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Aktiedgarinformation

Arsstdmma 2018

Plats: Grand Hétel i Stockholm, Vintertridgarden
med ingang i hérnet Stallgatan/Blasieholmsgatan.
Tid: Tisdagen den 17 april 2018 klockan 14.00.
Dorrarna 6ppnas klockan 13.00.

Anmalan om deltagande
Anmilan ska goras senast den 11 april 2018 per elektroniskt
formulér pa Industrivirdens webbplats www.industrivar-
den.se, per telefon 08-402 92 86 fr o m 7 mars 2018
eller per post till AB Industrivirden, “Arsstimma 2018”,
¢/o Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm.
Aktiefigare som Onskar delta i stimman ska vidare
vara inford i den av Euroclear Sweden forda aktieboken
den 11 april 2018. Aktiedgare som latit forvaltarregistrera
sina aktier maste, for att ha ritt att delta i stimman,
begira att foras in i den av Euroclear Sweden forda aktie-
boken. Sédan registrering kan vara tillfillig. Aktiefigaren
maste underritta férvaltaren om detta i god tid fére den
11 april 2018, da sadan registrering ska vara genomford.

Utdelning

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,50 kronor per aktie.
Sista dag for férvirv av aktie som berittigar till utdelning
ar den 17 april 2018, vilket innebér att Industrivirdens aktie
handlas utan ritt till utdelning den 18 april 2018. Beslutar
stimman i enlighet med forslaget, beriknas utdelningen
skickas ut av Euroclear Sweden den 24 april 2018.

B TR l‘lr...,_“"

FINANSIELL KALENDER 2018
9 april: Delarsrapport januari-mars
17 april: Arsstimma i Stockholm

5 juli: Delarsrapport januari—juni

5 oktober: Delarsrapport januari-september

FINANSIELL RAPPORTERING

En omfattande verksamhetsbeskrivning samt delars-
rapporter, arsredovisningar och pressmeddelanden med
mera finns tillgingliga pa Industrivirdens webbplats
www.industrivarden.se.

FRAGOR, BESTALLNINGAR OCH
PRENUMERATIONER

Fragor fran aktiedigare och investerare kan stillas till
kommunikations- och héllbarhetschefen Sverker Sivall via
e-postadressen info@industrivarden.se eller per telefon
08-666 64 00.

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

ARSREDOVISNING 2017

Denna publikation utgér arsredovisning for

AB Industrivirden (publ), organisationsnummer

SE 556043-4200. Tryckt arsredovisning distribueras till de
aktiefigare som begirt det och finns tillgéinglig pa bolagets
webbplats alternativt kan bestéllas enligt ovan.

This Annual Report is also available in English.

INDUSTRIVARDEN 2017
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OVERSIKT

Industrivarden ar en langsiktig kapitalforvaltare och aktiv dgare i nordiska borsbolag.

Detta ér |ndustrivérden AKTIVT AGANDE | PRAKTIKEN

Det aktiva dgandet utévas frimst genom engagemang vid

HISTORIK beredning av styrelseval, styrelserepresentation, samt
Industrivirden bildades av Handelsbanken 1944. Syftet genom utvirdering av styrelse, vd och féretagsledning.
var att samla och dela ut de aktieinnehav som banken Industrivirden f6ljer kontinuerligt innehavsbolagen och
erholl efter 1930-talskraschen till bankens aktieédgare. paverkar vid behov, genom styrelsen, deras 6vergripande
Verksamheten visade sig vara framgangsrik och kom Gver utveckling. Hirigenom bidrar Industrivirden till innehavs-
tid att utvecklas till en effektiv kapitalforvaltning med en bolagens virdetillvixt over tid. I rollen som aktiv dgare
spridd dgarbild. tillfor Industrivirden:

Industrivirden #r idag en kunnig, ansvarstagande och - Ett Iangsiktigt perspektiv med fokus pa
finansiellt stabil dgare som tar en aktiv dgarroll och pa sa konkurrenskraftig vardetillvaxt 6ver tid

att sk konk fordel till for innehavs- o
sétt skapar en konkurrensfordel till gagn for innehavs - Kunskap och erfarenhet med baring pa inne-

bolagens och ddrmed Industrivirdens virdeutveckling. havsbolaget, dess konkurrenter och omvarld

AFFARSIDE + Ett genuint engagemang samt férmagan att
Att bedriva langsiktigt virdeskapande kapitalférvaltning utvardera och stalla tydliga krav
genom aktivt dgande. Affirsidén baseras pa Industri- + Agarsamarbete genom att diskutera och
virdens relativa styrkefaktorer i form av ett langsiktigt forankra viktiga fragor med andra &gare
investeringsperspektiv, djup kunskap och erfarenhet av « Resurser i form av finansiell styrka
aktivt dgande, en stark paverkansposition, finansiell styrka och ett omfattande natverk
och ett omfattande nitverk.
VARDESKAPANDE
MAL Under den senaste tioarsperioden har Industrivirden-
Det langsiktiga malet dr att 6ka substansvirdet i syfte att aktien givit en hogre totalavkastning &n Stockholms-
generera en avkastning till Industrivirdens aktiesigare borsen, vilken presterat vil ur ett internationellt perspektiv.
som overtriffar marknadens avkastningskrav. Med beak- I borjan av 2016 presenterades en utvecklad strategi med
tande av portfoljinvesteringarnas riskprofil ska aktie- det uttalade syftet att 6ka virdeskapandet 6ver tid. Under
dgarna ges en totalavkastning som o6ver tid dr hogre dn 2017 genererade Industrivirdens C-aktie en totalavkast-
genomsnittet for Stockholmsborsen (Nasdaq Stockholm). ning om 22 procent, vilket var 13 procentenheter dver
Stockholmsborsens totalavkastningsindex (SIXRX).
STRATEGI
Kapitalforvaltningen bygger pa en strukturerad investe- AKTIENS TOTALAVKASTNING

ringsprocess med kontinuerlig analys och utvérdering av
existerande och nya potentiella innehav. Den bedomda o
avkastningspotentialen for existerande investeringar ska, Tidsperiod, antal dr

med beaktande av kontinuitet och langsiktighet, stéllas I

mot avkastningspotentialen fér potentiella nyinvesteringar. 1oar

Industrivirden ska dessutom ta en tydlig aktiv dgarroll i N
s —————

syfte att 6ka virdet i aktieinnehaven.

INVESTERINGSFOKUS s N e
Industrivirden ska investera i nordiska borsbolag med en

god avkastningspotential, dir man genom en stark fortro- 18 I 02 %
L e

ende- och dgarbaserad paverkansposition kan ut6va ett

aktivt inflytande. Industrivirdens investeringskriterier &r 0% 5% 10% 15% 20% 25%
att investera i bolag med beprévade affirsmodeller och % arligen

en tydlig potential for 16nsam tillvixt. Investeringarna = Industrivirden C Totalavkastningsindex, (SIXRX)

ska dven ha en attraktiv virdering och ge en god balans Per den 31 december 2017

mellan risk och avkastning.
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Aktieportfdljen

Handelsbanken 22,0 mdkr 21 %

Ericsson 4,6 mdkr 4 %
——

SSAB 4,8 mdkr 5 %
Skanska 4,9 mdkr 5 % }

SCA 6,0 mdkr 6 %

Volvo 21,8 mdkr 20 %

—

ICA Gruppen
6,1 mdkr 6 %

ik 21,2 mdkr 20 %
Essity 15,5 mdkr 14 % L7 ody

Portfoljvarde den 31 december 2017: 107,3 mdkr

VERKSAMHETSBESKRIVNING INDUSTRIVARDEN 2017 5



Aret i korthet

Aktieportféljens virde, justerat fér kép och forsiljningar,
6kade med 12,9 mdkr till 107,3 (94,2) mdkr. Totalavkast-
ningen uppgick till 17 procent.

Substansvirdet vid arets utgang var 221 (191) kronor per aktie,
en 6kning under aret med 16 procent och med 18 procent
inklusive aterinvesterad utdelning.

Totalavkastningen uppgick till 20 procent fér A-aktien

och 22 procent for C-aktien, jimfért med 9 procent for
totalavkastningsindex (SIXRX).

Skuldséttningsgraden uppgick till 10 procent, en
minskning under aret med 2 procentenheter.

=il Styrelsen foreslar en utdelning om
\ \q -r"l".H J 5,50 (5,25) kronor per aktie.

Under 2017 genererade Industrivdrdens
C-aktie en totalavkastning om 22 procent jamfért
med 9 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).
Det motsvarar en éveravkastning om
13 procentenheter under aret.
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Under 2017 6kade substansvardet med Aktieportfdljens totalavkastning uppgick
16 procent och med 18 procent inklusive till 17 procent.
aterinvesterad utdelning.

Genom ett malmedvetet arbete mot 6kad fokusering, decentraliserat
ansvar, skdrpt kostnadskontroll och kontinuerliga férbattringar, har
Volvo tydligt stirkt sin I16nsamhet och finansiella position. Under
aret har dven forséljningstillvixten 6kat betydligt. Bolaget har
presenterat nya finansiella mal och fortsitter att utvirdera

sin verksamhetsstruktur.

Uppdelningen av SCA i hygien- och hilsobolaget Essity samt skogs-
industribolaget SCA méjliggor okat fokus och handlingsutrymme

i respektive innehavsbolag 6ver tid. I samband med delningen
noterades Essityaktien den 15 juni 2017. Under aret har Essity
presenterat nya finansiella mal och SCAs kapacitetsinvestering

vid Ostrands massabruk har utvecklats enligt plan.

Bolaget star infér betydande operativa och finansiella utmaningar
som ska motas med en ny affirsstrategi och forenklad organisations-
struktur, kombinerat med omfattande kostnadsminskningar. Under
aret borjade genomférda atgirder att ge effekt och Ericsson presen-
terade dven nya finansiella mal. Stor energi ldggs pa att fokusera och
utveckla befintliga styrkepositioner samt att aterta tekniskt ledarskap.

VERKSAMHETSBESKRIVNING INDUSTRIVARDEN 2017 7



Styrelseordférandens
kommentar

Under 2017 var tillviixten i virldsekonomin mycket god.
Sarskilt 6verraskande var utvecklingen i Europa. I USA
fortsatte den positiva trenden och i Kina var konjunktu-
ren fortsatt stark. Aven i vissa utvecklingsldnder kunde
en positiv trend noteras. Detta medférde 6kad efterfragan
for svensk exportindustri, som i kombination med en svag
svensk krona, skapade hog aktivitet och forbéttrad 16nsam-
het. Industrivirdens innehavsbolag utgors till stor del av
tillverkande globala foretag. Sarskilt positiv blev utveck-
lingen i Volvo, Sandvik och SSAB, men &ven SCA och Essity
utvecklades starkt.

Industrivirdenaktiens totalavkastning 6vertriffade for
tredje aret i rad utvecklingen pa Stockholmsbérsen. Vart
fokus pa virdeskapande, kombinerat med en bra port-
foljmix, har givit resultat. Mot bakgrund av den positiva
utvecklingen i Industrivirden under 2017 foreslar styrelsen
kommande arsstimma en utdelningsh6jning fran 5,25
kronor per aktie till 5,50 kronor.

Under senare ar har en rad personforindringar skett i
innehavsbolagen pa savil styrelse- som vd-niva. Min upp-
fattning &r att vi idag generellt har starka och kompetenta
styrelser och verkstillande direktérer i vara innehavsbolag.
Ledarskapet ir helt avgérande for bolagens utveckling och
kan enligt min uppfattning inte 6verskattas. Darfor ligger
vi stort fokus pa detta savil i valberedningarna som i sty-
relserna. Min uppfattning dr vidare att decentralisering
ir virdeskapande. Ett brett ansvarstagande i organisationen
ir mycket betydelsefullt fér ett féretags framgang. Det dr
ocksa viktigt att ha en stark finansiell stéllning. Detta ger
foretagen motstandskraft i konjunkturnedgangar, men
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framfor allt dr det en viktig forutsittning for att kunna
ta tillvara goda affirsmojligheter. I Industrivirdens uto-
vande av aktivt dgande #r ledarskap, decentralisering och
finansiell stéllning nyckelfragor. Genom vara foretridare
i innehavsbolagens styrelser driver vi dessa fragor konse-
kvent och med ett langsiktigt perspektiv.

Industrivirdens skuldsittningsgrad minskade under
aret till 10 procent, vilket ligger inom ramen f6r var mal-
séttning O till 10 procent. Efter den flerariga bors- och
konjunkturuppgangen ir det sirskilt angeldget att minska
skulderna. Nir konjunktur och bors vinder nerat skall
vi vara vél rustade att kunna ta tillvara pa intressanta in-
vesteringsmojligheter. Under 2017 dversteg vara erhéllna
utdelningar limnad utdelning och kostnader i rérelsen, vil-
ket gav oss ett positivt kassafléde fore investeringar. Detta
ligger i linje med var malsittning som lades fast i februari
2016. Med de foreslagna utdelningarna i innehavsbolagen
kommer kassaflédet i Industriviirden att fortsitta 6ka un-
der 2018, vilket mojliggor investeringar utan skuldékning.

Industrivirden har nu nio innehavsbolag vilka sam-
mantaget bedéms ha fortsatt goda méjligheter till virdeska-
pande. Vi har under 2017 koncentrerat vart arbete pa detta
och har valt att inte addera ytterligare bolag till portféljen.

Volvo &r nu var nést storsta investering. Bolaget har
haft en mycket positiv utveckling under 2017 och bérs-
kursen har 6kat kraftigt under aret. I slutet av 2017 med-
delade Cevian att man salt sina aktier i Volvo till kinesiska
Geely. Vi hoppas pa en bra dialog med Geely och ett gott
samarbete med dem och 6vriga stora aktiedgare i Volvo.
Vi dr langsiktiga dgare och ser fortsatt goda mojligheter
till virdeskapande i Volvo.

Under det gangna aret har styrelsearbetet i Industri-
virden fungerat vil. Vi har haft nio styrelseméten och ett
flertal méten i savil erséttningsutskottet som revisions-
utskottet. Vid varje styrelseméte har vd givit sin syn pa
makroekonomin och pé vara innehavsbolag. Vi har ocksa
haft besok av ett antal verkstillande direktérer som givit
oss en presentation av respektive bolag. Detta har varit
virdefullt bade for att 6ka var kunskap, men ocksa for att
ldra kiinna dessa personer nirmare.

Var vd Helena Stjernholm har gjort ett utomordentligt
arbete under det gangna aret. Som styrelseledamot i Volvo,
Ericsson och Sandvik har hon med stort engagemang och
kunskap vunnit respekt och bidragit positivt till utveck-
lingen i bolagen. Hon har ocksa fortsatt att renodla och
effektivisera var egen verksamhet och organisation. Fran
styrelsens sida vill jag framfora ett stort och varmt tack till
Helena och 6vriga medarbetare.

Jag vill ocksa tacka styrelserna och ledningarna i vara
innehavsbolag for ett mycket fortjinstfullt arbete. Slutligen
vill jag ocksa tacka mina styrelsekollegor i Industrivirden for
ett gott och konstruktivt samarbete under det gangna aret.

Stockholm i februari 2018

Fredrik Lundberg
Styrelseordférande



Verkstallande direktdrens
kommentar

FORTSATT GOD UTVECKLING 2017

Under 2017 uppvisade Industrivirden en mycket kon-
kurrenskraftig totalavkastning. Substansvirdet 6kade
med 13,5 miljarder kronor, eller med 18 procent inklu-
sive aterinvesterad utdelning, jimfort med 9 procent f6r
Stockholmsbérsens totalavkastningsindex (SIXRX). A-
och C-aktiens totalavkastning uppgick till 20 respektive
22 procent och dversteg totalavkastningsindex med 11
respektive 13 procentenheter. Ddrmed fortsatte den fina ut-
vecklingen fran 2016 &ven under 2017. Under den senaste
tvaarsperioden har var C-aktie genererat en arlig genom-
snittlig totalavkastning som Gverstiger totalavkastningsin-
dex med hela 12 procentenheter.

Virdeutvecklingen pa Stockholmsborsen 2017 var
6verlag god och sirskilt stark for manga cykliska bolag.
Att Industrivirdens aktieportfolj utvecklades sirskilt vil
under 2017 berodde frimst pa en fin totalavkastning i fyra
av portfoljinnehaven. De tva storsta bidragsgivarna var
liksom under aret innan Volvo, vars virde okade med 7,1
miljarder kronor eller 47 procent och Sandvik med 5,0
miljarder kronor eller 30 procent. Det ér glddjande att se
hur genomforda atgérder, i kombination med goda mark-
nadsforutsittningar, okat virdet betydligt i dessa bolag.
De tva efterfoljande bidragsgivarna dr SCA med 2,5 miljar-
der kronor eller 79 procent samt Essity med 2,3 miljarder
kronor eller 17 procent. Hir kan man konstatera att
aktiemarknaden delat var bedémning att Essity och SCA
har goda utvecklingsmojligheter som separata bolag.

Under 2017 minskade vi var skuldsittningsgrad ytterli-
gare med 2 procentenheter till 10 procent. Detta ir en
effekt av aktieportfoljens positiva virdeutveckling samt
en ligre skuld i absoluta tal. Skulden minskade framst till
foljd av att cirka 9 procent, motsvarande cirka 500 miljo-
ner kronor, av vart konvertibellan fran 2011 konverterades
till C-aktier i februari 2017. Vi har dessutom genererat ett
positivt kassaflode som minskat skulden. I samband med
konvertibellanets forfall gjordes en refinansiering for att
astadkomma en mer flexibel lanefinansiering samt minska
kostnaderna. Var genomsnittliga laneréinta uppgar idag
till 0,1 procent. Det &r var ambition att, nér tillfdlle ges,
minska skuldséttningen ytterligare i syfte att 6ka vart
finansiella handlingsutrymme.

