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= Substansvardet den 30 september 2019 var 100,7 mdkr eller 231 kr per aktie, en 6kning under de
forsta nio manaderna med 35 kr per aktie. Inklusive aterinvesterad utdelning 6kade substansvar-
det med 21 %.

= Totalavkastningen uppgick under de forsta nio manaderna 2019 till 24 % for saval A-aktien som
for C-aktien, jamfért med 23 % fér Stockholmsboérsens totalavkastningsindex (SIXRX).

= Resultat per aktie uppgick under de forsta nio manaderna 2019 till 41,34 kr per aktie.

= Under de forsta nio manaderna 2019 forvarvades aktier for 1,6 mdkr i Volvo A, 0,4 mdkr i
Skanska B, 0,3 mdkr i Essity B, 0,3 mdkr i Sandvik och 0,2 mdkr i SCA B. Vidare avyttrades
aktier for 0,3 mdkr i Essity A och 0,1 mdkr i SCA A.

= Den 15 maj forfoll exchangeablen efter att exchangeableninnehavare under 2019 pakallat [6sen
motsvarande 4,1 mdkr. Under andra kvartalet 2019 saldes kvarvarande aktier i ICA Gruppen.

= Skuldsattningsgraden den 30 september 2019 var 3 %, en minskning sedan arsskiftet med 4 %-
enheter.

VARDEUTVECKLING

Arlig genomsnittlig férandring per 30 september 2019

Totalavkastning

Substansvarde* Industrivarden C Index (SIXRX)

9M:2019 21% 24% 23%
1ar 0% 12% 6%

3ar 12% 14% 10%

5ar 12% 15% 1%

7 ar 13% 16% 13%

10 ar 12% 15% 12%

*Inklusive aterinvesterad utdelning.
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VDs kommentar

OMVARLDSFAKTORER
Den globala konjunkturen fortsétter att mattas av och den
forvintade BNP-tillviixten for helaret uppgar till cirka tre
procent. Det dr tydligt att tillvixttakten avtagit under 2019,
men med stora variationer mellan olika geografier och sek-
torer. Den globala tillverkningsindustrin har haft mer utma-
nande férutsittningar, medan servicesektorn utvecklats
relativt vil. I nértid har det kommit signaler pa en fortsatt
avmattning i savil Europa som Asien.
Tillvixtforvintningarna framgent har ocksa dimpats
och fokus har anyo riktats mot centralbankernas agerande.
De historiskt laga realrdntorna har fortsatt underbyggt
aktiemarknaden som utvecklats relativt vil. De férsvagade
konjunkturutsikterna i kombination med olika orosmoment,
sasom Okade handelshinder, har dock 6kat savil volatilite-
ten som sektorrotationen mellan olika branscher.

INNEHAVSBOLAGEN

Marknadsldget i de branscher dir vara innehavsbolag verkar
har varit starkt under flera ar, men det finns nu tydliga
tecken pa lidgre aktivitetsniva och svagare utsikter framgent.
Mot denna bakgrund har vara innehavsbolag sedan en tid
tillbaka vidtagit atgirder for att anpassa verksamheterna till
radande marknadslige.

T augusti meddelade Sandviks vd Bjérn Rosengren att
han limnar bolaget i bérjan av 2020. Arbetet med att rekry-
tera en ny vd pagar.

I september meddelade SCA att man beslutat utéka sin
kraftlinerkapacitet genom en investering om totalt 7,5 mil-
jarder kronor vid bruket i Obbola.

En annan viktig framtidsinriktad aktivitet 4r Volvos nya
strategiska allians med Samsung kring elektromobilitet.

