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ARSREDOVISNING 2013

Forvaltningsberattelse med finansiella rapporter for AB Industrivarden (publ),
organisationsnummer SE 556043-4200. Bolaget tillampar Svensk kod for
bolagsstyrning och bolagsstyrningsrapporten for 2013, som utgér en inte-
grerad del av forvaltningsberéattelsen, har granskats av bolagets revisor.

RESULTAT 2013

B Aktieportféljens varde, justerat for kop och férsaljningar,
okade (inklusive aterinvesterade utdelningar) med 20 procent
till 77,4 Mdkr.

B Substansvardet 6kade med 24 procent inklusive aterinvesterad
utdelning till 155 kronor per aktie.

B A-aktiens och C-aktiens totalavkastning uppgick till 23 procent
respektive 18 procent mot 28 procent for avkastningsindex.

B Resultat fran kort handel uppgick till 140 Mkr.
Bl Styrelsen foreslar en utdelning om 5,50 (5,00) kronor per aktie.

A

EKONOMISK INFORMATION 2014

Delarsrapport

B januari-mars den 7 april

B januari-juni den 4 juli

B januari-september den 6 oktober

All rapportering publiceras dessutom pa bolagets hemsida
www.industrivarden.se

This Annual Report is also available in English.




Industrivarden ar ett av Nordens

ledande industriforvaltningsbolag

B med 69 ars erfarenhet av vardeskapande

langsiktigt Agande,

B med aktivt agande i 8 borsnoterade
iInnehavsbolag med ledande positioner och

1 000 Mdkr i sammanlagd omsattning,

B med 77 Mdkr i forvaltat kapital och 0,17%

| fOrvaltningskostnad.

» Detta har dver tid skapat ~2%-enheters arlig
Overavkastning mot Stockholmsborsen som

statt sig val mot 6vriga bdrser globalt.

Foreslagen utdelning om 5,50 kr/aktie mot-

svarar en direktavkastning om 4,5%.



Industrivarden i korthet

Industrivarden ar ett borsnoterat investmentbolag och ett av Nordens

ledande industriférvaltningsbolag.

FORUTSATTNINGAR

Méanga borsbolag, saval i Sverige som internationellt, saknar enga-
gerade agare med betydande inflytande och ett langsiktigt tidsper-
spektiv. Industrivarden &r en ansvarstagande och finansiellt stabil
&gare som tar en tydligt aktiv agarroll och ger pa sa satt sina inne-
havsbolag en konkurrensférdel till gagn for bolagens och darmed
Industrivardens vardeutveckling. Med sjuttio ars erfarenhet av aktivt
&gande har Industrivérden byggt upp en unik kompetens inom lang-
siktigt vardeskapande i nordiska borsbolag.

AFFARSIDE OCH MAL

Att genom aktivt &gande generera hog tillvaxt av substansvardet och
darigenom mojliggéra en totalavkastning till aktiedgarna som 6ver
langre tidsperioder ar hogre an genomsnittet for Stockholmsbdrsen
(NASDAQ OMX Nordic, Stockholm).

God exponering mot global tillvaxt

STRATEGI

Industrivarden skapar vérde genom langsiktigt aktivt agande och
en professionell investeringsverksamhet. Det aktiva agandet utdvas
framst genom styrelserepresentation och baseras pa Industrivardens
modell for vardeskapande i innehavsbolagen. Investeringsverksam-
heten bygger pa en strukturerad process for kontinuerlig analys av
existerande och nya potentiella innehav.

Investeringar sker i ett begransat urval av medelstora och stora
nordiska bérsbolag med en langsiktigt god vardepotential genom
aktivt &gande.

INDUSTRIVARDENS INVESTERINGSKRITERIER
B Bevisad formaga: Beprovade affarsmodeller med starka varumérken.

B Strategiskt fokus: Ledande positioner inom valda marknadssegment.

B Skalbarhet: Affarsmodeller som kan tillimpas pa flera marknader.

B Finansiell tillvaxt: God formaga att generera tillvaxt i kassaflodet.

B Stark foretagskultur och starkt ledarskap.

Industrivarden investerar i nordiska bérsbolag — éverlag foretag med en betydande internationell narvaro. Omkring tva tredjedelar av innehavs-
bolagens totala omsattning kommer fran utvecklade marknader i framst Vasteuropa och Nordamerika. Cirka en tredjedel av omsattningen kommer
fran tillvaxtregioner i frimst Asien, Sydamerika och Osteuropa. Med verksamheter i som mest éver 180 lander, ger aktieportfdlien genom innehavs-

bolagen en god exponering mot global tillvaxt.

AKTIEPORTFOLJEN

Kone 0,9 Mdkr 1%

SSAB 2,9 Mdkr 4%
ICA Gruppen 4,0 Mdkr 5%

Skanska 4,3 Mdkr 6%

Ericsson 6,5 Mdkr 8%

Volvo 11,2 Mdkr 14%

Handelsbanken 20,3 Mdkr 26%

SCA 14,0 Mdkr 18%

Sandvik 13,2 Mdkr 17%

Portfoljvarde: 77,4 Mdkr




AGARFOKUS

Industrivarden utarbetar Idpande handlingsplaner for vardeskapande
med fokus pa fragor som strategi, bolagsstruktur, marknadsposition,
kapitalstruktur, hallbarhet och agarstyrningsfragor med mera.

AKTIVT AGANDE | PRAKTIKEN
I rollen som aktiv agare tillfér Industrivarden:

W Ett langsiktigt perspektiv: Soker optimera langsiktig vardetillvaxt
dver tiden.

B Inflytande: Férmaga att stodja eller initiera strategiska beslut.

B Kunskap och erfarenhet: Professionella styrelseledaméter
med tillgang till hogkvalitativt natverk och analysstod.

B Engagemang: Utvérderar, diskuterar, ger stéd och stéller
tydliga krav.

B Resurser: Finansiell styrka och omfattande natverk.

Totalavkastning for olika tidsperioder

VARDESKAPANDE

Baserat pa Industrivardens modell fér vardeskapande har verksam-
heten uppvisat god substansvardetillvaxt. Aktien har under savél korta
som langre tidsperioder genererat en konkurrenskraftig avkastning till
lag kostnad och begréansad risk.

For de langre 5-, 10-, 15- och 20-arsperioderna har Industrivarden-
aktien genererat en dveravkastning mot Stockholmsbdrsen (NASDAQ
OMX Nordic, Stockholm). Denna utveckling ar &n béttre vid en jam-
forelse med Europa- och vérldsindex (MSCI).

% arligen
30
25 k A

20

15

God 6veravkastning
for langre tidsperioder

10

C-aktien
Stockholmsbdrsen

/—\ Varldsindex

—————

Arlig 6veravkastning 1ar

5ar

13 14 15 16 17 18 19 20 Tidsperiod (antal &r)

10ar 15ar 20ar

Industrivarden A mot Stockholmsbérsen (SIXRX)
Industrivarden C mot Stockholmsbérsen (SIXRX)

-5%-enheter
-10%-enheter

Industrivarden A mot Vérldsindex (MSCI)
Industrivarden C mot Vérldsindex (MSCI)

-3%-enheter
-8%-enheter

URSPRUNG | HANDELSBANKEN

Industrivarden bildades av Handelsbanken 1944. Syftet var att samla
och dela ut de aktieinnehav man erhéll efter 30-talskraschen till ban-
kens aktieagare. Verksamheten visade sig vara framgangsrik och kom
dver tiden att utvecklas till en effektiv férvaltning av pensionskapital for
anstéllda vid Handelsbanken och SCA.

+3%-enheter
+5%-enheter

+11%-enheter
+13%-enheter

0%-enheter
+1%-enhet

+1%-enhet
+1%-enhet

+2%-enheter
+2%-enheter

+6%-enheter
+6%-enheter

+7%-enheter
+7%-enheter

+6%-enheter
+7%-enheter

Tack vare Industrivardens bevisade férmaga att skapa langsiktigt
aktieagarvarde till begransad kostnad har agarkretsen over tiden
utbkats med ett stort antal allmadnna och privata pensionsférval-
tare, stiftelser, andra langsiktiga investerare samt ett stort antal sma-
sparare.




EN OVERSIKT

Industrivardensfaren

Handelsbanken

&

SCA

o of i

VOLVO

Investeringsmotiv

Genom en valutvecklad universal-
banksrorelse och ett decentra-
liserat kontorsnat med lokalt
kundansvar skapas en hog
kundngjdhet vilket mgjliggér god

Ledande globalt hygien- och
skogsindustriféretag med ett
snabbvéxande utbud av person-
liga hygienprodukter. Europas
storsta privata skogségare.

Genom nischfokusering och en
stark position inom forskning och
utveckling har bolaget skapat

en varldsledande position inom
materialteknik med produkter

[6nsamhet. inom framst tillverknings-, gruv-

Genom innovativ, kundanpassad
produktutveckling och hdg kvali-
tet har bolaget en varldsledande
position inom kommersiella trans-
portlésningar.

och anlaggningsindustrin.
Paverkansposition
' 10% av réstetalet . 29% av réstetalet ' 12% av rostetalet . 19% av réstetalet
B Styrelseordférande, tva vice B Styrelseordférande samt B Styrelseordférande samt B En styrelseledamot med
styrelseordféranden samt tva styrelseledaméter med en styrelseledamot med anknytning till Industrivarden.
en styrelseledamot med anknytning till Industrivarden. anknytning till Industrivarden. B Aktiv agare sedan 2009.
anknytning till Industrivarden. B Aktiv gare sedan 1976. B Aktiv gare sedan 1997.

B Aktiv &gare sedan 1985.

GLOBAL EXPONERING

B Sammanlagd omséttning om cirka 1 000 Mdkr, varav 1/3 i tillvaxtregioner.
B Verksamheterifler an 180 lander.
W Cirka 400 000 anstallda.

Omsattning per region

Ovriga 7%

Asien 14%

Vasteuropa 43%

Sydamerika 8%

Nordamerika 21%

Osteuropa 7%

6 INDUSTRIVARDEN 2013




EN OVERSIKT

ERICSSON =

SKANSKA

ICA

GRUPPEN

SSAB

Investeringsmotiv

Marknadens storsta och mest
|6nsamma leverantér av mobil
infrastruktur och service.

Ett stort helhetskunnande inom
byggverksamhet kombinerat med
ett processfokus har skapat ett
ledande byggserviceféretag med
en vardeskapande projektutveck-
ling i varldsklass.

Nordens ledande detaljhandels-
foretag genom en unik afférs-
modell och ett starkt varumarke.

Vérldsledande position inom
nischomradet hoghallfast stal
skapar solid bas for tillvaxt och
god I6nsamhet.

Paverkansposition

’ 15% av rostetalet

B Envice styrelseordférande
samt en styrelseledamot med
anknytning till Industrivarden.

B Aktiv agare sedan 1944.

- 25% av rostetalet

B Styrelseordforande samt
tre styrelseledaméter med
anknytning till Industrivarden.

B Aktiv &gare sedan 1987.

' 10% av rostetalet

B En styrelseledamot med
anknytning till Industrivarden.

B Aktiv agare sedan 2013.

. 23% av rostetalet

B Styrelseordforande samt
en styrelseledamot med
anknytning till Industrivarden.

B Aktiv agare sedan 1994.

Sydamerika 10%

Anstaéllda per region

Ovriga 4%

Asien 19%

Nordamerika 12%

Osteuropa 9%

Véasteuropa 46%
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VD:s kommentar

Allt eftersom 2013 fortskred blev det tydligare att varldsekonomin ater
gar mot en period av forbattrad tillvaxt aven om utvecklingen varit sva-
gare an forvantat i tillvaxtianderna. Vad som ar sarskilt intressant och
som gynnar Industrivardens investeringar, ar att det nu ar de utveck-
lade ekonomierna som uppvisar allt starkare signaler pa att effekterna
av var tids varsta finanskris borjar klinga av. Det ar framst i USA som
indikatorerna pa okad tillvaxt blir allt tydligare. | Japan kan man ocksa
se positiva effekter av expansionspolitiken, den sa kallade Abenomics,
aven om konsumenterna fortfarande haller hart i planboken. Ur ett
varldsekonomiskt perspektiv ar det bra att den japanska inflationen nu
stiger och att landets ekonomi tycks lamna deflationshotet bakom sig.
| euroland bromsades den negativa utvecklingen upp och tecken pa
en vandning kunde skonjas i Tyskland, men aven i de mest drabbade
krislanderna som till exempel Spanien. Frankrike ar dock fortfarande
ett stort orosmoment med en alltmer stagnerande ekonomi och brist pa
nodvandiga reformer mot en tydligare marknadsekonomi. Gladjande ar
att Storbritannien visar tecken pa en kraftfullare vandning an vad som
forvantats.

Sverige har klarat sig relativt val genom krisen trots att den svenska
Riksbanken hallit de korta réntorna onddigt hdga vilket hammat bas-
och exportindustrin genom en, allt annat lika, for stark krona. Svensk
tillvaxt hade kunnat vara starkare under 2013 och den hdga arbetslos-
heten hade dérmed kunnat vara lagre.

| takt med att investerarnas framtidsbedomningar blev allt ljusare
utvecklades vérldens aktiemarknader, ledda av de amerikanska,
mycket val under 2013. Det finns dessutom tva andra faktorer — bada
funktioner av synen pa den ekonomiska tillvaxten — som varit minst lika
betydelsefulla fér den positiva utvecklingen. For det forsta sa har risk-
aversionen avtagit vilket innebér att viljan att investera i riskfylida till-
gangar har okat. For det andra sa har langrantorna bérjat stiga, om &n
fran en mycket lag niva. Dessutom tillkommer det faktum att den ameri-
kanska centralbanken pabdrjat en avveckling av sitt stimulansprogram
(QE). Sammantaget innebar detta att det obligationsrally som pagétt
under hela krisen nu &r pa vag att upphora. Féliden blir att en stor
mangd likviditet nu letar avkastning i andra tillgangar. Detta ar gynn-
samt for tillgangsslaget aktier som haft en sémre utveckling &n obliga-
tioner, ravaror och guld under hela 2000-talet.

Under 2013 steg Stockholmsbdrsen med 23 procent och amerikanska
S&P500 med hela 30 procent. For Industrivardens A-aktie var kurs-
okningen 18 procent, framst till foljd av en svagare vardeutveckling
for Volvo, Sandvik och SSAB. Industrivardens substansvarde 6kade,
inklusive aterlagd utdelning, med 24 procent till 155 kronor per aktie.
Totalavkastningen for A- och C-aktien uppgick till 23 procent respek-
tive 18 procent jamfort med 28 procent for avkastningsindex. Var verk-
samhet ar dock langsiktig till sin karaktér och vara prestationer bor dar-
for utvarderas i ett langre tidsperspektiv. For de langre 5-, 10-, 15-,
och 20-arsperioderna har Industrivardenaktien skapat en hdgre arlig
genomsnittlig totalavkastning an Stockholmsbdrsen. Jamférelsen ar an
starkare om vi jamfér med Europa- eller varldsindex.

| detta relativt gynnsamma borsklimat har Industrivarden genomfort ett
antal goda affarer till gagn for var substansvardeutveckling och som
skapat en battre balans i portfdljen. Under 2013 salde vi vara inne-
hav i Hoganas och Indutrade for 1,5 Mdkr respektive 3,3 Mdkr vilket
frigjorde totalt 4,8 Mdkr. Av dessa medel har vi investerat 2,4 Mdkr,
inklusive 0,5 Mdkr i nyemissionen, i ICA Gruppen och 0,5 Mdkr i fin-
ska Kone.

| borjan av 2013 gavs Industrivarden méjligheten att forvéarva 10 pro-
cent av aktierna i nya ICA Gruppen. Genom var investering om totalt
2,4 Mdkr ar vi nu delagare i ett av Nordens ledande detaljhandelsfore-
tag. Totalavkastningen for ICA Gruppen-aktien var 81 procent och vart
innehav ar idag vart 4,0 Mdkr.

Vi har &ven byggt upp ett mindre innehav i den finska hisstillverkaren
Kone. Bolaget matchar p4 flera sétt vara investeringskriterier och vi
har gjort afféren i samférstand med Kones huvudégare.

Under inledningen av 2013 avyttrade vi vara aktier i Indutrade, ett bolag
som vi sjalva byggt upp och borsnoterade 2005. Vi kvarstod som huvud-
agare till 2013 och under de tjugofyra &r som vi var aktiva dgare i Indu-
trade 6kade omséttningen fran 1 till 8 Mdkr med god Iénsamhet. Den
goda utvecklingen avspeglar sig aven i var avkastning pa investeringen.
Baserat pa en blygsam investering om cirka 300 Mkr har vi totalt




mottagit aggregerade kassafléden om cirka 6,7 Mdkr varav omkring
1,7 Mdkr utgdr mottagna utdelningar och koncernbidrag med mera.

Den andra stora affaren under inledningen av fiolaret var forsalj-
ningen av innehavet i Hoganés. | samband med att bolagets huvud-
agare Lindéngruppen tillsammans med en partner valt att Iagga ett
offentligt bud p& Hoganas, for att vidareutveckla féretaget utanfér
bérsen, sa valde vi att sélja vara aktier. Under de nio ar som vi var
aktiv gare i Hoganas var var vardedkning 0,7 Mdkr pa en investe-
ring om 0,8 Mdkr.

Investeringsverksamheten ar forvisso en central del i investment-
bolagets uppdrag. Den viktigaste arbetsuppgiften for Industrivar-
den &r dock att vara en langsiktig aktiv agare i syfte att vara med och
paverka och stétta utvecklingen av respektive bolag. Det sker framst
genom ett aktivt styrelsearbete och andra kontaktytor i vara inne-
havsbolag. Under 2013 préglades vara innehav saval arbetsmassigt
som kursutvecklingsmassigt av den tudelade ekonomiska utveckling
vi sett de senaste 18 manaderna. Totalt sett har ekonomin utvecklats
val under den har perioden. Men i vara traditionella industriforetag
som Sandvik, Volvo och SSAB har orderingangen varit fallande allt-
sedan eurokrisen tog ny fart sommaren 2011. Den negativa trenden
bestod anda fram till i september 2013. Detta star i kontrast mot den
finansiella sektorn dar banksystemen repat sig och aktiviteten okat
med en god utveckling for banksektorn.

Handelsbankens svenska kontorsrorelse utvecklas val med god l6n-
samhet och banken har betydligt hdgre kundnéjdhet &n branschen i
ovrigt. Utanfor Sverige fortsatte banken att véxa organiskt baserat
pa Handelsbankens val beprévade tillvaxtmodell. Man har nu 161
kontor i Storbritannien och 18 kontor i Nederlanderna. De nya kon-
toren bygger pa Handelsbankens decentraliserade organisations-
modell och uppvisar snabbt god Ionsamhet. Handelsbankenaktien
hade en stark utveckling och aret avslutades med en ny hogsta-
kurs. Vi tycker att det ar beklagligt att regeringen visat en uppen-
bar ovilja att gora nddvandiga anpassningar till svensk bolagsstyr-
ning vid implementeringen av EUs bankdirektiv CRD4. Genom att
strikt begransa antalet méjliga styrelseuppdrag for en ledamot i en

2013 | SAMMANDRAG

Substansvardet

B Substansvardet vid arets utgang var 155 (129) kronor per aktie, en
okning med 24 (29) procent under aret inklusive aterlagd utdelning.

Totalavkastningen

B Totalavkastningen for Industrivardens A-aktie uppgick till 23 procent
vilket var 5 procentenheter samre an for avkastningsindex.

B Totalavkastningen for Industrivardens C-aktie uppgick till 18 procent
vilket var 10 procentenheter sdmre an for avkastningsindex.

B Forde langre 5-, 10-, 15- och 20-arsperioderna har Industrivardens
C-aktie genererat en hdgre totalavkastning an Stockholmsbérsen.
Denna utveckling ar an béttre vid en jamforelse med Europa- och
varldsindex.

bank s& inskranks handlingsutrymmet i en vél fungerande bolags-
styrningsmodell. Det har slér inte bara mot bankerna utan &ven mot
industrisektorn i stort.

Aven SCA-aktien hade en god utveckling, till félid av frukterna fran
de senaste arens stora omvandling, och steg med 40 procent under
2013 till en helt ny niva och en hégstakurs i slutet av aret. Detta i
takt med att bolaget omvérderades till ett konsument- och hygien-
foretag. SCA har pa ett framgéangsrikt sétt lyckats integrera de euro-
peiska mjukpappersverksamheter man forvarvat av Procter & Gam-
ble och Georgia Pacific, med betydande synergieffekter. Bolaget
har dessutom starkt sin kostnadseffektivitet, 6kat innovationstakten
betydligt och anpassat skogsindustriverksamheten till férandrade
marknadsforutsattningar. Det kassafldde som genereras i den euro-
peiska verksamheten kan nu anvandas for fortsatt expansion pa till-
vaxtmarknaderna. Det var darfor tillfredstéllande att SCA genom
sitt offentliga erbjudande pa Hong Kong-bdrsen sékrade ett majo-
ritetsdgande motsvarande drygt 50 procent i det asiatiska mjukpap-
persbolaget Vinda. Det skapar en plattform for ytterligare expansion
i Kina, en av varldens stdrsta och snabbast védxande marknader for
mjukpappersprodukter.