TYDLIGT FOKUS | VAR VERKSAMHET

Det strategiutvecklingsprojekt som beslutades av sty-
relsen i februari 2016 &r nu till stor del genomfort.
Industrivirden har under den senaste tvaarsperioden
skérpt sitt kapitalforvaltningsfokus och stérkt sitt sitt att
utova aktivt d4gande. Arbetet har givit tydliga resultat i
termer av effektivitet och avkastning. Nu arbetar vi vidare
med kontinuerliga forbattringsatgirder i syfte att 6ka var
féormaga over tid. Under 2017 har vi bland annat stérkt
organisationen med rekryteringen av investerings- och
analyschefen Karl Aberg, utvecklat vara arbetsmetoder
samt konkretiserat vara handlingsplaner for innehavs-
bolagen. Vi har &ven integrerat vart nya ramverk for hall-
barhetsanalys, vilket 6kat var férmaga att stiilla krav samt
bidra ur ett hallbarhetsperspektiv.

Som ett led i vart 6kade fokus pa kapitalforvaltning
och aktivt dgande i ett begrinsat antal noterade innehavs-
bolag, har vi under aret avvecklat var derivat- och trading-
verksamhet. Vi kommer framgent ha en marknadsfunk-
tion f6r att genomfora aktieaffirer dven i bolag dér vi inte
har ett aktivt dgande, dock i begriansad omfattning och
med tydlig koppling till var kdrnverksamhet.

AKTIVT AGANDE MED INRIKTNING

PA FOKUS OCH FLEXIBILITET

For en aktiv dgare dr det av avgoérande betydelse att skaffa
sig en god bild av innehavsbolagets verksamhet och om-
virld samt att ha en syn pa bolagets framtida utveckling.
Globalt verksamma foretag moéter en i flera avseenden allt
mer konkurrensutsatt och snabbféréinderlig virld. Dels
skiftar de makroekonomiska forutsittningarna mellan
olika linder och regioner, dels pagar flera snabba skiften
med bas i omvillvande megatrender sa som till exempel
digitalisering, urbanisering och 6kat hallbarhetsfokus.
Inget foretag kan i detalj férutspa hur dessa faktorer
kommer att paverka deras verksamhet. Ddremot kan man
minska sina risker och 6ka sina mojligheter om man foku-
serar sin verksamhet mot det man dr bra pa samt formar
stirka sin strukturella flexibilitet. Det kan ske genom 6kad
decentralisering, 6kat finansiellt handlingsutrymme samt,
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kanske viktigast av allt, genom sténdiga férbéttringar av
den egna verksamheten. Som aktiva dgare tror vi att ett
tydligt verksamhetsfokus, utpriglad kundorientering och
en god anpassningsférmaga dr viktiga egenskaper fér att
skapa konkurrenskraftig avkastning 6ver tid.

VARDESKAPANDE AKTIVITETER

| INNEHAVSBOLAGEN

Under 2017 var férdndringstakten fortsatt hog i nagra
av vara innehavsbolag medan 6vriga arbetat med att 16-
pande utveckla en stark bas. Lat mig kort séiga nagra ord
om respektive bolag.

Handelsbanken fortsitter att generera l6nsam tillvixt pa
sina hemmamarknader. Bankens méangariga strategi med
fokus pa kundnojdhet bestar och under aret har man 6kat
satsningarna pa digitalisering for en utvecklad kundupp-
levelse samt intern effektivitet.

Genom ett malmedvetet arbete f6r 6kad decentralisering
och effektivisering har Volvo uppnatt tydliga férbéttringar
av savil forsiljningstillvixt som lonsamhet. Samtliga
affarssegment bidrog, med den storsta marginalforbatt-
ringen i Volvo Construction Equipment. Under aret har
bolagets finansiella stiillning stérkts och under hésten 2017
reviderades bolagets finansiella mal.

Aven Sandvik har under ett par ar arbetat med att ren-
odla, férenkla och decentralisera sin verksamhet. Under
2017 annonserades forséljningar av flera verksamheter,
sasom Mining Systems, Process Systems och Hyperion.
Det interna arbetet har, tillsammans med gynnsamma
marknadsforhallanden, resulterat i 6kad forséljning, ett
gott resultat och en visentligt starkare finansiell position.
Effektiviseringsarbetet fortsétter nu genom stéindiga for-
béttringar i alla delar av verksamheten.

Vart nya innehavsbolag, Essity, arbetar med tydligt fokus pa
I6nsam tillvéixt pa utvalda marknader och produktkategorier.
Det férvirvade medicinteknikbolaget BSN medical stirker
Essitys produkterbjudande och framtida tillvixtmojligheter.

ICA Gruppen utvecklar l6pande sin starka marknads-
position med anpassning till nya konsumtionsmonster,
fordndrad demografi och snabb digitalisering. Under éret
har positionen i Litauen stirkts genom foérvérvet av IKI.

Det nya SCA arbetar fokuserat med att 6ka effektiviteten och
att genomfora kapacitetsinvesteringen vid Ostrands massa-
bruk. Bolaget har haft en stark virdetillvixt under 2017 efter
utdelningen av hygien- och hilsoverksamheten Essity.

Under 2017 har Skanska genomfért flera stora forsilj-
ningar inom kommersiell fastighetsutveckling samt tecknat
nya betydande avtal. Byggverksamheten har dock en fort-
satt otillrdcklig 16nsamhet. Den nytilltrddde vd:n Anders
Danielsson annonserade en 6kad fokusering och decen-
tralisering av verksamheten.

10  INDUSTRIVARDEN 2017 VERKSAMHETSBESKRIVNING

SSAB uppvisar en fortsatt resultatforbéttring delvis drivet
av forbittrade marknadsforhallanden, men ocksa till f61jd
av det interna arbete som gjorts under de senaste aren.
Pagdende tillvixtinitiativ utvecklas vl och bolaget stérker
kontinuerligt sin finansiella stillning.

I januari 2017 tilltridde Borje Ekholm som vd i Ericsson.
Efter att ha fokuserat sin strategi 4r bolaget nu i en fas dir
man har fokus pa att utveckla kirnaffiren, minska kost-
naderna samt Oka effektiviteten. I oktober 2017 f6reslog
valberedningen Ronnie Leten att viljas till ny styrelse-
ordfoérande vid arsstimman i mars 2018.

TILLFREDSTALLANDE TILLVAXTPROGNOSER,
MEN ETT ANTAL UTMANINGAR

De makroekonomiska forutsidttningarna under 2018
bedéms som fortsatt goda och den globala tillvixten
prognosticeras, liksom for 2017, till omkring 4 procent.
Man kan notera att flertalet av de stérre ekonomierna nu
bedéms uppvisa tillvixt under 2018, om dn med skiftande
tillviixttakt. Pa lingre sikt dr fragan nér konjunkturen mat-
tas av och i vilken takt det sker.

I Europa har aterhdmtningen varit god och de poli-
tiska riskerna har minskat nagot efter flera genomforda
val samt paborjade Brexitforhandlingar. Den amerikan-
ska tillvixten &r fortsatt god. Det &r svart att bedéma de
sammantagna effekterna av den beslutade skattereformen
och eventuella infrastruktursatsningar, men de bedéms
ha en positiv inverkan pa tillvixten. I Kina har tillvixten
stabiliserats pa en relativt god niva. Flera tillvéixtlinder
gynnas av en svagare amerikansk dollar, vilket stérkt deras
konkurrenskraft.

Ur ett geopolitiskt perspektiv finns ett antal oroshér-
dar som skapar osékerhet savil regionalt som for den glo-
bala ekonomin. Detta till trots har en stabil makromilj6é och
en fin utveckling for féretagen méjliggjort en god bors-
utveckling under 2017. Den svenska borsen fortsatte att
utvecklas positivt under inledningen av 2018, men i boérjan
av februari skedde en korrigering och volatiliteten 6kade
till foljd av oro pa den amerikanska aktiemarknaden. Aven
om marknaden visat pa en tydlig oro 6ver stigande infla-
tion och réntor sa talar makroprognoserna, vinsttillvixten
i bolagen samt de laga rintenivaerna for ett underliggande
stod i aktiemarknaden. Framgent finns dock férviintningar
om hdgjda réntor och reducerade stimulanser, vilket Gver
tid inverkar pa flédena mellan olika tillgangsslag.

Industrivirden har idag en stark plattform for lang-
siktigt konkurrenskraftigt virdeskapande. Med det sagt
vill jag tacka alla mina medarbetare f6r goda insatser
under 2017.

Stockholm i februari 2018

Helena Stjernholm
Verkstéllande direktor



TROR VIATTETT TYDLIGT
, UTPRAGLAD KUNDORIENTERING

OR ATT SKAPA KONKURRENSKRAFTIG
AVKASTNING OVER TID”

.
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KAPITALFORVALTNING

Industrivarden skapar aktiedgarvarde genom en langsiktig kapitalférvaltning baserad
pa aktivt dgande. Den valda forvaltningsstrategin - aktivt dgande - kraver betydande
paverkanspositioner och medfor ett langsiktigt engagemang.

Affarsmodell

Kapitalforvaltning bedrivs inom de tva huvudprocesserna
investeringar och aktivt dgande.

Investeringsprocessen syftar till att maximera Industri-
virdens langsiktiga avkastning och baseras pa intern
analys, externa underlag och omvirldsanalys. Med ut-
gangspunkt i analysen fattas beslut om marginalaffirer i
befintliga investeringar, avyttringar av hela innehav eller
nyinvesteringar. Den bedémda avkastningspotentialen
for existerande investeringar ska, med beaktande av konti-
nuitet och langsiktighet, stéllas mot avkastningspotentialen
fér nyinvesteringar under utvirdering.

En betydande del av arbetet inriktas mot virdeskap-
ande aktivt 4gande i befintliga investeringar, de s kallade
innehavsbolagen. Det aktiva dgandet syftar till att skaffa sig
en djup kunskap om bolagen samt deras omvérld och vid
behov paverka innehavsbolagens strategiska utveckling.

Processen for aktivt d4gande utévas frimst genom
engagemang vid beredning av styrelseval, genom styrelse-
representation, genom utvirdering av styrelse, vd och
foretagsledning samt genom att félja och vid behov

paverka innehavsbolagens 6vergripande utveckling. En
avgorande framgangsfaktor ir att Industrivirdens analys
leder till genomforbara fordndringar och/eller virde-
skapande transaktioner. De tva huvudprocesserna r titt
sammanlidnkade.

Kapitalforvaltningen baseras pa Industrivirdens rela-
tiva styrkefaktorer i form av ett langsiktigt investerings-
perspektiv, djup kunskap och erfarenhet av aktivt dgande,
en stark paverkansposition, finansiell styrka och ett om-
fattande nitverk.

ORGANISATION

Industrivirden har en professionell och kostnadseffektiv
organisation som kénnetecknas av hog flexibilitet och
korta beslutsvigar. Verksamheten som bedrivs vid hu-
vudkontoret i Stockholm involverar cirka 20 anstéllda
samt atta styrelseledaméter och ett omfattande nétverk.
Det interna arbetet &r projektorienterat och flertalet an-
stéllda dr verksamma inom savil investeringsprocessen
som i processen for aktivt dgande.
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MEDARBETARE

En professionell och framgangsrik kapitalférvaltning
kriver kompetenta och engagerade medarbetare samt en
attraktiv och dynamisk arbetsplats. Stor vikt liggs dirfor
vid rekryteringsprocesser, kompetensutveckling och en
god foretagskultur. Industrivirdens etiska virdegrund och
ambitioner som arbetsgivare framgar av bolagets uppfor-
andekod. Koden berér bland annat fragor om arbetsklimat,
mangfald och affirsetik. Medarbetares totala erséttning
ska vara konkurrenskraftig och marknadsmaissig. Rorliga
I6nedelar kopplas till uppsatta mal.

Styrelsen

Styrelsen fattar beslut om stérre investeringar, foljer
I6pande innehavsbolagens utveckling och beslutar i
fragor som ror utévandet av det aktiva igandet i innehavs-
bolagen. Enskilda ledaméter i Industrivirdens styrelse
finns representerade i innehavsbolagens styrelser samt
deltar aktivt i innehavsbolagens valberedningsarbete.

Foretagsledningen

Foretagsledningen hanterar bolagets I6pande férvaltning
vilket bland annat omfattar strategi-, organisations- och
finansfragor samt kontroll och uppféljning. Personer fran
foretagsledningen ingar &ven i investeringsteamen och
kan bidra med specialistkompetens.

Foretagsledningen utgér, tillsammans med repre-
sentanter fran investerings- och analysorganisationen
bolagets investeringskommitté. T kommittén sker 16pande
verksamhetsuppfoljning, fattas investeringsbeslut samt
faststills Industrivirdens handlingsplaner for virdeska-
pande i innehavsbolagen.

Investerings- och analysorganisationen
Investerings- och analysorganisationen bedriver investe-
ringsanalys, underhaller kontinuerligt Industrivirdens
grundanalys av befintliga och nya investeringar samt upp-
daterar 16pande bolagets handlingsplaner till st6d for det
aktiva dgandet.

Verksamheten organiseras i team som bevakar och
foljer upp innehavsbolagen. Teamet genomfor 16pande
en investerings- och bolagsanalys som utmynnar i den
sa kallade grundanalysen. Varje investeringsteam leds
av en teamansvarig och teamet har djup kunskap om
respektive innehavsbolag och dess omvirld. Viktiga om-
virldsfaktorer &r marknaden, konkurrenter, kunder och
megatrender.

Med utgéngspunkt i grundanalysen uppdateras
kontinuerligt en handlingsplan som utgor basen for
utformningen, genomforandet och utvirderingen av
Industrivirdens aktiva dgande. Syftet dr frimst att
identifiera och beskriva olika méjligheter for vérdetill-
vixt samt strategiska atgérder for att skapa dessa vérden.
Grundanalysen ir en viktig komponent i den 6vergripande
beddémning som ligger till grund f6r Industrivirdens
I6pande investeringsbeslut. Alla handlingsplaner fast-
stills 1opande i Industrivirdens investeringskommitté
och respektive faststilld handlingsplan presenteras for
Industrivirdens styrelse. Pa detta sitt ges styrelsens leda-
moter en aktuell och djupgéende bild av de mojligheter
och atgirder som identifierats. Vid behov kommunicerar
Industrivirden sina synpunkter med i férsta hand
styrelseordféranden i respektive innehavsbolags styrelse.
Lopande diskussioner fors dven med respektive bolags vd.
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INVESTERINGSPROCESS

Underlag

¢ Grundanalys

e Externa analysunderlag

e Omvarldsanalys

FORHALLNINGSSATT

Verksamheten &r utpriglat fértroendebaserad och kréver
dérfor att Industrivirden arbetar med en professionell
och transparent dgarstyrningsmodell i samverkan med
andra stora aktiesigare.

Investeringsprocess

Generellt

Investeringsprocessen bygger pa en strukturerad arbets-
gang for kontinuerlig analys av existerande och nya poten-
tiella investeringar.

Kvalitativa och kvantitativa mal liksom investeringar-
nas langsiktiga avkastningspotential utvirderas kontinu-
erligt. Inom investeringsprocessen uppdateras I6pande
transaktionsplaner som syftar till att lang- och kortsiktigt
optimera timingen och formerna for kommande aktiekop
och forsiljningar. Motsvarande planer upprittas vid nyin-
vesteringar eller fullstindiga avyttringar.

Avkastningspotentialen for existerande investeringar
ska, med beaktande av kontinuitet och langsiktighet, stéllas
mot avkastningspotentialen for potentiella nyinvesteringar.
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Investeringsuniversum

Industrivirden ska investera i nordiska borsbolag med en
tydlig avkastningspotential dir man genom en stark for-
troende- och dgarbaserad paverkansposition kan utéva ett
aktivt inflytande. Agarandelen bor dirfor uppga till minst
10 procent av rostetalet och méjliggora styrelserepresen-
tation. Vid nyinvesteringar bor innehavsbolaget ha ett
minsta borsvirde om cirka 3 mdkr och vid investeringar i
bolag med bérsvirden i intervallet 3-10 mdkr &r en #dgar-
andel om 20-30 procent av kapitalet 6nskvird. Detta for
att investeringens potentiella avkastning ska ge ett tydligt
bidrag till aktieportf6ljen som helhet.

Industrivirden utvirderar kontinuerligt borsbolagen
pa de storre nordiska aktiemarknaderna samt bevakar alla
relevanta nyintroduktioner och andra potentiella trans-
aktioner i Norden.

Investeringskriterier

Investeringar ska goras i etablerade verksamheter dir
Industrivirden kan identifiera en langsiktigt attraktiv
avkastningspotential. De 6vergripande investerings-
kriterierna ér:

+ Tydlig potential for Idnsam tillvaxt
* Beprovad affarsmodell
* God balans mellan risk och avkastning

+ Attraktiv vardering



PROCESS FOR
AKTIVT AGANDE

Industrivarden
bidrar med

 Ett Iangsiktigt perspektiv

« Inflytande och paverkan

¢ Kunskap och erfarenhet
¢ Finansiella resurser

Va

e .
+0 . edningsarbete
yrels@representaﬂon

Utvérdering och dia

Investeringsperspektiv

Det langsiktiga investeringsperspektivet medfér att stor
vikt laggs vid att bedoma intressanta investeringsalterna-
tiv med bas i Industrivirdens syn pa viktiga omvéirldsfor-
dndringar. Det kan handla om allt fran makroekonomiska
utvecklings- och innovationstrender, till megatrender som
digitalisering, nya materialteknologier och langsiktigt
hallbar utveckling. Flera av dessa trender skapar #ven be-
tydande utmaningar och méjligheter inom ramen fér det
aktiva dgandet.

Nuvarande investeringar - innehavsbolag
Avkastningspotentialen for investeringarna i innehavs-
bolagen utvirderas kontinuerligt med en tidshorisont om
3-5 ar. Stor vikt ldggs, med beaktande av kontinuitet och
langsiktighet, vid jaimférelser mot en bedémd avkastnings-
potential fér alternativa placeringar.

Aktiemarknadsfunktionen

Industrivirdens aktiemarknadsfunktion verkstiller invest-
eringsbesluten och bidrar med marknads- och makroin-
formation. Funktionen sysselsitter en medarbetare, vilken
dven dr verksam i investerings- och analysorganisationen.