I slutet av september meddelade Ericsson att man, till
foljd av utredningar hos amerikanska myndigheter rérande
regelovertridelser, gor en avsittning om 12 miljarder kronor
i tredje kvartalet.
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INDUSTRIVARDENS UTVECKLING
De forsta nio manaderna 2019 karaktiriseras av en fortsatt
ho6g investeringsaktivitet i aktieportfoljen. Under det férsta
halvaret avvecklade vi var dgarposition i ICA Gruppen, vil-
ket mojliggjort en minskad skuldsittning samt stéirkt var
flexibilitet. Det 6kade handlingsutrymmet har bland annat
utnyttjats till att 6ka dgandet i ett antal av vara innehavsbo-
lag. Under aret har vi netto investerat 1,6 miljarder kronor i
Volvo, 0,4 miljarder kronor i Skanska och 0,3 miljarder kro-
nor i Sandvik. Vi har dven utnyttjat ett bra marknadstillflle
att genomfora transaktioner i Essity och SCA, dir merparten
gjorts i syfte att skifta A-aktier till B-aktier, for att 6ver tid
skapa handlingsfrihet att kunna 6ka kapitalandelarna.
Substansvirdet uppgick den 30 september 2019 till 100,7
miljarder kronor eller 231 kronor per aktie. Det motsvarar
en substansvirdedkning under de forsta nio manaderna pa
21 procent om man inkluderar aterinvesterad utdelning. Vid
periodens utgang var portfoljvirdet 104,4 miljarder kronor
och nettoskulden 3,6 miljarder kronor, motsvarande en
skuldséttningsgrad om 3 procent. Det innebér att skuldsétt-
ningsgraden minskat med 4 procentenheter sedan arsskiftet.
Under de forsta nio manaderna uppgick savil A-aktiens
som C-aktiens totalavkastning till 24 procent, jaimfért med
23 procent for avkastningsindex (SIXRX). Avkastningen for
léngre tidsperioder dr god - en prestation som vi arbetar
malinriktat for att stirka 6ver tid.

Stockholm den 4 oktober 2019

Helena Stjernholm
Verkstillande direktor



Oversikt

INDUSTRIVARDEN | KORTHET
Industrivirden bedriver langsiktigt virdeskapande kapital-

AKTIEPORTFOLJEN 30 SEPTEMBER 2019

SSAB
. . . . : O i t
férvaltning genom aktivt dgande. Verksamheten bedrivs 56C]A :/2 04

inom de tva huvudprocesserna, investeringsprocessen och
processen for aktivt dgande. Det aktiva dgandet utévas
frimst genom engagemang vid beredning av styrelseval,
styrelserepresentation samt genom utvirdering av styrelse,
vd och foretagsledning. Industrivirden foljer kontinuerligt
innehavsbolagen och paverkar vid behov, genom styrelsen,
deras 6vergripande utveckling. Hirigenom bidrar Industri-
vérden till innehavsbolagens virdetillvixt over tid.
Industrivirdens langsiktiga mal 4r att 6ka substansvir-
det i syfte att generera en avkastning till aktiefigarna som

Skanska o 0%
6,2 6%

) Sandvik
6% 236
23%

Ericsson
6,9
7%
Marknadsvarden i mdkr
Portfoljandel i %

Handelsbanken

18,7
18% Volvo
21,9

21%

overtriffar marknadens avkastningskrav. Med beaktande av Ef;igy
portfoljinvesteringarnas riskprofil ska aktiefigarna ges en 18%
totalavkastning som 6ver tid dr hogre dn genomsnittet for
Stockholmsborsen.
Ytterligare information finns pd www.industrivarden.se.
AKTIEPORTFOLJENS OCH SUBSTANSVARDETS SAMMANSATTNING
2019-09-30 9M:2019
Aktiens
Agarandel, % Marknadsvarde Totalavk. totalavk.
Varde-

Innehavsbolag Antal aktier Kapital Roster  andel, % mnkr kr/aktie mnkr %
Sandvik 154 200 000 12,3 12,3 23 23647 54 4708 24
Volvo A 154 600 000 21366 27
Volvo B 3600 000 7.4 241 2 498 50 4676 28
Essity A 34 000 000 9877 36
Essity B 32800 000 95 29.2 18 9423 a4 5188 35
Handelsbanken A 202900 000 10,3 10,4 18 18 703 43 -215 -1
Ericsson A 86 052 615 6781 3
Ericsson B 1000 000 . 15/ ! 79 16 201 2
Skanska A 12 667 500 2526 46
Skanska B 18 500 000 7.4 243 6 3689 14 1990 46
SCAA 33785290 3098 3]
SCAB 34575273 7 29,0 6 3035 14 1448 30
SSAB A 44 334 933 43 18 1 1214 3 -88 -6
Ovrigt 0 432 1 120
Aktieportféljen 100 104368 240 18 028 20
Réntebérande nettoskuld -3629 -8 Index: 23
Substansvérde 100 739 231
Skuldsattningsgrad 3%
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Utveckling