Sandvik befinner sig i en pagaende férandringsprocess som syftar
till att Oka tillvaxten och starka lénsamheten samt dampa effekterna
av framtida konjunktursvangningar. Under 2013 uppvisade affars-
omradena Machining Solutions och Materials Technology goda
resultat och tecken pa forbéattrad efterfragan. Genom sitt affarsom-
rade Sandvik Mining har Sandvik en stor exponering mot den inter-
nationella gruvsektorn. Verksamheten har haft en kraftigt vikande
orderingang under ett antal kvartal i takt med att gruvbolagen skéar
ner pa sina investeringar. | slutdnden &r det hér en ohallbar situation
eftersom existerande gruvdrift ar i behov av omfattande ersattnings-
och utvecklingsinvesteringar. Langsiktigt & Sandvik Mining tvekldst
ett affarsomrade med goda forutsattningar for forbattrad tillvaxt och
hdg ldnsamhet. Den omstrukturering som nu genomférs, savél kort-
siktiga kapacitetsjusteringar som langsiktiga strukturanpassningar,
baddar for att Sandvik skall kunna dra nytta av den fundamentalt
goda utvecklingspotentialen for affarsomradet. Inom affarsomra-

Aktieaffarer under aret

B Aktier forvarvades for 6 916 (3 262) Mkr och avyttrades for 8 305
(2 149) Mkr. Netto avyttrades aktier for 1 389 (-1 114) Mk,

B | syfte att bygga substansvarde och skapa en battre balans i aktie-
portfoljen genomfordes ett antal storre transaktioner under 2013:
Ny langsiktig &garposition i ICA Gruppen
Férvarv av 10 procent av rostetal och kapital i ICA Gruppen, ett av
Nordens ledande detaljhandelsbolag. Investeringen uppgick totalt
till 2,4 Mdkr. Vid utgangen av 2013 uppgick marknadsvardet av inne-
havet till 4,0 Mdkr.
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dena Mining och Construction, dar efterfragan varit mycket svag,
pagar omstruktureringsprogram for marknadsanpassning och fram-
tagande av ett férbattrat kunderbjudande.

Det moderna Volvo har skapats genom ett antal stora férvéry, pa last-
bils- och anlaggningssidan, som finansierats av forsaljningen av Volvo
personvagnar 1999. Volvo genomgar nu en stor forandringsfas med
inférandet av en ny funktionell organisation och kostnadseffektivise-
ringar. Syftet med detta ar att battre ta till vara de effektiviserings- och
synergieffekter som ett globalt produktions- och afférssystem med ett
flertal olika varuméarken skapar. | slutdndan &r syftet att 6ka Volvos
|6nsamhet samtidigt som bolaget battre skall parera cykliska svang-
ningar. For Volvo har orderingangen pé lastbilar stabiliserats samti-
digt som Volvos stérsta modellférnyelseprogram nagonsin for varumar-
kena Volvo, Renault, UD Trucks och Eicher mottagits mycket positivt av
kunderna. Marknaden for markanlaggningsutrustning har haft en tuff
period och Volvo har darfor vidtagit atgarder for att géra nddvandiga
anpassningar.

Genom ett malmedvetet arbete &r Ericsson idag ett av fa féretag som
kan erbjuda helhetsslésningar for alla stérre standarder for mobil kom-
munikation. Man har varit sarskilt framgangsrik inom det Iénsamma
tiansteomradet och service-/supporttjanster star nu for cirka halften av
Ericssons omsattning. Under 2013 tog Ericsson hem flera viktiga kon-
trakt pa fjarde generationens mobilnét (LTE) d&r man har en ledande
position. Omfattningen av den nyligen presenterade patentuppgorel-
sen med Samsung illustrerar vardet av Ericssons betydande forsk-
nings- och utvecklingsverksamhet.

Skanska fortsatter att vidareutveckla sin bevisat framgangsrika modell
for internationell bygg- och projektutvecklingsverksamhet. Efter en
expansion av den amerikanska byggverksamheten har man nu aven
etablerat bolagets modell for infrastrukturprojekt och kommersiell
fastighetsutveckling i USA.

SSAB har liksom den europeiska stalindustrin i stort brottats med héga
ravarukostnader, dverkapacitet och 1&g efterfragan. Samgaendet med
Rautaruukki &r darfor en logisk affar som genererar tydliga kostnads-

Innehavet i Héganas avyttrades

Avyttring av hela innehavet i Héganas for 1,5 Mdkr till H Intressenter.
Industrivérdens totalavkastning under innehavstiden uppgar till

11 procent arligen mot 10 procent arligen fér totalavkastningsindex.

Innehavet i Indutrade avyttrades

Avyttring av hela innehavet i Indutrade for 3,3 Mdkr. Under innehavsti-
den sedan 1989 har en initial investering om cirka 0,3 Mdkr genererat
mottagna kassafldden om totalt 6,7 Mdkr.

Nyinvestering i Kone
Ett aktieinnehav har byggts upp i den finska hisstillverkaren Kone.
Innehavets marknadsvéarde uppgar till 0,9 Mdkr.

”Den viktigaste arbetsuppgiften
for Industrivarden ar att vara en
langsiktig aktiv agare i syfte att
vara med och paverka och stotta
utvecklingen av respektive bolag.”

synergier. Affaren genomférs genom att SSAB emitterar nya aktier
och forvarvar Rautaruukki. Industrivarden har forklarat att man har for
avsikt att kvarsta som huvudagare i det nya bolaget.

Under det gangna aret nadde Industrivardens C-aktie kursnivaer som
gor att vart konvertibellan 2010-2015 &r [dnsamt att konvertera. Under
2013 konverterades 12 procent av konvertibellanet 2010-2015 till nya
C-aktier.

Den korta handeln uppvisade ett starkt resultat om 140 Mkr vilket anyo
dversteg vara forvaltningskostnader som motsvarande 0,17 procent
av forvaltade tillgangar. Var korta handel har nu tjanat cirka 1,2 Mdkr
sedan starten 2003.

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,50 kronor per aktie vilket inne-
bér att vi liksom tidigare ar uppfyller vart mél att ge en direktavkastning
som &r hogre an genomsnittet for Stockholmsbérsen.

Under 2014 ar det 70 ar sedan Industrivarden bildades och Industrivar-
denaktien har utvecklats val alltsedan bérsnoteringen av bolaget. Vart
kunnande och vara resurser kombinerat med en portfélj av val positio-
nerade kvalitetsbolag gor att jag ser stora méjligheter for en fortsatt
konkurrenskraftig vérdeutveckling i Industrivarden.

Stockholm i februari 2014

/ /—‘
Anders Nyrén /

Verkstallande direktor

God vinst fran kort handel

B Kort handel genererade ett resultat om 140 Mkr och forvaltningskost-
naden uppgick till 130 Mkr, eller 0,17 procent av forvaltade tillgangar.

Paborjad konvertering av forsta

konvertibellanet

B Under 2013 emitterades 5,5 miljoner nya C-aktier, motsvarande
12 procent av konvertibellan 2010-2015, till foljd av begéaran om
konvertering av konvertibler till aktier.

Utdelningsfoérsiag

B Styrelsen foreslar en utdelning om 5,50 (5,00) kronor per aktie,
vilket motsvarar en direktavkastning for C-aktien om 4,5 (4,6) procent
jamfort med 3,7 (3,5) procent for Stockholmsbdrsen.
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Verksamhet

Industrivarden investerar i nordiska bédrsbolag med en god varde-
okningspotential och bidrar genom aktivt &gande till ett kontinuerligt varde-
skapande i innehavsbolagen. Den aktiva agarrollen kraver ett betydande
agarinflytande och medfér att investeringshorisonten ar langsiktig.

AFFARSMODELL

Industrivarden har mangarig erfarenhet av strukturerat vardeskapande
och arbetar framgangsrikt med en vélbeprévad affarsmodell. Ett aktivt
agarperspektiv ger en god forstaelse for innehavsbolagens verksam-
het, omvarld och lépande utveckling. Genom att bidra till vardeska-
pande i innehavsbolagen ékar vardet av tillgdngarna samtidigt som det
aktiva engagemanget och kunskapen om bolagen minskar Industrivér-
dens aktierisk. Ytterst bygger Industrivardens framgang pé& dess med-
arbetare, arbetsprocesser och fortroendepositioner.

Industrivarden bedriver sitt arbete i processerna Investeringar och
Aktivt agande dar merparten av resurserna inriktas mot vardeska-
pande aktivt agande.

Investeringsprocessen syftar till att utvardera existerande investe-
ringar mot uppstallda malvérden samt att I6pande ge en aktuell bild
av vilka nyinvesteringar som moter uppstallda investeringskriterier. Det
aktiva &gandet utdvas framst genom styrelserepresentation och syftar
ill att skapa mervarde i innehavsbolagen.

AFFARSMODELLEN | KORTHET

Agarstyrning

Inflytande

Hogkvalitativa
innehavsbolag

Styrelsen beslutar om Industrivardens dgarstrategi och ledaméter
fran styrelsen och/eller foretagsledningen representerar Industrivarden
i innehavsbolagen.

Industrivarden har en kostnadseffektiv organisation som kanne-
tecknas av hog flexibilitet och korta beslutsvégar. Bolaget har cirka 30
anstéllda medarbetare, sju styrelseledaméter samt ett omfattande kon-
taktnat med specialistkunskap. Verksamheten ar projektorienterad och
involverar personal fran savél investeringsorganisationen som stabs-
funktionerna.

Foretagsledningen hanterar bolagets 16pande férvaltning samt
utgdr investeringskommitté. Analysfunktionen bidrar med kontinuerlig
utvérdering av investeringar och omvarldsfaktorer samt underhaller
Industrivardens handlingsplaner for vardeskapande. Funktionen for
aktiehandel bidrar med marknadsinformation, genererar meravkast-
ning samt verkstaller investeringsbeslut.

Betydande strukturkapital

Professionell organisation

Erfarna styrelseledamater

Vélbeprévade och effektiva arbetsmetoder
Omfattande natverk

Goda finansiella resurser

Beprovad agarstyrningsmodell

B Valutvecklad agarstrategi
B Nara dialog med innehavsbolagen
W Langsiktigt fokus okar potentialen

Stark utvaxling av inflytande

B Betydande inflytande i atta borsbolag
B Samverkan med andra agare
B Starka fortroendepositioner

Hogkvalitativa innehavsbolag

B Professionell urvalsprocess
B Bolag med betydande vardepotential
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VERKSAMHETENS PROCESSER

Styrelsearbete

Agarstrategi och styrelserepresentation

Bolagsanalys och
ledningsbeslut

Analys och handlingsplaner

Aktiehandel

Marknadskunskap och Gveravkastning

Investeringar

Utvardera innehav och nya investeringar

Aktivt &gande

¥

Skapa langsiktigt mervarde i innehaven

INVESTERINGAR

Varje innehavsbolag analyseras med avseende pa méjlig vardeutveck-
ling. Kvantitativa mal utvéarderas I6pande liksom olika former for en
framtida avyttring. Innehavsbolagens vardeskapandepotential utvar-
deras kontinuerligt med en tidshorisont om 5-8 ar.

Stor vikt 1aggs vid kontinuerliga jamforelser mot alternativa lang-
siktiga placeringar i andra bérsbolag. Industrivarden utgar fran de drygt
800 borsbolagen pa de storre nordiska aktiemarknaderna. Av de cirka
50 bolag som méter uppstéllda investeringskriterier analyseras de 20
mest intressanta bolagen kontinuerligt.

Investeringar sker i ett begransat urval av medelstora och stora
nordiska borsbolag som genom Industrivardens aktiva 4gande har en
langsiktigt god vardepotential.

Industrivardens investeringskriterier ar:

W Bevisad formaga: Beprovade affarsmodeller med starka varumarken.
B Strategiskt fokus: Ledande positioner inom valda marknadssegment.
B Skalbarhet: Affarsmodeller som kan tilldmpas pa flera marknader.

B Finansiell tillvaxt: God férmaga att generera tillvaxt i kassaflodet.

B Stark foretagskultur och starkt ledarskap.

Utover beslut om nyinvesteringar eller hela avyttringar ligger investe-

ringsprocessen till grund for beslut att behéalla, 6ka och minska befint-
liga innehav.
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AKTIVT AGANDE

Industrivardens inflytande i innehavsbolagen grundas pa saval bety-
dande agarandelar som en stark fortroendeposition. Med detta som
utgangspunkt utévas en aktiv agarroll i samspel med andra stora
agare i syfte att finna former for att 6ka vardet av aktieinnehaven. Det
aktiva dgandet utdvas av styrelseledamoter i innehavsbolagen med
anknytning till Industrivarden, genom arbete i valberedningar samt
genom en direkt dialog mellan Industrivardens investeringsorganisa-
tion och ledande foretradare for innehavsbolagen. Det aktiva dgan-
det bedrivs med utgangspunkt fran de Iépande grundanalyserna och

Industrivardens styrelse

B Fréagor géllande bolagsstyrning
W Agarstrategi
W Stérre transaktioner

handlingsplanerna for vardeskapande. Arbetet utgar fran ett vergri-
pande agarperspektiv med fokus pa fragor som strategi, bolagsstruk-
tur, marknadspotential, kapitalstruktur, hallbarhet och &garstyrnings-
fragor med mera. Genom ett betydande inflytande, djup kunskap och
gediget engagemang kan Industrivarden utvardera atgarder, ge stod
och stalla tydliga krav. En av de mest centrala fragorna i respektive
bolagsstyrelse ar att tillsatta VD och att I6pande utvardera bolags-
ledningens arbete. Det aktiva dgandet ger bolagsledningen trygghet
att agera langsiktigt.

Ledning/Investeringsteam

B Analys avinnehavsbolagen

B Omvarldsanalys och megatrender

B Dialog med innehavens ledningsgrupper
B Valberedningsarbete

B Stdmmodeltagande

Handlingsplan

B Grundanalys
B Utredningsuppdrag

Innehavsbolagen
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STYRELSEARBETE

Styrelsen féljer I6pande innehavsbolagens utveckling och fragor som
ror utdvandet av det aktiva dgandet i innehavsbolagen. Det aktiva
agandet bedrivs ytterst genom styrelserepresentation och minst en
ledamot i respektive innehavsbolags styrelse har anknytning till Industri-

varden. Innehavsbolagets styrelseordférande har normalt anknytning
till Industrivarden. Styrelserepresentanterna ingar normalt i Industri-
vardens styrelse och/eller foretagsledning. En detaljerad presentation
av styrelsen och foretagsledningen framgar av sid. 50-51.

Sverker Martin-L6f

Civing, tekn lic, fil dr hc. Styrelseordférande

i Industrivarden, SCA och SSAB. Vice
styrelseordférande i Svenska Handelsbanken
och Ericsson. Styrelseledamot i Skanska.
Tidigare VD, samt ett flertal ledande
befattningar, inom SCA.

Fredrik Lundberg

Civing, civ ekon, ekon dr hc, tekn dr hc. VD
och koncernchefi L E Lundbergféretagen.
Styrelseordférande i Holmen, Hufvudstaden
och Indutrade. Vice styrelseordforande i
Svenska Handelsbanken. Styrelseledamot i

L E Lundbergféretagen, Sandvik och Skanska.

Verksam inom L E Lundbergforetagen sedan
1977.

Stuart Graham

Civ ekon. Styrelseordférande i Skanska.
Styrelseledamot i PPL Corporation, Harsco
Corporation och Brand Energy and Infrastruc-
ture Company. Tidigare VD i bland annat

Skanska, Skanska USA och Sordoni Skanska.

Boel Flodgren

Jur dr, ekon dr hc. Senior professor i
handelsratt samt tidigare rektor fér Lunds
universitet. Styrelseledamot i NeuroVive
Pharmaceutical.

Christian Caspar

Civ ekon. Styrelseledamot i Stena och
Bonnier. Drygt trettio ars erfarenhet fran
ledande befattningar inom McKinsey &
Company.

Par Boman

Ingenjors- och ekonomexamen. VD och
koncernchef i Svenska Handelsbanken.
Styrelseledamot i SCA. Tidigare chef for
Handelsbanken Markets samt ledande
befattningar inom banken sedan 1991.

Anders Nyrén

Civ ekon, MBA. VD och koncernchef i
Industrivarden. Styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken och Sandvik. Styrelseledamot i
SCA, Volvo, Handelshdgskolan i Stockholm
och Handelshdgskolefreningen vid Handels-
hdgskolan i Stockholm. Tidigare vice VD i
Skanska, Nordbanken och Securum samt VD i
OM International med flera.

Valberedningsarbete

Innehavsbolagets styrelsesammansattning &r en central fraga var-
for Industrivarden aktivt deltar i beredningen av forslag ill innehavs-
bolagens styrelser. Valberedningsordféranden har normalt anknytning

till Industrivarden som regelmassigt representeras av minst en leda-
mot. Industrivardens chefsjurist och vice VD Anders Nyberg ansvarar
for &garstyrningsarbetet. Tillsammans med Carl-Olof By representerar
han Industrivarden i innehavsbolagens valberedningar.
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BOLAGSANALYS OCH LEDNINGSBESLUT

Investeringsteam

Varje innehavsbolag och potentiell nyinvestering bevakas av ett inves-
teringsteam. Teamet genomfor Iépande en fundamental bolagsanalys
som utmynnar i en sa kallad grundanalys. Med utgangspunkt fran ana-
lysen uppdateras kontinuerligt en handlingsplan som utgér grunden fér
utformningen, genomfdrandet och utvarderingen av Industrivardens
aktiva &gande. Syftet &r framst att identifiera och beskriva olika moj-
ligheter for vardetillvaxt samt strategiska atgarder for att skapa dessa
varden. Alla handlingsplaner faststélls I6pande i Industrivérdens inves-
teringskommitté som utgérs av foretagsledningen.

All analys baseras pa offentligt informationsmaterial. Varje investe-
ringsteam presenterar kontinuerligt respektive faststalld handlings-
plan for den eller de ledaméter i innehavsbolagens styrelser som har
anknytning till Industrivarden. Pa detta satt ges Industrivardens repre-
sentanter en aktuell och djupgaende bild av de méjligheter och atgar-
der som identifierats. Investeringsteamen fér aven en lopande dialog
med foretagsledningarna i innehavsbolagen. Genom att arbeta med
val underbyggda idéer och forslag far Industrivarden gehor i respektive
innehavsbolags styrelse. P& sa sétt kan delar av handlingsplanerna
dver tiden omséttas till verkliga atgarder i innehavsbolagen for fram-
tida vardeskapande.

EXEMPEL AKTIVT AGANDE: Handelsbanken

Styrelsearbete

Styrelseordféranden Anders Nyrén, de vice styrelseordférandena
Sverker Martin-L6f och Fredrik Lundberg samt ledamoten Par Boman
har anknytning till Industrivarden. Under 2013 genomfdrdes nio styrelse-
moten. Viktigare fragor och beslut var bland annat:

B Aktiviteter for kostnads- och kapitaleffektivitet.

B Fortsatt organisk tillvaxt utanfor Sverige.
B Anpassning infor nya regelverk; kapital, likviditet och funding, etc.

B Beredning av utdelningsforslag.

Loépande dialog och féretagsbesok

Under 2013 genomfdrde Industrivardens bolagsteam fyra moten med
ledande befattningshavare inom Handelsbanken. Teamet deltog vid
flera av de stora branschbolagens kapitalmarknadsdagar och genom-
forde ett antal foretagsbesok hos olika branschaktérer runt om i Norden.

Samverkan med andra stora aktiedgare

Under 2013 fordes pa sedvanligt sétt en I6pande dialog med andra
stora aktieagare i Handelsbanken.

Forslag pa ledaméster

B Valberedningens ordférande Anders Nyberg representerar dgaren
Industrivarden.

B Under kalenderaret 2012 genomfordes tva beredningsméten och
valberedningens forslag pa styrelseval presenterades i januari 2013.

B Vid arsstdmman i mars 2013 valdes styrelseledamoterna i enlighet
med forslaget.
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Foéretagsledning och investeringskommitté

VD ansvarar fér Industrivardens lépande forvaltning som hanteras av
bolagets ledningsgrupp. Arbetet omfattar bland annat strategi-, orga-
nisations- och finansieringsfragor samt kontroll och uppfdljning. Fére-
tagsledningen utgdr &ven investeringskommitté for att faststalla hand-
lingsplaner samt fatta investeringsbeslut inom uppstéllda mandat.
Representanter fran foretagsledningen ingar i investeringsteamen med

B

Besok vid Handelsbankens kontor pa Storgatan 1 i Stockholm.

ett dvergripande ansvar samt kan bidra med specialistkompetens.
Industrivarden arbetar med en liten och flexibel organisation varfér led-
ningsgruppens medlemmar aktivt deltar i det operativa arbetet inom
sina respektive omraden. En betydande del av VD:s arbetstid dgnas
at styrelsearbete inom ramen for det aktiva &gandet i innehavsbolagen.
En detaljerad presentation av féretagsledningen framgar av sidan 51.

yandelshanken Private Banking

Martin Hamner
Ekonomi- och finanschef (CFO),

Anders Nyrén Anders Nyberg

Verkstallande direktor, Vice verkstallande direktdr, chefsjurist,

Civ ekon. Civ ekon, MBA. Jur kand.
Styrelseordférande i Svenska Handelsbanken Ansvarig for agarstyrningsfragor,
Fredric Calles och Sandvik. Styrelseledamot i SCA och Volvo.  Styrelsens sekreterare.

Sverker Sivall

Kommunikationschef,
Civ ekon.

Chef for kort handel,

Civ ekon. Par Ostberg
Vice verkstallande direktor, chef for
investeringsverksamheten,
Civ ekon.
Styrelseledamot i Ericsson, Skanska och
SSAB.

AKTIEHANDEL

Industrivarden har en separat funktion for kort handel i syfte att stodja
investeringsverksamheten med marknadsinformation och att verkstélla
investeringsbeslut. For att generera meravkastning bedrivs kort handel
i aktier och aktierelaterade instrument.

Genom att félja marknadens vardering av innehavsbolagen éver
tiden har Industrivarden skaffat sig en god kunskap om aktiernas
kortsiktiga prissattning. For att utnyttja denna kunskap genomférs

kontinuerligt korta derivataffarer pa marginalen i Industrivardens
langfristiga aktieinnehav.