\09

Process fér aktivt agande

Generellt

Industrivirdens inflytande i innehavsbolagen grundas pa
betydande dgarandelar och en stark fértroendeposition.
Med detta som utgangspunkt tar Industrivirden en aktiv
dgarroll i samspel med andra stora dgare i syfte att 6ka
vérdet av aktieinnehaven.

Det aktiva dgandet bedrivs med grund i Industrivirdens
strategi, en lI6pande utvirdering av sammansittningen i
innehavsbolagens styrelser samt handlingsplaner for
virdeskapande. Arbetet utgar fran ett 6vergripande #gar-
perspektiv med fokus pa innehavsbolagens styrelser och
bolagsledningar samt strategiska fragor som dgarstyrning,
bolagsstrategi, bolags- och kapitalstruktur samt héllbar-
hetsfokus med mera.

Genom ett betydande inflytande, djup kunskap och lang-
siktigt engagemang kan Industrivirden utvirdera prestationer,
ge stod och stilla tydliga krav for framtida virdeskapande.

Valberedningsarbete

Det aktiva dgandet utévas bland annat genom engagemang
vid beredning av styrelseval och val av styrelseordférande.
En vil sammansatt styrelse med kompetenta ledaméter ir
mycket viktigt for ett féretags framgangar. Industrivirden
lagger dirfor stor vikt vid att delta i innehavsbolagens
valberedningsarbete och representeras av ledamoter fran
Industrivirdens féretagsledning och styrelse.
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Tillgang till kvalificerade potentiella styrelseledamoter ar
en central framgangsfaktor varfér Industrivirden maste ha
egna resurser for att kunna bygga, strukturera och utnyttja
ett kvalificerat nitverk. Industriviarden investerar i inne-
havsbolag med olika typer av verksamheter och skiftande

behov, vilket stiller krav pa ett brett nitverk av individer

med olika kompetenser.

Styrelserepresentation
Aktivt dgande utdvas ocksa genom styrelserepresentation.
Ledamdoter i Industrivirdens styrelse och ledningsperso-

ner i Industriviarden, som dven ir stimmovalda styrelse-
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ledaméter i Industrividrdens innehavsbolag, ska ha en
aktuell och god bild av Industrivirdens uppfattning om
respektive bolag.

Lépande utvirdering samt paverkan
Industrivirden ska dven l6pande utvirdera innehavs-
bolagens respektive vd och foretagsledning samt f6lja
och vid behov paverka évergripande utveckling. Vid
behov kommunicerar Industrivirden sina synpunkter
pa bolaget och ledningen med i forsta hand styrelse-
ordféranden i respektive bolagsstyrelse. Lopande dis-
kussioner fors dven med respektive bolags vd.




HALLBARHETSRAPPORT

INDUSTRIVARDEN SOM KAPITALFORVALTARE
OCH AKTIV AGARE

Langsiktigt virdeskapande kriver hallbara 16sningar och
beslut varfor vara kapitalférvaltningsbeslut och paverkans-
insatser baseras pa ett tydligt hallbarhetsperspektiv. Som
aktiv dgare bidrar vi till att utveckla ansvarstagande fore-
tag som tillvaratar hallbarhetsrelaterade méjligheter. Det
skapar konkurrenskraftiga foretag och gynnar en langsik-
tigt uthallig utveckling i de samhillen dér innehavsbolagen
ir verksamma. Mot denna bakgrund 14ggs stor vikt vid att
vara innehavsbolag har de styrelser, det ledarskap, den or-
ganisation och de resurser som krévs for att integrera hall-
bart foretagande och ddrmed langsiktigt virdeskapande i
sina affirsmodeller, processer och produkterbjudanden.
Industrivirden ska vara en palist och kravstillande dgare
som utovar var dgarroll frimst genom valberednings- och
styrelserepresentation.

Vara hallbarhetsprinciper

Hallbarhetsaspekter i innehavsbolagen hanteras, liksom an-
dra strategiska fragestillningar, inom ramen fér Industri-
virdens process for aktivt dgande. Arbetet utgar fran vart
ramverk for hallbarhetsanalys, vilket omfattar innehavs-
bolagens organisation, struktur, riskhantering, utnytt-
jande av virdeskapande mojligheter samt kommunikation.
Genom analysprocessen skaffar vi oss en god kunskap
om innehavsbolagens hallbarhetsarbete till gagn f6r det
aktiva dgandet. Innehavsbolagen &r verksamma inom vitt
skilda branscher varfor savil férutséttningar och utma-
ningar som mojligheter och atgirder skiljer sig at mellan
bolagen. Industrivirdens 6vergripande ambitioner ur ett
hallbart langsiktigt dgarperspektiv ir dock desamma f6r
alla innehavsbolag.

ESSITY: UTNAMNT TILL VARLDSLEDANDE |
ARBETE MED VATTEN OCH SKOG AV CDP
Essity utnamndes till global ledare for sitt arbete med
vatten och skog och fick hdgsta betyg av CDP, en inter-
nationell icke vinstdrivande organisation som arbetar
for hallbara ekonomier. Av tusentals undersokta bolag
kvalificerade sig Essity som ett av endast fyra till CDP:s
A-lista. Detta avsag saval CDP Water, for sin rapporte-
ring av arbetet med att framja hallbar vattenanvand-
ning, som klimatarbetet for vilket Essity erhéll det hdga
betyget A-.

SSAB: HYBRIT - KOLDIOXIDFRI
STALPRODUKTION

SSAB, tillsammans med LKAB och Vattenfall, bildade
2017 ett samagt bolag for fossilfritt stal - HYBRIT.

Som en aktiv dgare har Industrivirden en forvintan pa
att innehavsbolagen;

+ ser hallbarhet som en viktig strategisk fraga,

« integrerar hallbarhetsaspekter i sina affarsmodeller,
affarskulturer, strategier, processer och
produkterbjudanden,

+ efterlever gallande lagar, regler och vedertagna
principer for hallbart foretagande,

 kontinuerligt forbattrar sitt hallbarhetsarbete med
stéd av relevanta riktlinjer och méatbara mal, samt

+ kommunicerar sitt hallbarhetsarbete samt pa vilket
satt man bidrar till en Iangsiktigt uthallig utveckling
i de samhallen dar man verkar.

Som vigledning i vart hallbarhetsarbete utgar vi ifran
globala initiativ sasom OECD:s riktlinjer for multinatio-
nella féretag, de atta grundldggande
ILO-konventionerna och FN:s Global
Compact. Sedan 2015 rapporterar vi
dven arligen vara framsteg inom om-
radena minskliga rittigheter, arbets-

villkor, miljo och anti-korruption till

WE SUPPORT

Global Compact.

God utgangspunkt

for hallbart viardeskapande

Vara innehavsbolag har 6verlag kommit langt med att
tillvarata de virden som ett langsiktigt héllbart foreta-
gande mojliggdr och star sig vl i olika branschjamforelser.
Bolagen stéar dock infér olika utmaningar som vi foljer i
egenskap av aktiv dgare. Nedan f6ljer nagra aktuella exem-
pel pa innehavsbolagens héllbarhetsarbete.

Bolaget ska verka for att hitta en tillverkningsprocess
for stal som inte slapper ut koldioxid, utan vatten. HYBRIT
ar ett mycket viktigt initiativ fér SSAB och ett fossilfritt
Sverige 2045. Om initiativet ar framgangsrikt, kommer
HYBRIT vara ett stort bidrag till ett fossilfritt Sverige.

VOLVO: VOLVO TRUCKS SAFETY REPORT 2017
SATTER FOKUS PA OSKYDDADE TRAFIKANTER
Volvos vision ar att inga Volvolastbilar ska vara inblan-
dade i trafikolyckor. Féretaget har lange legat i framkant
inom sakerhetsutveckling och presenterat nya funktio-
ner som férebygger olyckor och minskar skaderiskerna.
Under 2017 publicerade Volvo Trucks sin andra Safety
Report, som analyserar och beskriver varfér olyckor med
lastbilar intraffar, hur de gar till och vad man boér géra
for att minska olycksrisker och konsekvenser.
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Var vardegrund

Industrivirdens verksamhet ska bedrivas enligt var upp-
forandekod och vara policyer. Genom det aktiva dgandet
verkar vi ocksa for att vara virderingar och etiska rikt-
linjer ska genomsyra de féretag dér vi dr aktiva dgare.
Uppforandekoden, som antagits av styrelsen, revideras ar-
ligen och finns tillginglig pa Industrivirdens hemsida och
fastslar i korthet att;

 vi tror att god affarsetik och tydlig dgarstyrning med
ett genuint hallbarhetsperspektiv bidrar till langsiktigt
vardeskapande och en hallbar samhéllsutveckling,

= Vvar arbetsplats ska praglas av dppenhet,
lyhérdhet och dmsesidig respekt,

« vi tar avstand fran all typ av diskriminering och anser att
mangfald i alla former 6kar kunskapen, erfarenheten,
dynamiken och kvaliteten i var verksamhet.
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UTVECKLING AV VART

HALLBARHETSARBETE 2017

Starkt hallbarhetsanalys

Under 2016 initierade Industrivirden ett utvecklingsar-
bete med syftet att stiirka analysen och vara paverkans-
mojligheter i fragor som ror hallbarhet. Det resulterade i
en omfattande kunskapsinhdmtning samt ett nytt ramverk
for hallbarhetsanalys, vilket vi vidareutvecklade under
2017 och som nu integrerats i var operativa verksamhet.
Lis mer om var process for aktivt dgande pa sidan 15.

Genomfoérd vasentlighetsanalys

Under aret har vi genomfort en visentlighetsanalys, vilken
utgor basen for vara prioriteringar i hallbarhetsarbetet.
Analysen bygger pa en dialog med vara intressenter. Det
framgar bland annat att var frimsta uppgift ar att, i egen-
skap av langsiktig kapitalforvaltare och aktiv dgare, bidra
till en hallbar ekonomisk tillvixt i vara investeringar.
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Implementering av Agenda 2030

1 september 2015 antog FN:s generalférsamling de glo-
bala malen f6r hallbar utveckling, en del av Agenda 2030.
Malen syftar till att uppna en socialt, miljomaéssigt och
ekonomiskt hallbar utveckling i alla linder och né-
ringslivet dr avgorande for att uppfylla dessa mal. Med
bas i var egen verksamhet, vara paverkansmojligheter i
innehavsbolagen samt visentlighetsanalysen, har vi valt
att fokusera sérskilt pa féljande mal; 5: jimstélldhet, 8:
anstindiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvixt, 9: hall-
bar industri, innovationer och infrastruktur, 12: hallbar
konsumtion och produktion samt 13: bekimpa klimatfor-
dndringen. Ur ett paverkansperspektiv avser mal 5 och 13
frimst var egen verksamhet och de tre andra malen vara
innehavsbolag, inom ramen f6r det aktiva dgandet. Hur
vi bidrar till Agenda 2030 i var roll som kapitalférvaltare
och aktiv dgare framgar i rutan nedan samt genom var
egen verksamhet i rutorna pa sidan 21.

Hur vi bidrar till hallbarhetsmalen
8, 9 och 12 inom Agenda 2030

ANSTANDIGA Hallbar ekonomisk tillvaxt ar en grundbult i
ARBETSVILLKOR
OCHEKONOMISK
TILLVAXT

vart arbete med att bidra i utvecklingen av
ansvarstagande och framgangsrika féretag.

o

Framjande av hallbar industrialisering och
innovation &r i fokus i vara innehavsbolag
och uppmuntras i var roll som aktiv dgare.

o g Alla vara innehavsbolag bedriver ett stra-

LT tegiskt hallbarhetsarbete som integrerats
i affarsmodellerna och kommuniceras
externt. Bolagen erbjuder langsiktigt hall-
bara och effektivt tillverkade produkter
och tjanster som bidrar till en hallbar
produktion och konsumtion.

Deltagande i samverkansprojekt

Industrivirden deltar bland annat i Sidas samverkans-
projekt SISD, Swedish Investors for Sustainable Develop-
ment. Syftet ir att inhdmta kunskap och att utbyta
erfarenheter. Inom ramen for projektet ingar vii en ar-
betsgrupp som fokuserar pa anti-korruption, en viktig
fraga inom hallbarhetsmal 16: fredliga och inkluderande
samhillen. Gruppen har bland annat tagit fram indikato-
rer till stod for deltagarnas egna analyser samt som inspel
till Global Reporting Initiative (GRI).

Nya policydokument

Under 2017 antog vi en miljo- och klimatpolicy samt en
mangfalds- och jamstilldhetspolicy, vilka definierar vart
forhallningssitt i den egna verksamheten i dessa fragor.



Rapportering enligt GRI

Vi har valt att borja redovisa enligt GRI i syfte att moj-
liggora for vara intressenter att ta del av och utvér-
dera utvecklingen av vart hallbarhetsarbete 6ver tid.
Hallbarhetsrapporten (sidorna 17-21) ssmmanfattar pri-
oriterade fragor inom ramen for vart hallbarhetsarbete.
Fordjupad information framgér av GRI-indexet (sidan 66).

MAL OCH STRATEGIER

Vara intressenters syn pa hallbarhetsarbetet

Vi dr intresserade av och lyhorda fér omvirldens forvént-
ningar pa var verksamhet. Darfor for vi en kontinuerlig
dialog med vara intressenter for att ta del av deras per-
spektiv och for att 14ra av varandra. Dialogen hjilper oss
att utveckla vart hallbarhetsarbete och &r avgorande for
att forverkliga var affirsidé att bedriva langsiktigt vérde-
skapande kapitalforvaltning genom aktivt dgande. Vara
frimsta intressentgrupper ir de som vi har inflytande pa
och som har stor relevans for var verksamhet:

» Aktiedgare och potentiella investerare
* Andra stora dgare i innehavsbolagen
* Innehavsbolagen

* Industrivdrdens medarbetare

» Myndigheter, lagstiftande organ och sa kallade NGO:er
(icke statliga organisationer)

Under 2017 intensifierade vi vara intressentdialoger i syfte
att definiera viisentliga hallbarhetsfragor fér Industri-
virden. Vi har fort dialoger och haft 16pande kontakter
med samtliga intressenter i form av investerarméten och
informationstriffar samt grupp- och individméten. Med
detta som bas har vi sammanstillt intressenternas nyck-
elfragor och férvintningar pa Industrivirden inom om-
radena milj6, samhille, ekonomi och medarbetare.

Aspekter som har forts fram av flertalet intressent-
grupper ir att Industrivirden ska vara en ansvarsfull,
langsiktigt aktiv dgare samt en hallbar placering med
konkurrenskraftig avkastning. Det finns en férviintan pa
oss att ha ett strategiskt och integrerat hallbarhetsar-
bete samt att 6ka transparensen i hur vi bedriver detta
arbete. Andra fragor som bland annat innehavsbolagen,
myndigheter, lagstiftande organ samt NGO:er anfor, dr
tydliga stéllningstaganden i fragor som ror anti-korrup-
tion, skatt, mangfald och klimatpéaverkan. Vara medar-
betare anser att méjlighet till kompetens- och karriér-
utveckling samt mangfald pa arbetsplatsen ér angelidgna
fragor. NGO:er efterfragar ett transparent och langsiktigt
perspektiv i vart hallbarhetsarbete, till exempel genom
att bidra till Agenda 2030.

Vésentlighetsanalysen definierar vara prioriterade hallbarhetsfragor

Fokusera
« Vara en aktiv, ansvarsfull &gare som bidrar till
vélstyrda bolag fér en hallbar samhaéllsutveckling
« Vara en langsiktig, hallbar placering
med konkurrenskraftig avkastning
= Utveckla det strategiska hallbarhetsarbetet
med tydliga malsattningar framat som bidrar
till Agenda 2030

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

» Rapportera och minska var klimatpaverkan

Informera

« Affarsetik

* Anti-korruption

= Industrivardens paverkan gallande
manskliga rattigheter, halsa och
sakerhet i innehavsbolagen

» Industrivardens paverkan gallande
klimatarbetet i innehavsbolagen

» Skatt

hég «——— VASENTLIGHET —— , medel

1 syfte att skirpa vara prioriteringar har vi matchat intres-
senternas férvintningar med de fragor som vi bedémer
har storst strategisk vikt fér var egen verksamhet. Dessa
prioriterade hallbarhetsfragor utgér basen for vart hall-
barhetsarbete. Analysens utfall framgar av figuren ovan.

”Var utvecklade hallbarhetsanalys och
fordjupade kunskap, i kombination med
en breddad intressentdialog, har stdrkt
var formaga att utvdrdera hallbarhets-
relaterade risker och mojligheter for Gkat
vdrdeskapande”

Sverker Sivall, kommunikations- och hallbarhetschef, Industrivarden.
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Vara hallbarhetsmal

Med bas i prioriterade hallbarhetsfragor har vi faststillt
lampliga mal och atgirder fér det kommande aret.

Se tabellen nedan.