SUBSTANSVARDE

Substansvirdet uppgick den 30 september 2019 till 100,7
mdkr, eller 231 kronor per aktie, en 6kning under de forsta
nio manaderna 2019 med 35 kronor per aktie. Inklusive
aterinvesterad utdelning 6kade substansvirdet med 21 pro-
cent. Under samma period 6kade totalavkastningsindex
(SIXRX) med 23 procent.

For den senaste fem- och tiodrsperioden har
substansvirdet okat arligen med 12 procent for respektive
period, inklusive dterinvesterad utdelning. Under dessa pe-
rioder har totalavkastningsindex (SIXRX) 6kat med 11 re-
spektive 12 procent.

Substansvarde 30 september 2019

2019-09-30 2018-12-31

mdkr kr/aktie mdkr kr/aktie
Aktieportfoljen 104,4 240 92,2 212
Réntebarande
nettoskuld -36 -8 -6,6 -15
Justering
exchangeable - - -0,4 -
Substansvarde 100,7 231 85,2 196

Substansvardets utveckling, 10 ar

mnkr
120000
100 000
80 000
60 000
40000
2000 = — — — — — — — — — — -

-20 000
09 10 N 12 13 14 15 16 17 18 9M19
Aktieportfélien = Rantebarande nettoskuld

Substansvarde

AKTIEPORTFOLJ

Under de forsta nio manaderna 2019 6kade aktieportféljens
virde, justerat for kop och forséljningar, med 14,1 mdkr.
Den 30 september 2019 uppgick aktieportf6ljens virde till
104,4 mdkr, eller 240 kronor per aktie. Aktieinnehaven i
Essity, Sandvik och Volvo gav ett betydande positivt bidrag
till aktieportfoljens virdeutveckling.

Den 15 maj f6rfoll exchangeablen efter att exchange-
ableninnehavare under 2019 pakallat 16sen motsvarande 4,1
mdkr. Under andra kvartalet 2019 saldes kvarvarande aktier
i ICA Gruppen. Transaktionerna har inte haft nagon materi-
ell resultatpaverkan.
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Bidragsanalys, aktieportfélj 9M:2019

Essity 52
Sandvik 4,7
Volvo 4,7

Skanska

SCA Totalavkastning, mdkr
Ericsson 0,2
SSAB -0,1

Handelsbanken -0,2

-10 0,0 10 2,0 30 40 50 6,0

Aktieinnehavens utveckling, 3 ar

Arlig genomsnittlig totalavkastning, %

Aktieslag

SCA A* 22
SCA B* 22
Sandvik 20
Volvo B 17
Volvo A 17
Essity A* 16
Essity B* 15
Ericsson A 10
Ericsson B 10
Totalavkastningsindex (SIXRX) 10
SSAB A 5
Skanska B

Handelsbanken A -3

*For berdkningsmetod, se sidan 9.

KASSAFLODE

Investeringsaktiviteter

Under de forsta nio manaderna 2019 forvirvades aktier for
1598 mnkr i Volvo A, 351 mnkr i Skanska B, 285 mnkr i
Essity B, 273 mnkr i Sandvik och 215 mnkr i SCA B. Vidare
avyttrades aktier for 288 mnkr i Essity A och 98 mnkr i
SCA A.

Ldmnad utdelning

Arsstimman den 17 april 2019 beslutade enligt styrelsens
férslag om en utdelning om 5,75 (5,50) kronor per aktie.
Totalt uppgick utdelningen till 2 502 (2 394) mnkr.

Mottagna utdelningar
Under de forsta nio manaderna 2019 uppgick mottagna ut-
delningar till 4 093 (3 764) mnkr.