Den korta handeln har varit mycket framgangsrik och genererat ett
resultat om drygt 1,2 Mdkr sedan starten 2003. Dessa vinster har med
god marginal tackt Industrivardens forvaltningskostnader. Under 2013
genererade kort handel en vinst om 140 (118) Mkr.
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EXEMPEL AKTIVT AGANDE: Hallbart ansvarstagande

Industrivarden har i egenskap av langsiktig aktiv &gare en mang-
arig kultur av hallbarhetsorienterat ansvarstagande. Hallbart foreta-
gande &r en naturlig férutsattning for langsiktigt vardeskapande och
vi ser darfér fragor som miljéhansyn, ménskliga rattigheter och affars-
etik som viktiga aspekter i innehavsbolagens verksamheter. Vi enga-
gerar oss langsiktigt i den strategiska utvecklingen av vara innehavs-
bolag. Det handlar inte bara om riskhantering utan &ven om att skapa
affarsmajligheter. En grundldggande vardering &r att hallbarhet, i form
av socialt och miljdmassigt ansvarstagande, ar en strategisk investe-
ring som stérker foretaget och produkterbjudandet vilket bidrar till lang-
siktigt aktieagarvarde over tid. Mot denna bakgrund lagger vi stor vikt
vid att véra innehavsbolag har de styrelser, det ledarskap, den organi-
sation och de resurser som kravs for att integrera hallbart vardeska-
pande i sina affarsmodeller, processer och produkterbjudanden. Inne-
havsbolagen ar verksamma inom vitt skilda branscher varfor saval
forutsattningar som atgarder naturligen skiljer sig at mellan bolagen.
Industrivardens dvergripande ambition ur ett Iangsiktigt garperspektiv
ar dock densamma for alla innehavsbolag.

Som aktiv &gare &r det var ambition att innehavsbolagen;
Bl integrerar hallbarhetsaspekten i sina strategier, processer och
produkterbjudanden,

B efterlever gallande lagar, regler och vedertagna principer,

B kontinuerligt soker forbattra sina positioner med stod av relevanta
riktlinjer och métbara mal, samt

W tydligt kommunicerar sitt hallbarhetsarbete éver tid.

Hallbarhetsaspekten hanteras, i likhet med andra strategiska frage-
stallningar, inom ramen for Industrivérdens processer for utdvande av
aktivt agande.

Industrivardens innehavsbolag har dver lag kommit langt med att
tillvarata de varden som ett langsiktigt hallbart féretagande méjliggor
och star sig mycket val i olika branschjamforelser. Nedan presente-
ras ett axplock aktuella exempel fran vara innehavsbolag. Ytterligare
exempel och information aterfinns i innehavsbolagens hallbarhets-
rapporter.

Hallbarhetsarbetet i Industrivirdens innehavsbolag - tre exempel

B SCAs strategi baseras pa en hallbar affarsmodell dar vérde-
skapande for manniska och miljo jamstalls med tillvaxt och I6n-
samhet for att sakerstélla ett framgangsrikt foretag pa kort saval
som lang sikt. Innovationsarbetet végleds av tydliga hallbarhets-
kriterier. Under 2013 lanserade SCA en sérskild innovations-
portal riktad till externa partners. Genom att kombinera egna
resurser inom FoU, marknad och forsaljning med extern exper-
tis inom specifika omraden avser SCA bade minska tiden fran
produktidé till lansering och bredda utbudet, och déarigenom for-
battra kundernas och konsumenternas valbefinnande.

B Sandviks strategi ar fokuserad pa att uppna maximalt varde-
skapande genom hdgre tillvaxt och [dnsamhet och dérige-
nom gora Sandvik till ett annu mer attraktivt foretag for kunder,
medarbetare och aktiedgare. Sandvik ska bidra till en hallbar
utveckling genom att ta socialt och miljémassigt ansvar och att
alltid férsoka gora affarer pa ett etiskt satt. Under 2013 foku-
serade Sandvik ytterligare pa CSR-fragorna. En koncern-
gemensam koordineringsgrupp for CSR-fragor tillsattes sam-
tidigt som lokala grupper etablerades i bland annat Indien och
Kina. Dartill startade Sandvik specifika projekt dar strategi-
utvecklingsarbete och granskning av uppforandekod for bade
koncernen och leverantdrerna ingar.

B Volvos strategi bygger pa ett langsiktigt hallbarhetsperspek-
tiv, dar ansvarsfullt féretagande ingar som en integrerad del i Vol-
vos resa till att bli vérldsledande inom hallbara transportidsningar.
Under 2013 lanserade Volvo fyra nya lastbilsmodeller, vilket inne-
bar att Volvo Lastvagnar fornyat hela sitt europeiska modell-
program. Lastbilarna ger en battre och sakrare arbetsmiljo for

férarna samtidigt som Volvo har introducerat ny, innovativ teknik
och nya tjanster som bidrar till att spara bransle. Exempelvis kan
den nya modellen Volvo FH spara upp till 10 procent bransle tack
vare tekniska genombrott som den nya drivlinan, I-Torque. Har-
med ger Volvo sina kunder méjligheter att forbattra saval produkti-
vitet som I6nsamhet samtidigt som deras miljopaverkan minskas.
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BOLAGSSTYRNING

Bolagsstyrning

God bolagsstyrning, riskhantering och intern kontroll &r centrala delar i
en framgangsrik verksamhet och avgdrande for att kunna uppratthalla
fortroendet bland bolagets intressenter. Industrivarden har héga ambitioner

| sin bolagsstyrning.

BOLAGSSTAMMAN

Bolagsstdmman &r Industrivardens hdgsta beslutande organ. Vid den
ordinarie bolagsstdmman som halls inom sex manader efter raken-
skapsarets utgang (arsstdmman) fattas beslut rérande forslag fran val-
beredningen, styrelsen och aktiedgarna. Bland annat faststalls resul-
tat- och balansrakningar, beslutas om utdelning, valjs styrelse — som
enligt bolagsordningen ska besta av lagst tre och hdgst nio ledaméter. |
férekommande fall valjs &ven revisor och faststélls deras arvoden samt
behandlas andra lagstadgade arenden.

VALBEREDNINGEN

| valberedningen for beredning av styrelseval pa arsstamman 2013 har
ingatt Bo Damberg (Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse med
flera), UIf Lundahl (L E Lundbergféretagen), Sverker Martin-Lof, styrel-
seordforande i Industrivarden; Mikael Schmidt (SCA pensionsstiftelser
med flera) och Hakan Sandberg, valberedningens ordférande (Han-
delsbankens Pensionsstiftelse och Handelsbankens Pensionskassa).
Samma valberedning ar utsedd att bereda val pa arsstamman 2014.

STYRELSEN

Styrelsen har en central roll i Industrivardens affarsmodell for aktivt
agande. Den ansvarar bland annat for utformningen och tillampningen
av det aktiva agandet, 6vergripande agarfragor rérande innehavsbola-
gen samt fragor om kép och forsaljning av bérsaktier i storre omfatt-
ning. Se vidare pa sidan 15. Styrelsen har det yttersta ansvaret for
Industrivardens organisation och forvaltning.

Valberedningen

Industrivardens styrelse

Verkstéllande direktoren

Ersattningsutskottet | Revisionsutskottet

Arbetet utgér fran styrelsens arbetsordning och foljer en &rlig plan.
Varje sammantréde utgar fran en dagordning med relevant bakgrunds-
dokumentation.

Utdver det konstituerande sammantrédet, som hélls i anslutning
ill arsstdmman, sammantrader styrelsen normalt fem ganger per &r
(ordinarie sammantraden). Extra sammantrdde sammankallas vid
behov. Under 2013 sammantradde styrelsen totalt sju ganger.

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

Styrelsen utvérderar &rligen Industrivérdens finansiella rappor-
tering och staller krav pa dess innehall och utformning for att saker-
stalla en hog kvalitet. | samband med det styrelsesammantrade som
behandlar arsbokslut, forvaltningsberéattelse, férslag till vinstdisposi-
tion och bokslutsrapport Idmnar revisorn en redogdrelse om revisorer-
nas iakttagelser och beddmningar fran den genomfdrda revisionen.

De ordinarie styrelsesammantradena omfattar flera fasta fore-
dragningspunkter. Bland annat féredras en rapport om verksamhe-
tens ekonomiska utfall, substansvardets och aktieportfdljens utveck-
ling samt genomfdrda aktietransaktioner. Rapporteringen omfattar
&ven en beskrivning av innehavsbolagens utveckling samt makroeko-
nomiska férutséttningar. Vidare gérs normalt en sarskild genomgang
av ett eller flera innehavsbolag samt av potentiella investeringar/
avyttringar. Vid ett eller flera styrelsesammantraden under aret redo-
gor foretagsledningen i ett innehavsbolag for bolagets utveckling.

Alla styrelsebeslut baseras pa ett utforligt beslutsunderlag och fat-
tas efter en diskussion som leds av ordféranden. Styrelsens arbete
utvéarderas arligen genom en strukturerad process under ledning av
styrelsens ordférande.

Bolagsstamman

Styrdokument och intern kontroll
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STYRELSENS UTSKOTT

Styrelsen har utsett ett ersattningsutskott och ett revisionsutskott
med uppgift att bereda erséttnings-, respektive revisionsarenden infor
styrelsebeslut. Hela styrelsen, med undantag for VD, fullgér de upp-
gifter som ankommer p& Erséttningsutskottet och Revisionsutskottet.
Styrelsens ordférande ar ordférande i bada utskotten.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet har en ¢vervakande roll vad galler bolagets risk-
hantering, styrning och kontroll samt finansiella rapportering och
handhar kontakter med bolagets revisor. Detta innebar bland annat
att halla regelbunden kontakt med revisorn for att sékerstélla att
bolagets interna och externa redovisning uppfyller de krav som
stalls pa ett noterat bolag samt diskutera omfattningen och inrikt-
ningen av revisionsarbetet. Revisorn rapporterar sina iakttagelser
till revisionsutskottet i samband med granskningen av arsbokslutet.
Ingen erséttning har utgatt for styrelseledaméternas arbete i utskot-
tet. Revisionsutskottet har haft fyra sammantraden under 2013.

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet behandlar fragor rérande principer for ersatt-
ning och andra anstéliningsvillkor for VD och verkstallande ledning,
foljer och utvarderar program for rérliga ersattningar fér bolagsled-
ningen samt foljer och utvarderar tillampningen av de riktlinjer for
ersattning som bolagsstdmman beslutar. Ingen ersattning har utgatt
for styrelseledamoternas arbete i utskottet. Ersattningsutskottet har
haft tva méten under 2013.

VERKSTALLANDE DIREKTOREN

VD ansvarar for Industrivardens operativa verksamhet i enlighet
med den beslutade strategin och styrelsens VD-instruktion. Instruk-
tionen omfattar bland annat placeringsregler avseende aktier och

Narvaro, arvoden och beroendeférhallanden

derivatinstrument med angivande av beloppsgranser fér VD:s ratt
att mellan styrelseméten besluta om kdp och forséljning av aktier
och derivatinstrument. VD:s viktigaste uppgifter &r att leda verksam-
heten och att som styrelserepresentant utéva det aktiva dgandet i
innehavsbolagen. Se vidare sidan 17.

REVISORN

Revisorn granskar arsredovisningen, bokfdringen samt styrelsens och
verkstallande direktérens forvaltning och rapporterar till arsstdmman.
Vid arsstamman 2010 utségs PricewaterhouseCoopers AB till revi-
sor till utgdngen av arsstdmman 2014. Huvudansvarig revisor ar den
auktoriserade revisorn Magnus Svensson Henryson (f. 1969). Under
2013 var han huvudansvarig revisor i bland annat de noterade bolagen
Industrivarden och SSAB. Under 2013 har halvarsrapporten och bok-
slutsrapporten dversiktligt granskats av bolagets revisor.

STYRDOKUMENT OCH INTERN KONTROLL

Industrivarden har en transparent verksamhet och etablerade kontroll-
system. Styrelsen faststéller &rligen styrdokument i form av placerings-
reglemente och VD-instruktion. Placeringsreglementet specificerar
samt fastslar ramar for alla placeringar i finansiella instrument. VD-
instruktionen ger centrala anvisningar och klargér vilka beslut som
avgors av styrelsen och vilka som bestams av VD.

Mot bakgrund av Industrivardens verksamhet, organisationsstruk-
tur samt hur den finansiella rapporteringen i 6vrigt har organiserats
finner styrelsen inget behov av en sérskild granskningsfunktion i form
av internrevision.

Den interna kontrollen beskrivs vidare pa sidan 40.

Yiterligare information om styrningen av Industrivarden finns pa bolag-
ets hemsida.

Nérvaro vid méten

Namn Invald &r Styrelse Revisionsutskott ~ Ersattningsutskott Styrelse Revisionsutskott Ersattningsutskott ~ Arvode 2013, tkr
Sverker Martin-Lof 2002  Ordférande Ordférande Ordférande Alla Alla Alla 1860
Péar Boman 2013 Ledamot Ledamot Ledamot Alla Alla Alla 545
Christian Caspar 2011 Ledamot Ledamot Ledamot Alla Alla Alla 545
Boel Flodgren 2002 Ledamot Ledamot Ledamot Alla Alla Alla 545
Stuart Graham 2011 Ledamot Ledamot Ledamot Alla Alla Alla 545
Fredrik Lundberg 2004 Ledamot Ledamot Ledamot Alla Alla Alla 545
Anders Nyrén 2001 Ledamot Ledamot Ledamot Alla - - -
Summa 4585

VD Anders Nyrén och Par Boman (VD i Handelsbanken dar Anders Nyrén ar styrelseordférande) ar beroende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Alla
dvriga ledaméter ar oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa ar Christian Caspar, Boel Flodgren, Stuart Graham och Sverker Martin-Lof
&ven oberoende i forhallande till storre aktiedgare. Fredrik Lundberg ar VD i L E Lundbergféretagen som &r storre aktiedgare i Industrivarden.
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Vardeskapande

SUBSTANSVARDET

Industrivardens mal ar att dver tiden generera hog tillvaxt av substans-
vardet for att mojliggéra en totalavkastning till Industrivardens aktiea-
gare som raknat over langre tidsperioder skall vara hogre &n genom-
snittet for Stockholmsbdrsen (NASDAQ OMX Nordic, Stockholm).
Malet har uppnatts med god marginal och Industrivarden har genererat
en stark substansvardetillvaxt ur ett langsiktigt perspektiv. Den goda
utvecklingen i kombination med utdelningspolicyn att ge en direktav-
kastning som ar hogre an genomsnittet for Stockholmsbérsen har givit
Industrivardens aktiedgare en konkurrenskraftig totalavkastning.
Substansvardet anger aktiedgarnas totala formdgenhet, definie-
rad som marknadsvardet for aktieportfoljen minskad med den rante-
barande nettoskulden. Substansvardet vid arets utgang var 60,8 (49,8)
miljarder kronor, vilket motsvarade 155 (129) kronor per aktie.

Substansvardets utveckling

Under den senaste tioarsperioden har substansvardet, inklusive ater-
investerade utdelningar, 6kat med 11 procent per ar mot 12 procent fér
Stockholmsbdrsens avkastningsindex.

Mkr
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B Aktieportféljen Réntebarande nettoskuld Substansvarde

Substansvardet
Mdkr 31 dec 2013 31 dec 2012 31 dec 2011 31dec 2010 31 dec 2009
Aktieportfdlien 774 68,1 56,9 71,1 53,5
Réntebarande nettoskuld -16,6' -18,3 -16,8 -13,4 -10,8

varav konvertibellan -8,4 -84 -8,6 -4,2 -
Substansvérde 60,8 49,8 40,1 57,7 428
Substansvarde per aktie, kr 155 129 104 149 11

Utveckling respektive ar, % 24 29 -28 37 87
Skuldsattningsgrad, % 21,4 26,8 29,5 18,9 20,1
Substansvarde per aktie, kr efter full konvertering 150 126 106 144 -
Skuldsattningsgrad, % efter full konvertering 10,6 14,4 14,5 13,0 -

1) Den rantebarande nettoskulden har justerats for skulder i den korta handeln uppgaende till 871 Mkr. Kortfristiga aktieplaceringar uppgar till 1 464 Mkr.

Storre transaktioner 2013
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Aktieportfélijen
Industrivardens aktieportfolj utgors av storre aktieposter i Handelsban-
ken, SCA, Sandvik, Volvo, Ericsson, Skanska, ICA Gruppen och SSAB
i vilka bolag Industrivarden agerar som langsiktig aktiv &gare. Bolagen
kénnetecknas av ledande positioner inom valda marknadssegment,
branschledande positioner och ett betydande inslag av internationell
verksamhet. Industrivarden &r ocksa aktiedgare i finska Kone.
Aktieportféljen, som &r vérderad till aktuell borskurs per 31 decem-
ber 2013, hade ett marknadsvarde om 77,4 (68,1) miljarder kronor, vil-
ket motsvarade 198 (176) kronor per Industrivardenaktie.

Investeringsaktiviteter 2013

Under aret avyttrades aktier for 1 389 (-1 114) Mkr netto. De storsta
nettofdrvarven avsag ICA Gruppen med 2 395 Mkr, Kone med 516
Mkr och Sandvik med 251 Mkr. De stérsta nettoavyttringarna avsag
Indutrade med 3 269 Mkr och Héganés med 1 532 Mkr.

| syfte att bygga substansvérde och skapa en battre balans i aktie-
portfdlien genomférdes ett antal transaktioner under aret.

| februari 2013 blev Industrivérden ny langsiktig &gare med 10 pro-
cent av rostetal och kapital i ICA Gruppen, ett av Nordens ledande
detaljhandelsbolag. Investeringen uppgick till 2,4 Mdkr, inklusive
0,5 Mdkr i en nyemission, dar Industrivarden tecknade sin del. Vid
utgangen av 2013 uppgick marknadsvardet av innehavet till 4,0 Mdkr.

| februari 2013 avyttrade Industrivarden &ven hela innehavet i
Hdganas for 1,5 Mdkr till H Intressenter, ett av Lindéngruppen och en
partner samagt bolag som samtidigt lade ett offentligt bud pa Hoga-

Aktieportféljens totalavkastning 2013
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nas. Inklusive mottagna utdelningar och genomférda aterkép under
innehavstiden sedan 2004, uppgar Industrivardens totalavkastning
ill 11 procent arligen mot 10 procent arligen fér totalavkastningsindex
(SIXRX).

Under 2013 har Industrivarden avyttrat hela sitt innehav i Indu-
trade for 3,3 Mdkr. Under innehavstiden sedan 1989 har en initial
investering om cirka 0,3 Mdkr genererat mottagna kassafldden om
totalt 6,7 Mdkr varav cirka 1,7 Mdkr utgdr mottagna utdelningar och
koncernbidrag med mera.

Under de senaste aren har Industrivarden byggt upp ett aktiein-
nehav i den finska hisstillverkaren Kone. Bolaget uppvisar god tillvaxt
och lonsamhet samt har en stark marknadsposition med global tack-
ning. Vid utgangen av aret uppgick marknadsvardet for Industrivar-
dens innehav till 0,9 Mdkr.

Aktieportféljens utveckling 2013

Vid utgangen av 2013 uppgick marknadsvérdet pa aktieportféljen till
77 435 (68 077) Mkr, vilket 6versteg anskaffningsvardet med 33 403
(27 714) Mkr. Aktieportfoliens varde, med hansyn tagen till kop och
forsaljningar, 6kade med 16 (18) procent under aret och Stockholms-
borsens marknadsindex (OMXSPI) 6kade med 23 (12) procent.

Under aret erhélls utdelningar om sammanlagt 2 504 (2 391) Mkr.
Industrivarden delade under aret ut 1 950 (1 738) Mkr till aktieagarna.
Portféljens totalavkastning, det vill sdga vardeokningen inklusive ater-
investerade utdelningar, uppgick till 20 (22) procent jamfort med 28
(16) procent for totalavkastningsindex (SIXRX).
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Kortfristig handel

Kortfristiga derivataffarer och kortfristig aktiehandel genomférs I6pande
for att oka aktieportfoliens avkastning vilka tacker férvaltningskostna-
derna. Det sammanlagda resultatet av Industrivardens kortfristiga deri-
vat- och aktiehandel blev 140 (118) Mkr.

Forvaltningskostnad

Under 2013 uppgick forvaltningskostnaden till 130 (123) Mkr motsva-
rande 0,17 (0,18) procent av forvaltat kapital.

Belaning
Genom en balanserad belaning okas Industrivardens flexibilitet samt
skapas havstang i aktieportfdljen.

Konvertibelemissioner

| januari 2010 och januari 2011 emitterade Industrivarden ett femarigt
och ett sexarigt konvertibellan om 500 MEUR respektive 550 MEUR.
Syftet var att utnyttja bra marknadstillfallen och en god kreditkvalitet
for att erhalla billig finansiering med mdjlighet till nyemission. Kapita-
let har nyttjats for investeringar i innehavsbolag med en god direktav-
kastning och vardedkningspotential, framst Volvo, Handelsbanken och
Sandvik. | december 2013 var det konvertibellan som forfaller 2015
"in the money” vilket innebar att det var Ionsamt for konvertibelagarna

att konvertera till aktier. Med hansyn tagen till den fasta omraknings-
kursen (i kr/EUR ) var det I6nsamt att konvertera nér aktiekursen Gver-
steg 97 kr/aktie. Aktiekursen var vid samma tillfalle 122 kr/aktie. Fér det
konvertibellan som férfaller 2017 var det vid samma tidpunkt Ionsamt
att konvertera nar aktiekursen Gversteg 161 kr/aktie. Konvertibellanen
beskrivs ytterligare pa sidan 53.

Rantebarande nettoskuld

Vid utgangen av 2013 uppgick den réntebérande nettoskulden till 17,5
miljarder kronor (justerat for skulder i den korta handeln, 16,6 miljar-
der kronor), vilket motsvarade 42 (47) kronor per Industrivardenaktie.
Lanedelen i de konvertibellan som emitterades i januari 2010 och janu-
ari 2011 utgdr 8,4 Mdkr av den totala nettoskulden. Da lanen konverte-
ras 6vergar skulden till eget kapital.