HALLBARHETSFRAGA ATGARD MAL 2018
Vara en aktiv, ansvarsfull dgare som Analysera och folja upp samtliga inne-
bidrar till framgangsrika bolag for havsbolag enligt var hallbarhetsanalys

en hallbar samhallsutveckling
Folja och genomdriva handlingsplaner
for respektive innehavsbolag

Vara en langsiktig, hallbar placering Konkurrenskraftigt aktiedgarvarde

med konkurrenskraftig avkastning genom en totalavkastning som Gver
tid ar hogre an genomsnittet for
Stockholmsbérsen (Nasdaqg Stockholm)

Genomféra fortsatt dialog med
vara prioriterade intressenter

Vara en attraktiv arbetsgivare med Genomféra medarbetarsamtal med
kompetensutveckling, 6ppenhet och avstamning rérande arbetsmiljo
mangfald i fokus och kompetensutveckling

Implementera processer for breddad
kompetens och mangfald

Implementera policy for 6kad mangfald

Vidareutveckla det strategiska Vidareutveckla och formalisera det
hallbarhetsarbetet med tydliga strategiska hallbarhetsarbetet i en
malsattningar framat som bidrar hallbarhetsstrategi

till Agenda 2030
Fértydliga vara insatser inom de
identifierade hallbarhetsmalen

Vidareutbilda samtliga anstallda i
hallbarhetsstrategi och uppférandekod

Utveckla hallbarhetsinformationen
till vara intressenter

Minska och rapportera var klimatpaverkan Fortsatt arlig klimatrapportering till CDP

Fortsatt klimatkompensation
for var paverkan

Implementera ny miljo- och klimatpolicy
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INDUSTRIVARDENS EGEN VERKSAMHET
Industrivirden ska vara ett foreddme och arbeta med ett
tydligt hallbarhetsfokus savil i den egna verksamheten
som i innehavsbolagen. Ett proaktivt hallbarhetsarbete
ska utgora en integrerad del av den dagliga verksamheten
som bedrivs av cirka 20 anstillda vid huvudkontoret i
Stockholm. Vd har det 6vergripande ansvaret for hallbar-
hetsarbetet och hallbarhetschefen har ett funktionellt an-
svar for intern samverkan och extern kommunikation i hall-
barhetsfragor. Teamansvariga ansvarar fér den integrerade
hallbarhetsanalysen i respektive innehavsbolag.

Vara medarbetare

Industrivirden ska vara en arbetsplats dar medarbetarna
trivs, mar bra och kan utvecklas. Darfor utvirderar vi kon-
tinuerligt savil prestationer som utvecklingsmojligheter
for alla medarbetare. Vi uppmuntrar till en kontinuerlig
dialog i fragor som rér arbetsplatsen, samarbetsformer
och individuell utveckling. Var uppfattning ir att en jaim-
stilld och diversifierad arbetsplats uppnar bittre resultat
och vi striavar darfor efter att 6ka mangfalden 6ver tid.
Under 2017 utékades ledningsgruppen med en kvinnlig
och en manlig befattningshavare varefter den bestar av tva
kvinnor och tre min.

Hur vi bidrar till hdllbarhetsmal
5 inom Agenda 2030

Mangfald och jamstalldhet &r en priori-
g terad fraga saval i var egen verksamhet

5 JAMSTALLDHET

som i vara innehavsbolag.

Ekonomiskt resultat
En god ekonomisk resultatutveckling samt finansiell
styrka dr nodvéndiga forutsittningar for att Industri-
virden ska kunna skapa langsiktigt virde for sina aktiefigare
och utéva strategin att stddja innehavsbolagen 6ver tid.
Under 2017 6kade Industrivirdens substansvirde fran
82,8 mdkr till 96,3 mdkr vid arets slut. Industrivirdens A-
och C-aktie genererade en totalavkastning inklusive ater-
investerad utdelning om 20 respektive 22 procent. Till ak-
tieigarna limnades en utdelning om 5,25 kronor per aktie
eller sammanlagt 2,3 mdkr. Industrivéirden har en stabil
finansiell situation med en god kreditrating och vid utgangen
av aret uppgick skuldsittningsgraden till 10 procent.

Vart miljé- och klimatarbete

Vi vill forega med gott exempel genom att minimera var
egen milj6- och klimatpaverkan &ven om Industrivirden,
sett till organisationens storlek, ir ett litet foretag. Det gor
vi till exempel genom att prioritera miljovénliga resealter-
nativ, anviinda férnybar energi i vara lokaler och kontinu-
erligt utviirdera vara inkop.

Vi har en ambition att reducera var egen paverkan
6ver tid och klimatkompenserar for vara faktiska vixtgas-
utslédpp. For att kunna folja upp och jaimféra var paverkan
har vi for sjunde aret i rad klimatrapporterat inom ramen
for CDP. Vara utslidpp av viixthusgaser har beriiknats i en-
lighet med GHG-protokollet (Greenhouse Gas Protocol)
och framgar av GRI-indexet pa sidan 66.

SNCDP

DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES.

Hur vi bidrar till hadllbarhetsmal
13 inom Agenda 2030

En hég ambition inom klimatomradet
ar avgorande for var egen verksamhet
och for vara innehavsbolag.

1 BEKAMPA KLIMAT-
FORANDRINGEN

P 4

Aven om den egna verksamheten #r en naturlig utgangs-
punkt i vart hallbarhetsarbete sa fokuserar vi pa de pro-
cesser dér vi har storst paverkan - vara investeringsbeslut
och det aktiva dgandet.

REVISORNS YTTRANDE AVSEENDE DEN
LAGSTADGADE HALLBARHETSRAPPORTEN

Det &r styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrapporten
pa sidorna 17-21 och for att den dr upprittad i enlighet med
arsredovisningslagen. Var granskning har skett enligt FAR:s
uttalande RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade
hallbarhetsrapporten. Detta innebér att var granskning av
hallbarhetsrapporten har en annan inriktning och en vi-
sentligt mindre omfattning jimfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att
denna granskning ger oss tillricklig grund for vart uttalande.
En hallbarhetsrapport har upprittats.

Stockholm den 15 februari 2018
PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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AKTIEPORTFOLJ

Aktieportféljens sammansattning

Aktieportféljen utgors av storre aktieposter i Handels- motsvarade 247 (218) kronor per Industrivirdenaktie.
banken, Volvo, Sandvik, Essity, ICA Gruppen, SCA, Skanska, Aktieportféljens virde, justerat for kop och forsiljningar,
SSAB och Ericsson i vilka Industrivirden agerar som lang- 6kade med 14 procent under aret jamfért med Stockholms-
siktig aktiv dgare. Vid utgangen av 2017 hade innehavsbo- bérsens marknadsindex (OMXSPI) som 6kade med 6 procent.
lagen en total omsittning om 1 098 mdkr med verksamhet Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen
i 6ver 180 ldnder. om sammanlagt 2 786 (3 078) mnkr. Portf6ljens totalav-

Aktieportféljen, som ar virderad till aktuella bérs- kastning, det vill siga virdebkningen inklusive aterin-
kurser per 31 december 2017, hade ett marknadsvirde om vesterade utdelningar, uppgick till 17 procent jaimfort med
107 289 (94 250) mnkr. Aktieportféljens marknadsvirde 9 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

Portfoljstruktur

PN

\ \

INVESTERING

‘OCH VARDE (OMSATTNING) ‘ (VARDE)
@ 21% Handelsbanken 22,0 mdkr 52% Europa @ 40% Maskiner (tunga fordon

20% Volvo 21,8 mdkr @® 22% Nordamerika och industriutrustning)
@® 20% Sandvik 21,2 mdkr @ 14% Asien 21% Bank
@ 14% Essity 15,5 mdkr @ 5% Sydamerika @ 14% Hushallsprodukter
@ 6% ICA Gruppen 6,1 mdkr ® 7% Ovriga @ 6% Livsmedels- och detaljhandel
® 6% SCA 6,0 mdkr @® 6% Pappers- och skogsprodukter
@® 5% Skanska 4,9 mdkr @ 5% Bygg och teknik
® 5% SSAB 4,8 mdkr @® 5% Metall- och gruvindustri

4% Ericsson 4,6 mdkr 4% Kommunikationssystem

Branschfordelning enligt GICS niva 2.

INNEHAVSBOLAGENS TOTALAVKASTNING

Arlig genomsnittlig totalavkastning

Aktien 2017 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Handelsbanken -8% 2% 13 % 11 % 10 %
Volvo 47 % 25% 15% 7% 7%
Sandvik 30% 27 % 10% 4% 6%
Essity’ 17 % 23 % 19% 19% 13%
ICA Gruppen 11% 3% 25% 20 % 14 %
SCA! 79% 42 % 29 % 27 % 18%
Skanska -18% 4% 15% 9% 9%
SSAB 30% 9% 1% -8% -9%
Ericsson 2% -13% 0% -1% 0%
Totalavkastningsindex (SIXRX) 9% 10 % 14 % 10 % 9%

1) For berdkningsmetodik, se tabell pa sidan 36.
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Handelsbanken

INNEHAV

Aktier: 196 423 948 A-aktier
Marknadsvarde: 22 039 mnkr
Réstandel: 10,3 %

Kapitalandel: 10,1 %

Andel av aktieportféljen: 21 %
Totalavkastning 2017: -1,9 mdkr

VARDEUTVECKLING

Handelsbankenaktien

Index
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A-aktiens totalavkastning === Totalavkastningsindex (SIXRX)

VERKSAMHET

Handelsbanken ir en fullsortimentsbank som erbjuder
privat- och foretagskunder i Norden, Storbritannien och
Nederlédnderna ett komplett utbud av finansiella tjinster
av hog kvalitet. Pa sina hemmamarknader har banken ett
landsomfattande kontorsniit.

Bolaget har ett decentraliserat arbetssétt dir en
grundidé dr att det samlade ansvaret for varje kund finns
hos det lokala bankkontoret pa den ort dir kunden bor
eller dr verksam. Det méjliggér djupa och langsiktiga
kundrelationer som kdnnetecknas av tillginglighet, en-
kelhet och hég servicegrad. Kontoren gor lokalt anpas-
sade prioriteringar av kundgrupper och produkt-
omraden. Bankens tjdnsteutbud utvecklas for savil
de digitala plattformarna som for det lokala kundmé-
tet, vilka kompletterar varandra. Genom ett konsekvent
utovande av denna vil fungerande affirsmodell har
Handelsbanken skapat en stark finansiell stéllning,

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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www.handelsbanken.se

FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE
- Fortsatt organisk tillvaxt pa befintliga hemmamarknader

* Anpassning till regulatoriska férandringar och digitalisering

» Utveckling av kundmotet och produkterbjudandet med
bas i kundernas krav

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

 Fortsatt god intaktstillvaxt fran bland annat dkat
rantenetto och dkade provisionsintdkter inom sparande

« Okade satsningar pa digitalisering fér en utvecklad
kundupplevelse och intern effektivitet

* Forberedelser for regelverk som MiFID Il och PSD2

ho6g kundnéjdhet och en ledande marknadsposition.
Verksamheten vixer internationellt genom att affirsmo-
dellen etableras och utvecklas pa utvalda marknader.

Banken drivs med langsiktigt stabila finanser, lag
risktolerans, 1aga kostnader och med en strévan efter sa
god kapitaleffektivitet som mojligt. Handelsbanken har
i modern tid aldrig beh6vt s6ka finansiellt std fran sta-
ten eller aktieigarna och har idag hogst kreditrating av
samtliga jaimforbara banker i Europa. En uthalligt god
férmaga att skapa virde for kunder, aktiesigare, anstillda
och andra intressenter utgér centrala komponenter i
Handelsbankens arbete att driva en modern och hallbar
bank. Handelsbanken har under manga ar haft mer nojda
kunder (enligt SKI och EPSI), ldgre kreditforluster och
hogre kostnadseffektivitet 4n jimforbara banker.

Vd: Anders Bouvin
Styrelseordférande: Par Boman

Nyckeltal 2017 2016
Resultat per aktie, kr 8,28 8,43
Utdelning per aktie, kr 7,50 5,00
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 112,20 126,60
B-aktien 113,00 123,40

1) Enligt styrelsens foérslag. Varav 2,00 kr i extrautdelning.

VERKSAMHETSBESKRIVNING INDUSTRIVARDEN 2017 23



VOLVO

INNEHAV

Aktier: 142 154 571 A-aktier
Marknadsvarde: 21 764 mnkr
Réstandel: 22,0 %
Kapitalandel: 6,7 %

Andel av aktieportféljen: 20 %
Totalavkastning 2017: 7,1 mdkr

VARDEUTVECKLING

Volvoaktien

Index
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VERKSAMHET

Volvokoncernen ér en av virldens ledande tillverkare av
lastbilar, bussar, anliggningsmaskiner samt marin- och in-
dustrimotorer med global forsiljning. Féretaget tillhanda-
haller dven kompletta finansierings- och servicelsningar.
Visionen &r att vara virldens mest eftertraktade och
framgangsrika leverantor av hallbara transportlosningar.
Affairsmodellen bygger pa foretagets starka varumirken,
tekniska kunnande och starka servicenitverk med syftet
att tillhandahélla konkurrenskraftiga, pélitliga och effek-

tiva produkter och tjinster som skapar virde fér kunderna.

Bolaget har under det senaste decenniet vuxit till en global
akt6r inom tunga lastbilar och anlidggningsmaskiner.
Verksamheten bedrivs under flera ledande varu-
mirken, vilket mojliggér for koncernen att bearbeta
manga olika kund- och marknadssegment pa savil mogna

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

+ Okad organisk tillvaxt, badde avseende fordon och
service, samt hogre [6nsamhet

« Forbattrad flexibilitet, produktivitet och kostnads-
effektivitet via kontinuerliga férbattringar

 Driva innovation inom omraden sasom elektrifiering,
automation och uppkoppling

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

* Forsaljningstillvaxt och tydligt starkt IGnsamhet och
finansiell position

» Nya finansiella mal; bland annat ska koncernens rorelse-
marginal éverstiga 10 procent 6ver en konjunkturcykel

» Ny styrelsekommitté med fokus pa Volvo Construction
Equipment

* Forsaljning av aktieinnehavet i tyska motortillverkaren
Deutz for 1,9 mdkr

marknader som tillvixtmarknader. Lastbilar siljs under
varumirkena Volvo, Renault Trucks, Mack och UD Trucks
samt under varumirket Eicher i ett indiskt samrisk-
bolag och under Dongfeng i ett kinesiskt samriskbolag.
Volvokoncernen erbjuder dven anliggningsmaskiner ge-
nom Volvo Construction Equipment under varumérkena
Volvo och SDLG. Koncernen tillverkar och séljer dirut6-
ver bussar samt, genom Volvo Penta, motorer for marina
och industriella applikationer.

Under de senaste aren har foretaget genomgatt en
omfattande fordndringsprocess innefattande omorganisa-
tion, produktfornyelse samt atgérder for att forbéttra den
interna effektiviteten och 6kat kundfokus. Bolaget befin-
ner sig nu in i en fas med storre fokus pa organisk tillvéxt
och férbittrad lonsamhet.

Vd: Martin Lundstedt
Styrelseordférande: Carl-Henric Svanberg

Nyckeltal 2017 2016
Resultat per aktie, kr 10,32 6,47
Utdelning per aktie, kr 4,25 3,25
Boérskurs per 31 december, kr:

A-aktien 153,10 107,20
B-aktien 152,70 106,40

1) Enligt styrelsens forslag.

www.volvogroup.se



SANDVIK
7

INNEHAV

Aktier: 147 584 257 aktier
Marknadsvarde: 21 208 mnkr
Rostandel: 11,8 %

Kapitalandel: 11,8 %

Andel av aktieportféljen: 20 %
Totalavkastning 2017: 5,0 mdkr

VARDEUTVECKLING

Sandvikaktien
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VERKSAMHET
Sandvik dr en hogteknologisk och global industrikoncern,
med forséljning i mer dn 150 ldnder, som erbjuder pro-
dukter och tjinster som forbittrar kundernas produk-
tivitet, Ionsamhet och hallbarhet. Bolaget har ledande
positioner inom dels verktyg och verktygssystem for
skdrande metallbearbetning och dels inom maskiner,
verktyg, service och tekniska 16sningar fér gruv-
och anlidggningsindustrin samt avancerade rostfria
stél och speciallegeringar.

Verksamheten ir indelad i tre affirsomraden, som
i sin tur bestar av ett trettiotal olika affdrsverksamheter
med fullt resultatansvar for forskning och utveckling,
tillverkning och forséljning av sina respektive produkter
och tjinster. Affirsomradet Sandvik Machining Solutions
ir specialiserat pa tillverkning av verktyg och verktygs-
system for avancerad industriell metallbearbetning.
Produkterna dr av hardmetall och andra harda material.

RESULTAT OCH NYCKELTAL

mnkr mnkr

100 000 20000
75000 - -15000
50000 - -10000
25000 - -5000

"V °
08 09 10 n 12 13 14 15 16 7
Nettoomsattning - Resultat efter finansnetto

www.sandvik.se

FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

+ Fortsatt kostnads- och kapitaleffektivisering genom
kontinuerliga forbattringar

+ Slutféra renodling och decentralisering av organisationen

« Tillvarata tillvaxtmojligheter inom till exempel
Sandvik Machining Solutions

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

* Tydlig forbattring av resultat och I6nsamhet
genom ett decentraliserat arbetssatt

* Forsaljning av Sandvik Process Systems for 5,0 mdkr,
samt avtal om forsaljning av Hyperion for 4,0 mdkr

« Vasentlig resultatférbattring inom Machining Solutions
samt Mining & Rock Technology, drivet av starkt efterfra-
gan samt hogre marginal med bas i 6kad intern effektivitet

Sandvik Mining & Rock Technology levererar maski-
ner, verktyg, service och tekniska 16sningar for gruv- och
anliggningsindustrin. Tillimpningsomradena omfattar
exempelvis bergborrning, bergavverkning, krossning och
sortering. Sandvik Materials Technology tillverkar avan-
cerade rostfria stal, pulverbaserade legeringar och special-
legeringar for de mest krivande branscherna, liksom pro-
dukter for industriell uppvarmning. Vanliga produkterbju-
danden dr bland annat rér, imnen och metallpulver.

Sandvik har en lang historia av framgéangsrik virdeba-
serad forsiljning med fokus pa kundernas processer och
effektiviseringsmojligheter. Bolagets styrkefaktorer ir en
unik kompetens inom materialteknik, omfattande kun-
skap om industriella processer, ett nira samarbete med
kunderna och en tydlig innovationsformaga. Sandviks am-
bition &r att sidtta branschstandarden genom ett stindigt
forbittrat kunderbjudande, god marknadsnérvaro och en
hog serviceniva.