Forvaltningskostnad

Under de forsta nio manaderna 2019 uppgick forvaltnings-
kostnaden till 92 (90) mnkr, vilket pa arsbasis motsvarar
0,12 (0,11) procent av aktieportf6ljens virde den 30 septem-
ber 2019.



FINANSIERING

Rdntebdrande nettoskuld

Den réintebirande nettoskulden uppgick den 30 september
2019 till 3,6 (7,2) mdkr. Skuldséttningsgraden var 3 (7) pro-
cent och soliditeten uppgick till 96 (93) procent. Skuldstt-
ningsgraden beréknas som réntebidrande nettoskuld i relat-
ion till marknadsvirdet pa aktieportféljen.

Under de forsta nio manaderna 2019 emitterades ett
nytt obligationslan om 1,0 mdkr inom ramen for existerande
MTN-program. Lanet avser i huvudsak refinansiering och
har en 16ptid om tre ar.

Ingen del av Industrivirdens finansiering &r beroende
av nagra finansiella restriktioner.

Rantebarande nettoskuld 30 september 2019

Utnyttjat
Ram, mnkr belopp, mnkr Loptid

MTN-program 8000 3056 2020-2022
Foretagscertifikat 3000 600
Pensionsskuld 103

Ovriga skulder 254

Summa skulder 4013

Avgar:

Rantebarande fordringar 167

Likvida medel 217

Nettoskuld 3629
Skuldsattningens utveckling, 5 ar

mnkr
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Réntebarande nettoskuld, mnkr Skuldsattningsgrad, %

Kreditbetyg

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

Exchangeable i ICA Gruppenaktien

Den 15 maj 2019 {6rfoll den exchangeable om 4,4 mdkr
baserad pa ICA Gruppen-aktien som emitterades 2014.
Under det férsta halvaret 2019 pakallade innehavare l6sen
motsvarande 4,1 mdkr, varvid aktier i ICA Gruppen levere-

rades.

INDUSTRIVARDENAKTIEN
Borskursen for Industrivirdens A-aktie och C-aktie den
30 september 2019 var 221,40 kronor respektive 215,50 kro-
nor. Vid arsskiftet den 31 december 2018 var motsvarande
borskurser 183,20 kronor respektive 179,20 kronor.
Totalavkastningen under de férsta nio manaderna 2019
uppgick till 24 procent f6r respektive aktieslag. Under
samma period uppgick totalavkastningsindex (SIXRX) till
23 procent.
Aktiens totalavkastning for lingre tidsperioder framgar
av tabellen pa sidan 1 och for enskilda ar av tabellen nedan.

Véardeutveckling respektive ar

Totalavkastning
25%
20% —
15% — —
10% — —
5% — — — — ] —
0% r T T T T T d
-5%
-10%
-15%

2014 2015 2016 2017 2018 9M 2019

Totalavkastning (SIXRX) Industrivarden C

Vid arsstimman 2011 infordes ett omvandlingsférbehall i
bolagsordningen. Aktiedigare har ritt att nir som helst
begdra omvandling av A-aktier till C-aktier. Under de forsta
nio ménaderna 2019 omvandlades 117 aktier.

Aktiestruktur 30 september 2019

Kapital  Roster
Aktieslag Antal aktier Antal roster % %
A (1rost) 268183 340 268183 340 61,6 94,1
C (1/10 rost) 167 026 537 16 702 653 38,4 5,9
Totalt 435209 877 284885993  100,0 100,0
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Ovrigt

KOMMANDE INFORMATIONSTILLFALLEN
Bokslutsrapport 2019: den 7 februari 2020
Arsredovisning 2019: den 20 februari 2020
Delérsrapport januari-mars: den 7 april 2020
Arsstimma: den 24 april 2020 i Stockholm
Delérsrapport januari-juni: den 7 juli 2020
Delérsrapport januari-september: den 6 oktober 2020

