-14 Uttalande fran ledande beslutsfattare 9-13
3. Etik och integritet
102-16 Varderingar, principer 24-27 14
och etiska riktlinjer
4, Styrning
102-18 Organisationens 45-51 Vd har det ¢vergripande ansvaret for hallbarhetsar-
styrning och styrelse betet, vilket utgdr en integrerad del i bolagets verk-
samhet. Teamansvariga ansvarar for hallbarhetsana-
lysen av respektive innehavsbolag. Hallbarhetschefen
har ett funktionellt ansvar for hallbarhetsrelaterade
fragor och processer. Styrelsen ansvarar for bolagets
hallbarhetsrapport.
5. Intressentengagemang
102-40 Intressentgrupper 24-25 En sammanstalining éver vara framsta intressent-
grupper presenteras pa www.industrivarden.se.
102-41 Andel anstallda med kollektivavtal Samtliga anstallda ar anslutna till kollektivavtal.
102-42 Principer for identifiering/urval 24-25 Processen for identifiering och definiering av de
av intressenter framsta intressentgrupperna presenteras pa
www.industrivarden.se.
102-43 Intressentdialog 24-25, 27 Ytterligare information om intressentdialogen
presenteras pa www.industrivarden.se.
102-44 Nyckelfragor/viktiga fragor 24-25 En vasentlighetsanalys och en sammanstallning

som lyfts av intressenter

dver prioriterade fragor presenteras pa
www.industrivarden.se.

6. Redovisningens omfattning och avgransning

102-45 Enheter som ingar i den 61, 66 Moderbolaget och samtliga dotterféretag
finansiella redovisningen omfattas av rapporten.
102-46 Process for att definiera redovis- 57
ningens innehall och avgrénsning
102-47 Lista 6ver vasentliga amnen/ 24-27
hallbarhetsfragor
102-48 Forandringar av information Detta ar Industrivardens fjarde
hallbarhetsrapportering enligt GRI.
102-49 Vasentliga forandringar sedan Inga vasentliga forandringar har skett
féregaende rapport sedan foregaende rapport.
102-50 Redovisningsperiod 43
102-51 Datum foér publicering av Detta ar Industrivardens fjarde hallbarhets-
senaste redovisningen rapportering enligt GRI. Den senaste arsredo-
visningen med hallbarhetsinformation publi-
cerades den 21 februari 2020.
102-52 Redovisningscykel 75
102-53 Kontaktperson for redovisningen 72 Kommunikations- och hallbarhetschef,
Sverker Sivall, ssl@industrivarden.se
102-54 Redovisning i enlighet med 75
GRI Standarder
102-55 GRI innehallsindex 75-78
102-56 Granskning och bestyrkande 68-70 Revisorn har yttrat sig avseende den lagstadgade

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

| Industrivardens
hallbarhetsrapport
(sida)

I Industrivérdens
arsredovisning
(sida)

Kommentar

Véasentliga fragor

GRI 200: Ekonomi

GRI 201: Ekonomiska resultat

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27 14-16, 18-19
201-1 Direkt genererat och distribuerat 27 53-67
ekonomiskt varde
GRI 205: Anti-korruption
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27 14-16, 18-19
205-1 Andel och antal affarsenheter 24-27 Inga materiella risker har identifierats i den egna
som analyserats avseende risk verksamheten. Fragestaliningar inom ramen for
for korruption bolagets hallbarhetsanalys, hanteras I6pande inom
ramen for det aktiva dgandet.
205-2 Kommunikation och utbildning 24-27 Alla anstallda utbildas i den arligen reviderade
avseende anti-korruption uppférandekoden vilken omfattar alla aspekter av
ansvarsfullt foretagande enligt Global Compacts
10 principer inkl. anti-korruption. Industrivarden
deltar genom Swedish Investors for Sustainable
Development (SISD) i en arbetsgrupp som utvecklar
analysmodeller avseende anti-korruption.
GRI 300: Miljo
GRI 305: Utslapp
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27 14-16, 18-19
305-1 Direkt utslapp av vaxthusgaser (Scope 26 Utslappen uppgar fér 2020 till 20 (18) ton CO2e i
1 Scope 1.
www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.1.
305-2 Indirekta, energirelaterade, 26-27 Utslappen uppgar for 2020 till 16 (17) ton CO2ei
utslapp av vaxthusgaser Scope 2 (enl. marknadsbaserad metod).
(Scope 2) www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.3.
305-3 Andra indirekta utslapp av 26-27 79-80 Utslappen uppgar for 2020 till 11 (27) ton CO2ei
vaxthusgaser (Scope 3) Scope 3 (tjansteresor, publikationer m m).
www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.5.
GRI 400: Social
GRI 401: Sysselsattning
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27 Se aven bolagets uppforandekod.
401-1 Personalomsattning Bolaget har 15 anstallda. Personalomsattning
nyanstallningar 13 (7) procent och avgangar
13 (13) procent. En man i dldersgruppen -30 ar och
en kvinna i aldersgruppen 50- ar nyanstalldes.
401-3 Foraldraledighet Under perioden var en man och tva kvinnor féraldra-
lediga. En man och en kvinna dtervande i arbete efter
foraldraledighet under rapporteringsperioden.
Halsa och sékerhet
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27
403-2 Omfattning av skador och sjukfranvaro Inga arbetsskador under perioden. Genomsnittlig
sjukfranvaro relativt total arbetstid var 0 procent.
GRI 400: Utbildning
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27
404-1 Utbildningstimmar per anstalld Genomsnittliga antal timmar per anstalld var 7.
404-3 Andel anstallda som far regelbunden Alla anstallda far regelbunden utvardering av sin
utvardering av sin prestation och prestation och karridrutveckling.
karriarsutveckling
GRI 405: Mangfald och lika mojligheter
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27 14-15
405-1 Sammansattning av styrelse, 46, 50-51, 58