Den nuvarande skuldens absoluta storlek bedéms som vél avvagd
med beaktande av de underliggande tillgangarnas storlek, deras goda
likviditet samt det faktum att halva skuldbeloppet bestar av langfristiga
konvertibellan.

Vid utgangen av 2013 uppgick skuldsattningsgraden till 23 procent
(justerat, 21 procent) eller 12 procent (justerat, 11 procent) efter full
konvertering av konvertibellan.

Réntebarande skulder hade en genomsnittlig rante- och kapital-
bindningstid pa cirka 2,0 ar och Iépte med en genomsnittlig ranta om
3,1 procent.

Substansvardets sammanséattning samt innehavsbolagens totalavkastning per 31 december 2013

Aktiens
Agarandel, % Vérdeandel Anskaffnings- Marknadsvarde Totalavk. totalavk.
Innehav Antal aktier Kapital Réster %  varde, Mkr Mkr Kr/aktie Mkr %
Handelsbanken A 64 351679 10,1 10,3 26 7024 20335 52 6142 41
SCAA 40500 000 10,0 29,2 18 706 8019 36 4439 44
SCAB 30300000 2076 5999
Sandvik 145274 257 11,6 11,6 17 8348 13176 34 -1328 -9
Volvo A 131506 918 6,2 19,3 14 11748 11112 29 -304 -2
Volvo B 1000 000 89 84
Ericsson A 86052615 2,6 15,2 8 3915 6411 16 1125 21
Ericsson B 500 000 39 39
Skanska A 12 667 500 79 245 6 600 1665 1 1043 31
Skanska B 20343995 1975 2673
ICA Gruppen 20125000 10,0 10,0 5 2395 4045 10 1650 81
SSABA 58105972 18,2 234 4 4179 2865 7 -350 -1
SSABB 754 985 72 3
Kone 2900 000 0,6 0,2 1 776 851 2 90 23
Indutrade - - - - - - - 452 41
Hoganas B - - - - - - - 436 41
Ovrigt 0 91 129 0 23
Aktieportfoljen 100 44032 77435 198 13420 20
Réntebarande nettoskuld' -16 601 -42
— varav konvertibellan -8410 -21
Substansvarde 60 834 155
Skuldsattningsgrad 21%
Substansvérde efter full konvertering 150
Skuldsattningsgrad efter full konvertering 1%

1) Den rantebarande nettoskulden har justerats for skulder i den korta handeln uppgéaende till 871 Mkr. Kortfristiga aktieplaceringar uppgar till 1 464 Mkr.
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INDUSTRIVARDENAKTIEN

Industrivarden som en investering

Industrivardenaktien (A- och C-aktien) har under sé&val korta som
langre tidsperioder genererat en konkurrenskraftig avkastning till 1&g
kostnad och begrénsad risk.

Aktien och aktiedgarna

Industrivardens A-aktie och C-aktie ar noterade pa Stockholmsbérsen.
Industrivardenaktien ingar i segmentet storre foretag for borsbolag
med marknadsvarde 6verstigande en miljard euro. Industrivérden har
54 000 (48 000) aktieagare. Andelen utldndska aktieégare uppgar till
13 (12) procent. Varje A-aktie beréttigar till en rost och varje C-aktie
till 1/10 rost. Alla aktier medfor lika ratt till andel i bolagets tillgangar,
resultat och utdelning.

Under 2013 omsattes Industrivardenaktier for 31 (21) miljarder kro-
nor, dar Stockholmsbdrsen stod for 49 procent, Boat for 28 procent,
BATS Chi-X for 12 procent och évriga marknadsplatser for 11 procent
av aktiehandeln. Pa Stockholmsborsen omsattes Industrivardenaktier
for 15 (10) miljarder kronor, motsvarande en omséttningshastighet
om 11 (11) procent fér A-aktien och 83 (64) procent for C-aktien. Den
genomsnittliga dagsomsattningen var 122 000 A-aktier och 403 000
C-aktier.

Avkastning

Industrivarden kan uppvisa en lang tradition av langsiktigt vardeska-
pande. Sedan aktien noterades for 69 ar sedan har den haft en arlig
dveravkastning mot Stockholmsbdrsen om 1 procentenhet per ar. En
krona som investerades i Industrivardenaktien 1945 ar idag vard 8 400
kronor mot 4 200 kronor for bdrsindex.

Under den senaste tioarsperioden uppgick den totala avkastningen
inklusive aterinvesterad utdelning till 219 procent eller 12 procent arli-
gen for A-aktien och 241 procent eller 13 procent arligen for C-aktien.
Under samma period 6kade Stockholmsbdrsen som helhet med 212
procent eller 12 procent arligen. Under 2013 uppgick A-aktiens total-

Industrivardens aktier per 31 december 2013

avkastning till 23 procent och C-aktiens totalavkastning till 18 procent
jamfort med 28 procent for Stockholmsbdrsen som helhet.

Utdelning

Industrivardens utdelningspolicy ar att ge aktiedgarna en direktavkast-
ning som &r hdgre an genomsnittet for Stockholmsbdrsen (NASDAQ
OMX Nordic, Stockholm). Detta mal har uppnatts varje ar under den
senaste tiodrsperioden. Utdelningen skall vara vél avvagd med hénsyn
till verksamhetens mal, omfattning och risk. Styrelsen har till &rsstdm-
man 2014 féreslagit en utdelning om 5,50 (5,00) kronor per aktie, mot-
svarande en direktavkastning fér A- och C-aktien om 4,2 procent res-
pektive 4,5 procent.

Anstélldas dgande i Industrivarden

Information om aktieinnehav avseende styrelsen, foretagsledningen
och andra ledande befattningshavare framgar av sidorna 50-52.

Omvandling av A- till C-aktier

Vid arsstdmman 2011 infordes ett omvandlingsforbehall i Industri-
vardens bolagsordning. Aktiedgare har ratt att nar som helst begara
omvandling av A-aktier till C-aktier. Blankett for omvandling finns till-
ganglig pa Industrivardens hemsida under menyn Aktien. Under 2013
omvandlades inga A-aktier till C-aktier.

Konvertering till C-aktier

De under 2010 och 2011 genomférda konvertibelemissionerna kan
komma att 6ka antalet underliggande aktier med 71 miljoner nya
C-aktier vid full konvertering. Under 2013 emitterades 5 498 739 nya
C-aktier, motsvarande 12 procent av konvertibellan 2010-2015, till féljd
av begdran om konvertering av konvertibler till aktier. Konvertibellanen
beskrivs ytterligare pa sidan 53.

Andel % av

Antal aktier och konvertibler Aktiekapital, Mkr Rostetal Antal aktier
268 530 640 A-aktier 671,3 96 69
123 239 323 C-aktier 308,1 4 31
391769 963 aktier 979,4 100 100
Vid full konvertering tillkommer 70,9 miljoner C-aktier.

Utdelning

Kronor 2013 2012 2011 2010 2009
Utdelning 5,50" 5,00 4,50 4,00 3,00
Utdelningstillvéxt per ar, % 10 1 13 33 -33
Direktavkastning A-aktien, % 4,2 45 52 3,3 3,4
Direktavkastning C-aktien, % 45 4,6 55 3,4 3,6
Direktavkastning for Stockholmsbdrsen, % 3,77 3,7 3,8 32 2,8

1) Enligt styrelsens forslag.
2) Kalla Bloomberg. Preliminér uppgift for 2013 i februari 2014.
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Totalavkastning for olika tidsperioder

C-aktien
Stockholmsbérsen
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Arlig 6veravkastning 1ar 5ar 10 ar 15ar 20ar
Industrivarden A mot Stockholmsbdrsen (SIXRX) -5%-enheter +3%-enheter 0%-enheter +2%-enheter +1%-enhet
Industrivarden C mot Stockholmsbdrsen (SIXRX) -10%-enheter +5%-enheter +1%-enhet +2%-enheter +1%-enhet
Industrivarden A mot Europaindex (MSCI) —1%-enhet +13%-enheter +5%-enheter +7%-enheter n.a.
Industrivarden C mot Europaindex (MSCI) —6%-enheter +15%-enheter +6%-enheter +7%-enheter n.a.
Industrivarden A mot Vérldsindex (MSCI) -3%-enheter +11%-enheter +6%-enheter +7%-enheter +6%-enheter
Industrivarden C mot Varldsindex (MSCI) -8%-enheter +13%-enheter +7%-enheter +7%-enheter +6%-enheter
Agarférhallanden den 31 december 2013!
Andel, % av

Stdrsta aktiedgare Antal aktier Aktiekapital Rostetal
L E Lundbergféretagen 50 000 000 12,8 17,8
Handelsbankens Pensionsstiftelse 29 800 000 7,6 10,6
Handelsbankens Pensionskassa 29 350 000 75 10,5
Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse 25800 000 6,6 9,2
SCA Pensionsstiftelse 17 526 642 45 6,2
SCA Group Holding 12108 723 31 43
SCA Vorsorge-Treuhand 9514630 24 34
Norges Bank Investment Management 8260 512 21 14
Swedbank Robur Fonder 7548 885 1,9 04
SCA Pensionsstiftelse for tjansteman och arbetsledare 6 969 682 1,8 2,5
Svenska Handelsbanken 6 674 260 1,7 2,4
Carnegie Fonder (Sverige) 5250 000 1,3 0,2
Fredrik Lundberg 5240000 1,3 1,9
SEB Fonder (Sverige) 4773067 1,2 0,8
Tore Browaldhs Stiftelse 3410000 0,9 1,2
AMF Pension 2915000 0,7 0,1
Spiltan Aktiefond Investmentbolag 2776 206 0,7 0,1
J P Morgan Chase Bank 2768 460 0,7 0,4
Handelsbanken Fonder 2650 457 0,7 0,7
Oktogonen 2600 000 0,7 0,9
Skandia Liv 2469 059 0,6 0,1
Totalt ovan 238 405 583 60,9 751
Ovriga aktieagare 153 364 380 39,1 249
Totalt Industrivarden 391769 963 100,0 100,0

1) Kélla: Euroclear.
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HOg kundndjdhet genom lokalt kundansvar

Handelsbaniker

Handelsbanken

Innehav

Aktier: 64 351 679 A-aktier

Marknadsvarde: 20 335 Mkr

Rostandel: 10,3%

Kapitalandel: 10,1%

Andel av aktieportféljen: 26%

Totalavkastning 2013: 6,1 Mdkr

Styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden: Anders Nyrén
(styrelseordforande), Fredrik Lundberg (vice ordf), Sverker Martin-Lof
(vice ordf) och Par Boman.

Valberedningsrepresentant: Anders Nyberg (valberedningsordférande).
VD: Pér Boman.

Industrivardens teamansvarige: Erik Rojvall.

Nyckeltal 2013 2012
Resultat per aktie, kr 22,52 22,34
Utdelning per aktie, kr 16,50 10,75
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 316,00 232,40
B-aktien 301,50 221,70

1) Enligt styrelsens forslag.

Rérelseintékter och rérelseresultat

Handelsbankenaktien

Verksamhet

Handelsbanken &r en fullsortimentsbank med affarsidén att erbjuda
privat- och féretagskunder i Norden, Storbritannien och Nederlén-
derna ett komplett utbud av finansiella tjanster av hdg kvalitet. Pa
sina_hemmamarknader erbjuder banken landsomfattande kontors-
nat. En grundidé ar att det samlade ansvaret for varje kund finns
hos det lokala bankkontoret pa den ort dar kunden bor eller ar verk-
sam. Det m6jliggér djupa och langsiktiga kundrelationer som kanne-
tecknas av tillganglighet, enkelhet och hdg servicegrad. Kontoren
gor lokalt anpassade prioriteringar av kundgrupper och produktomra-
den. Genom ett konsekvent utévande av denna val fungerande affars-
modell har Handelsbanken skapat en stark finansiell stélining och en
dver tiden starkt marknadsposition. En Iag risktolerans har bidragit till
betydligt lagre kreditfdrluster an branschen i dvrigt och en god aktieut-
delning dven under finanskriser utan behov av nyemissioner och/eller
statligt stod. Banken har drygt 11 000 medarbetare och verksamhet i
24 lander. Positionen ar sarskilt stark pa den svenska marknaden med
462 kontor. | de dvriga nordiska l&nderna finns sammanlagt 150 kontor,
i Storbritannien 161 kontor och i Nederlanderna 18 kontor. Verksam-
heten vaxer internationellt genom att affarsmodellen etableras och
utvecklas pa utvalda marknader.

Handelsbanken har de mest n6jda kunderna samtidigt som kost-
nadseffektiviteten &r hdgre &n i jamforbara banker. Lénsamhet priorite-
ras alltid fore volym och for 42 &ret i rad har banken haft en hégre I6n-
samhet &n genomsnittet for konkurrenterna pa hemmamarknaderna.

» Rorelseresultatet 2013 6kade med 6%
till 18,1 Mdkr «

Agarperspektiv - strategiska vagval

B Loénsamhet prioriteras fore volym.

B Konsekvent genomférd affarsmodell.

B Organisk tillvaxt pa prioriterade hemmamarknader i Norden,
Storbritannien och Nederlénderna.

B Stark kapitalisering och en betydande likviditetsreserv.

www.handelsbanken.se

Totalavkastning (% arligen i genomsnitt)
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INNEHAVSBOLAG

Innovativa hygien- och skogsindustriprodukter

SCA

Carg of fife

Innehav

Aktier: 40 500 000 A-aktier, 30 300 000 B-aktier
Marknadsvarde: 14 018 Mkr

Rostandel: 29,2%

Kapitalandel: 10,0%

Andel av aktieportféljen: 18%
Totalavkastning 2013: 4,4 Mdkr

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden: Sverker Martin-L6f
(styrelseordférande), Anders Nyrén och Par Boman.
Valberedningsrepresentant: Carl-Olof By (valberedningsordférande).
VD: Jan Johansson.

Industrivardens teamansvarige: Erik Rojvall.

Nyckeltal 2013 2012
Resultat per aktie, kr 7,90 7,06
Utdelning per aktie, kr 475" 4,50
Bdrskurs per 31 december, kr

A-aktien 198,00 141,10
B-aktien 198,00 141,00

1) Enligt styrelsens férslag.

Verksamhet

SCA ér ett ledande globalt hygien- och skogsindustriféretag som
utvecklar och producerar personliga hygienprodukter, mjukpapper
samt skogsindustriprodukter. Varde skapas genom att kombinera en
god konsumentinsikt och kunskap om lokala marknadsférutsattningar
med global erfarenhet, starka varumérken, effektiv produktion och
innovation. Bolaget ar Europas storsta privata skogsagare.

Verksamheten &r global med forséljning i fler &n 100 lander. Bola-
get producerar innovativa och alltmer hogféradlade produkter och
tjianster. Omkring 80 procent av forsaljningen &r hygienprodukter som
toalett- och hushallspapper, pappersnédsdukar, inkontinensskydd,
mensskydd och blgjor. Inom inkontinensskydd och mjukpapper for
storforbrukare ar SCA global marknadsledare. SCA:s forsaljning sker
baserat pa en portfélj med starka varumérken samt under handelns
egna markesvaror. Bolaget har tva globala varumérken — TENA for
inkontinensprodukter och Tork inom mjukpapper fér storférbrukare
- vardera med &ver en miljard euro i &rlig omsattning. Under 2013
forvarvade SCA majoriteten i Hong Kongbaserade Vinda som &r det
tredje storsta mjukpappersbolaget i Kina.

» Rorelseresultatet 2013 6kade med 44%
till 8,7 Mdkr «

Agarperspektiv - strategiska vagval

B Omstrukturerad produktportfélj med fokus pa tillvaxt inom hygien-
omradet (Forvarv av Georgia-Pacifics europeiska mjukpappers-
verksamhet, avyttring av férpackningsverksamheten med mera).

B Valetablerade globala och regionala varumarken.

B Okad effektivitet och innovationstakt.

B Hog ambitionsniva inom integrerad hallbar utveckling.

www.sca.com

Totalavkastning (% arligen i genomsnitt)

Nettoomsattning och resultat SCA-aktien
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Unikt kunnande inom kundanpassad

materialteknik

SANDVIK]

Innehav

Aktier: 145 274 257 aktier

Marknadsvarde: 13 176 Mkr

Rostandel: 11,6%

Kapitalandel: 11,6%

Andel av aktieportféljen: 17%

Totalavkastning 2013: -1,3 Mdkr

Styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden: Anders Nyrén
(styrelseordférande) och Fredrik Lundberg.

Valberedningsrepresentant: Anders Nyberg (valberedningsordférande).
VD: Olof Faxander.

Industrivardens teamansvarige: Peter Sigfrid.

Nyckeltal 2013 2012
Resultat per aktie, kr 4,00 6,51
Utdelning per aktie, kr 3,50 3,50
Borskurs per 31 december, kr 90,70 103,50

1) Enligt styrelsens forslag.

Nettoomsattning och resultat Sandvikaktien

Verksamhet

Sandvik &r en hégteknologisk och global industrikoncern med forséalj-
ning i mer an 130 lander som erbjuder produkter, tjanster och ser-
vice som forbattrar kundernas produktivitet, lonsamhet och saker-
het samt minskar miljépaverkan. Bolaget har ledande positioner inom
verktyg och komponenter i hardmetall, maskiner och verktyg fér gruv-
och anléggningsindustrin samt hogforadlade produkter i avancerade
metaller och keramer.

For att sakerstalla en effektiv och langsiktig utveckling ar verksam-
heten indelad i fem affarsomraden som ansvarar for FoU, produktion,
marknadsféring och forsaljning av sina respektive produkter. Sandvik
Machining Solutions ar specialiserat p& produktivitetsforbattrade hard-
metallprodukter och I8sningar for avancerad metallbearbetning. Sandvik
Mining &r framst inriktat pa produkter, [dsningar och service fér gruvbryt-
ning och Sandvik Construction erbjuder motsvarande produkter inom
utvalda nischer i anldggningsindustrin. Sandvik Materials Technology
tillverkar hogforadlade och avancerade metallprodukter i utvalda nischer,
bland annat offshoreolja och gas. Det femte affarsomradet Sandvik Ven-
ture omfattar i huvudsak nagot mindre men attraktiva verksamheter med
kopplingar till Sandviks k&rnomraden.

Sandvik har en lang historia av framgangsrik vérdebaserad forsélj-
ning med fokus pa kundernas processer och effektiviseringsméjlig-
heter. Bolagets styrkefaktorer &r en betydande kunskap inom material-
teknik och kundernas behov, en tydlig innovationsférmaga samt en
stark foretagskultur. Sandviks ambition &r att vara varldsledande inom
sina karnomraden, dkad snabbhet i alla processer, 6kat fokus inom
kéarnaffarerna och ett mer globalt tankeséatt med stark lokal férankring.

» Strategisk fokusering for 6kad Ibnsamhet
fortskrider enligt plan med full effekt 2015 «

Agarperspektiv - strategiska vagval

B Strategisk fokusering av verksamheten och resursallokering.

B Atgérder for minskade kostnader och kapitalbindning samt dkad
flexibilitet och 1dnsamhet.

B Atgérder for 6kad innovation och starkt narvaro pa tillvaxtmarknader.

www.sandvik.se

Totalavkastning (% arligen i genomsnitt)
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Ledande position inom moderna
transportlosningar

VOLVO

Innehav

Aktier: 131 506 918 A-aktier, 1 000 000 B-aktier
Marknadsvarde: 11 197 Mkr

Rostandel: 19,3%

Kapitalandel: 6,2%

Andel av aktieportfoljen: 14%
Totalavkastning 2013: -0,3 Mdkr

Styrelseledamot med anknytning till Industrivarden: Anders Nyrén.

Styrelseordférande: Carl-Henric Svanberg.

Valberedningsrepresentant: Carl-Olof By (valberedningsordférande).

VD: Olof Persson.

Industrivardens teamansvarige: Madeleine Wallmark.

Nyckeltal 2013 2012
Resultat per aktie, kr 1,76 5,61
Utdelning per aktie, kr 3,00 3,00
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 84,50 89,40
B-aktien 84,45 88,80
1) Enligt styrelsens forslag.

Nettoomsattning och resultat Volvoaktien
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Verksamhet

Volvokoncernen ar en vérldsledande leverantdr av kommersiella trans-
portlésningar med forsaljning pa fler an 190 marknader. Affarsidén ar att
erbjuda palitliga, kundanpassade och sakra produkter med hég effekti-
vitet och lag miljépaverkan. Inom karnomradet dieselmotorer samord-
nas bolagets produktion samt FoU baserat pa en gemensam arkitektur
och delad teknologi. Volvokoncernen har haft en god utveckling under
det senaste decenniet och vuxit till en verkligt global och ledande aktor.
Koncernen ar idag vérldens storsta tillverkare av tunga lastbilar och en
av varldens storsta tillverkare av anlaggningsmaskiner med en mark-
nadsledande position inom hjullastare och grévmaskiner i Kina.

Lastbilar saljs under varumérkena Volvo, Renault Trucks, Mack
och UD Trucks samt under varumérket Eicher i ett indiskt samriskbo-
lag. Volvokoncernen erbjuder aven anlaggningsmaskiner genom Volvo
Construction Equipment. Darutover tillverkas och saljs bussar och
motorer for marina och industriella applikationer samt erbjuds finansie-
rings- och servicelésningar.

Efter forvarven av japanska UD Trucks, den kinesiska anlaggnings-
maskintillverkaren Lingong, samarbetet inom lastbilar och bussar med
indiska Eicher samt den kommande alliansen med kinesiska Dong-
feng, som gér Volvo stérst i varlden inom tunga lastbilar, har positio-
nerna starkts pa manga marknader i Asien. Volvokoncernen har dven
starka positioner pa de vixande marknaderna i Osteuropa och Syd-
amerika.