Vd: Bjérn Rosengren
Styrelseordférande: Johan Molin

Nyckeltal 2017 2016
Resultat per aktie, kr 10,56 5,48
Utdelning per aktie, kr 3,50’ 2,75
Bdrskurs per 31 december, kr 143,70 112,70

1) Enligt styrelsens forslag.
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&> essity

INNEHAV

Aktier: 35 000 000 A-aktier,
31800 000 B-aktier
Marknadsvarde: 15 519 mnkr
Rostandel: 29,8 %
Kapitalandel: 9,5 %

Andel av aktieportféljen: 14 %
Totalavkastning 2017: 2,3 mdkr

VARDEUTVECKLING
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For en estimerad totalavkastning under helaret 2017, se sidan 36.

VERKSAMHET
Essity dr ett ledande globalt hygien- och hilsobolag som ut-
vecklar, tillverkar och séljer produkter och l16sningar inom
Personal Care (Baby Care, Feminine Care, Incontinence
Products och Medical Solutions), Consumer Tissue och
Professional Hygiene. Virde skapas genom att med fokus
pa kunder och konsumenters behov utveckla produk-
ter och 16sningar som 6kar kund- och konsumentnyttan.
Framgéngsrika innovationer stérker Essitys varumérken
och marknadspositioner. Essity arbetar med kontinuer-
liga effektivitetsforbéttringar och med att viixa l16nsamma
marknadspositioner samt férbéttra eller 1dmna lagpreste-
rande positioner foér att uppnéa lonsam tillvéxt.
Innovationsprocessen har en central roll i Essitys
strategi. Den baseras pa omvirldstrender, kund och kon-
sumentinsikter, ny teknologi och nya affarsmodeller. I
processen tar Essity ocksé hédnsyn till hallbarhetsaspek-
ter och produktsikerhet. Essitys nérvaro pa bade mogna

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

+ Fokus pa lénsam tillvaxt pa utvalda marknader och
produktkategorier

« Okad effektivitet genom I6pande férbattringsatgarder

» Fokus pa innovation och varumarken for framtida tillvéxt

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

+ Essity bildas till féljd av renodling och uppdelning
av SCA-koncernen i tva borsbolag

» Forvarvet av BSN medical, ett ledande
medicintekniskt bolag, slutfors

» Nya finansiella mal; arlig organisk forsaljningstillvaxt
pa dver 3 procent och justerad avkastning pa
sysselsatt kapital pa dver 15 procent

marknader och tillvixtmarknader ger goda insikter om
trender och behov.

Verksamheten dr global med forsiljning i cirka 150 lén-
der. Produkterbjudandet ska 6ka kundernas vilbefinnande
och utgors bland annat av toalett- och hushallspapper,
servetter, inkontinensprodukter, mensskydd, barnblgjor,
produkter inom sarvard, kompressionsbehandling och ort-
opedi samt professionell hygien. Forsiljningen sker under
egna varumirken samt dven under detaljhandelns egna va-
rumirken. Essity har en stark varumirkesportfélj med glo-
balt ledande varumirken som TENA och Tork samt andra
varuméirken som exempelvis Leukoplast, Libero, Libresse,
Lotus, Nosotras, Saba, Tempo, Vinda och Zewa.

Bolaget har en stark position pa flera tillvixtmarkna-
der som till exempel Kina, Latinamerika, Osteuropa och
Ryssland. Essity 4r sedan 2013 majoritetségare i Vinda, ett
av Kinas storsta hygienbolag.

Vd: Magnus Groth
Styrelseordférande: Par Boman

Nyckeltal 2017
Resultat per aktie, kr 11,56
Utdelning per aktie, kr 5,75
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 231,70
B-aktien 233,00

1) Enligt styrelsens forslag.

www.essity.se



GRUPPEN

INNEHAV

Aktier: 20 625 000 aktier
Marknadsvarde: 6 144 mnkr
Rostandel: 10,3 %
Kapitalandel: 10,3 %

Andel av aktieportfdljen: 6 %
Totalavkastning 2017: 0,6 mdkr

VARDEUTVECKLING

ICA Gruppen-aktien
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ICA Gruppen-aktien utgors av Hakon Invests aktiekurs fram till
och med ICA Gruppens borsnotering i maj 2013.

VERKSAMHET
ICA Gruppen ir ett ledande detaljhandelsforetag med
fokus pa mat och hilsa. I koncernen ingar ICA Sverige
och Rimi Baltic som i huvudsak driver dagligvaruhan-
del, Apotek Hjirtat som driver apoteksverksamhet, ICA
Fastigheter som dger och forvaltar fastigheter samt ICA
Banken som erbjuder finansiella tjéinster. Antalet hel- eller
handlarigda butiker och apotek uppgar till cirka 2 100.
Dagligvaruverksamheten i Sverige bygger pa ICA-
idén som kombinerar entreprendrskap med stordrift och
mangfald, samt lokal anpassning med storskalighet och
effektivitet. Genom samverkan och utveckling av 6mse-
sidigt stédjande verksamheter har ICA Gruppen kunnat
bygga upp ett stort kundfortroende, god l6nsamhet och en
ledande marknadsposition.

RESULTAT OCH NYCKELTAL

mnkr mnkr
120 000 5000
96000 ————————— H - 4000
72000 - H H H H H - 3000
48000 - H H H - 2000
24000 - B B B B B B B B B - 1000
0 0

08 09 10 n 12 13 14 15 16 17
Nettoomsdttning — e Resultat efter finansnetto

Nettoomsattning och resultat fér 2008-11 baseras pa ICA, fér 2012-13
pa ICA Gruppen pro forma och fran 2014 exkl. ICA Norge.

www.icagruppen.se

FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

« Forbattrad marginal i ICA Sverige via effektivare
logistik och 6kad kostnadseffektivitet

» Anpassning till nya konsumtionsmaénster, férandrad
demografi och digitalisering

» Utveckla den férvarvade litauiska dagligvarukedjan IKI

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

» Forsaljning av butiksfastigheterna i Norge, vilket var
sista steget i avyttringen av Norgeverksamheten

* Annonserat férvarv av litauiska dagligvarukedjan IKI

Kérnan i ICA Gruppens verksamhet ér dagligvaruhandel.
Runt detta har ett antal verksamheter byggts upp vilka,
var for sig och i samverkan, bidrar till ett attraktivt kund-
erbjudande och en stabil marknadsposition. Samtliga
delar ska vara 16nsamma och stotta kiirnverksamheten.

En tydlig trend inom detaljhandel dr den pagaende
digitaliseringen som paverkar ICA Gruppens samtliga
verksamheter. En viktig del 4r den snabbt vixande
e-handeln. Fysiska och digitala kanaler kommer att kom-
plettera varandra pa helt nya sétt och en stark position
kommer att vara en kritisk framgangsfaktor framgent.
ICA Gruppen hade vid arets slut drygt 200 butiker som
var anslutna till den e-handelssatsning som paborjades
pa bred front 2015.

Vd: Per Stromberg
Styrelseordférande: Claes-Gdran Sylvén

Nyckeltal 2017 2016
Resultat per aktie, kr 20,53 16,97
Utdelning per aktie, kr 11,00' 10,50
Bérskurs per 31 december, kr 297,90 277,90

1) Enligt styrelsens férslag.

VERKSAMHETSBESKRIVNING INDUSTRIVARDEN 2017 27



& SCA

INNEHAV

Aktier: 35 000 000 A-aktier,
31800 000 B-aktier
Marknadsvarde: 6 014 mnkr
Roéstandel: 29,7 %
Kapitalandel: 9,5 %

Andel av aktieportfdljen: 6 %
Totalavkastning 2017: 2,5 mdkr

VARDEUTVECKLING

SCA-aktien
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For en estimerad totalavkastning under heldret 2017, se sidan 36.

VERKSAMHET
SCA ir ett ledande skogs- och skogsindustriféretag som dger
2,6 miljoner hektar skog i norra Sverige, vilket &r det storsta
privata skogsinnehavet i Europa. Med denna unika resurs
som bas har SCA utvecklat en vilinvesterad och resurseffek-
tiv industri for att skapa hogsta méjliga virde ur skogen, dir
hela tridet tas till vara. Bolagets produkter omfattar tripro-
dukter, massa, kraftliner, tryckpapper och férnybar energi.
SCA skapar virde och bidrar till ett cirkulért samhille
genom att forse kunderna med héllbara produkter baserade
pa ravara fran ansvarsfullt skétta skogar och en effektiv vir-
dekedja. Strategin &r att fokusera pa utvalda marknader och
produktkategorier, att utveckla nya affirsméjligheter ge-
nom innovation samt att l16pande forbittra effektiviteten.
Verksamheten #r indelad i fyra segment. Segmentet
Skog forvaltar SCAs skogsmark varav 2 miljoner hektar
brukas och forsérjer SCAs skogsindustrier med ravara.

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

» Framgangsrikt genomférande av pagaende
kapacitetsinvesteringar

« Okad effektivitet genom I6pande forbattringsétgarder

+ Selektiv tillvaxt inom valda segment

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

* SCA bildas till foljd av renodling och uppdelning
av SCA-koncernen i tva bérsbolag

+ Kapacitetsprojektet vid Ostrands massabruk
utvecklas enligt plan

Ungefir lika stor méngd virke som avverkas fran den egna
skogen képs in fran andra skogsigare. Segmentet Tri om-
fattar fem sagverk i Sverige, trafériadlingsenheter med
hyvlerier i Sverige, Storbritannien och Frankrike samt
distributions- och grossistverksamhet. Segmentet Massa
omfattar sulfatmassa och kemisk termomekanisk massa
som tillverkas vid Ostrands pappersbruk. Ett pgiende
projekt som syftar till att fordubbla Ostrands kapacitet
skapar ett av de mest kostnadseffektiva bruken i virlden
for tillverkning av langfibrig sulfatmassa. Segmentet Papper
bestar av férpackningspapper som tillverkas i Obbola och
Munksund samt tryckpapper som tillverkas i Ortviken och
anvinds for tidskrifter, kataloger och reklamtryck.

Biprodukter fran SCAs verksamheter gar till energi-
produktion och bolagets marker anviinds for vindkrafts-
produktion.

Vd: UIf Larsson
Styrelseordfdrande: Par Boman

Nyckeltal 2017
Resultat per aktie, kr 2,67
Utdelning per aktie, kr 1,50'
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 95,00
B-aktien 84,55

1) Enligt styrelsens forslag.

www.sca.se



SKANSKA

INNEHAV

Aktier: 12 667 500 A-aktier,

16 343 995 B-aktier
Marknadsvarde: 4 932 mnkr
Rostandel: 23,9 %
Kapitalandel: 6,9 %

Andel av aktieportfdljen: 5 %
Totalavkastning 2017: -1,1 mdkr

VARDEUTVECKLING
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VERKSAMHET

Skanska ir ett av virldens ledande bygg- och projektut-
vecklingsforetag, fokuserat pa utvalda hemmamarknader
i Norden, 6vriga Europa och Nordamerika. Med stod av
globala trender inom urbanisering och demografi, samt
genom att ga i spetsen for héllbarhet, erbjuder Skanska
konkurrenskraftiga 16sningar i enkla savil som ytterst
kriavande uppdrag.

Skanska har hoga ambitioner att bista kunder med
att bygga for ett bittre samhille och en héallbar framtid.
Skanskas 6vergripande mal dr att skapa branschledande
virde for aktiedigarna genom att vara kundens férsta val
och branschens mest attraktiva arbetsgivare, att arbeta
virderingsdrivet, att fortsitta utveckla det interna samar-
betet och genom att 16pande férbéttra den operationella
effektiviteten.

Verksamheten bedrivs inom fyra verksamhetsgre-
nar: Byggverksamhet, Bostadsutveckling, Kommersiell
fastighetsutveckling och Infrastrukturutveckling.

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE
+ Okad lénsamhet i byggverksamheten

* Expansion av projektutvecklingsverksamheten

» Decentralisering och forbattrad operationell effektivitet

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

» Forsaljning av motorvagen Ali Polen,
for 1,4 mdkr, slutférdes

» Tecknade avtal om 11 mdkr avseende reseknutpunkten
Farley Post Office Building i New York

* Flera betydande férsaljningar inom Kommersiell
fastighetsutveckling

» Anders Danielsson utsags till ny vd

Byggverksamheten utgdr Skanskas storsta verksamhets-
gren och omfattar hus-, anldggnings/infrastruktur- och
bostadsbyggande. Byggverksamheten genererar ett kas-
saflode som kan investeras i virdeskapande projektut-
veckling. Bostadsutveckling utvecklar bostadsprojekt for
forsiljning till frimst privatpersoner. Kommersiell fastig-
hetsutveckling initierar, investerar i, utvecklar, hyr ut och
siljer kommersiella fastigheter. Infrastrukturutveckling
utvecklar, investerar i, driver och avyttrar infrastruktur-
projekt, till exempel viigar, sjukhus, skolor och kraftverk.
Ett centralt fokus dr att 6ka virdeskapandet genom ope-
rativa och finansiella synergier mellan olika delar av
Skanska.

Vd: Anders Danielsson (ny vd 1januari 2018)
Styrelseordférande: Hans Bidrck

Nyckeltal 2017 2016
Resultat per aktie, kr 12,01 15,89
Utdelning per aktie, kr 8,25' 8,25
Boérskurs per 31 december, kr 170,00 215,10

1) Enligt styrelsens forslag.
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SSAB

INNEHAV

Aktier: 63105 972 A-aktier,
54 633 318 B-aktier
Marknadsvarde: 4 834 mnkr
Roéstandel: 18,2 %
Kapitalandel: 11,4 %

Andel av aktieportféljen: 5 %
Totalavkastning 2017: 1,1 mdkr

VARDEUTVECKLING
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VERKSAMHET

SSAB ir ett hogspecialiserat globalt stalféretag som verkar
i ndra samarbete med kunderna. SSAB utvecklar héghall-
fasta stal och tillhandahéller tjidnster for bittre prestanda
i kundernas produkter, vilket mojliggor hallbara produkter
med tydliga konkurrensfordelar. Det 6vergripande malet
ir att nd branschledande 16nsamhet. Detta uppnas genom
SSABs framstaende position inom héghallfasta stal och
mervirdestjanster globalt samt marknadsledarskap pa
hemmamarknaderna.

Foretaget dr ledande pa den globala marknaden for
avancerade hoghallfasta stal och seghirdade stal. SSABs
stal och tjinster bidrar till ligre vikt hos slutprodukten
och 6kar dven produktens styrka och livslingd. Pa den
Nordiska marknaden dr SSAB marknadsledare inom
tunnplat, grovplat, rorprodukter samt konstruktionslos-
ningar. I Nordamerika dr SSAB den ledande aktoren pa
grovplatsmarknaden.

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

+ Kontinuerliga effektiviseringar for
branschledande I6nsamhet

» Fokus pa att vaxa inom hoghallfasta stal

* Expandera serviceverksamheten och
Oka serviceinnehallet i erbjudandet

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

+ Fortsatt resultatforbattring och tillvaxtinitiativen inom
hoéghallfast stal utvecklades battre &n plan

» Arbetet med att stérka kapitalstrukturen fortgar enligt plan

* SSAB, LKAB och Vattenfall bildar Joint Venture-bolag for
fossilfri stalframstallning

SSAB har ett kostnadseffektivt och flexibelt produktions-
system. SSABs produktionsanliggningar i Sverige, Finland
och USA har en arlig produktionskapacitet av stal pa 8,8
miljoner ton. Foretaget har ocksé kapacitet att bearbeta
och firdigstilla olika stalprodukter i Kina och en rad
andra ldnder. I Sverige och Finland sker produktionen i
integrerade masugnsprocesser. I USA sker skrotbaserad
produktion i elektriska ljusbagsugnar.

SSAB ér indelat i tre staldivisioner: SSAB Special
Steels, SSAB Europe och SSAB Americas samt tva dotter-
bolag: Tibnor och Ruukki Construction.

Vd: Martin Lindqvist
Styrelseordférande: Bengt Kjell

Nyckeltal 2017 2016
Resultat per aktie, kr 2,23 1,04
Utdelning per aktie, kr 1,00’ 0,00
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 44,90 34,58
B-aktien 36,61 28,79

1) Enligt styrelsens forslag.

www.ssab.se
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ERICSSON =

INNEHAV

Aktier: 86 052 615 A-aktier,
1000 000 B-aktier
Marknadsvarde: 4 636 mnkr
Rostandel: 15,1 %
Kapitalandel: 2,6 %

Andel av aktieportfdljen: 4 %
Totalavkastning 2017: 0,1 mdkr

VARDEUTVECKLING

Ericssonaktien
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VERKSAMHET

Ericsson dr en global akt6r inom telekommunikation som
erbjuder infrastruktur, tjinster och mjukvara till telekom-
branschen och andra sektorer i 6ver 180 lénder.

Bolaget levererar mervirde for kunderna genom att
kontinuerligt utveckla sin verksamhetsportfélj utifran
sina kdrntillgangar: teknik och tjinster, globala skalforde-
lar och kompetens. Detta har majliggjort en stark position
inom teknik och tjédnster, vilket bland annat illustreras av
att 40 procent av virldens mobiltrafik gors i nét levere-
rade av Ericsson.

Ericssons verksamhet bedrivs i de tre affirsomra-
dena Networks, Digital Services och Managed Services.
Networks utvecklar hardvara och mjukvara for radio-
och transportnit till operatérer samt 1§sningar for nésta
generations mobilnit, sa som 5G. Ericsson har en av
branschens starkaste patentportféljer med fler &n 42 000
beviljade patent.

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

* Implementering av fokuserad strategi for hogre
|6nsamhet och 6kad effektivitet

» Bibehalla och utveckla styrkepositioner samt
aterta tekniskt ledarskap

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2017

+ Redovisat resultat minskade kraftigt pa grund av ned-
skrivningar, avsattningar och kundprojektjusteringar

* Intensifierade atgarder fér att minska kostnaderna

» Nya mal till 2020: nettoomséattning om 190-200 mdkr
och en rérelsemarginal om minst 10 procent

* Bodrje Ekholm tilltradde som ny vd och Ronnie Leten
foreslogs till ny styrelseordférande

Digital Services tillhandahaller kidrnnét och IT-system
som hjilper telekomoperatorer att méta utmaningarna de
stélls infor i den pagaende digitala omvandlingen, inklu-
sive molnbaserade virtuella nitverk. Managed Services
erbjuder driftstjinster av kommunikationsnét och IT-
system till operat6érer inom fast och mobil telefoni.