ledning och anstallda
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Generella upplysningar

| Industrivardens
hallbarhetsrapport
(sida)

I Industrivérdens
arsredovisning
(sida)

Kommentar

GRI 419: Socioekonomisk efterlevnad

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27 14-16, 18-19

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

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 24-27

FS6 Procent av portféljen utifran 33 Samtliga innehavsbolag ar noterade pa
investeringsportfolien - region, storlek, Nasdag OMX Nordic Stockholm.
bransch

FS 10 Andel av bolagen som organisationen Hallbarhetsfragor adresseras i samtliga inne-

har interagerat med om
miljo eller sociala fragor

havsbolag inom ramen for Industrivardens
analys- och paverkansprocesser.

Sidhdnvisning till redovisning enligt TCFD:s rekommendationer

Industrivirden har paborjat implementation av rekommen-

dationerna fran Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) om redovisning av klimatrelaterade
risker, men redovisar i dagsldget inte helt enligt ramverket.

Kategori
Referens Styrning Strategi Riskhantering Mal och nyckeltal
a) 45-49 24-25 18-23,79 26-27,79
b) 45-49 14, 24-25,79 18-23,79 77,79
c) gj tillamplig = 79 26-27
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Klimatpaverkan

Som langsiktig kapitalférvaltare har Industrivirden sin
storsta klimatpaverkan genom idgandet i innehavsbolagen.
Utsldpp av vixthusgaser (CO2e) fran den egna verksam-
heten och fran aktieportféljen har uppmitts sedan 2010,
da Industrivirden dven borjade redovisa sina klimatav-
tryck till CDP (tidigare Carbon Disclosure Project).

Utslapp fran aktieportféljen

Diagrammet nedan visar aktieportf6ljens arliga utslépp
over en trearsperiod. Data har himtats fran innehavsbo-
lagens egna redovisningar rérande utsldpp av vixthusga-
ser (GHG Protocol, marknadsbaserad metod) berdknat
pa dgarandel (equity share approach). Portféljutslippen
redovisas i Industrivirdens Scope 3 (GRI-index pa sidan
77 avser endast Industrivirdens egna verksamhet) och
avspeglar innehavsbolagens utslipp i Scope 1 och 2, ba-
serat pa Industrivirdens dgarandelar (rostandel, som i
Industrivirdens fall motsvarar storre utslépp till foljd av

storre rostandelar #n kapitalandelar i flera innehavsbolag).

Mer information om aktieportfoljens sammanséttning
samt dgarandelar aterfinns pa sidorna 17 och 33-41.

Portféljutslapp

5000

4000

3000

C

2017 2018 2019 2020
kton CO2e (Scope 10ch 2)

Integrerad hallbarhetsanalys

Hallbarhetsfragor, sasom klimatrelaterade risker i inne-
havsbolagen, hanteras likt andra strategiska fragestill-
ningar inom ramen for Industrividrdens process for aktivt
dgande. Analysen baseras pa Industrivirdens ramverk
fér hallbarhetsanalys och utgér en del av den sa kallade
grundanalysen. Hallbarhetsanalysen omfattar innehavs-
bolagens organisation, struktur, riskhantering, utnytt-

jande av virdeskapande majligheter samt kommunikation.

Paverkan i strategiska hallbarhetsfragor utévas vid behov
inom ramen for Industrivirdens affirsmodell vilken finns
beskriven pa sidorna 14-15.

Inriktning fér klimatfradgorna

Minskad klimatpaverkan &r en forutséttning for uthalligt
virdeskapande och i forlingningen en vilmaende planet.
Innehavsbolagen ska ha en hég ambition inom klimatomra-
det med tydliga mal och framstéende positioner vad giller
att minimera koldioxidutslédppen i sin egen produktion och

virdekedja. Samtliga innehavsbolag har tydliga ambitio-
ner att minska sin klimatpaverkan och har faststillt mal
for att minska sina utsldpp av vixthusgaser. Detta bidrar
o till att skapa konkurrenskraftiga féretag, moj-
Q liggor langsiktig tillvixt och gynnar en uthallig
samhillsutveckling.