» Marknaderna utanfor Vasteuropa och
Nordamerika svarar for cirka halften av Volvos
totala omséattning «

Agarperspektiv - strategiska vagval

W Strategisk fokusering och ny varuméarkespositionering.

B Strategiska samarbeten starker narvaron samt tillvaxtmajligheterna
i Asien.

W Effektiviseringsprogram ska oka effektiviteten och starka
konkurrenskraften.

B Vérldens modernaste tunga lastbilar genom ny modellserie.

B Ny lastbil for tillvaxtmarknaderna breddar utbudet.

www.volvokoncernen.se

Totalavkastning (% arligen i genomsnitt)
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Ledarskap inom telekom

ERICSSON Z

Innehav

Aktier: 86 052 615 A-aktier, 500 000 B-aktier

Marknadsvarde: 6 450 Mkr

Rostandel: 15,2%

Kapitalandel: 2,6%

Andel av aktieportféljen: 8%

Totalavkastning 2013: 1,1 Mdkr

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivérden: Sverker Martin-
L&f (vice ordf) och Par Ostberg.

Styrelseordférande: Leif Johansson.

Valberedningsrepresentant: Carl-Olof By (valberedningsordférande).
VD: Hans Vestberg.

Industrivardens teamansvarige: Peter Nystrom.

Verksamhet

Ericsson ar vérldens ledande leverantdr av kommunikationsnat, tele-
komtjanster och supportlésningar till teleoperatorer. Bolaget ar en glo-
bal aktér med kunder i 6ver 180 I&nder och ett av fa foretag som kan
erbjuda helhetsldsningar for alla storre mobilkommunikationsstandar-
der. Ericsson ar storst i véarlden inom mobilnat och &r marknadsledande
inom mobilt bredband. Langsiktiga relationer med alla stdrre opera-
térer gor att Ericsson har en ledande marknadsandel och 40 procent
av varldens mobiltrafik gar via nat som levererats av Ericsson. Bola-
get har idag en stark produktportfdlj inom mobilsystem, affarsstod-
jande system och telekomtjanster. Verksamheten bedrivs framst inom
fyra affarssegment. Networks utvecklar och levererar utrustning och
mjukvara for mobilnat och fasta nat. Support Solutions utvecklar och
levererar mjukvarubaserade losningar for TV, mediaapplikationer samt
drifts- och stodsystem for telekomoperatérer. Global Services erbjuder
tjianster inom installation, integration, drift, konsultation och support.
Tjansteomradet, dar bolaget har en ledande position, stéar for narmare
50 procent av koncernens omsattning. Det fjarde affarssegmentet
modem utvecklar och saljer modemplattformar.

» Vinst per aktie 2013 dubblerades till 3,69
kronor per aktie «

Agarperspektiv - strategiska vagval

B Tekniskt ledarskap och globala skalférdelar.

B Genom ett framgéngsrikt utnyttjande av marknadsdynamiken har
Ericsson starkt sin stéllning ytterligare inom mobilt bredband.

B Nordamerikas ledande leverantér av ndtsystem med stora
uppgraderings- och utvecklingskontrakt.

B Service-/supporttjanster har en fortsatt stark utveckling och star nu
for nara 50 procent av Ericssons forsaljning.

WWW.ericsson.com

Totalavkastning (% arligen i genomsnitt)

M

Nyckeltal 2013 2012
Resultat per aktie, kr 3,69 1,78
Utdelning per aktie, kr 3,001 2,75
Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 74,50 63,90
B-aktien 78,50 65,10
1) Enligt styrelsens forslag.
Nettoomsattning och resultat Ericssonaktien
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INNEHAVSBOLAG

Internationell bygg- och

projektutvecklingsverksamhet

AHHSTTTH
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SKANSKA

Innehav

Aktier: 12 667 500 A-aktier, 20 343 995 B-aktier
Marknadsvérde: 4 338 Mkr

Rostandel: 24,5%

Kapitalandel: 7,9%

Andel av aktieportfoljen: 6%
Totalavkastning 2013: 1,0 Mdkr

Styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden: Stuart Graham
(styrelseordfdrande), Par Ostberg, Sverker Martin-L6f och Fredrik
Lundberg.

Valberedningsrepresentant: Carl-Olof By (valberedningsordforande).
VD: Johan Karlstrém.

Industrivardens teamansvarige: Erik Rojvall.

Nyckeltal 2013 2012
Resultat per aktie, kr 8,43 8,00
Utdelning per aktie, kr 6,25 6,00
Borskurs per 31 december, kr

B-aktien 131,40 106,20

1) Enligt styrelsens forslag.

Verksamhet

Skanska &r ett av varldens ledande bygg- och projektutvecklings-
foretag med en ledande position pa ett antal hemmamarknader i Nor-
den, dvriga Europa och Amerika. Affarsidén ar att bygga, utveckla
och underhélla den fysiska miljon for att bo, resa och arbeta. Bolaget
arbetar for att vara branschledande inom hallbar utveckling, i synner-
het inom arbetsmiljo, sakerhet, miljé och etik. Skanskas évergripande
mal ar att skapa vérde for kunder och aktieégare, att vara marknads-
ledande byggare p& hemmamarknaderna med avseende pa stor-
lek och lénsamhet samt att vara en ledande projektutvecklare inom
utvalda omraden. Skanskas storlek och globala nérvaro skapar méj-
lighet for operativa synergier genom skalférdelar och samordning.
Finansiella synergier skapas genom att byggverksamhetens kassa-
floden investeras i projektutvecklingsverksamheten med god kapi-
talavkastning. Verksamheten bedrivs inom fyra verksamhetsgrenar:
Byggverksamhet, Bostadsutveckling, Kommersiell fastighetsutveck-
ling samt Infrastrukturutveckling. Byggverksamhet omfattar saval
hus- och anlaggningsbyggande som bostadsbyggande och ar Skan-
skas storsta verksamhetsgren. Ovriga verksamhetsgrenar arbetar
med vardeskapande projektutveckling. Bostadsutveckling utvecklar
bostadsprojekt for forsaljning till framst privatpersoner. Kommersiell
fastighetsutveckling initierar, utvecklar, hyr ut och séljer kommersiella
fastighetsprojekt med inriktning pa kontor, handelscentra och logistik-
fastigheter. Infrastrukturutveckling utvecklar och investerar i privat-/
offentligfinansierade infrastrukturprojekt, exempelvis vagar, sjukhus,
skolor och kraftverk.

» Rorelseresultatet 2013 6kade
med 12% till 5,1 Mdkr «

Agarperspektiv - strategiska vagval

W Effektiv byggverksamhet baserat pa helhetskunnande ger goda
kassafléden.

B Okat fokus pa en bevisat framgangsrik modell for vérdeskapande
projektutveckling.

B Expansion i USA av bolagets byggverksamhet samt modell for
infrastrukturprojekt och kommersiell fastighetsutveckling.

www.skanska.se

Nettoomsattning och resultat Skanskaaktien Totalavkastning (% arligen i genomsnitt)
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INNEHAVSBOLAG

Nordens ledande detaljhandelsbolag
genom lokalt entreprendrskap

GRUPPEN

Innehav

Aktier: 20 125 000 aktier
Marknadsvarde: 4 045 Mkr
Rostandel: 10,0%
Kapitalandel: 10,0%

Andel av aktieportfoljen: 5%
Totalavkastning 2013: 1,7 Mdkr

Styrelseledamot med anknytning till Industrivérden: Bengt Kijell.
Styrelseordférande: Claes-Goran Sylvén.
Valberedningsrepresentant: Anders Nyberg (valberedningsledamot).
VD: Per Strémberg.

Industrivardens teamansvarige: Peter Sigfrid.

Nyckeltal 2013 2012
Resultat per aktie, kr 7,05 1,65
Utdelning per aktie, kr 8,00 0,00
Borskurs per 31 december, kr 201,00 118,30

1) Enligt styrelsens forslag.

Nettoomsattning och resultat ICA Gruppen-aktien

Verksamhet

Med 2 400 egna och handlaragda butiker pa fem geografiska markna-
der ar ICA Gruppen Nordens ledande detaljhandelsbolag. Féretaget
har 6ver 21 000 anstallda i Sverige, Norge och Baltikum. Karnan i verk-
samheten &r dagligvaror. Ovrig verksamhet ska stétta karnverksamhe-
ten och bedrivs frdmst inom ICA Banken och ICA Fastigheter.

| grunden finns ICA-idén som bygger pa egna foretagare i sam-
verkan. Varje handlare dger och driver sin egen butik och kan pa det
séttet mota kunderna genom lokalt anpassade koncept och erbjudan-
den. ICA &r sprunget ur denna idé som samtidigt innebar att enskilda
handlare samverkar kring exempelvis inkdp och logistik for att uppna
samma stordriftsférdelar och effektivitet som helédgda kedjeforetag. |
grunden handlar det om att nyttja samverkan i kombination med lokal
anpassning. Denna modell har bidragit till att ICA har kunnat bygga
upp ett stort kundfértroende, god I6nsamhet och en ledande position
pa den svenska marknaden.

» Rorelseresultatet 6kade med 11% till
3,0 Mdkr «

Agarperspektiv - strategiska vagval
B Lokalt entreprendrskap kombinerat med stordriftsfordelar i
grossistledet.

Valbeprovad affarsmodell baserad pa kundfokus, kvalitet, flexibilitet
och ansvarstagande.

Strategiska stodfunktioner som ICA Banken och fastighetsverk-

samheten starker affarsmodellen.

www.icagruppen.se
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Nischorientering mot hoghallfasta stal

SSAB

Innehav

Aktier: 58 105 972 A-aktier, 754 985 B-aktier

Marknadsvarde: 2 896 Mkr

Rostandel: 23,4%

Kapitalandel: 18,2%

Andel av aktieportféljen: 4%

Totalavkastning 2013: -0,3 Mdkr

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden: Sverker Martin-
Lof (styrelseordférande) och Par Ostberg.

Valberedningsrepresentant: Anders Nyberg (valberedningsordférande).
VD: Martin Lindqvist.

Industrivardens teamansvarige: Peter Nystrom.

Nyckeltal 2013 2012
Resultat per aktie, kr -3,29 0,05
Utdelning per aktie, kr 0,00 1,00
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 49,30 56,55
B-aktien 41,50 48,21

1) Enligt styrelsens forslag.

Verksamhet

SSAB é&r en ledande producent av hdghallifasta stal med bas i Nor-
den och Nordamerika. Bolaget har en varldsunik produktportfdlj inom
avancerade slit- och konstruktionsstal. Produkterna séljs som en hel-
hetslosning i néra samarbete med kunderna och omfattar utveckling,
bearbetning, logistik och service. Nischprodukter i form av hoghallfasta
stal utgor cirka 37 procent av de totala leveranserna och andelen ska
Okas over tiden. | Sverige ar produktionen integrerad i masugnsproces-
ser medan i USA &r produktionen skrotbaserad och sker i moderna,
hogeffektiva ljusbagsugnar.

Verksamheten har utvecklats framgangsrikt genom en medveten
specialiseringsstrategi som syftar till att starka stéallningen som ledande
tillverkare av hoghallfasta stal. SSABs stal skapar produktivitets- och
miljéfordelar genom att kundernas produkter blir lattare, starkare och
mer hallbara. Inom de utvalda produktsegmenten har SSAB uppnatt
starka marknadspositioner. Inom tunnplatsomradet har SSAB speciali-
serat sig pa avancerad hoghallfast tunnplat som anvénds framst inom
bilindustrin samt av containertillverkare med flera. Inom grovplatsom-
radet ar SSAB vérldens ledande producent av kylda stal, det vill saga
grovplat med extra hog hallfasthet och slitstyrka med god svetsbarhet
och formbarhet. De kylda stalen anvands bland annat i entreprenad-
maskiner, gruvutrustning och kranar. SSAB arbetar malinriktat med att
accelerera tillvaxten inom nischprodukterna samt att 6ka Ionsamheten
i befintliga anlaggningar.

Bolaget stravar aven efter att forstarka positionerna pa tillvaxtmark-
nader, med sarskilt fokus pa Asien. Genomférda investeringsprogram
inom kylda stél skapar en god bas for fortsatt expansion i Nordamerika
och pa tillvaxtmarknaderna.

| januari 2014 meddelade SSAB att man forvarvar det finska stalbo-
laget Rautaruukki. Sammanslagningen av de bada bolagens verksam-
heter ger betydande synergier och dkar flexibiliteten.

» FOrvarv av finska Rautaruukki starker det
nya bolagets konkurrenskraft betydligt «

Agarperspektiv - strategiska vagval

B Okat fokus pa hdglonsamma specialprodukter.
B Strategiskt investeringsprogram for att 6ka kapaciteten inom kylda
stal och starka narvaron i Asien.

www.ssab.com
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Finansiella rapporter

Resultatrakningar

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2013 2012 2013 2012
Utdelningsintakter fran aktier 1 2504 2391 1393 1362
Vardeforandring aktier med mera 2 10 198 9205 284 2751
Kortfristig derivat- och aktiehandel 140 118 113 110
Forvaltningskostnader 56,7 -130 -123 -130 -123
Ovriga intakter och kostnader 0 0 0 0
Rorelseresultat 12712 11591 1660 4100
Finansiella intakter 4 17 1 20 60
Finansiella kostnader 4 -589 -594 -355 =311
Resultat efter finansiella poster 12140 11008 1325 3849
Skatt 8 - - - -
Arets resultat 12140 11008 1325 3849
Resultat per aktie, kr 9 31,16 28,50
Resultat per aktie efter utspadning, kr 9 217,80 25,83
Rapport over totalresultatet
Arets resultat 12140 11 008 1325 3849
Poster som inte ska aterféras i resultatrékningen
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner 17 -39 17 -39
Poster som senare kan éterforas i resultatrékningen
Forandring av sakringsreserv 66 27 6 -3
Arets totalresultat 12223 10996 1348 3807
Balansrakningar

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2013 2012 2013 2012
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar 10 84 85 - -
Aktier 11,14 77 435 68 077 34 868 33026
Aktier i intressebolag 11,12,14 - - 7234 6926
Aktier i dotterbolag 13,14 - - 4961 4937
Summa anldggningstillgangar 77519 68162 47063 44889
Ovriga kortfristiga fordringar 15 429 299 61 1817
Kortfristiga placeringar 1464 86 - -
Likvida medel 142 55 0 13
Summa omsittningstillgangar 2035 440 61 1830
SUMMA TILLGANGAR 79 554 68 602 47124 46719
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 979 966 979 966
Reservfond/Overkursfond 1678 1062 1678 1062
Fond fér verkligt varde -1 —-67 -1 -7
Balanserade vinstmedel 44 484 35409 27 506 25590
Arets resultat 12140 11008 1325 3849
Summa eget kapital 59280 48378 31487 31460
Konvertibellan 16, 18 8410 8418 8410 8418
Ovriga langfristiga rantebarande skulder 17,18 5393 5817 2393 3540
Langfristiga rantefria skulder 19 1574 1285 1409 1280
Summa langfristiga skulder 15377 15520 12212 13238
Kortfristiga rantebarande skulder 20 4153 4305 3197 1595
Ovriga kortfristiga skulder 21 744 399 228 426
Summa kortfristiga skulder 4897 4704 3425 2021
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 79 554 68 602 47124 46 719

Information om stallda sakerheter och eventualforpliktelser framgar av not 22.
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Eget kapital

Koncernen
Reservfond/ Fond fér  Balanserade Arets Summa
Aktiekapital” Overkursfond verkligt varde?  vinstmedel resultat  eget kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2011 966 1062 -94 52 853 -15 647 39140
Andrade redovisningsprinciper - - - -20 - -20
JUSTERAT INGAENDE EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2011 966 1062 -94 52 833 -15 647 39120
Arets resultat - - - - 11008 11008
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - - -39 - -39
Foérandring av sakringsresery, verkligt varde-vinster - - 27 - - 27
Summa totalresultat - - 27 -39 11 008 10 996
Omfoéring av féregaende ars resultat - - - -15 647 15 647 -
Utdelning till aktiedgare - - - -1738 - -1738
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2012 966 1062 -67 35409 11008 48 378
Arets resultat = = = = 12140 12140
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - - 17 - 17
Forandring av sakringsreserv, verkligt varde-vinster - - 66 - - 66
Summa totalresultat - - 66 17 12140 12 223
Omforing av féregaende ars resultat - - - 11008 -11 008 -
Konvertering av konvertibellan 13 616 - - - 629
Utdelning till aktie&gare® - - - -1950 - -1950
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2013 979 1678 -1 44 484 12140 59 280
Moderbolaget
Reservfond/ Fond fér  Balanserade Arets Summa
Aktiekapital dverkursfond verkligt varde  vinstmedel resultat  eget kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2011 966 1062 -4 40 346 -12 959 29411
Andrade redovisningsprinciper - - - -20 - -20
JUSTERAT INGAENDE EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2011 966 1062 -4 40 326 -12 959 29 391
Arets resultat - - - - 3849 3849
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - - -39 - -39
Férandring av sakringsresery, verkligt varde-forluster - - -3 - - -3
Summa totalresultat - - -3 -39 3849 3807
Omforing av féregaende ars resultat - - - -12 959 12 959 -
Utdelning till aktiedgare - - - -1738 - -1738
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2012 966 - -7 25590 3849 31460
Avets resultat = = = = 1325 1325
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - - 17 - 17
Forandring av sakringsresery, verkligt varde-vinster - - 6 - - 6
Summa totalresultat - - 6 17 1325 1348
Omféring av foregaende ars resultat - - - 3849 -3 849 -
Konvertering av konvertibellan 13 616 - - - 629
Utdelning till aktieagare - - - -1950 - -1950
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2013 979 1678 -1 27 506 1325 31487¢

1) Per 2013-12-31 fanns 391 769 963 aktier, varav 268 530 640 A-aktier och 123 239 323 C-aktier. Kvotvardet ar 2:50 kronor per aktie.

2) Sakringsreserv avser marknadsvardering av ranteswappar som anvands for kassaflodessakring.
3) 2013 ars utdelning uppgick till 5,00 kr/aktie.
4) Fritt eget kapital i moderbolaget uppgar till 29 446 Mkr.
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Kassaflodesanalyser

Koncernen Moderbolaget

Mkr Not 2013 2012 2013 2012
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Utdelningsintakter fran aktier 1 2504 2391 1393 1362
Kassaflode fran kortfristig derivat- och aktiehandel -673 155 103 249
Betalda forvaltningskostnader -126 -106 -126 -106
Ovriga kassaflodespaverkande poster 3 -63 -7 -12
Kassaflode fran den [6pande verksamheten

fore finansiella poster 1708 2377 1363 1493
Erhallen ranta 9 11 9 7
Betald ranta -526 -579 -356 =277
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 1191 1809 1016 1223
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Kop/forsaljning av aktier 3,14 1389 -1114 -1328 -1608
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN 1389 -1114 -1328 -1608
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Upptagna lan och amortering av skulder -1174 1039 —418 2026
Konvertering av konvertibellan 629 - 629 -
Forandring av finansiering mot dotterbolag - - 2038 55
Utbetald utdelning -1950 -1738 -1950 -1738
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -2495 -699 299 343
ARETS KASSAFLODE 85 -4 -13 -42
Likvida medel vid arets borjan 55 57 13 53
Kursdifferens i likvida medel 2 2 0 2
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 142 55 0 13
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Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,50 (5,00) kronor per aktie. Den fore-
slagna utdelningen motsvarar 6,8 procent av moderbolagets egna kapital
respektive 3,6 procent av koncernens egna kapital. Av det egna kapitalet
ar 27 procent eller 8,4 miljarder kronor i moderbolaget respektive 56 pro-
cent eller 33,0 miljarder kronor i koncernen hanforligt till marknadsvarde-
ring av tillgangar och skulder. Styrelsen finner att den foreslagna utdel-
ningen ar val avvagd med hansyn till verksamhetens mal, omfattning och
risker samt vad avser mdjligheten att fullgéra bolagets framtida forplik-
telser. Totalt utgar, med nuvarande antal aktier, enligt utdelningsforslaget
2155 (1950) Mkr.

Till arsstammans forfogande star enligt balansrakningen i moderbola-
get vinstmedel pa sammanlagt 29 446 Mkr.

Styrelsen och verkstéllande direktren foreslar att vinstmedlen disponeras
pa foljande satt:

Till aktiedgarna utdelas 5,50 kronor per aktie eller totalt 2 155 Mkr
Till nasta ar dverfors 27 291 Mkr
29 446 Mkr

Styrelsen och verkstallande direktdren forsakrar att arsredovisningen
har uppréttats i enlighet med god redovisningssed, respektive att kon-
cernredovisningen har upprattats i enlighet med de internationella
redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 av 19 juli 2002 om tillampning av inter-
nationella redovisningsstandarder, ger en rattvisande bild av moder-
bolagets respektive koncernens stéllning och resultat samt att for-
valtningsberattelsen ger en rattvisande Gversikt dver utvecklingen av
moderbolagets respektive koncernens verksamhet, stéllning och resul-
tat samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som moder-
bolaget respektive de foretag som ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning i vrigt framgar
av resultat- och balansrakningar, férandringar i eget kapital, kassaflo-
desanalyser och noter. Arsstamman den 6 maj 2014 beslutar om fast-
stallelse av koncernens och moderbolagets resultat- och balansrak-
ningar.

Stockholm den 7 februari 2014

Sverker Martin-Lof Par Boman Christian Caspar
Ordférande Ledamot Ledamot
Boel Flodgren Stuart Graham Fredrik Lundberg
Ledamot Ledamot Ledamot
Anders Nyrén

Verkstéllande direktor och ledamot

Var revisionsberattelse har avgivits den 14 februari 2014

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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Redovisningsprinciper
Tildmpade regelverk

Koncernredovisningen ar upprattad i enlighet med de internationella
redovisningsreglerna (IFRS) sadana de antagits av EU och med till-
lampning av RFR 1. Arsredovisningen for moderbolaget &r upprattad
enligt Arsredovisningslagen med tillimpning av RFR 2. De viktigaste
redovisningsprinciperna som tilldmpats anges nedan. Om inget annat
anges ar dessa oférandrade jamfort med tidigare ar. Nya eller revide-
rade IFRS samt tolkningsuttalanden fran IFRIC har inte haft nagon
effekt pa koncernens eller moderbolagets resultat eller stéllning.