Bolaget star infér betydande operationella och fi-
nansiella utmaningar. For att aterstélla Ilonsamheten och
skapa en bas for framtida vérdetillviixt pagar f6r nérva-
rande omfattande kostnads- och effektivitetsprogram,
vilka har ut6kats for att anpassa organisationen till ligre
forsiljningsvolymer.

Vd: Borje Ekholm (ny vd 17 januari 2017)
Styrelseordférande: Leif Johansson

(Ronnie Leten foreslas valjas till ny styrelseordférande vid
arsstdmman i mars 2018)

Nyckeltal 2017 2016
Resultat per aktie, kr -10,61 0,52
Utdelning per aktie, kr 1,00" 1,00
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 53,25 53,00
B-aktien 53,85 53,50

1) Enligt styrelsens forslag.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktéren for AB Industrivarden (publ),
organisationsnummer 556043-4200, far harmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for verksamhetsaret 2017 (1 januari - 31 december 2017),
som granskats av bolagets revisor.

Styrelsens sate ar i Stockholm, Sverige.

Industrivarden ar en langsiktig kapitalforvaltare
och aktiv agare i nordiska bdérsbolag.

32 INDUSTRIVARDEN 2017 FORVALTNINGSBERATTELSE



BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Aktiedgare

Revisorer

Vd och foretagsledning

UTGANGSPUNKT

God bolagsstyrning, riskhantering och intern kontroll &r
centrala delar i en framgangsrik verksamhet och avgor-
ande for att kunna uppritthalla fortroendet bland bolag-
ets intressenter. Industriviirden har héga ambitioner i sin
bolagsstyrning,.

BOLAGSSTYRNINGSSTRUKTUR
Industrivirdens bolagsorgan r bolagsstimman, styrelsen,
verkstillande direktéren och revisorn. Vid den ordinarie
bolagsstimma som hélls inom sex méanader efter riken-
skapsarets utgang (arsstimman), utser aktieigarna en sty-
relse och revisor. Styrelsen tillsétter vd. Revisorn granskar
arsredovisningen samt styrelsens och vd:s férvaltning.
Valberedningen har till uppgift att foresla styrelseledamé-
ter, styrelseordférande och revisor for val vid arsstimman.

Industrivirden tillimpar Svensk kod f6r bolagsstyr-
ning (Koden), vilken finns tillginglig pa www.bolagsstyr-
ning.se.

Bolagsstyrningsrapporten avser verksamhetsaret 2017
och har granskats av bolagets revisor. Under 2017 har
Industrivirden ej avvikit fran Koden.

AKTIEAGARE
Information om Industrivirdens aktier och aktiedgare
framgér av sidorna 39-40.

BOLAGSSTAMMAN

Bolagsstimman ir Industrivirdens hogsta beslutande organ.
Vid arsstimman fattas beslut rérande forslag fran valbe-
redningen, styrelsen och aktiefigarna. Bland annat faststills
resultat och balansrikningar, beslutas om utdelning och viljs
styrelse - som enligt bolagsordningen ska besta av ligst tre
och hogst nio ledamoter. Vidare viljs revisor och faststills
arvoden samt behandlas andra lagstadgade drenden.

Bolagsstémma

Valberedning

Ersattningsutskott

Revisionsutskott

Styrdokument och
intern kontroll

VALBEREDNINGEN

Enligt det beslut om valberedningen som fattades vid ars-
stimman 2011, och som giller tillsvidare, uppdras at styrel-
sens ordforande att ta kontakt med fyra bland de rostmis-
sigt storsta dgarregistrerade aktiefigarna i Euroclear Sweden
AB:s utskrift av aktieboken per sista bankdagen i augusti,
som vardera utser en representant som inte &r ledamot i bo-
lagets styrelse att jimte ordféranden utgéra valberedning fér
tiden intill dess att ny valberedning utsetts. Valberedningen
utser ordféranden inom gruppen. Sammanséttningen av val-
beredningen ska tillkinnages senast sex manader fore nésta
arsstimma. Inget arvode ska utga.

Om ledamot limnar valberedningen innan dess arbete
ar slutfért, och om valberedningen anser att det finns behov
av att ersitta denna ledamot, ska valberedningen utse ny
ledamot. Andring i valberedningens sammansittning ska
offentliggéras omedelbart.

Ivalberedningen f6r beredning av styrelseval med mera
infor arsstimman 2017, ingick: Mats Guldbrand, (val-
beredningens ordférande), L E Lundbergforetagen,
Hakan Sandberg, Handelsbankens Pensionsstiftelse med
flera, Mikael Schmidt, SCA Pensionsstiftelse med flera,
Bo Damberg, Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse
med flera samt Fredrik Lundberg, styrelseordférande i
Industrivéirden.

Av valberedningens motiverade yttrande infor arsstim-
man 2017 framgér att valberedningen vid framtagande av sitt
forslag till styrelse har tillimpat regel 4.1 i Koden som mang-
faldspolicy. Malet med policyn ir att styrelsen ska ha en med
hénsyn till bolagets verksamhet, utvecklingsskede och for-
hallanden i 6vrigt indamalsenlig sammanséttning, priglad
av mangsidighet och bredd avseende kompetens, erfarenhet
och bakgrund samt att en jimn konsférdelning ska efterstri-
vas. Arsstimman 2017 beslutade att utse styrelseledaméter i
enlighet med valberedningens forslag, vilket innebér att atta
ledamoter valdes, varav tre kvinnor och fem mén.
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For beredning av styrelseval med mera infor arsstimman
2018 har foljande valberedning utsetts: Mats Guldbrand,
(valberedningens ordférande), L E Lundbergforetagen,
Héakan Sandberg, Handelsbankens Pensionsstiftelse med
flera, Mikael Schmidt, SCA Pensionsstiftelse med flera,
Bo Damberg, Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse
med flera samt Fredrik Lundberg, styrelseordférande i
Industrivéirden.

STYRELSEN

Styrelsen har en central roll i Industrivirdens affirsmo-
dell f6r langsiktig kapitalférvaltning och aktivt #gande. Den
ansvarar bland annat f6r fragor om kép och férsiljning av
borsaktier i storre omfattning, utformningen och tillimp-
ningen av det aktiva dgandet samt 6vergripande dgarfra-
gor rorande innehavsbolagen. Styrelsen har det yttersta
ansvaret for Industrivirdens organisation och forvaltning.
Styrelsens ledaméter samt information om beroendeférhal-
landen framgar av tabellen nedan och en presentation av
styrelseledaméterna aterfinns pa sidan 63.

Arbetet utgar fran styrelsens arbetsordning och f6ljer
en arlig plan. Varje sammantride utgar fran en till styrelsen
distribuerad dagordning samt relevant bakgrundsdoku-
mentation.

Utéver det konstituerande sammantridet, som halls i
anslutning till arsstimman, sammantréder styrelsen nor-
malt atta ganger per ar (ordinarie sammantréiden inklusive
moten i samband med publicering av delars- och boksluts-
rapporter). Extra styrelsemé6te sammankallas vid behov.
Under 2017 har styrelsen haft totalt 9 méten.

Det konstituerande sammantridet innefattar bland
annat faststéllande av styrelsens arbetsordning, beslut om
firmateckning och protokolljustering samt utskottsval.

Styrelsen utvérderar arligen Industrivérdens finan-
siella rapportering och stéller krav pa dess innehall och

utformning for att sikerstélla en hog kvalitet. I samband
med det styrelsesammantride som behandlar arsbokslut,
forvaltningsberittelse, forslag till vinstdisposition och bok-
slutsrapport limnar revisorn en redogorelse for revisorer-
nas iakttagelser och bedémningar fran den genomférda
revisionen.

De ordinarie styrelsesammantridena omfattar flera
fasta foredragningspunkter. Bland annat foredras en rap-
port om verksamhetens ekonomiska utfall, substansvérdets
och aktieportféljens utveckling samt genomforda aktie-
transaktioner. Rapporteringen omfattar dven en beskrivning
av innehavsbolagens utveckling samt makroekonomiska
forutsittningar. Vidare gors normalt en sirskild genomgang
av ett eller flera innehavsbolag samt av potentiella investe-
ringar/avyttringar. Vid flera styrelsesammantréiden under
aret redogor vd i ett innehavsbolag for bolagets utveckling.

Alla styrelsebeslut baseras pa ett utforligt beslutsun-
derlag och fattas efter en diskussion som leds av ordf6ran-
den. Styrelsens arbete utvirderas arligen genom en struktu-
rerad process under ledning av styrelsens ordférande. 2017
ars utvirdering har genomforts pa sa sitt att respektive
styrelseledamot har besvarat ett frageformulér i syfte att fa
en uppfattning om styrelseledaméternas asikter om bland
annat hur styrelsearbetet har bedrivits och vilka atgéirder
som kan vidtas for att forbittra styrelsearbetet samt vilka
fragor styrelseledaméterna anser bor ges mer utrymme
och pa vilka omraden det eventuellt skulle vara &ndamal-
senligt med ytterligare kompetens i styrelsen. Resultatet av
utvirderingen har foredragits av styrelseordféranden med
en efterf6ljande diskussion i styrelsen. Darutéver har sty-
relseordforandens arbete i styrelsen utviirderats i dennes
franvaro. Styrelseordféranden har i valberedningen muntli-
gen redogjort for slutsatserna fran dessa utvirderingar och
diskussioner.

NARVARO, ARVODEN OCH BEROENDEFORHALLANDEN

Tabellen avser de styrelseledaméter som valdes vid arsstdmman 2017.

Narvaro vid méten

Revisions- Ersattnings- Revisions- Ersattnings- Arvode
Namn Fédd ar Invald ar Roll i styrelsen utskott utskott Styrelse utskott utskott 2017, tkr
Fredrik Lundberg 1951 2004 Ordférande Ledamot Ordférande Alla Alla Alla 2000
Par Boman 1961 2013 Vice ordférande Ordférande = Alla Alla = 1200
Christian Caspar 1951 2011 Ledamot Ledamot - Alla Alla - 600
Bengt Kjell 1954 2015 Ledamot - - Alla - - 600
Nina Linander 1959 2014 Ledamot Ledamot - Alla Alla - 600
Annika Lundius 1951 2014 Ledamot = Ledamot Alla = Alla 600
Lars Pettersson 1954 2015 Ledamot - Ledamot Alla - Alla 600
Helena Stjernholm 1970 2016 Ledamot - - Alla - - -
Summa 6200

Valberedningen gjorde infér arsstamman 2017 féljande beddmning ifrdga om styrelseledamoternas beroendeférhallanden: Par Boman har inte
ansetts oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen och inte heller i forhallande till storre aktiedgare. Fredrik Lundberg och Lars
Pettersson har ansetts oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen, men inte i férhallande till storre aktiedgare. Helena Stjernholm har an-
setts oberoende i forhallande till storre dgare, men inte i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Ovriga ledaméter har ansetts oberoende sdval i
forhallande till bolaget och bolagsledningen som i forhallande till storre dgare. Sammansattningen uppfyller Kodens krav pa oberoende ledamoter.
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STYRELSENS UTSKOTT

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott och ett ersittnings-
utskott med uppgift att bereda revisions-, respektive
ersittningsirenden infor styrelsebeslut. Utskottens
sammansittning samt ledamoternas motesnirvaro
framgar i tabellen pa sidan 34.

REVISIONSUTSKOTTET

Revisionsutskottet har en 6vervakande roll vad géller
bolagets riskhantering, styrning och kontroll samt finan-
siella rapportering. Utskottet ska &ven hélla sig informerat
om Revisorsinspektionens kvalitetskontroll, informera sty-
relsen om revisionens bidrag till den finansiella rappor-
teringens tillforlitlighet, hélla regelbunden kontakt med
revisorn for att sikerstilla att bolagets interna och externa
redovisning uppfyller de krav som stills pa ett noterat
bolag samt diskutera omfattningen och inriktningen av
revisionsarbetet. Revisorn rapporterar lopande sina iakt-
tagelser till revisionsutskottet och har under aret deltagit
vid 3 méten. Under 2017 holl revisionsutskottet 4 moten.
Ingen erséttning har utgitt for styrelseledaméternas arbete
i utskottet.

ERSATTNINGSUTSKOTTET

Ersittningsutskottet behandlar fragor rorande principer
for ersdttning och andra anstéllningsvillkor for vd och
verkstillande ledning, utvirderar program for rorliga er-
sittningar for bolagsledningen samt foljer och utvirderar
tillimpningen av de riktlinjer f6r ersittning som bolags-
stimman beslutar. Under 2017 holl ersittningsutskottet
3 moten. Ingen erséttning har utgatt for styrelseleda-
moternas arbete i utskottet.

VERKSTALLANDE DIREKTOREN

Vd ansvarar for Industrivirdens operativa verksamhet

i enlighet med den beslutade strategin och styrelsens
vd-instruktion. Instruktionen omfattar bland annat pla-
ceringsregler avseende aktier och derivatinstrument med
angivande av beloppsgrinser for vd:s ritt att mellan sty-
relsemoten besluta om kop och forséljning av aktier och
derivatinstrument. Vd féredrar 16pande verksamhetens
utveckling for bolagets styrelse.

STYRELSENS FORSLAG TILL

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen foreslar att stimman beslutar om f6ljande rikt-
linjer pa arsstimman 2018: Ersittning till verkstéllande
direktoren och ovriga i féretagsledningen ska utgoras av
fast 16n, rorlig 16n, 6vriga formaner samt pension. Den
sammanlagda erséttningen bor vara marknadsméssig och
konkurrenskraftig samt sta i relation till ansvar och be-
fogenheter. Den rorliga I6nedelen bestar av en kortsiktig

rorlig 16n (arlig) och en langsiktig rérlig 16n. Den kort-
siktiga rorliga 16nen baseras pa individuellt faststillda
mal och ska vara begrinsad samt aldrig 6verstiga 50
procent av den fasta 16nen. Den langsiktiga rorliga 16nen
bygger pa bolagets langsiktiga aktiekursutveckling och
ska vara begrinsad. Ingen av de rorliga 16nerna ska vara
pensionsgrundande. Vid uppségning av anstéllningsav-
tal fran bolagets sida giller en uppséigningstid om upp till
maximalt tva ar. Avgangsvederlag bor inte forekomma.
Pensionsformaner ska i alla véisentliga delar vara avgifts-
bestimda och ge féretagsledningen ritt att erhélla pension
fran 60 eller 65 ar, beroende av befattning. Styrelsen far
franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sérskilda
skil for det. Forslaget 6verensstimmer i stort med de rikt-
linjer som beslutades av arsstimman 2017.

REVISORN

Revisorn granskar arsredovisningen, bokféringen samt
styrelsens och verkstéllande direktorens férvaltning
och rapporterar till arsstimman. Vid arsstimman 2017
omvaldes PricewaterhouseCoopers AB till revisor till
utgangen av arsstimman 2018. Huvudansvarig revisor ar
den auktoriserade revisorn Magnus Svensson Henryson
(f6dd 1969). Under 2017 var han huvudansvarig revisor
dven i det noterade bolaget SSAB. Under 2017 har halv-
arsrapporten och bokslutsrapporten 6versiktligt gran-
skats av bolagets revisor.

STYRDOKUMENT OCH INTERN KONTROLL
Industrivirden har en transparent verksamhet och
etablerade kontrollsystem. Styrelsen faststiller arligen
styrdokument i form av vd-instruktion, investeringspolicy
samt en finanspolicy. Vd-instruktionen ger centrala anvis-
ningar och klargor vilka beslut som avgors av styrelsen och
vilka som fattas av vd. Investeringspolicyn specificerar samt
fastslar ramar f6r placeringar i finansiella instrument och
finanspolicyn ger ramar f6r finansiering och hantering av
finansiella risker.

Mot bakgrund av Industrivirdens verksamhet, orga-
nisationsstruktur samt hur den finansiella rapporteringen
i 6vrigt har organiserats finner styrelsen inget behov av
en sirskild granskningsfunktion i form av internrevision.
Styrelsen utvirderar lI6pande den finansiella rapporte-
ringen som erhalls i samband med styrelseméten och om-
fattar aktieportfoljen, skuldsittningen och andra viktiga
forhallanden. I revisionsutskottet sker en kontinuerlig
dialog med bolagets revisor kring omfattning och kvalitet
av bolagets finansiella rapportering.

Den interna kontrollen avseende den finansiella rap-
porteringen beskrivs vidare pa sidorna 46-47. Ytterligare
information om styrningen av Industrivirden finns pa
bolagets webbplats.
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VARDESKAPANDE

Substansvardet

Industrivirdens langsiktiga mal r att 6ka substansvirdet
i syfte att generera en avkastning till Industrivirdens
aktiefigare som §vertriffar marknadens avkastningskrav.
Med beaktande av portfoljinvesteringarnas riskprofil ska
aktiefigare ges en totalavkastning som 6ver tid ir hogre dn

Substansvirdet anger aktiedgarnas totala formoégenhet,
definierad som marknadsvirdet for aktieportfljen minskad
med den rintebidrande nettoskulden. Substansvirdet vid
arets utgang var 96,3 (82,8) mdkr, vilket motsvarade 221
(191) kronor per aktie.

fér Stockholmsborsens totalavkastningsindex (SIXRX).