KONTAKTPERSONER

Sverker Sivall, kommunikations- och hallbarhetschef
Telefon: 08-666 64 19

E-post: ssl@industrivarden.se

Jan Ohman, CFO

Telefon: 08-666 64 45

E-post: jon@industrivarden.se
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KONTAKTUPPGIFTER

AB Industrivirden (publ)
Box 5403, 114 84 Stockholm
Bolagets site: Stockholm
Reg.nr: 556043-4200
Vixel: 08-666 64 00
info@industrivarden.se
www.industrivarden.se

TICKERKODER
INDUC:SS i Bloomberg
INDUc.ST i Reuters
INDU C i NASDAQ OMX

OFFENTLIGGORANDE

Denna information &r sddan som AB Industrivirden ir skyl-
digt att offentliggdra enligt EU:s marknadsmissbruksforord-
ning och lagen om virdepappersmarknaden. Informationen
lamnades, genom den ovan angivna kommunikations- och
hallbarhetschefens férsorg, for offentliggérande den 4 okto-
ber 2019, k1. 10:00 CET.

Denna deldrsrapport har ej varit foremdl for granskning av
foretagets revisor.



Finansiella rapporter i sammandrag

KONCERNEN

2019 2018 2019 2018 2018
mnkr juli-sept juli-sept jan-sept jan-sept jan-dec
RESULTATRAKNING
Utdelningsintakter 0 0 4093 3764 3764
Vardeférandring av finansiella tillgangar -3339 6 397 14 015 5351 -11954
Forvaltningskostnad -28 -20 -92 -90 -121
Rorelseresultat -3367 6377 18 016 9025 -8 31
Finansiella poster -8 -5 -23 -12 -19
Resultat efter finansiella poster -3375 6372 17 993 9013 -8 330
Skatt - - - - -
Periodens resultat -3375 6372 17 993 9013 -8 330
Resultat per aktie, kronor -7,75 14,64 41,34 20,71 -19,14
RAPPORT OVER TOTALRESULTATET
Periodens totalresultat -3 375 6372 17 993 9013 -8 344
BALANSRAKNING vid periodens slut
Aktier 104 368 110 003 92170
Ovriga anlaggningstillgéngar 16 n n
Summa anladggningstillgangar 104 384 110 014 92181
Likvida medel 217 120 786
Ovriga omsattningstillgdngar 177 401 273
Summa omséttningstillgangar 394 521 1059
Summa tillgangar 104778 110 535 93 240
Eget Kapital 100 633 102 499 85142
Langfristiga rantebarande skulder 2 359 2174 2170
Langfristiga icke rantebarande skulder 27 62 36
Summa langfristiga skulder 2 386 2236 2206
Kortfristiga rantebarande skulder 1654 5523 5394
Ovriga skulder 105 277 498
Summa kortfristiga skulder 1759 5800 5892
Summa eget kapital och skulder 104 778 110535 93240
KASSAFLODE
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 3905 3635 3492
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1560 2525 3252
Kassaflode fran finansieringsverksamheten* -6 034 -6 653 -6 571
Periodens kassafléde -569 -493 173
Likvida medel vid periodens slut 217 120 786

* Varav ldmnad utdelning till aktiedgarna om 2 502 (2 394) mnkr.
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KONCERNEN, FORTS.

2019 2018 2018
mnkr jan-sept jan-sept jan-dec
FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
Ingdende eget kapital enligt balansrakning 85142 95 880 95 880
Periodens totalresultat 17 993 9013 -8 344
Utdelning -2502 -2 394 -2 394
Utgadende eget kapital enligt balansrékning 100 633 102 499 85142
RANTEBARANDE NETTOSKULD vid periodens slut
Likvida medel 217 120 786
Rantebarande tillgangar 167 391 177
Langfristiga rantebarande skulder 2 359 2174 2170
Kortfristiga rantebarande skulder 1654 5523 5394
Rantebarande nettoskuld 3629 7186 6 601
MODERBOLAGET