Forutsattningar f6r upprattande av
redovisningen

Industrivarden tillampar anskaffningsvardemetoden forutom for aktie-
placeringar och derivatinstrument som huvudsakligen varderats till
verkligt varde via resultatrakningen. Industrivarden har valt att redovisa
samtliga noterade aktieinnehavs och aktiederivats I6pande marknads-
vardeforandring dver resultatrakningen.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen som uppréttas med tilldmpning av forvarvs-
metoden omfattar, forutom moderbolaget, samtliga bolag i vilka moder-
bolaget direkt eller indirekt har ett bestdmmande inflytande.

Frén och med 1 januari 2014 tilldmpas IFRS 10 Koncernredovis-
ning. En retroaktiv tilldmpning kommer att ha en marginell paverkan pa
eget kapital per 2013-12-31.

Redovisning av intressebolag

Intressebolag ar de foretag i vilka Industrivarden har ett betydande
men inte bestdmmande inflytande. Aktier i intressebolag varderas il
marknadsvarde. Resultat av avyttring av aktier i intressebolag berak-
nas i enlighet harmed.

Intaktsredovisning

Utdelningsintakter fran aktier intéktsredovisas fran den dag som han-
del sker exklusive utdelning. Vardeforandringar avseende finansiella
tillgangar och derivatinstrument redovisas lépande i resultatrakningen
under rubriken Vardeférandring aktier med mera.

Redovisning av finansiella tillgangar och skulder

Finansiella tillgangar och skulder klassificeras i foljande kategorier:
finansiella tillgangar och skulder vérderade till verkligt vérde via resultat-
rakningen, lanefordringar och dvriga finansiella skulder. Klassificeringen
ar beroende av for vilket syfte den finansiella posten forvarvades. Kép
och forsaljning av finansiella instrument redovisas per affarsdagen.

Redovisning av konvertibellan

Konvertibellan som &r utgivna i EUR bestar av ett vardkontrakt i form
av en obligation och en utstalld option att byta ett fast antal aktier i SEK
mot ett fast belopp i EUR. Vardkontraktet varderades initialt till verkligt
varde och darefter till upplupet anskaffningsvérde med tillampning av
effektivrantemetoden, i enlighet med IAS 39. Det innebér att lanet rak-
nas upp over Ioptiden till nominellt varde. Uppréakningen redovisas som

en vardeforandring i resultatrakningen medan kupongrantan redovisas
som en rantekostnad. Konverteringsrétten behandlas som ett inbad-
dat derivat i enlighet med IAS 39. Optionsdelen redovisas som en skuld
istéllet for eget kapitalinstrument da konverteringskursen ar i en valuta
som avviker fran den funktionella valutan. Optionen varderas I6pande
till verkligt varde via resultatrékningen i Vardeférandring aktier med
mera. Optionsdelen varderas utifran aktuellt marknadspris pa konver-
tibeln. Transaktionskostnaderna periodiseras dver dptiden och ingar i
vardeforandringen i resultatrakningen.

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta

Transaktioner, tillgangar och skulder i utldndsk valuta omraknas till den
funktionella valutan enligt de valutakurser som géller pa transaktions-
dagen eller den dag da posterna omvarderas. Moderbolagets funktio-
nella valuta ar SEK.

Utstallda aktieoptioner

Erhallen optionspremie skuldfors och avraknas mot erlagd premie vid
eventuellt aterkdp. Om en utstélld option forfaller utan inlésen intakts-
fors premien. Vid inldsen av en utstalld option dkar premien l6senpriset
vid forsaljning av aktier respektive minskar losenpriset vid kop av aktier.
Pa balansdagen marknadsvarderas utstallda optioner och skillnaden
mot erhallna skuldférda premier resultatférs. | balansrakningen redovi-
sas de utestaende optionerna som dvriga kortfristiga skulder.

Séakring av rantebindning genom effektiva
kassaflédessakringar

Rantekupongdelen redovisas som Idpande rantekostnad medan 6vrig
marknadsvardeférandring av sakringsinstrumentet (swappen) redovi-
sas direkt mot sékringsreserven i eget kapital under forutsattning att
sakringen ar effektiv.

Anlaggningstillgangar
Materiella anléggningstillgéngar redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar.

Likvida medel

Som likvida medel klassificeras, forutom kassa- och banktillgodo-
havanden, kortfristiga finansiella placeringar med kortare aterstaende
|6ptid an tre manader.

Laneskulder

Laneskulder varderas initialt till verkligt varde efter avdrag for transak-
tionskostnader, darefter till upplupet anskaffningsvarde med tillamp-
ning av effektivrantemetoden.

Pensioner

Inom koncernen finns bade avgiftsbestdmda och formansbestdmda
pensionsplaner. Kostnader for avgiftsbestdmda pensionsplaner kost-
nadsfors i takt med att avgifter erlaggs. Férmansbestamda pensioner
inom Alecta redovisas som avgiftsbestdmda da det inte finns tillracklig
information for att redovisa dessa som formansbestédmda.
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Pensionsskulden avser formansbestamda pensioner, arligen be-
raknade i koncernen enligt IAS 19 med hjalp av en oberoende aktuarie.

Frén och med 1 januari 2013 har tillagget till IAS 19, erséttningar
till anstallda, trétt i kraft. Tillagget till standarden tar bort méjligheten
att anvanda korridormetoden samt att férvantad avkastning ej langre
anvénds for att berdkna avkastningen p& pensionsplanens tillgangar.
Alla férandringar i pensionsskulden redovisas nar de intréffar, tjanst-
gorings- och réantekostnaden redovisas i resultatrékningen medan
omvarderingar sasom aktuariella vinster och forluster redovisas i dvrigt
totalresultat. Den reviderade standarden tillampas retroaktivt, och de
rapporterade beloppen for 2012 har raknats om.

| enlighet med reviderade IAS 19 har, i den ingéende balansen for
2012, den redovisade pensionsskulden ékat med 16 miljoner kronor.
Eget kapital har minskat med 20 miljoner kronor och totalresultatet fér
2012 har minskat med 39 miljoner kronor.

Finansiell riskhantering

Allmant

De typer av finansiella risker som Industrivardenkoncernen méter i sin
verksamhet ar framforallt i form av aktierisk samt i begransad omfatt-
ning 6vriga finansiella risker i form av till exempel réanterisk och likvidi-
tetsrisk.

Aktierisk

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som ar den helt domi-
nerande risken i Industrivardens verksamhet. Med aktiekursrisk avses
risken for vardeminskning pa grund av férandringar i kurser pa aktie-
marknaden. Industrivardens aktiva agande torde minska den relativa
aktierisken i innehavsbolagen och darmed aven i Industrivardens port-
folj. Den aktiva &garrollen ger dessutom en god férstaelse for inne-
havsbolagens verksamhet, omvarld och I6pande utveckling. Samman-
sattningen av olika aktier i portfélien minskar volatiliteten och bidrar till
en stabilare avkastning dver tiden. Aktiekursrisken kan illustreras med
att en procents férandring av kurserna pa samtliga noterade aktiein-
nehav i Industrivérdens Aktieportfdlj per 2013-12-31 skulle ha paver-
kat marknadsvardet med +/- 750 Mkr. Optionsdelen i utgivna konver-
tibellan redovisas som ej rantebarande skuld och marknadsvérderas
under Ioptiden. Om Industrivardens C-aktiekurs gar upp sa okar skul-
dens redovisade varde. En kursokning om 10 procent berdknas oka
skulden med 566 Mkr och aktieportfoljens varde med 7 700 Mkr. Vid en
konvertering férs skulden fran bade lan och optionsdel till eget kapital.
Optionsdelen paverkar ej Industrivardens substansvarde.

Réanterisk

Ranterisk ar risken att vardet pa ett finansiellt instrument varierar pa
grund av forandringar i marknadsrantorna. De finansiella instrument
som ar exponerade for ranterisk &r 1an med rorlig rénta samt swapav-
tal med rorlig ranta. Swappar far anvandas i syfte att begrénsa ran-

Kortfristig handel

Industrivardens korta handel bestar av handel i aktieoptioner, kortfris-
tiga aktieplaceringar samt finansiella instrument kopplade till kortfris-
tiga aktieplaceringar.

Langsiktigt incitamentsprogram
Industrivardens langsiktiga incitamentsprogram ar ett arligt aterkom-
mande aktiesparprogram dar den anstéllde investerar en viss del av
sin fasta |6n i aktier och efter tre ar erhaller matchningsaktier forutsatt
fortsatt anstallning. Fér mer information om programmet, se not 6.
Programmets kostnad periodiseras over Ioptiden och redovisas
under rubriken Forvaltningskostnader. Industrivarden har ingatt en
aktieswap for att pa sa satt begransa kostnaden. Aktieswappens vér-
deforandring och kassafléden redovisas under Forvaltningskostnader.

tekostnaderna samt justera I6ptiden. Swaptioner anvéands i begransad
omfattning i syfte att begransa rantekostnader. Industrivardens rante-
risk och dess effekt pa resultatet beddéms vara lag. Vid utgangen av
2013 fanns fyra ranteswapavtal med innebdrden att rorlig ranta har
swappats ill fast ranta. Avtalen omfattar upplaning av totalt 2 400 Mkr
med en loptid om 2-56 manader. Vid utgangen av 2013 var marknads-
vardet av swapavtalen —11 Mkr. En parallell forflyttning av rantekurvan
uppat/nedat med 1 procentenhet skulle paverka resultat efter finan-
siella poster 2014 med cirka +/- 22 Mkr.

Likviditetsrisk och refinansieringsrisk

Likviditetsrisk avser svarigheter att disponera likvida medel for att mota
dtaganden forknippade med finansiella instrument. | enlighet med
Industrivérdens finanspolicy finns det vid varje givet tillfélle bekraf-
tade limiter pa minst 2 miljarder kronor. Refinansieringsrisk &r risken
att ett foretag inte kan erhalla finansiering eller att finansiering endast
kan erhallas till avsevart okade kostnader. Lanens forfallotider skall, i
syfte att minska refinansieringsrisken, férdelas jamnt dver tiden fér att
minska risken att en stor andel lan omsétts vid en och samma tidpunkt.
Industrivardens likviditetsrisk och refinansieringsrisk bedéms vara lag.
Med en soliditet pa 75 (71) procent och en rating pa A— har Industrivar-
den en stor finansiell flexibilitet.

Valutarisk

Valutarisk &r risken att vérdet pa tillgangar och skulder varierar pa
grund av forandringar i valutakurser. Industrivardens valutarisk ar
huvudsakligen kopplad till de utestdende konvertibellanen om EUR
990 miljoner. Lanen har under aret huvudsakligen varit valutasakrade
men sakringsredovisning har inte tilldmpats. En férandring av kronan
med 1 procent mot EUR, givet allt annat lika, skulle paverka resulta-
tet marginellt.
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Motpartsrisk

Motpartsrisk ar risken att en part i en transaktion med ett finansiellt
instrument inte kan fullgora sitt atagande och darigenom orsakar den
andra parten en forlust. Industrivardens interna regler foreskriver en
hog kreditvardighet hos godkanda motparter avseende placeringar,
derivataffarer med mera varfér motpartsrisken beddms vara Iag.

Operationella risker

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-
stéllda policies. Viktiga regelverk ar bland annat placeringsreglemente
och finanspolicy. Fragor rérande sekretess och informationssakerhet ar
av stor betydelse for Industrivarden och regleras av internt faststallda
riktlinjer.

Intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktiekursrisken &r den viktigaste
kontrollprocessen i Industrivardens verksamhet Idpande uppfdljning av
vardeexponeringen i aktieportfdljen. Industrivardens interna kontroll &r
darfor primért inriktad p& att sékerstalla tillforlitligheten i vérderingen
av utestdende aktie- och derivatpositioner samt i redovisningen av kép
och forséljningar av aktier och andra véardepapper.

Finansiering

Organisation

Industrivardens finansiering och hantering av finansiella risker sker i
enlighet med av styrelsen faststéllda riktlinjer. Industrivardens finans-
funktion ar i huvudsak inriktad pa finansiering samt placering av likvi-
ditetséverskott.

Kreditramar per 31 december 2013

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna kontrollen.
Instruktionen om arbetsférdelningen mellan styrelsen och VD inne-
haller placeringsregler avseende aktier och derivatinstrument samt
en finanspolicy. Beslutsvégar, befogenheter och ansvar ar definierade
genom ett placeringsreglemente samt en finansinstruktion. Industrivar-
den har en sarskilt inrattad investeringskommitté som lépande beslu-
tar i investeringsfragor inom ramen for VD:s mandat. Andra processer
med béring pa den finansiella rapporteringen regleras i Industrivardens
insiderregler, informationspolicy samt sekretesspolicy. Industrivardens
storsta risk bestar i vardeexponeringen i aktieportféljen. Den framsta
risken i arbetsprocesserna avser eventuella felaktigheter vid redovis-
ning och rapportering av aktietransaktionerna. Industrivarden bedoémer
|6pande riskerna vid hanteringen av aktietransaktionerna vilket disku-
teras med revisorn och paverkar utformningen av intern riskkontroll.

Kontrollaktiviteterna avseende aktieportféljen omfattar bland annat
godkannande av alla affarstransaktioner, registrering i interna system
i realtid, uppfdljning av att aktietransaktionerna 6verensstammer med
av investeringskommittén fattade beslut samt avstamning av att vardet
av kop och forsaljning av aktier och av vardet av underliggande aktier
vid derivattransaktioner ligger inom ramen for faststéllda exponerings-
limiter. Alla aktiepositioner féljs upp kontinuerligt i realtid. Investerings-
kommittén, som utgors av foretagsledningen, féljer I6pande upp de
investeringsbeslut som har fattats och att de har verkstallts pa ett kor-
rekt satt. Investeringskommitténs méten protokollfors.

Finansiering

Industrivardens finansiering sker via saval kortfristig som langfris-
tig upplaning. Finansieringsramarna ger Industrivarden mojlighet att
agera med kort varsel vid intressanta investeringsmajligheter. Ingen del
av finansieringen ar villkorad med sa kallade covenants.

Belopp, Mkr Utnyttjat belopp, Mkr LOptid
Konvertibellan 8410 8410 2015-2017
Banklan 4500 3500 2015-2017
MTN-program 8000 1800 2015-2016
Totala langfristiga lan 13710
Banklan - 1000
MTN-program - 2100
Foretagscertifikat 2000 698
Checkkredit 1000 44
Totala kortfristiga lan 3842

Dérutover har Industrivarden outnyttjade kreditléften om banklan upp-
gaende till 2 000 Mkr.

Genomsnittlig réantesats och rantebindning

Den genomsnittliga rantesatsen for Industrivardens laneportfdlj per
2013-12-31 uppgick till 3,1 (3,3) procent. Den genomsnittliga rante-
och kapitalbindningstiden uppgick till 24 (32) manader.
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Likviditetsanalys

Forfallostruktur avseende odiskonterade, kontrakterade rantebarande
skulder samt darpa beldpande framtida rantebetalningar och derivat-
instrument med negativa marknadsvérden:

Mkr 2014 2015-2016 Efter 2016 Summa
Réantebarande skulder 4310 6807 8102 19219
Derivatinstrument 525 255 - 780
Summa per 31 dec 2013 4835 7062 8102 19999
Mkr 2013 2014-2016 Efter 2016 Summa
Réantebarande skulder 4511 8835 7093 20439
Derivatinstrument 0 202 - 202
Summa per 31 dec 2012 4511 9037 7093 20641
Industrivardens konvertibellan
Nominellt belopp, Konverterings-  Fast omréknings- Max. tillkomm. antal
MEUR kurs, SEK kurs, EUR/SEK C-aktier, miljoner
Konvertibellan 2010-2015 440 111,39 10,2258 40,4
Konvertibellan 2011-2017 550 159,91 8,8803 30,5
Foérandring av koncernens rantebarande nettoskuld
Mkr 31dec2013  Forandring avlan  Andra forandringar 31 dec 2012
Likvida medel 142 - 87 55
Réantebarande fordringar 342 - 152 190
Langfristiga rantebéarande skulder 13 803 —432 - 14 235
Kortfristiga rantebarande skulder 4153 -87 —-65 4305
Réntebarande nettoskuld 17 472 -519 -304 18 295
Rating
Industrivarden har erhallit en internationell rating med A-/Stable/ A-2
av Standard & Poor’s, som aven givit foretagscertifikatprogrammen
kreditvardigheten K-1.
Finansiella instrument per kategori
31 december 2013 31 december 2012
Tillgangar Tillgangar
varderade till varderade fill
verkligt varde via verkligt vérde via
Mkr resultatrakningen  Lanefordringar Summa resultatrékningen  Lé&nefordringar Summa
TILLGANGAR
-Aktier 78742 - 78 742 68 160 - 68 160
-Derivat 192 - 192 28 - 28
-Ovriga kortfristiga fordringar - 342 342 - 190 190
-Likvida medel - 142 142 - 55 55
Summatillgangar 78 934 484 79 418 68 188 245 68 433
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Finansiella instrument per kategori forts.

31 december 2013

31 december 2012

Skulder varderade 5 Skulder vérderade )

till verkligt Ovriga till verkligt Ovriga

varde via finansiella varde via finansiella
Mkr resultatrakningen skulder Summa  resultatrakningen skulder Summa
SKULDER
-Langfristiga rantebarande skulder - 13 803 13 803 - 14 235 14 235
-Ovriga langfristiga skulder 1574 - 1574 1285 - 1285
-Kortfristiga rantebarande skulder - 4153 4153 - 4305 4305
-Ovriga kortfristiga skulder 544 56 600 209 62 271
Summa skulder 2118 18 012 20130 1494 18 602 20 096
Bedbmning av verkligt varde pa finansiella instrument

31 december 2013 31 december 2012
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
TILLGANGAR
-Aktier 78 701 - 41 78742 68 160 - - 68 160
-Aktiederivat 29 140 - 169 25 - - 25
-Ovriga derivat 8 15 = 23 3 = = 3
Summa tillgangar 78738 155 41 78934 68 188 - - 68 188
31 december 2013 31 december 2012

Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
SKULDER
Ovriga langfristiga skulder
-Optionsdel pa konvertibel - 1319 - 1319 - 1076 - 1076
-Aktiederivat - 255 - 255 - 209 - 209
Ovriga kortfristiga skulder
-Aktier 5 - - 5 9 = = 9
-Aktiederivat 29 467 - 496 21 - - 21
-Derivat som anvands for sakringséndamal - 1 - 1 - 75 - 75
-Ovriga derivat 21 21 - 42 31 73 - 104
Summa skulder 55 2063 - 2118 61 1433 - 1494

| enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument utifran verkligt
varde hierarkiskt med tre olika nivaer. Klassificeringen sker baserat pa
de indata som anvénts i varderingen av instrumenten.

| niva 1 anvands noterade priser pa en aktiv marknad, till exempel
aktier noterade pa Stockholmsbdrsen. | niva 2 klassificeras finansiella
instrument som inte har noterade priser direkt tillgangliga fran en aktiv

marknad. Vardering sker med hjélp av vérderingsmodeller baserade
pa indata observerbara i marknaden. Indata som anvands vid modell-
vardering &r bland annat réntor, volatilitet och utdelningsestimat. For
niva 3 bestams det verkliga vardet utifran en varderingsteknik som
baseras pa antaganden som inte ar underbyggda av priser pa obser-
verbar data.

Nettningsavtal avseende finansiella tillgangar och skulder

31 december 2013

Mkr Finansiella tillgangar Finansiella skulder
Redovisade bruttobelopp 165 624
Belopp som omfattas av avtal om nettning -165 -511
Nettobelopp efter avtal om nettning 0 113

ISDA-avtal finns med berérda motparter.
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Noter

Belopp i miljioner svenska kronor (Mkr) om inte annat anges.