SUBSTANSVARDETS SAMMANSATTNING SAMT
INNEHAVSBOLAGENS TOTALAVKASTNING PER 31 DECEMBER 2017

Agarandel, % Marknadsvarde Totalav- Nettokdp (+)/netto- Aktiens
Vérde- kastning, férsaljning (-) per totalav-
Innehav Antal aktier Kapital Réster andel, % mnkr  Kr/aktie mnkr innehav, mnkr  kastning, %
Handelsbanken A 196 423 948 10,1 10,3 21 22039 51 -1913 169 -8
Volvo A 142 154 571 6,7 22,0 20 21764 50 7 093 - 47
Sandvik 147 584 257 11,8 11,8 20 21208 49 4992 - 30
Essity A 35000 000 9,5 29,8 14 8110 36 2263 - 17
Essity B 31 800 000 7 409 -
ICA Gruppen 20 625 000 10,3 10,3 6 6144 14 632 - 11
SCAA 35000 000 9,5 29,7 6 3325 14 2546 - 79
SCAB 31 800 000 2689 -
Skanska A 12 667 500 6,9 23,9 5 2153 11 -1107 - -18
Skanska B 16 343 995 2778 -
SSAB A 63 105 972 11,4 18,2 5 2833 11 1078 - 30
SSAB B 54 633 318 2 000 -
Ericsson A 86 052 615 2,6 151 4 4582 11 105 - 2
Ericsson B 1000 000 54 -
Ovrigt 0 200 0 59 -66
Aktieportféljen 100 107 289* 247 15748 103 17
Réntebédrande nettoskuld -10930 -25
Justering avseende exchangeable -60 -0
Substansvéirde 96 299 221
Skuldsattningsgrad 10%

1) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2017-12-31 uppgar till 46 137 mnkr.

Totalavkastningen for Essity och SCA har beraknats som respektive bolags andel av det ursprungliga bolaget SCAs totalavkastning fore
uppdelningen (baserat pa vardeandel vid uppdelningen) och dérefter baserat pa vardeutvecklingen i respektive bolag. Uppdelningen
genomfordes den 9 juni och forsta handelsdag i Essity var den 15 juni 2017.
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SUBSTANSVARDETS UTVECKLING

Under 2017 6kade substansvirdet med 18 procent inklu-
sive aterinvesterad utdelning, jimfért med 9 procent for
Stockhomsborsens totalavkastningsindex (SIXRX). Den
senaste fem- respektive tioarsperioden har substansvir-
det, inklusive aterinvesterade utdelningar, i genomsnitt

SUBSTANSVARDET 10 AR

mnkr

120 000

100 000 —

okat med 15 respektive 8 procent per ar mot 14 respektive 80000 B
9 procent for totalavkastningsindex (SIXRX). 60000 |
40000 |
2000 — ¢ — — — __ __ __ . _
0
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-20 000 . . . .
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Aktienortfolien I Réntebarande nettoskuld == Substansvarde
SUBSTANSVARDET
mdkr 31dec2017 31 dec 2016 31dec2015 31dec2014  31dec2013
Aktieportfoljen 107,3 94,2 81,8 83,1 78,0
Rantebarande nettoskuld -10,9 -11,5 -12,6 -14,6 -17,1
varav konvertibellan - -5,3 -4,9 -5,0 -8,4
Justering avseende exchangeable -0,1 - -0,1 -0,1 -
Substansvarde 96,3 82,8 69,1 68,3 60,9
Substansvarde per aktie, kr 221 191 160 158 155
Utveckling respektive ar inkl. aterinvesterad utdelning, %* 18 23 5 9? 24
Skuldsattningsgrad, % 10,2 12,2 15,5 17,6 21,9

1) Utdelningen har aterinvesterats for att mojliggora jamforelse med bérsens totalavkastningsindex (SIXRX).

2) Justerat for konverteringar.

AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportf6ljen utgors av stérre aktieposter i Handels-
banken, Volvo, Sandvik, Essity, ICA Gruppen, SCA, Skanska,
SSAB och Ericsson i vilka Industriviirden agerar som lang-
siktig aktiv dgare.

Aktieportf6ljen, som &r virderad till aktuella bors-
kurser per 31 december 2017, hade ett marknadsvirde om
107 289 (94 250) mnkr. Aktieportféljens marknadsvirde
motsvarade 247 (218) kronor per Industrivirdenaktie.

AKTIEPORTFOLJENS UTVECKLING 2017
Aktieportf6ljens virde, justerat for kép och forsiljningar,

Okade med 14 procent under aret jimfoért med Stockholms-

bérsens marknadsindex (OMXSPI) som tkade med 6
procent.

Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen
om sammanlagt 2 786 (3 078) mnkr. Industrivirden delade
under aret ut 2 285 (2 162) mnkr till aktieigarna.

Portféljinnehavens respektive bidrag till portféljens totala
utveckling under 2017 framgéar av diagrammet nedan.
Totalavkastningen for lingre tidsperioder framgar av
tabellen pa sidan 22.

BIDRAGSANALYS, AKTIEINNEHAV
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Skanska -1,1 [
Handelsbanken -1,9 I
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Totalavkastning, mdkr
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INVESTERINGSAKTIVITETER 2017

Under aret koptes aktier i Handelsbanken fér 169 mnkr.
Den 5 april 2017 beslutade arsstimman i SCA att dela ut
samtliga aktier i Essity (tidigare SCA Hygiene) till SCAs
aktiedigare. Utdelningen till aktieigarna genomférdes en-
ligt Lex Asea, vilket innebér att utdelningen var skattebe-
friad. En aktie av serie A i SCA berittigade till en aktie av
serie A i Essity, och en aktie av serie B i SCA berittigade
till en aktie av serie B i Essity. Forsta handelsdag var den
15 juni 2017. Industrivdrdens innehav i Essity och SCA
framgar av tabellen pa sidan 36.

BELANING
Genom mojlig belaning 6kas Industrivirdens flexibilitet
over tid.

Skuldsattningspolicy

Industrivirdens skuldsittningspolicy ar att skuldséttnings-
graden ska vara mellan 0-10 procent, men kan periodvis
over- eller understiga detta intervall.

Réntebdrande nettoskuld
Laneportféljen bestar framst av exchangeable, banklan,
MTN-program och foretagscertifikat. Vid utgangen av 2017
uppgick den rintebirande nettoskulden till 10,9 (11,5) mdkr,
vilket motsvarade 25 kronor per Industrivirdenaktie.

Vid utgéngen av 2017 uppgick skuldsittningsgraden
till 10 (12) procent.
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Rintebirande skulder hade en genomsnittlig kapitalbind-
ningstid om cirka 2,5 ar och 16pte med en genomsnittlig
rinta om 0,1 procent.

Utestdende exchangeable

Under 2014 emitterades en exchangeable om 4,4 mdkr
som ett led i den 16pande refinansieringen av aktieport-
foljen. Lanet forfaller 2019 och emitterades med en
premie till da radande aktiekurs i ICA Gruppen om cirka
38 procent, samt 1oper utan rénta. Se not 16 for ytterligare
information.

Konvertibellan

I januari 2011 emitterade Industrivirden ett sexarigt kon-
vertibellan om 550 MEUR, vilket f6rf6ll den 27 februari
2017.

Den tidsperiod inom vilken konvertibelégare kunde
pakalla konvertering passerades i januari 2017 och cirka
9 procent av konvertibellanet, motsvarande 50,9 MEUR,
konverterades till 2 868 606 nya C-aktier.

FORVALTNINGSKOSTNAD

Under 2017 uppgick férvaltningskostnaden till 111 (112)
mnkr. Forvaltningskostnaden motsvarade 0,10 (0,12) pro-
cent av aktieportf6ljens virde per den 31 december 2017.

HALLBARHETSRAPPORT
En hallbarhetsrapport har upprittats och aterfinns pa
sidorna 17-21.



Industrivardenaktien

Aktien och aktiedgarna

Industrivirdens A-aktie och C-aktie 4r noterade pa Stock-
holmsbérsen. Industrivirdenaktien ingar i segmentet
storre foretag for borsbolag med marknadsvirde 6verstig-
ande en miljard euro. Industrivirden har cirka 75 000
(69 000) aktiesigare. Utlindska aktiesigares andel av ka-
pitalet uppgar till 19 (18) procent. Varje A-aktie berétti-
gar till en rost och varje C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier
medfor lika ritt till andel i bolagets tillgangar, resultat och
utdelning.

Under 2017 omsattes Industrivirdenaktier f6r 55
(42) mdkr, dir Stockholmsbérsen stod for 53 procent,
Cboe BXE for 23 procent, LSE for 9 procent, Cboe CXE
for 7 procent, Turquoise for 2 procent, Paris for 2 procent
och 6vriga marknadsplatser for 4 procent av aktiehandeln.
Totalt omsattes Industrivirdenaktier for 55 (42) mdkr,
motsvarande en omsittningshastighet om 27 (36) procent
for A-aktien och 120 (112) procent fér C-aktien. Den ge-
nomsnittliga dagsomsittningen var cirka 200 000 A-aktier
och cirka 550 000 C-aktier.

Industrivirdens A-aktie och C-aktie hade standardav-
vikelser om 13,9 respektive 14,4 procent samt betavirden
om 1,17 respektive 1,20 procent for helaret 2017.

INDUSTRIVARDENS AKTIER
PER 31 DECEMBER 2017

Aktieslag Antal aktier* Antal roster  kapital % roster %
A (1 rost) 268184 340 268 184 340 61,6 94,1
C(1/10r6st) 167 025 537 16 702 553 38,4 5,9
Total 435209877 284886 893 100,0 100,0

*Vid forfall i februari 2017 konverterades en del av konvertibellanet
motsvarande 2 868 606 C-aktier.

Avkastning

Den senaste tioarsperioden har den genomsnittliga arliga
totalavkastning for Industrivirdens A- och C-aktie upp-
gatt till 11 respektive 11 procent, jamfort med 9 procent for
totalavkastningsindex (SIXRX). Under motsvarande period
har MSCIs virldsindex givit en arlig totalavkastning om

Under 2017 steg kursen for Industrivirdens A-aktie med
17 procent fran 180,20 kronor till 211,60 kronor och fér
C-aktien med 19 procent fran 169,80 kronor till 202,50
kronor. A-aktiens totalavkastning uppgick till 20 procent
och C-aktiens totalavkastning till 22 procent jamfort med
9 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

AKTIENS TOTALAVKASTNING

Arlig genomsnittlig férandring

Index (SIXRX)

Industrivarden C

lar 22% 9%
3ér 18 % 10%
5ar 18 % 14 %
7 &r 12% 10 %
10 &r 11 % 9%
Utdelning

Industrivirdens utdelningspolicy &r att bolaget ska gene-
rera ett positivt kassaflode fore portfoljforandringar och
efter limnad utdelning. Detta f6r att bygga investerings-
kapacitet 6ver tid och kunna stédja innehavsbolag vid be-
hov. Utdelningen ska vara vil avvigd med hénsyn till verk-
samhetens mal, omfattning och risk.

Styrelsen har till arsstimman 2018 foreslagit en utdel-
ning om 5,50 (5,25) kronor per aktie.

Anstalldas dgande i Industrivirden

Industrivirden uppmuntrar anstillda till att géra egna
investeringar i Industrivirdenaktien da det likstéller in-
tresset hos bolagets anstillda med 6vriga aktiedgare. Det
langsiktiga incitamentsprogram som beslutats av ars-
stimman utg6r en del av de anstilldas totalersittning och
syftar dven till att 6ka personalens aktieigande i bolaget.
Information om incitamentsprogrammet samt styrelseleda-
moternas och foretagsledningens aktieinnehav framgar av
sidorna 51, 63-64.

6 procent.
UTDELNING

2017 2016 2015 2014 2013
Utdelning, kronor 5,50' 5,25 5,00 6,25 5,50
Utdelningstillvéxt per ar, % 5 5 neg 14 10

1) Enligt styrelsens forslag.
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Omvandling av A- till C-aktier

Vid arsstimman 2011 inférdes, i syfte att 6ka flexi-
biliteten for aktiedgarna, ett omvandlingsférbehall i
Industrivirdens bolagsordning. Aktiedgare har ritt

AGARFORHALLANDEN DEN 31 DECEMBER 2017*

att nir som helst begira omvandling av A-aktier till

C-aktier. Blankett f6r omvandling finns tillginglig pa
Industrivirdens webbplats under menyn Aktien. Under
2017 omvandlades 1 090 A-aktier till C-aktier.

Antal aktier, Andel, % av
Storsta aktiedgare Registreringsland miljoner Aktiekapital Rostetal
L E Lundbergforetagen Sverige 71,6 16,5 23,7
Handelsbankens Pensionsstiftelse Sverige 30,9 7,1 10,8
Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse Sverige 26,5 6,1 9,3
SCA Pensionsstiftelse Sverige 17,5 4,0 6,2
Swedbank Robur Fonder Sverige 14,4 3,3 1,8
Spiltan Fonder Sverige 10,5 2,4 0,5
Fredrik Lundberg inklusive bolag Sverige 9,2 2,1 3,0
SCA Vorsorge-Treuhand Tyskland 9,0 2,1 3,2
Handelsbankens Pensionskassa Sverige 8,7 2,0 3,0
Norges Bank Investment Management USA 8,0 1,8 1,6
Alecta Pensionsférsakring Sverige 7,2 1,7 1,2
SCA Pensionsstiftelse for tjansteman och arbetsledare Sverige 7,0 1,6 2,5
Carnegie Fonder Sverige 6,0 1,4 0,2
J P Morgan Chase Bank Storbritannien 5,5 1,3 1,0
SEB Fonder Sverige 5,2 1,2 0,7
Totalt ovan 237,1 54,5 68,7
Ovriga aktiedgare 198,1 45,5 31,3
Totalt Industrivarden 435,2 100,0 100,0

1) Kalla: Euroclear Sweden.
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FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Styrelsen féreslar en utdelning om 5,50 (5,25) kronor per
aktie. Den foreslagna utdelningen motsvarar 4,5 procent
av moderbolagets egna kapital respektive 2,5 procent av
koncernens egna kapital. Av det egna kapitalet ir 51 pro-
cent eller 27,5 miljarder kronor i moderbolaget respek-
tive 64 procent eller 61,1 miljarder kronor i koncernen
hanforligt till marknadsvirdering av tillgangar och skul-
der. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen &r vél
avvigd med hinsyn till verksamhetens mal, omfattning
och risker samt vad avser mojligheten att fullgéra bolagets
framtida forpliktelser. Baserat pa totalt antal aktier utgar
enligt utdelningsforslaget 2 394 (2 285) mnkr.

Till arsstimmans férfogande stér enligt balansrik-
ningen i moderbolaget vinstmedel pd sammanlagt
51 497 mnkr.

Styrelsen och verkstéllande direktéren foreslar att
vinstmedlen disponeras pa féljande sitt:

Till aktiedgarna utdelas 5,50 kronor per aktie

eller totalt 2 394 mnkr
Till nasta ar overfors 49 103 mnkr
51 497 mnkr

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att
arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redo-
visningssed, respektive att koncernredovisningen har
upprittats i enlighet med de internationella redovisnings-
standarder som avses i Europaparlamentets och radets
férordning (EG) nr 1606/2002 av 19 juli 2002 om tilldmp-
ning av internationella redovisningsstandarder, ger en
réttvisande bild av moderbolagets respektive koncernens
stillning och resultat samt att férvaltningsberittelsen ger
en rittvisande 6versikt over utvecklingen av moderbo-
lagets respektive koncernens verksambhet, stillning och
resultat samt beskriver visentliga risker och osékerhets-
faktorer som moderbolaget respektive de féretag som
ingér i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning
i 6vrigt framgar av resultat- och balansridkningar, forénd-
ringar i eget kapital, kassaflédesanalyser och noter. Ars-
stimman den 17 april 2018 beslutar om faststillelse
av koncernens och moderbolagets resultat- och balans-
rikningar.

Stockholm den 8 februari 2018

Fredrik Lundberg
Ordférande

Bengt Kjell
Ledamot

Pdar Boman
Vice ordférande

Nina Linander
Ledamot

Christian Caspar
Ledamot

Annika Lundius
Ledamot

Lars Pettersson
Ledamot

Helena Stjernholm
Verkstallande direktér och ledamot

Var revisionsberéttelse har avgivits den 15 februari 2018

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2017 2016 2017 2016
Utdelningsintakter fran aktier 1 2786 3078 1387 1516
Vardeférandring aktier med mera 2 12 957 13687 10 869 9939
Férvaltningskostnad 56,7 -111 -112 -111 -112
Rorelseresultat 15632 16 653 12145 11343
Finansiella intakter 4 12 21 12 21
Finansiella kostnader 4 -89 -223 -36 -105
Resultat efter finansiella poster 15555 16 451 12121 11 259
Skatt 8 = - = -
Arets resultat 15555 16 451 12121 11 259
Resultat per aktie, kr 9 35,76 38,05
Resultat per aktie efter utspadning, kr 9 35,76 34,93
RAPPORT OVER TOTALRESULTATET
Arets resultat 15 555 16 451 12121 11 259
Poster som inte ska aterféras i resultatrdkningen
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner -6 -10 -6 -10
Arets totalresultat 15549 16 441 12115 11249
BALANSRAKNINGAR

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2017 2016 2017 2016
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar 10 12 13 12 13
Aktier 11,14 107 289 94 250 36 288 30 296
Aktier i intressebolag 11,12, 14 - - 25 831 20 874
Aktier i dotterbolag 13,14 - - 1752 1949
Langfristiga fordringar - 201 - 201
Summa anldggningstillgangar 107 301 94 464 63 883 53333
Ovriga kortfristiga fordringar 15 446 337 1171 1284
Likvida medel 613 823 850 -
Summa omséttningstillgangar 1059 1160 2021 1284
SUMMA TILLGANGAR 108 360 95624 65904 54 617
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1088 1081 1088 1081
Reservfond/éverkursfond 7 233 6754 7 233 6 754
Balanserade vinstmedel 72 004 57 843 33 205 24 236
Arets resultat 15 555 16 451 12121 11 259
Summa eget kapital 95 880 82129 53 647 43 330
Exchangeable 16, 18 4 355 4260 4 355 4260
Ovriga l8ngfristiga rantebarande skulder 17,18 2937 3122 2937 1122
Langfristiga rantefria skulder 19 368 414 368 414
Summa langfristiga skulder 7 660 7796 7 660 5796
Konvertibellan 20 - 5252 - 5252
Kortfristiga rantebdrande skulder 20 4523 173 4501 -
Ovriga kortfristiga skulder 21 297 274 96 239
Summa kortfristiga skulder 4820 5699 4597 5491
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 108 360 95624 65904 54617

Information om stallda sdkerheter och eventualforpliktelser framgar av not 22.
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EGET KAPITAL

Koncernen

Summa
Reservfond/ Balanserade Arets eget
Aktiekapital’ overkursfond vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2015 1081 6 754 56 911 3104 67 850
Arets resultat - - - 16 451 16 451
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - -10 - -10
Summa totalresultat - - -10 16 451 16 441
Omféring av féregaende ars resultat - - 3104 -3104 -
Utdelning till aktiedgare - - -2162 - -2162
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2016 1081 6754 57 843 16 451 82129
Arets resultat - - - 15555 15555
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - -6 - -6
Summa totalresultat - - -6 15555 15549
Omféring av foregaende ars resultat - - 16 451 -16 451 -
Konvertering av konvertibellan och évrigt 7 479 - - 486
Utdelning till aktiedgare? - - -2 285 - -2 285
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2017 1088 7233 72 004 15555 95 880

Moderbolaget
Summa
Reservfond/ Balanserade Arets eget
Aktiekapital’ overkursfond vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2015 1081 6 754 26 669 -261 34 243
Arets resultat - - - 11259 11259
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - -10 - -10
Summa totalresultat - - -10 11 259 11 249
Omféring av foéregaende ars resultat - - -261 261 -
Utdelning till aktiedgare - - -2162 - -2162
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2016 1081 6754 24236 11 259 43 330
Arets resultat - - - 12121 12121
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - -6 - -6
Summa totalresultat - - -6 12121 12115
Omféring av foregaende ars resultat - - 11 259 -11 259 -
Konvertering av konvertibellan och évrigt 7 479 - - 486
Utdelning till aktiedgare? - - -2 285 - -2 285
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2017 1088 7233 33205 12121 53 6473

1) Per 2017-12-31 fanns 435 209 877 aktier, varav 268 184 340 A-aktier och 167 025 537 C-aktier. Aktiekapitalet uppgick for A-aktierna till 670,5 mnkr

och for C-aktierna till 417,6 mnkr. Kvotvardet ar 2,50 kronor per aktie.