Science Based Target initiative

Vid arsskiftet den 31 december 2020 hade fem av Industri-
virdens atta innehavsbolag atagit sig att faststélla veten-
skapligt baserade klimatmal f6r att minska sina utslipp
av vixthusgaser i enlighet med Science Based Target
initiative (SBTi). Detta innebir att vetenskapliga berik-
ningsmetoder anvénds for att sitta mal som ér i linje med
Parisavtalet om global uppviarmning. Essity, Ericsson och
SSAB har fatt sina mal validerade och godkinda av SBTi,
medan Volvo och Skanska atagit sig att sdtta mal under
kommande ar.

Skanska och Volvo Construction Equipment
- Ett samarbete for utslappsminskningar
Industrivirdens innehavsbolag Skanska och Volvo (Volvo
Construction Equipment, en del av Volvokoncernen) har
slagit sig samman i ett innovativt samarbete f6r att minska
och eliminera koldioxid vid utvinning av bergtikter.
Byggsektorn stér for ca 40 procent av virldens energire-
laterade koldioxidutslidpp, ingen annan enskild sektor har
storre paverkan pa utslippsméingderna. Samarbetet, som
kallas ”Electric site”, dr ett svenskt forskningsprojekt som
ska gora bergshantering effektivare, miljovinligare, och
sikrare. Projektet utvecklar nya maskiner och forindrade
arbetssitt, samt styrsystem for tikters verksamhet. Under
testperioden har man minskat koldioxidutslippen med 98
procent, energikostnaderna med 70 procent och driftkost-
naderna med 40 procent.

Essity - Hallbara cirkuldra 16sningar

Essity har i sina vetenskapligt baserade klimatmal atagit
sig att inte bara minska sina egna utslépp av viixthusgaser,
utan att minska utsldppen i hela viirdekedjan. For att hjidlpa
kunderna att minska sin klimatpaverkan investerar Essity i
hallbara och cirkuldra 16sningar. Essitys ”Tork PaperCircle”
bade minskar anvéindningen av pappershanddukar och
atervinner dem. Fér mjukpapperstillverkningen investerar
Essity i alternativ fiberteknologi i Tyskland. Malet 4r att 6ka
resurseffektiviteten genom att tillverka papper av vixtbase-
rade biprodukter fran jordbruket.

SSAB - HYBRIT; fossilfri stalproduktion

Sedan 2016, samarbetar innehavsbolaget SSAB med LKAB
och Vattenfall for att utveckla HYBRIT - ett projekt med
maélet att fordndra stalproduktionen i grunden. T HYBRIT
ersitts koks med vitgas, for att Astadkomma virldens
forsta stal framstillt med fossilfri teknologi. Framgang i
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HYBRIT-projektet kommer att innebéra en minskning

av Sveriges totala koldioxidutsldpp med 10 procent, och
Finlands med 7 procent. I oktober 2020 fick SSAB sina
vetenskapliga klimatmal godkinda av SBTi dir man atagit
sig att minska sina utsldpp av vixthusgaser med 35 pro-
cent fram till 2032 (med 2018 som basar). SSAB:s 6vergri-
pande mal dr att vara fossilfritt 2045, vilket kan mojliggo-
ras med den nya tekniken.

Industrivardens egna utslapp

Industrivirden har beréknat sitt klimatfotavtryck fran den
egna verksamheten under de senaste tio aren. Utsldppen
kommer huvudsakligen fran el- och fjarrvirmekonsum-
tionen i bolagets kontorsfastighet samt fran tjinsteresor.
For 2020 har utsldppen fran resor varit mycket laga pa
grund av Covid-19-pandemin. For att minska utsldppen av
vixthusgaser képs miljomérkt el fran vind- och vatten-
kraft och f6r aterstaende utslipp genomfors klimatkom-
pensation. For mer specifika utslippsdata se GRI-index pa
sidan 77.

TCFD - Task Force on Climate-related
Financial Disclosures

2017 lanserades arbetsgruppen for klimatrelaterade
finansiella upplysningar TCFD - Task Force on Climate-
related Financial Disclosures, en vigledning for foretag
att biittre identifiera och rapportera om klimatrelaterade
finansiella risker och méjligheter. Industrividrden har rap-
porterat klimatrelaterad information till CDP sedan 2010.
TCFD:s rekommendationer ér idag integrerade i CDP:s
frageformulir for klimatfordndringar. Sedan 2020 har
Industrivirden paborjat implementeringen av rekommen-
dationerna fran TCFD om redovisning av klimatrelaterade
risker, men redovisar i dagsléget inte helt enligt ramverket.
Se sidan 78.
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