B NOT 1. Utdelningsintakter fran aktier

B NOT 3. Nettokdp och forséljning (-) per innehav

2013 2012 2013 2012
Ericsson 235 202 Ericsson 149 252
Handelsbanken 691 632 Handelsbanken 42 -746
Hoganés - 44 Hoganas -1532 -
Indutrade 84 99 ICA Gruppen 2395 -
Kone 17 - Indutrade -3 269 -
Sandvik 506 470 Kone 516 -
SCA 323 297 Sandvik 251 =217
Skanska 180 164 SCA -7 -
SSAB 57 114 Skanska -206 709
Volvo 411 368 SSAB 96 8
Koncernen 2504 2391 Volvo 135 795
Ovrigt 41 312
Koncernen -1389 1114
B NOT 2. Vardeférandring aktier med mera B NOT 4. Finansiella intdkter och kostnader
2013 2012 Koncernen Moderbolaget
B 889 453 Finansiella intakter 2013 2012 2013 2012
Handelsbanken 5361 3405 Rénteintakter
Hoganas 436 159 — dotterbolag - - 11 52
Rénteintéakter
ICA Gruppen 1650 -
s ~ 6vriga 9 1 9 8
Indutrade 368 206
Valutakursvinst 8 0 0 0
Kone 65 -
Sandvik 1836 2768 Sumg 7 i 2 &
SCA 4038 2813
Skanska 827 —2% Koncernen Moderbolaget
SSAB 409 242 Finansiella kostnader 2013 2012 2013 2012
Volvo -695 1638 Réntekostnader
Ovrigt 23 -6 — dotterbolag - - -36 -23
Aktier 10718 10 062 Réntekostnader 555 o1 o ”85
- Ovriga - = - _
Optionsdelens vérdeférandring i konvertibellan -378 -557 ¢
o L Bankkostnader -1 -3 -1 -2
Upprakning av konvertibellan -156 -159
Bvrigt 14 i Summa -589 -594 -355 =311
Koncernen 10198 9205
For aktier som innehafts saval vid ingangen som utgangen av aret utgérs vardeforand- L.
! } X T, G AL - B NOT 5. Medelantal anstéllda
ringen av skillnaden i marknadsvarde mellan dessa tillfallen. For aktier som forvarvats
under éret utgdrs vardeforandringen av skillnaden mellan anskaffningsvérdet och mark-
nadsvardet vid utgangen av aret. For aktier som avyttrats under ret utgors vardeférand- 3 2012
ringen av skillnaden mellan erhallen likvid och vérdet vid ingéngen av aret. Antal varav Antal varav
anstallda kvinnor anstallda kvinnor
Moderbolaget 21 7 19 6
Dotterféretag 5 - 4 -
Koncernen 26 7 23 6
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B NOT 6. Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

2013 2012

Léner varav Léner varav

och andra Sociala pensions- och andra Sociala pensions-

Styrelsearvode  ersattningar kostnader kostnader  Styrelsearvode  ersattningar kostnader kostnader

Moderbolaget 5 47 40 20 4 39 35 19

Dotterforetag - 13 6 2 - 1 5 2

Totalt koncernen 5 60 46 22 4 50 40 21
Foretagsledningens erséattningar och pensionskostnader fér 2013

Aktiespar- Ovriga Pensions-

Fast 16n Rorlig Ion program formaner kostnader

Verkstallande direktoren 10,1 2,0 1,6 0,2 10,9

Ovriga foretagsledningen (5 personer) 15,5 9,2 1,8 08 6,4

Totalt koncernen 25,6 11,2 3,4 1,0 17,3

1) Bolagets kostnad uppgar till 2,9 Mkr efter avdrag med 7,2 Mkr for till bolaget inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolagen.

Styrelsens arvoden och foretagsledningens ersattningar

M Valberedningen, som utsetts pa satt som arsstimman bestamt, ldmnar stimman
forslag ill styrelsearvode. Arvode till styrelsens ordférande och Gvriga styrelseleda-
moter har utgatt enligt stimmans beslut. Styrelsen har enligt &rsstdmmans beslut
2013 erhallit 4,6 (4,4) Mkr i arvode. Harav har styrelsens ordforande erhallit 1,9 (1,8)
Mkr. Ovriga styrelseledaméter utom verkstallande direktéren har vardera erhalit 0,5
(0,5) Mkr. Erséttning for utskottsarbete utgar inte.

MW Erséttning till verkstéllande direktéren och 6vriga medlemmar i foretagsledningen,
baseras pa de riktlinjer som faststélldes av &rsstémman 2013. Ersattningsutskottet
foreslar for styrelsen erséttning till verkstéllande direktdren samt beslutar om ersétt-
ning till dvriga foretagsledningen. Till foretagsledningen utgar fast 16n, langsiktig och
kortsiktig rorlig I6n, gangse anstaliningsformaner samt pensionsformaner.

Verkstéllande direktdren har uppburit fast 16n till ett varde av 10,1 (9,8) Mkr. Bolagets
kostnad uppgar till 2,9 Mkr efter avdrag med 7,2 Mkr for inlevererade styrelsearvoden
fran innehavsbolagen. Rorlig 16n avseende 2013 uppgick till 2,0 (2,0) Mkr vilken utbeta-
las 2014. Verkstéllande direktoren &r berattigad till pension mellan 60 och 65 ars alder
med 70 procent av genomsnittlig fast Ion tre &r fore sextioarsdagen och il livsvarig
alderspension efter 65 ars alder med 60 procent av genomsnittlig fast I6n tre ar fore
pensioneringen, uppraknad fran pensionstidpunkten p& motsvarande satt som skulle
galla for pension fran Alecta. Pensionerna intjénas linjart intill pensionering och &r oan-
tastbara, det vill saga ej villkorade av framtida anstallningar. Verkstallande direktoren &r
vidare beréttigad till sjukpension med 50 procent av fasta I6nen éret fore pensionstillfallet
och hans efterlevande &r berattigade till efterlevandepension med 35 procent av den
fasta I6nen. Kostnaden for de férmansbestdmda pensionsatagandena uppgick 2013
till 10,9 (12,8) Mkr. Vid uppségning av anstaliningsavtalet fran bolagets sida galler en
uppsagningstid pa tva ar. Ovriga i foretagsledningen har tillsammans uppburit fast 16n
med 15,5 (12,4) Mkr. Vice VD har erhallit 2,3 Mkr i styrelsearvoden vilket har minskat
lonekostnaden. Ovriga i foretagsledningen har ratt till Iangsiktig och kortsiktig rorlig 16n.
Utfall baseras dels pa att den anstéllde har uppnatt individuellt faststéllda mal, dels pa
gemensamma mal om substansvérdedkning. Rorlig [6n avseende 2013 uppgick till 9,2
(7,3) Mkr vilken utbetalas 2014. Ovriga i foretagsledningen omfattas huvudsakligen av
avgiftsbestdmda pensioner, varvid pensionernas storlek beror pa utfallet av tecknade
pensionsforsakringar. Formansbestdmda pensioner forekommer undantagsvis. Kostna-
den for pensionsatagandet uppgick 2013 sammantaget till 6,4 (6,3) Mkr. Vid uppsagning
av anstallningsavtalet fran bolagets sida géller en uppsagningstid pa tva ar.

Langsiktigt incitamentsprogram 2013

Arsstamman 2013 beslutade om att erbjuda ett langsiktigt aktiesparprogram for sam-
manlagt hogst 28 anstéllda inom Industrivérden-koncernen. Aktiesparprogrammet,
som i sin konstruktion motsvarar det aktiesparprogram som infordes av arsstamman
2012 i syfte att ersatta tidigare incitamentsprogram, ar arligt aterkommande och utgér
en ny form for langsiktig rorlig 16n. Programmet utgér en del av en marknadsmassig
totalersattning dar den anstéllde erhaller s.k. matchningsaktier efter tre ar forutsatt att
man investerat en viss del av sin fasta 16n i aktier samt att man ar fortsatt anstalld vid
tillféllet for matchningen. Programmet syftar till att uppmuntra Industrivérdens personal
till ett okat aktiedgande och darigenom ytterligare tydliggora langsiktigt aktiedgarvarde.
Aktiesparprogrammet beddms oka, dels Industrivardens méjligheter att kunna behéalla
och rekrytera kompetent personal dels deltagarnas intresse och engagemang for Indu-
strivardens verksamhet och utveckling. Mot bakgrund av detta bedéms programmet ha
en positiv inverkan pa Industrivardens fortsatta utveckling och darmed vara till fordel for
savél aktiedgarna som de anstéllda i Industrivérden. Under 2013 koptes 31 200 aktier
inom programmet, vilket kan leda till att maximalt 81 300 matchningsaktier utgar.
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B NOT 7. Erséattning till revisorer

B NOT 9. Resultat per aktie

Koncernen' Moderbolaget' Koncernen

2013 2012 2013 2012 Resultat hanforlig till moderbolagets aktieagare 2013 2012
PwC Arets resultat 12140 11008
Revisionsuppdraget 12 14 09 1,1 Vérdeforandring konvertibeloption 378 557
Revisions- Konvertibelrénta 184 198
verksamhet utver e :

Upprakning ke tibel 156 159
revisionsuppdraget 0,4 0,5 0,4 0,5 Rppra"ntlnhg" TVT_F It': ENE T
W esultat hanforlig till moderbolagets aktiedgare

?ka'tteraﬁglvmng " 8 11 13 efter utspadning 12858 (1922
Ovriga tjanster - - - -
Summa 2,7 3,2 24 29

1) Inklusive mervardesskatt (eftersom investmentbolag inte &r mervérdesskattepliktiga och darmed
inte kan avrakna mervérdesskatt).

B NOT 8. Skatteberakning i sammandrag
for moderbolaget (se sid 53)

2013 2012
Aktieportfoljens marknadsvarde 1 januari 39952 34760
Avgar: naringsbetingade aktier -38 098 -31241
Underlag for schablonintakt 1854 3519
Schablonintakt 1,5% 28 53
Mottagna utdelningar respektive ar 1393 1362
Forvaltningskostnader, finansnetto med mera —480 -352
L&mnad utdelning' -2 1552 -1950
Skatteméssigt resultat -1214 -887
Férlustavdrag fran tidigare ar -3401 -2514
Ackumulerat forlustavdrag -4 615 -3401

1) Utbetalning sker paféljande ar efter bolagsstdmmans beslut.
2) Enligt styrelsens férslag.

B NOT 10. Materiella anlaggningstillgangar

Resultat per aktie fore utspadning

Berakningen av resultat per aktie fore utspadning har baserats pa redovisat resultat
hénfrlig till moderbolagets aktiedgare uppgaende till 12 140 (11 008) Mkr och ett végt
antal genomsnitt utestaende aktier uppgéende till 389 617 794 (386 271 224).

Resultat per aktie efter utspadning

Berékningen av resultat per aktie efter utspadning har baserats pa redovisat resultat
hanforlig till moderbolagets aktiedgare efter utspadning uppgéaende till 12 858 (11 922)
Mkr och ett vagt genomsnitt antal utstaende aktier efter effekt av konvertibellan uppga-
ende till 462 492 714 (461 591 538). For de perioder da de konvertibla skuldebreven
ger upphov till en utspadningseffekt antas de ha blivit konverterade till stamaktier och
resultatet justeras for att eliminera det resultat som konvertiblerna har genererat. For
berakning av resultat per aktie efter utspadning justeras det vagda genomsnittliga antalet
utestaende stamaktier for utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier med
utspadningseffekt, i Industrivardens fall de konvertibla skuldebreven. Per 2013-12-31
uppgick det antal potentiella stamaktier som skulle tillkomma vid en framtida full konver-
tering av konvertibellanen till 70,9 (75,8) miljoner.

Koncernen

Summa materiella

Byggnader och mark Inventarier anlaggningstillgangar

Ingaende anskaffningsvarde 81 16 97
Arets investeringar 0 2 2
Forséljning och utrangeringar - 0 0
Utgaende ackumulerat anskaffningsvarde 81 18 99
Ingaende avskrivningar -10 -2 -12
Arets avskrivningar -1 -2 -3
Forsaljning och utrangeringar - 0 0
Utgaende ackumulerade avskrivningar -1 -4 -15
Bokfort varde 2013-12-31 70! 14 84
Bokfort varde 2012-12-31 7 14 85

1) Varav mark 17 (17) Mkr.
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B NOT 11. Aktier

2013 2012
Antal aktier Kapitalandel, % Rostandel, %  Anskaffningsvérde Marknadsvarde' Marknadsvérde'
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,2 3915 6411 5413
Ericsson B 500 000 39 39 B
Handelsbanken A 64 351 679 10,1 10,3 7024 20335 14 932
Hdganas - - - - - 1095
ICA Gruppen 20 125000 10,0 10,0 2395 4045 -
Indutrade - - - - - 2901
Kone 2900 000 0,6 0,2 776 851 -
Sandvik 145 274 257 11,6 11,6 8348 13176 14 761
SCAA 40500 000 10,0 29,2 706 8019 6081
SCAB 30 300 000 2076 5999 3906
Skanska A 12 667 500 79 245 600 1665 1345
Skanska B 20 343 995 1975 2673 2372
SSAB A 58 105 972 18,2 23,4 4179 2865 3173
SSAB B 754 985 72 31 36
Volvo A 131506 918 6,2 19,3 11748 11112 11757
\olvo B 1000 000 89 84 -
Totalt innehavsbolag 43941 77 306 67772
Ovrigt 91 129 305
Koncernens innehav av aktier 44032 77 435 68 077
Avgar intressebolag —7234 -6 926
Avgér innehav &gda via dotterbolag -35333 -28 125
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intressebolag och dotterbolag 34 868 33026
1) Marknadsvardet motsvarar bokfort varde.
B NOT 12. Aktieriintressebolag
Moderbolaget
Resultat
Org nr Séte Eget kapital efter skatt Kapitalandel, % Réstandel, % Miljoner aktier Marknadsvérde
Skanska 556000-4615 Stockholm 21339 3474 79 245 33,0 4338
SSAB 556016-3429 Stockholm 27149 -1066 18,2 234 58,9 2896
Summa 7234
B NOT 13. Aktier i dotterbolag
Moderbolaget
Org nr Sate Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital Bokfort varde
Industrivarden Invest AB (publ) 556775-6126 Stockholm 100 1000 16 391 1330
Industrivarden Forvaltning AB 556777-8260 Stockholm 100 1000 12 445 1510
Industrivarden Holding AB 556260-3067 Stockholm 100 10 000 3263 1500
Industrivarden Service AB 556364-7758 Stockholm 100 100 000 23 42
Investment AB Nils Dacke 556833-0558 Stockholm 100 500 0 0
Perbastra AB 556833-0533 Stockholm 100 500 400 400
Floras Kulle AB 556364-8137 Stockholm 100 10 000 94 155
AB Handus 556089-0484 Stockholm 100 2000 3 24
Industrivarden Oy 2582893-9 Helsingfors 100 25 0 0
Summa 4961
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B NOT 14. Forandring av aktier

Koncernen
Aktier
2013 2012
Ingdende vérde 68 077 56 903
Avyttringar till forséljningsvarde -8 305 -2 149
Férvérv 6916 3262
Vardeforandring 10 747 10 062
Utgaende varde 77435 68 077
Moderbolaget
Aktier Aktier i intressebolag Aktier i dotterbolag Summa
2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Ingéende varde 33026 28083 6926 6677 4937 4945 44 889 39705
Avyttringar till forsaljningsvarde -3 664 -1926 -574 =222 - -8 4238 -2 156
Forvarv 5078 2825 464 940 9 - 5551 3765
Vérdeforandring 428 4044 418 -469 - - 846 3575
Ovrigt - = - = 15 = 15 =
Utgaende vérde 34 868 33026 7234 6926 4961 4937 47063 44 889

B NOT 15. Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget

2013 2012 2013 2012
Réantebérande
fordringar 342 190 15 12
Fordringar hos
dotterbolag - - 1 1775
Férutbetalda
kostnader och
upplupna intakter 22 85 10 9
Ovriga kortfristiga
fordringar 65 24 35 21
Summa 429 299 61 1817

H NOT 16. Konvertibellan

| januari 2010 och januari 2011 emitterade Industrivérden tva konvertibellan med I6ptider
om fem respektive sex ar och ett sammanlagt varde pa 1 050 MEUR. Konverterings-
kurserna sattes till premier jamfért med aktiekurserna och dversteg substansvérdet vid
emissionstillfallena.

Konvertibellan  Konvertibellan

2010-2015 2011-2017
Nominellt belopp, MEUR 440 550
Konverteringskurs, SEK 111,39 159,91
Fast omrékningskurs, EUR/SEK 10,2258 8,8803
Kupongranta, procent 2,500 1,875
Maximalt tillkommande C-aktier, miljoner 40,4 30,5

Om direktavkastningen pa Industrivardens C-aktie dverstiger 3,5 procent respektive
4,0 procent justeras konverteringskurserna enligt vedertagen formel. Den av 2013
arsstdmma beslutade utdelningen om 5,00 kronor per aktie har medfért att konver-
teringskurserna for Industrivardens konverteringslan har justerats i enlighet med av-
talen. For det konvertibellan som forfaller 2015 har konverteringskursen justerats fran
112,87 kronor till 111,39 kronor varvid maximalt 40,4 miljoner C-aktier tillkommer vid
full konvertering. For det konvertibellan som férfaller 2017 har konverteringskursen
inte justerats.

Det konvertibellan som férfaller 2015 var i december 2013 Gver konverteringskursen
om 111,39 kronor/aktie (motsvarande 10,89 EUR/aktie) vilket innebar att det var Ionsamt
for konvertibelagare att konvertera till aktier. Industrivarden har ratt att pakalla konverte-
ring givet att vardet pa konvertibeln dverstiger nominellt varde med 30 procent, dver en
tjugodagarsperiod. Vid forfall har Industrivarden en méjlighet att konvertera del av eller
hela lanen &ven om aktuell aktiekurs ej natt konverteringskursen. Vid ett sédant forfaran-
de &r konvertibeldgarna garanterade att erhalla aktier/kontanter motsvarande nominellt
belopp pa lanet. Lanen forfaller den 27 februari 2015 respektive den 27 februari 2017.
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B NOT 17. Pensioner

Koncernens totalt redovisade kostnader for pensioner uppgar till 22 (21) Mkr. Rénta pa
pensionsforpliktelser om 4 (3) Mkr samt avkastning pa forvaltningstillgdngar om 0 (0)
Mkr redovisas i resultatrakningen som Finansiella poster. For 2014 beraknas koncernens
kostnader for pensioner uppga till cirka 20 Mkr.

Avgiftsbestamda planer
Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepension och innebar
att premier betalas I6pande under aret till fristaende juridiska personer.

Férmansbestamda planer
Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familiepension och innebar
vanligen ett atagande att betala livsvarig pension. For mer information, se not 6. Intja-
nandet bygger pa antalet anstaliningsar och ékar arligen den anstalldes ratt till pension.
Atagandet redovisas I6pande over resultatrakningen och som en pensionsavséttning i
balansrakningen.

Pensionsatagandet uppgick per 2013-12-31 till 141 (89) Mkr, vardet pa forvaltnings-
tillgangarna till 48 (4) Mkr och nettopensionsskulden till 93 (93) Mkr.

Koncernen
Aktuariella antaganden 2013 2012
Diskonteringsrénta’, % 3,75 3,2
Framtida 16nedkningar, % 3,6 3,6
Forvantad inflation, % 1,6 1,6

1) For bestdmmande av diskonteringsrantan anvands svenska bostadsobligationer som
referensranta med 16ptid som motsvarar pensionsatagandet.

B NOT 18. Langfristiga rantebarande skulder

Koncernen Moderbolaget

2013 2012 2013 2012
Konvertibellan 8410 8418 8410 8418
MTN-lan 1800 2900 1800 2900
Banklan 3500 2771 500 500
Pensionsskuld
(se not 17) 93 140 93 140
Summa 13 803 14 235 10 803 11958

Marknadsvardering av rantebarande skulder per 2013-12-31 skulle 6ka kortfristiga
rantebdrande skulder med 27 (51) Mkr och langfristiga rantebarande skulder med
372 (502) Mkr.

[Bnens Koncernen Moderbolaget
forfallotidpunkt 2013 2012 2013 2012
-2014 - 2100 - 1100
-2015 5652 5933 5152 5433
-2016 eller senare’ 8151 6202 5651 5425
Totalt 13 803 14 235 10 803 11 958
1) Varav pensionsskuld 93 140 93 140

B NOT 19. Langfristiga icke rantebarande skulder

2013 2012
Optionsdelar konvertibellan 1319 1076
Ovrigt 255 209
Koncernen 1574 1285

B NOT 20. Kortfristiga rantebarande skulder

Koncernen Moderbolaget

2013 2012 2013 2012
Féretagscertificat 698 1295 698 1295
MTN-lan 2100 300 2100 300
Banklan 1000 2000 - -
Checkkredit 44 334 - -
Interimslikvider 3N 376 - -
Skulder till
dotterbolag - - 399 -
Summa 4153 4305 3197 1595
B NOT 21. Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Moderbolaget

2013 2012 2013 2012
Aktier och aktiederivat 501 16 47 15
Ovriga derivat 44 75 38 178
Ovriga kortfristiga
skulder 14 126 8 6
Upplupna rantor 53 59 53 59
Ovriga upplupna
kostnader 129 120 79 74
Skulder till
dotterbolag - - - 92
Leverantérsskulder 3 3 3 2
Summa 744 399 228 426

B NOT 22. Stéllda sékerheter och eventualforpliktelser

Koncernen Moderbolaget

2013 2012 2013 2012
Aktier 337 - 337 -
Ovrigt 149 53 2 13
Summa 486 53 339 13

Eventualforpliktelser i moderbolaget uppgar till 4 000 (4 277) Mkr och avser banklan
i dotterbolag.

B NOT 23. Forpliktelser till styrelse och VD

| koncernens langfristiga rantebérande skulder ingar forpliktelser avseende pensioner
och liknande formaner till nuvarande och tidigare styrelseledaméter och verkstallande
direktérer med 93 (93) Mkr. Motsvarande belopp fér moderbolaget &r 93 (93) Mk, vilket
ingar i posten Pensionsskuld enligt noterna 17 och 18.

B NOT 24. Transaktioner med narstéende
Under 2013 har 4 000 000 aktier i Indutrade avyttrats till L E Lundbergforetagen.

Transaktioner med dotterbolag

Med heldgda dotterbolag har vissa transaktioner skett, som lokalhyra pa marknadsmas-
siga villkor samt interna lan. Mellanhavandens storlek per 2013-12-31 framgar av ba-
lansrakningen och tillhdrande noter.

Transaktioner med intressebolag

Aktieutdelningar har erhallits fran noterade intressebolag. Medlemmar i foretagsled-
ningen har uppburit styrelsearvoden fran noterade intressebolag som inlevererats till
Industrivarden.
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Revisionsberattelse

Till arsstamman i AB Industrivarden (publ), org.nr 556043-4200

Rapport om arsredovisningen och koncernre-
dovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
for AB Industrivarden (publ) fér ar 2013 med undantag for bolagsstyr-
ningsrapporten pa sidorna 19-20. Bolagets arsredovisning och koncern-
redovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna
2-53.