2019 2018 2018
mnkr jan-sept jan-sept jan-dec
RESULTATRAKNING
Rorelseresultat 1212 6729 -4 991
Resultat efter finansiella poster 11190 6720 -5007
Periodens resultat 11190 6720 -5007
Periodens totalresultat 11190 6720 -5021
BALANSRAKNING vid periodens slut
Anléggningstillgangar 60 404 65984 53600
Omsattningstillgangar 134 275 788
Summa tillgangar 60 538 66 259 54 388
Eget kapital 54 921 57 974 46 233
Langfristiga skulder 2 386 2236 2206
Kortfristiga skulder 3231 6 049 5949
Summa eget kapital och skulder 60 538 66 259 54 388
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Redovisningsprinciper och évriga kommentarer

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport har upprittats i enlighet med IAS 34,
Delarsrapportering. Koncernredovisningen har upprittats i
enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS) sidana de antagits av EU och Arsredovisningslagen.
Moderbolagets redovisning dr upprittad i enlighet med
RFR 2, Redovisning fér juridiska personer och Arsredovis-
ningslagen. Nya eller reviderade IFRS samt tolkningsutta-
landen fran IFRIC har inte haft nagon materiell effekt pa
koncernens eller moderbolagets resultat eller stéllning.

ALTERNATIVA NYCKELTAL

Definitioner for nyckeltalen substansvirde, skuldsittnings-
grad, soliditet, aktieportfoljens marknadsvérde och riante-
birande nettoskuld aterfinns i arsredovisningen for 2018.
Dessa alternativa nyckeltal dr centrala for forstaelsen och
utvirderingen av ett investmentbolags verksamhet.

TOTALAVKASTNING ESSITY OCH SCA

Totalavkastningen for Essity och SCA har beréknats som
respektive bolags del av det ursprungliga bolaget SCAs to-
talavkastning fére uppdelningen (baserat pa virdeandel vid
uppdelningen) och dérefter baserat pa virdeutvecklingen i
respektive bolag. Uppdelningen genomférdes 9 juni 2017
och férsta handelsdag i Essity var 15 juni 2017.

BEDOMNING AV VERKLIGT VARDE PA FINANSIELLA
INSTRUMENT

I enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument
utifran verkligt virde hierarkiskt i tre olika nivaer. Klassifi-
ceringen sker baserat pa de indata som anvénts i virde-
ringen av instrumenten. Instrument i niva 1 virderas till
noterade priser for ett identiskt instrument pa en aktiv
marknad. Instrument i niva 2 modellvirderas med direkt
eller indirekt observerbar marknadsdata. Instrument i niva
3 virderas utifran en virderingsteknik baserad pa indata
som inte dr observerbar pa en marknad.

2019-09-30 Nival Nivd2 Niva3 Summa

Tillgangar

Aktier 103 936 - 432 104 368

Summa tillgangar 103 936 0 432 104 368
Nival Nivd2 Niva3 Summa

Skulder

Derivat mm - -27 - -27

Summa skulder - -27 - -27

Inga fordndringar mellan nivaerna har skett mot féregaende
ar.

RISKER OCH OSAKERHETER

Den dominerande risken i Industrivirdens verksamhet

ir aktiekursrisken, det vill séga risken f6r virdeférandring
pa grund av aktiekursférindringar. En férindring om en
procent pa kurserna for innehaven i aktieportfoljen per den
30 september 2019 skulle ha paverkat dess marknadsvirde
med cirka +/- 1 000 mnkr. Ytterligare information om risker
och osikerheter aterfinns i arsredovisningen f6r 2018.

SKATT

Under senare tid har den virdemissiga koncentrationen i
Industrivirdens aktieportfolj 6kat. Industrivirden informe-
rade Skatteverket om detta férhéallande under det andra
kvartalet 2019, i syfte att klargora huruvida Industrivirden
ska beskattas som ett investmentféretag eller som ett kon-
ventionellt beskattat féretag. Under det tredje kvartalet
meddelade Skatteverket att Industrivirden dven fortsétt-
ningsvis ska beskattas som ett investmentféretag.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
Under de forsta nio manaderna 2019 har utdelningsintikter
mottagits fran intressebolag.

HANDELSER EFTER BALANSDAGEN
Inga visentliga hindelser har intriffat efter den 30 septem-
ber 2019.
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