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ORGANISATIONSNUMMER SE §56043 — 4200

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

VERKSAMHET

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

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

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

BOLAGSSTAMMAN

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

VALBEREDNINGEN

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

STYRELSENS LEDAMOTER

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

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

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

STYRELSENS UPPGIFT OCH ARBETE

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

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

m strategiska frigor avseende utformningen och tillimpningen av det
aktiva dgandet

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

Beroende i Beroende i

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

VIKTIGARE STYRELSEARENDEN UNDER 20I0

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

ERSATTNINGSUTSKOTTET

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

FORSLAG TILL RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

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

REVISIONSUTSKOTTET

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

REVISORN

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

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

RISKER OCH OSAKERHETER

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

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

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

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

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

INSIDERREGLER

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

VASENTLIGA HANDELSER

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

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

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

SUBSTANSVARDET

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

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

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

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

AKTIEINNEHAVEN 20I0

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

Riantebirande nettoskuld

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

Moderbolaget

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

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

Utdelningsforsing

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

Viisentliga handelser 2011

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

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