Styrelsens och verkstallande direktbrens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredovis-
ningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild enligt
International Financial Reporting Standards, sasom de antagits av EU,
och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen och
verkstéllande direktoren bedémer ar nddvandig for att uppratta en arsre-
dovisning och koncernredovisning som inte innehaller vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredovis-
ningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt Inter-
national Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér
revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhémta revisionsbe-
vis om belopp och annan information i arsredovisningen och koncernre-
dovisningen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utféras, bland annat
genom att bedoma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen
och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel. Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som ar relevanta for hur bolaget uppréttar arsredovisningen
och koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets
interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av &ndamals-
enligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten
i styrelsens och verkstallande direktérens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvérdering av den dvergripande presentationen i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt vér uppfattning har &rsredovisningen upprattats i enlighet med ars-
redovisningslagen och ger en i alla vésentliga avseenden rattvisande bild
av moderbolagets finansiella stallning per den 31 december 2013 och
av dess finansiella resultat och kassafldden for aret enligt arsredovis-
ningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med arsredo-
visningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av
koncernens finansiella stéllning per den 31 december 2013 och av dess
finansiella resultat och kassafloden for aret enligt International Financial
Reporting Standards, sasom de antagits av EU, och arsredovisningsla-
gen. Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna
19-20. Forvaltningsberattelsen &r forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstdmman faststéller resultatrakningen och
balansrakningen for moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi
aven utfort en revision av forslaget till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust, samt styrelsens och verkstallande direktérens forvalt-
ning for AB Industrivarden (publ) fér &r 2013. Vi har aven utfort en lag-
stadgad genomgang av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstallande direktdrens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det &r styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen
samt att bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 19-20 &r uppréttad i enlig-
het med arsredovisningslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om férslaget till dispo-
sitioner betréffande bolagets vinst eller forlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige. Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispo-
sitioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att kunna
beddéma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat véasent-
liga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren ar ersattningsskyldig
mot bolaget. Vi har aven granskat om nagon styrelseledamot eller verk-
stallande direktéren pa annat satt har handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat enligt ovan ar tillrackliga
och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Dérutdver har vi last bolagsstyrningsrapporten och baserat pa denna
lasning och var kunskap om bolaget och koncernen anser vi att vi har
tillracklig grund for vara uttalanden. Detta innebér att var lagstadgade
genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och en
vasentligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och omfattning
som en revision enligt International Standards on Auditing och god revi-
sionssed i Sverige har.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i forvalt-
ningsberattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstallande
direktdren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats, och dess lagstadgade
information &r forenlig med arsredovisningens och koncernredovisning-
ens 6vriga delar.

Stockholm den 14 februari 2014
PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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STYRELSE

Styrelse

SVERKER MARTIN-LOF

Civ ing, tekn lic, fil dr hc.

Fodd 1943, Stockholm.
Styrelseordférande sedan 2010.
Vice styrelseordférande 2002-2010.
Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseordforande i SCA och SSAB.

Vice styrelseordférande i Ericsson
och Svenska Handelsbanken.

Styrelseledamot i Skanska.
Aktieinnehav: 14 000.

STUART GRAHAM
Civ ekon.

Fodd 1946, Vero Beach.
Styrelseledamot sedan 2011.
Styrelseordférande i Skanska.
Styrelseledamot i PPL Corporation,
Harsco Corporation och Brand Energy
and Infrastructure Company.
Aktieinnehav: 2 000.

PAR BOMAN

Ingenjors- och ekonomexamen.
F6dd 1961, Stockholm.
Styrelseledamot 2013.

VD och koncernchef i Svenska
Handelsbanken.
Styrelseledamot i SCA.
Aktieinnehav: 1 000.

FREDRIK LUNDBERG

Civing, civ ekon, ekon dr hc, tekn dr hc.
Fodd 1951, Djursholm.
Styrelseledamot sedan 2004.

VD och koncernchef i L E Lundberg-
foretagen.

Styrelseordférande i Holmen, Hufvud-
staden och Indutrade.

Vice styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken.

Styrelseledamot i L E Lundbergfore-
tagen, Sandvik och Skanska.
Aktieinnehav: 5 260 000, nérstaendes
50 000 000.

CHRISTIAN CASPAR

Civ ekon.

Foédd 1951, Feusisberg.
Styrelseledamot sedan 2011.
Styrelseledamot i Stena och Bonnier.
Aktieinnehav: 0.

ANDERS NYREN

Civ ekon, MBA.

Fodd 1954, Bromma.

VD och koncernchef i Industrivarden.

Styrelseledamot sedan 2001.
Styrelseordférande i Sandvik och
Svenska Handelsbanken.
Styrelseledamot i SCA, Volvo,
Handelshdgskolan i Stockholm och
Handelshdgskoleforeningen vid
Handelshdgskolan i Stockholm.
Aktieinnehav: 79 100.

BOEL FLODGREN

Jur dr, ekon dr hc, professor.
Fodd 1942, Lund.
Styrelseledamot sedan 2002.

Styrelseledamot i NeuroVive
Pharmaceutical.

Aktieinnehav: 1 900.

Styrelseledaméternas tidigare yrkeserfarenheter presenteras éversiktligt pa sidan 15. En mer utfrlig beskrivning finns pa Industrivérdens hemsida.
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FORETAGSLEDNING

Fbretagsledning

ANDERS NYREN

Verkstallande direktér, anstalld sedan 2001.

Civ ekon, MBA, fodd 1954.

Styrelseordférande i Sandvik och Svenska
Handelsbanken, samt styrelseledamot i SCA,
Volvo, Handelshdgskolan i Stockholm och
Handelshdgskolefdreningen vid Handelshdg-
skolan i Stockholm.

Aren 1997-2001 anstalld i Skanska som vice VD
och CFO; 1996-1997 i Nordbanken som direktér
samt medlem av koncernledningen, 1992-1996

i Securum som vice VD och CFO och 1987-1992
i OM International som VD.

Aktieinnehav: 79 100.

MARTIN HAMNER

Ekonomi- och finanschef (CFO), anstalld sedan
2008.

Civ ekon, fodd 1964.

Aren 1999-2007 anstalld pa ASSA ABLOY som
koncerncontroller och IR-chef, 1987-1999 som

auktoriserad revisor pa PricewaterhouseCoopers.

Aktieinnehav: 4 950.

PAR OSTBERG

Vice verkstéllande direktér med ansvar for investe-
ringsverksamheten, anstélld sedan 2012.

Civ ekon, fodd 1962.

Styrelseledamot i Ericsson, Skanska och SSAB.
Aren 2005-2012 vice VD och medlem av Volvo-
koncernens koncernledning. 2011-2012 anstalld

i Volvo Group Truck Joint Ventures som vice VD;
2008-2011 i Volvo Trucks Asia som VD, 2005—
2008 som CFO i Volvo Group; 2004-2005 som
CFO i Renault Trucks; 2000-2004 som CFO i Volvo
Trucks France, 1997-2000 som VD i Volvo Trea-
sury Asia; 1994-1997 verksam inom Volvo Trea-
sury Sweden och 1991-1994 inom Renault SA.
Aktieinnehav: 4 700.

SVERKER SIVALL
Kommunikationschef, anstalld sedan 1997.
Civ ekon, fodd 1970.

Aren 1997-2010 anstalld pa Industrivarden som
IR-chef, 1994-1997 som investeringscontroller pa
Astra Zeneca.

Aktieinnehav: 8 300.

ANDERS NYBERG

Vice verkstallande direktdr och chefsjurist med
ansvar for &garstyrningsfragor, anstalld sedan
2012.

Jur kand, fodd 1951.

Aren 2000-2012 Senior Vice President och chefs-
jurist, tillika medlem av koncernledningen och
styrelsens sekreterare i SCA; 1993-2000 stall-
foretradande chefsjurist; 1988- 1993 bitradande
chefsjuristi SCA; 1987-1988 kommittésekreterare
i Regeringskansliet, Kommunikationsdepartemen-
tet, och 1985-1987 domare vid Hovrétten samt vid
Tingsratten i Sundsvall.

Aktieinnehav: 14 000.

FREDRIC CALLES

Chef for kort handel, anstalld sedan 2003.

Civ ekon, fodd 1966.

Aren 1996-2003 anstalld pa Alfred Berg Fond-
kommission som tradingchef, 1993-1996 som
bitradande tradingchef pa UBS Sweden.
Aktieinnehav: 4 965.
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TEAMANSVARIGA / INFORMATION TILL AKTIEMARKNADEN

Teamansvariga

ERIK ROJVALL

PETER NYSTROM

Investment manager,
anstélld sedan 2002.

Civ ing, fodd 1960.
Ansvarig for Ericsson och SSAB.
Aktieinnehav: 894.

PETER SIGFRID

Investment manager,
anstalld sedan 2005.

Jurkand, M Sc L.A., fodd 1974.

Ansvarig for Sandvik och
ICA Gruppen.

Aktieinnehav: 2 300.

MADELEINE WALLMARK

Investment manager,
anstalld sedan 2006.

Civ ekon, fodd 1982.
Ansvarig for Volvo.
Aktieinnehav: 1 680.

Senior Investment manager,
anstalld sedan 2000.

Civ ekon, fédd 1973.

Ansvarig fér Handelsbanken, SCA
och Skanska.

Aktieinnehav: 5 000.

Information till aktiemarknaden

Industrivarden har ambitionen att uppfylla hdgt stéllda krav pa kontinu-
erlig kommunikation med sina aktiedgare och aktiemarknaden i sin hel-
het. Informationen till marknaden skall vara av hdg kvalitet och snabbt
goras tillganglig for samtliga mottagare. Genom en néra dialog med
marknadens aktdrer strévar Industrivarden efter att standigt utveckla
och forbattra sin kommunikation.

Rapporteringstilifdallen 2014

Delarsrapporter publiceras enligt féljande
W f6r januari-mars den 7 april

W for januari—juni den 4 juli

W for januari-september den 6 oktober

Arsstamman 2014
B tisdagen den 6 maji Stockholm

Informationskanaler

Publikationer i tryckt format

Delarsrapporter, bokslutsrapporter och arsredovisningar samt
pressmeddelanden kan bestallas:
W per brev till AB Industrivarden (publ),
Box 5403, 114 84 Stockholm,
B per telefon 08-666 64 00,
B genom registrering pa www.industrivarden.se eller
B per e-post med adress info@industrivarden.se

Arsredovisningen distribueras till de aktieagare som anmélt att
de dnskar erhalla dokumentet i tryckt form.

Prenumeration pa publikationer
Prenumeration pa Industrivardens pressmeddelanden, delarsrapporter,
bokslutsrapporter och arsredovisningar kan ske genom registrering av
e-postadress pa Industrivardens hemsida.

Hemsida

P& Industrivardens hemsida, www.industrivarden.se, som &r en central
informaionskanal i kommunikationen med bolagets intressenter publi-
ceras all rapportering. Hemsidan tillgangliggor pa ett enkelt sétt aktuell
och historisk information om Industrivarden.

Aktiespartraffar

Industrivarden deltar kontinuerligt vid olika traffar och evenemang for
att informera om bolaget och aktien. Forfragningar om presentationer
av bolaget ar alltid valkomna.

Ansvarig investerarrelationer

ANDERS GUSTAVSSON
IRO, anstélld sedan 2012.

Civ ekon, fodd 1981.

2011 var Anders Gustavsson anstélld
pa H&M som afférscontroller och
2007-2010 arbetade han som
strategianalytiker pa Caterpillar.

Aktieinnehav: 1 100.

Telefon 08-666 64 00
e-post: info@industrivarden.se
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Skatteregler och konvertibellan

Skatteregler fér investmentbolag

De krav som skall uppfyllas for att ett bolag skattemassigt skall definie-
ras som investmentforetag ar att bolaget uteslutande eller sa gott som
uteslutande skall agna sig at forvaltning av vardepapper, att bolagets
aktier skall vara férdelade pa ett stort antal &gare och att portfélien av
vardepapper skall vara val fordelad.

Mellanhands&agare

Investmentbolag tillsammans med vardepappersfonder brukar beteck-

nas som mellanhandségare. Lagstiftningen baseras pa att:

W neutralitet mellan direkt och indirekt agande kréaver att beskattning
inte skall ske hos mellanhanden

B det inte skall vara formanligare med indirekt &n direkt &gande

W beskattningen skall méjliggéra omplaceringar av mellanhandens
aktieinnehav.

Skatteregler

Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag ar att:

B intaktsrantor ar skattepliktiga medan utgiftsrantor och forvaltnings-
kostnader ar avdragsgilla

B mottagen utdelning ar skattepliktig medan lamnad utdelning ar
avdragsgill

B realisationsvinster pa aktier ar skattefria men i gengéld beskattas
en schablonintakt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportféljens
marknadsvarde vid beskattningsarets ingang. Schablonintakt
utgar inte for naringsbetingade aktier, vilka utgdrs av onoterade
aktier samt marknadsnoterade aktier for vilka innehavet motsvarar
minst tio procent av rostetalet. For att marknadsnoterade nérings-
betingade aktier skall exkluderas ur underlaget for schablonintakt
krévs att de innehafts i minst ett ar.

Skatteméssiga underskott

Underskottsavdrag &r avdragsgilla och kan ackumuleras fér att avrak-
nas mot framtida skattemassiga 6verskott.

Skatteberakning
Se not 8 pa sidan 45.

Konvertibellan

Under 2010 och 2011 emitterade Industrivarden tva konvertibellan om
totalt 1 050 MEUR. Syftet var att utnyttja bra marknadstillfallen och
en god kreditkvalitet for att erhalla billig finansiering med mdjlighet till
nyemission. Kapitalet har anvants for investeringar i innehavsbolag
med god direktavkastning och vardedkningspotential, framst i Volvo,
Handelsbanken och Sandvik.

Det konvertibellan som férfaller 2015 var i december 2013 Gver
konverteringskursen om 111,39 kronor/aktie (motsvarande 10,89 EUR
/aktie) vilket innebar att det var Iénsamt for konvertibeldagare att kon-
vertera till aktier. Konvertering sker till en fast vaxelkurs om 10,2258
kronor/EUR vilket innebér att det vid en faktisk vaxelkurs om 8,94 kro-
nor/EUR ar Iénsamt att konvertera nar aktiekursen overstiger 97 kr/
aktie. For det konvertibellan som forfaller 2017 sker konvertering till en
fast véxelkurs om 8,8803 kronor/EUR vilket innebar att det &r [dnsamt
att konvertera nar aktiekursen Gverstiger 161 kr/aktie.

Nar de investeringar som finansierats genom konvertibellanet okar
i varde sa gynnas aktiedgarna av den havstang som belaningen med-
for. Om vardena sjunker s& missgynnas aktiedgarna pa motsvarande
satt. Da lanen konverteras 6vergar skulden till eget kapital och anta-
let utestaende aktier okar. Substansvérdet per aktie kommer darfor att
minska men hade varit an lagre om aktieigarna inte tagit del av den
havstangseffekt som konvertibellanet méjliggor. En konvertering med-
for ingen ekonomisk utspadning eftersom hela lanet har investerats i
aktieportféljen och konverteringskursen satts med en premie till sub-
stansvardet. Om aktiekursen dverstiger konverteringskursen med 30
procent, Gver en tjugodagarsperiod, kan konvertibellanet fortidsinlosas
av Industrivarden. Fullstandiga villkor for konvertibellanen aterfinns pa
hemsidan under menyn Finansiellt/Kreditfragor.

Nominellt belopp Konverteringskurs Fast omrakningskurs Maximalt tillkommande
Industrivardens konvertibellan MEUR SEK EUR/SEK antal C-aktier, miljoner
Konvertibellan 2010-2015 (5 ar) 440 111,39 10,2258 40,4
Konvertibellan 2011-2017 (6 &r) 550 159,91 8,8803 30,5
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DEFINITIONER

Definitioner
Aktieportféljens marknadsvérde - Aktieportf6lien varderad till aktuell
borskurs pa balansdagen.

Direktavkastning — Utdelning per aktie satt i relation till borskursen per
31 december.

Skuldsattningsgrad - Rantebarande nettoskuld i relation till marknads-
vérdet pa aktieportfoljen.

Réntebarande nettoskuld — Réntebarande skulder och pensionsskuld
minskat med likvida medel och rantebérande fordringar.

Substansvarde — Marknadsvardet for aktieportfoljen minskat med den
rantebérande nettoskulden.

Substansvdrde med aterinvesterad utdelning - For att berdkna
substansvardets utveckling fére Idmnade utdelningar aterlaggs den lam-
nade utdelningen omréknad med hansyn till borsportfdljens utveckling.
Harigenom fas ett matt pa hur substansvardet skulle ha utvecklats om
Industrivarden inte hade Idmnat nagon utdelning.

Substansvarderabatt — Skillnaden mellan substansvérde per aktie och
borskurs matt som andel av substansvéardet.

Totalavkastning — Kursutveckling med aterinvesterad utdelning. Total-
avkastningen jamfors med avkastningsindex (SIXRX) som anger
Stockholmsbdrsens kursutveckling inklusive aterinvesterade utdelningar.

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

Véardeforandring aktier — For aktier som innehas saval vid ingangen
som utgangen av aret utgérs marknadsvardeforandringen av skillnaden
i varde mellan dessa tillfallen. For aktier som realiserats under aret ut-
gdrs marknadsvardeforandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
vardet vid ingangen av aret. For aktier som forvarvats under aret utgors
marknadsvardeforandringen av skillnaden mellan anskaffningsvardet
och vardet vid arets utgang.
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Arsstamma 2014

Tid och plats

Arsstamman ager rum tisdagen den 6 maj 2014 kI 14.00 i Vintertrad-
garden pa Grand Hotel i Stockholm med ingang i hdrnet Stallgatan/
Blasieholmsgatan. Dérrarna éppnas kl 13.00 och registrering till &rs-
stdmman pagar till kI 14.00 da dorrarna sténgs.

Vem har ratt att delta?

Rétt att delta i arsstdmman har den som dels upptagits som aktiedgare
i den utskrift av aktieboken som gors av Euroclear Sweden per den 29
april 2014, dels senast den 29 april 2014 anmaler sig till arsstdmman.

Hur blir man inford i aktieboken?

Aktierna kan i den av Euroclear Sweden férda aktieboken vara regist-
rerade i agarens eller forvaltares namn. Aktiedgare som inte Iatit for-
valtare inforas i aktieboken ar sjalv inford i den. Aktiedgare som har
|amnat sina aktier till annan for forvaltning kan ha valt att lata férval-
taren foras in i aktieboken. Aktieagare som ager forvaltarregistrerade
aktier skall, om aktiedgaren vill deltaga i arsstdmman, begara att foras
in i aktieboken per den 29 april 2014. S&dan registrering kan vara tillfal-
lig. Kontakt bor tas med forvaltare i god tid fore den 29 april 2014.

Hur anmaéler man sig?

Anmalan kan géras till bolaget enligt ett av féljande alternativ:
B per post under adress AB Industrivarden (publ),
Box 5403, 114 84 Stockholm,

B per telefon 08-666 64 00,

B per telefax 08-661 46 28,

B per e-post agm@industrivarden.se varvid erfordras bolagets
e-post bekraftelse (vardagar inom ett dygn) pa att anmélan har
mottagits,

B per formular pa Industrivardens hemsida www.industrivarden.se.

Vid anmélan anges

B namn

B personnummer/organisationsnummer

B fullstdndig postadress och telefonnummer

B | forekommande fall: antal bitraden (hdgst tva)

Anmalan skall vara bolaget tillhanda senast den 29 april 2014.

Ombud

Aktiedgares ratt vid arsstdmman far utévas genom ombud. Full-
makt kan tecknas pa den fullmaktsblankett som finns tillgénglig pa
Industrivardens hemsida. Fullmakt kan aven tecknas genom att ange
anmalningsuppgifterna ovan for savél aktiedgare som ombud. Full-
makt skall dven innehélla uppgift om datum fr undertecknande samt
aktieagarens egenhandiga underskrift och namnfortydligande. Full-
makt for juridisk person skall vara undertecknad av firmatecknare
och kopia av ett aktuellt registreringsbevis som anger firmatecknare
skall bifogas. Fullmakt skall skickas in eller uppvisas i original.

Forslag till utdelning

Styrelsen foreslar att arsstdmman fattar beslut om en utdelning om
5,50 kronor per aktie. Utdelning utsands till dem som pa avstdmnings-
dagen ar registrerade i aktieboken. Styrelsen foreslar att den 9 maj
2014 skall vara avstamningsdag. Om stdmman beslutar enligt styrel-
sens forslag innebéar det sa kallade tredagars likvidschemat (tre bank-
dagar) dels att den som senast under stammodagen den 6 maj 2014
forvarvar Industrivardenaktier har ratt att erhalla utdelning (férutsatt att
forvarvet registrerats i aktieboken den 9 maj 2014), dels att utsandning
av utdelning beraknas ske genom Euroclear Swedens forsorg den 14
maj 2014.

Forslag till riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Styrelsen foreslar att stimman beslutar om fdljande riktlinjer pa ars-
stamman 2014: Ersattning till verkstallande direktoren och ovriga i
foretagsledningen ska utgdras av fast 16n, rérlig 16n, vriga formaner
samt pension. Den sammanlagda erséattningen bor vara marknads-
massig och konkurrenskraftig samt sta i relation till ansvar och befo-
genheter. Den rérliga Iénedelen bestar av en kortsiktig rérlig 16n (arlig)
och en langsiktig rérlig 16n. Den kortsiktiga rérliga [6nen baseras pa
individuella prestationer och ska vara begransad samt aldrig dverstiga
den fasta I6nen. Den langsiktiga rérliga I6nen bygger pa bolagets lang-
siktiga aktiekursutveckling och ska vara begransad. Ingen av de rérliga
[onerna ska vara pensionsgrundande. Vid uppségning av anstélinings-
avtal fran bolagets sida galler en uppségningstid om tva ar. Avgangs-
vederlag bor inte férekomma. Pensionsférmaner ska vara antingen
formans- eller avgiftsbestdmda eller en kombination dérav och ge fore-
tagsledningen rétt att erhalla pension fran 60 eller 65 ar, beroende av
befattning. Styrelsen far franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns
sarskilda skl for det. Férslaget ar dverensstdmmande med de riktlinjer
som beslutades av arsstdmman 2013.
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