2) 2017 ars utdelning uppgick till 5,25 kr per aktie.
3) Fritt eget kapital i moderbolaget uppgar till 51497 mnkr.
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KASSAFLODESANALYSER

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2017 2016 2017 2016
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintakter fran aktier 1 2786 3078 1387 1516
Betald forvaltningskostnad -125 -140 -125 -140
Ovriga kassaflddespaverkande poster 10 129 10 122
Kassaflode fran den Idpande verksamheten fére finansiella poster 2671 3067 1272 1498
Erhéllen ranta 18 34 16 33
Betald rénta -94 -248 -41 -132
Ovriga finansiella poster -1 1 -1 -
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 2594 2854 1246 1399
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kop/forsaljning av aktier 3,14 -103 834 28 -481
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -103 834 28 -481
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder -654 -1114 1497 -919
Placeringar 238 406 238 406
Férandring av finansiering mot dotterbolag - - 126 1752
Utbetald utdelning -2 285 -2 162 -2 285 -2 162
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -2701 -2870 -424 -923
ARETS KASSAFLODE -210 818 850 -5
Likvida medel vid arets bérjan 823 5 0 5
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 613 823 850

Information om férandring av koncernens rantebarande nettoskuld framgar av tabell pa sidan 48.

FINANSIELLA RAPPORTER INDUSTRIVARDEN 2017 45



Finansiell riskhantering

ALLMANT

De typer av finansiella risker som Industrivirdenkoncer-
nen moter i sin verksamhet &r i allt visentligt i form av
aktierisk samt i begriinsad omfattning 6vriga finansiella
risker i form av till exempel rinterisk och likviditetsrisk.

AKTIERISK

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som dr
den helt dominerande risken i Industrivirdens verk-
samhet. Med aktiekursrisk avses risken for virdeminsk-
ning pa grund av férdndringar i kurser pa aktiemarkna-
den. Industrivirdens aktiva dgande torde minska den
relativa aktierisken i innehavsbolagen och ddrmed &ven i
Industrivirdens portfélj. Den aktiva dgarrollen ger dess-
utom en god forstaelse for innehavsbolagens verksambhet,
omvirld och I6pande utveckling. Sammanséttningen av
olika aktier i portf6ljen minskar volatiliteten och bidrar
till en stabilare avkastning 6ver tid. Aktiekursrisken kan
illustreras med att 1 procents férindring av kurserna pa
samtliga noterade aktieinnehav i Industrivirdens ak-
tieportf6lj per 2017-12-31 skulle ha paverkat marknadsvér-
det med +/- 1100 mnkr.

RANTERISK

Rinterisk dr risken att viirdet pa ett finansiellt instru-
ment varierar pa grund av férandringar i marknadsrin-
torna. De finansiella instrument som ir exponerade for
ranterisk dr 1an med rorlig ranta. Swappar far anvindas i
syfte att begrinsa rintekostnaderna samt justera l6ptiden.
Industrivirdens rianterisk och dess effekt pa resultatet
bedoms vara lag. Vid utgédngen av 2017 fanns tva réinte-
swapavtal med innebérden att rorlig rinta har swappats
till fast rénta. Avtalen omfattar upplaning av totalt 1 250
mnkr med en 16ptid om 9-20 manader. Vid utgangen av
2017 var marknadsvérdet av swapavtalen -12 mnkr. En
parallell f6rflyttning av rintekurvan uppat/nedat med
1 procentenhet skulle paverka resultat efter finansiella
poster 2017 med cirka +/- 50 mnkr.

LIKVIDITETSRISK OCH REFINANSIERINGSRISK
Likviditetsrisk avser svarigheter att disponera likvida
medel for att méta ataganden férknippade med finansiella
instrument. I enlighet med Industriviirdens finanspolicy
finns det vid varje givet tillfille bekriftade limiter pa
minst 2 mdkr. Refinansieringsrisk r risken att ett féretag
inte kan erhélla finansiering eller att finansiering endast
kan erhallas till avsevirt 6kade kostnader. Lanens forfallo-
tider ska, i syfte att minska refinansieringsrisken, férdelas
jamnt over tiden for att minska risken att en stor andel lan
omsitts vid en och samma tidpunkt. Industrivirdens likvi-
ditetsrisk och refinansieringsrisk bedoms vara lag. Med en
soliditet pa 88 (86) procent och en rating pa A (S&P) har
Industrivirden en stor finansiell flexibilitet.
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VALUTARISK

Valutarisk &r risken att virdet pa tillgangar och skulder
varierar pa grund av fordndringar i valutakurser. Industri-
virdens valutarisk dr huvudsakligen kopplad till den valu-
takursexponering som respektive innehavsbolag har.

MOTPARTSRISK

Motpartsrisk dr risken att en part i en transaktion med
ett finansiellt instrument inte kan fullgora sitt tagande
och ddrigenom orsakar den andra parten en forlust.
Industrivirdens interna regler foreskriver en hog kredit-
virdighet hos godkinda motparter avseende placeringar,
derivataffirer med mera varfér motpartsrisken bedéms
vara lag. I tillimpliga fall finns ISDA-avtal.

OPERATIONELL RISK

Operationell risk dr risken for forlust pa grund av brister

i interna rutiner och system. Som grund f6r Industri-
virdens riskhantering ligger ett flertal internt faststéllda
riktlinjer och regelverk samt av styrelsen faststillda po-
licyer. Viktiga regelverk ér bland annat placeringsregle-
mente, riskpolicy, insiderpolicy och finanspolicy. Fragor
roérande sekretess och informationsséikerhet ir av stor
betydelse foér Industrivirden och regleras av internt fast-
stillda riktlinjer.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktiekursrisken &r
den viktigaste kontrollprocessen i Industrivirdens verk-
samhet lopande uppféljning av virdeexponeringen i
aktieportfoljen. Industrivirdens interna kontroll &r dérfor
primirt inriktad pa att sékerstilla tillférlitligheten i vér-
deringen av utestaende aktie- och derivatpositioner samt i
redovisningen av kép och forséljningar av aktier och andra
virdepapper.

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen fér den
interna kontrollen. Instruktionen om arbetsfordelningen
mellan styrelsen och vd innehaller placeringsregler av-
seende aktier och derivatinstrument samt en finanspo-
licy. Beslutsvigar, befogenheter och ansvar ir definie-
rade genom ett placeringsreglemente samt en riskpolicy.
Industrivirden har en sérskilt inréttad investeringskom-
mitté som lopande beslutar i investeringsfragor inom
ramen for vd:s mandat. Andra processer med béring pa
den finansiella rapporteringen regleras i Industrivirdens
insiderregler, informationspolicy samt sekretesspolicy.
Industrivirdens storsta risk bestar i virdeexponeringen
i aktieportfoljen. Den frimsta risken i arbetsprocesserna
avser eventuella felaktigheter vid redovisning och rappor-
tering av aktietransaktionerna. Industrivirden bedémer
l6pande riskerna vid hanteringen av aktietransaktionerna
vilket diskuteras med revisorn och paverkar utformningen
av intern riskkontroll.

Kontrollaktiviteterna avseende aktieportféljen om-
fattar bland annat godkénnande av alla affarstransaktio-
ner, daglig registrering i interna system, uppfoljning av att



aktietransaktionerna Gverensstimmer med av investerings-
kommittén fattade beslut samt avstimning av att virdet
av kOp och forsiljning av aktier och virdet av underlig-
gande aktier vid derivattransaktioner ligger inom ramen
for faststillda exponeringslimiter. Investeringskommittén,
som utgors av foretagsledningen samt representanter fran
investerings- och analysorganisationen féljer 16pande upp
de investeringsbeslut som har fattats och att de har verk-
stillts pa ett korrekt sitt. Investeringskommitténs méten
protokollfors.

Finansiering

ORGANISATION

Industrivirdens finansiering och hantering av finan-

siella risker sker i enlighet med av styrelsen faststéllda
riktlinjer. Industrividrdens finansfunktion &r i huvud-
sak inriktad pa finansiering samt placering av tillfilliga

likviditetsoverskott.

KREDITRAMAR PER 31 DECEMBER 2017

FINANSIERING

Industrivirdens finansiering sker via savél kortfristig
som langfristig upplaning. Finansieringsramarna ger
Industrivirden méjlighet att agera med kort varsel vid
intressanta investeringsmojligheter. Ingen del av finansie-
ringen &r villkorad med sé kallade covenants. Diarutéver
har Industrivirden outnyttjade kreditléften om banklan
uppgaende till 3 000 mnkr.

Belopp, mnkr Nominellt belopp, mnkr Loptid
MTN-program 8 000 2800 2019-2021
Exchangeable 4 355 4 355 2019
Totala langfristiga 1an 7 155
MTN-program 500
Foretagscertifikat 3000 3000
Banklan 1000 1000
Checkkredit 500 23
Totala kortfristiga lan 4523

GENOMSNITTLIG RANTESATS

OCH KAPITALBINDNING

Den genomsnittliga ridntesatsen fér Industrividrdens
laneportfslj per 2017-12-31 uppgick till 0,1 (1,8) procent.
Den genomsnittliga kapitalbindningstiden uppgick till
29 (25) manader.

KONVERTIBELLAN

Det sexariga konvertibellan om 550 MEUR som emittera-
des i januari 2011 forfoll den 27 februari 2017. Omkring
9 procent av konvertibellanet, motsvarande 50,9 MEUR,
konverterades till 2 868 606 nya C-aktier.
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LIKVIDITETSANALYS

Forfallostruktur avseende odiskonterade, kontrakterade riantebiarande skulder samt ddrpa
belopande framtida ridntebetalningar och derivatinstrument med negativa marknadsvérden:

mnkr 2018 2019-2020 Efter 2020 Summa
Réntebarande skulder 4522 5950 1372 11844
Derivatinstrument 10 40 3 53
Summa per 31 december 2017 4532 5990 1375 11897
mnkr 2017 2018-2019 Efter 2019 Summa
Réntebdrande skulder 7 447 4900 622 12 969
Derivatinstrument 108 55 6 169
Summa per 31 december 2016 7 555 4955 628 13138
FORANDRING AV KONCERNENS
RANTEBARANDE NETTOSKULD
Nettoskuld per 31 december 2016 11481
Erhallna och I&mnade utdelningar netto -501
Aktier kop och forsaljningar netto 103
Forvaltnings- och rantekostnader 202
Konvertering av konvertibellan -482
Ovrigt 127
Nettoskuld per 31 december 2017 10930
RATING
Industrivirden har erhallit en internationell rating med A/Stable/A-1 av Standard & Poor’s
som #ven givit foretagscertifikatprogrammen kreditviardigheten K-1.
FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI
31 december 2017 31 december 2016
Tillgangar Tillgangar
varderade till Investeringar varderade till Investeringar
verkligt varde via Lane- som halls verkligt varde via Lane- som halls
mnkr resultatrakningen fordringar till forfall - Summa resultatrakningen fordringar till forfall ~ Summa
TILLGANGAR
- Aktier 107 289 - - 107 289 94 250 - - 94250
- Derivat mm - - - - 19 - - 19
- Landfristiga fordringar - - - - - - 201 201
- Kortfristiga fordringar - 272 - 272 - 302 - 302
- Likvida medel - 613 - 613 - 823 - 823
Summa tillgangar 107 289 885 - 108174 94 269 1125 201 95595
31 december 2017 31 december 2016
Skulder . Skulder .
varderade till Ovriga varderade till Ovriga
verkligt varde via finansiella verkligt varde via finansiella
mnkr resultatrakningen skulder ~ Summa  resultatrékningen skulder Summa
SKULDER
- Langfristiga rantebarande skulder - 7 292 7 292 - 7 382 7 382
- Ovriga langfristiga skulder 368 - 368 412 2 414
- Kortfristiga rantebarande skulder - 4501 4501 - 5425 5425
- Ovriga kortfristiga skulder 3 - 3 126 1 127
Summa skulder 371 11793 12164 538 12810 13348
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BEDOMNING AV VERKLIGT VARDE PA FINANSIELLA INSTRUMENT

31 december 2017

31 december 2016

mnkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa

TILLGANGAR

- Aktier 107 089 - 200 107 289 94 071 - 179 94 250

- Derivat mm - - N - - 19 N 19

Summa tillgangar 107 089 - 200 107 289 94 071 19 179 94 269
31 december 2017 31 december 2016

mnkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa

SKULDER

Langfristiga skulder

- Optionsdel exchangeable - 318 - 318 - 321 - 321

- Derivat mm - 50 - 50 - 91 - 91

Kortfristiga skulder

- Optionsdel konvertibel - - - - - 48 - 48

- Derivat mm - 3 - 3 43 35 - 78

Summa skulder - 371 - 371 43 495 - 538

I enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument

utifran verkligt virde hierarkiskt i tre olika nivaer. Klassi-

ficeringen sker baserat pa de indata som anviints i viirde-

ringen av instrumenten.
Instrument i niva 1 virderas till noterade priser for

i niva 2 modellvirderas med direkt eller indirekt observer-
bar marknadsdata. Indata som anvinds vid modellvirde-
ring dr bland annat réntor, volatilitet och utdelningsestimat.

Instrument i niva 3 virderas utifran en virderingsteknik

ett identiskt instrument pa en aktiv marknad. Instrument

FINANSIELLA RAPPORTER

baserad pa indata som inte &r observerbar pa en marknad.

INDUSTRIVARDEN 2017 49



Redovisningsprinciper

TILLAMPADE REGELVERK

Koncernredovisningen dr upprittad i enlighet med de
internationella redovisningsstandarder (IFRS) som anta-
gits av EU och med tillimpning av RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner. Arsredovisningen fér
moderbolaget ir upprittad enligt Arsredovisningslagen
(1995:1554) och med tillimpning av RFR 2 Redovisning
for juridiska personer. De viktigaste redovisningsprinci-
perna som tillimpats anges nedan. Om inget annat anges
ir dessa ofoérindrade jimfoért med tidigare ar. Nya eller
reviderade IFRS samt tolkningsuttalanden fran IFRIC har
inte haft nagon effekt pa koncernens eller moderbolagets
resultat eller stillning. Likasa gérs bedémningen att be-
slutade kommande regelverk inte kommer att fa effekt pa
koncernens eller moderbolagets resultat eller stillning.

KONCERNREDOVISNING

Industrivirden &r ett sa kallat Investment Entity och
konsoliderar, som sadant, inte vissa dotterféretag.
Dotterforetag som agerar stodfunktioner till moderbolaget
konsolideras enligt forvirvsmetoden medan dotterbolag
och intresseforetag som &r investeringar (portféljbolag)
inte konsolideras utan virderas lopande till verkligt virde.

MODERBOLAGSREDOVISNING

Moderbolaget redovisar aktier i dotterbolag till anskaff-
ningsviarde medan intressebolag och 6vriga innehav
redovisas till marknadsvérde. Resultat av avyttring av
aktier berdknas i enlighet hiarmed.

UTLANDSK VALUTA

Koncernens och moderbolagets funktionella valuta &r
svenska kronor, vilket &ven utgér rapporteringsvalutan.
Transaktioner i utlindsk valuta omréknas till funktionell
valuta enligt de valutakurser som giller pa transaktions-
dagen. Tillgangar och skulder i utlindsk valuta riknas om
till den funktionella valutan till balansdagskurs.

UTDELNINGSINTAKTER FRAN AKTIER
Utdelningar redovisas nér ritten att erhalla betalning &r
faststilld.

Erhallna aktier i Essity har i resultatrikningen redo-
visats pa raden Virdefordndring aktier med mera som en
intdkt uppgaende till 16 120 mnkr. Motsvarande kostnad
avseende negativ virdeforindring av SCA-aktier har redo-
visats pa samma rad.

REDOVISNING AV FINANSIELLA

TILLGANGAR OCH SKULDER

Finansiella tillgangar och skulder klassificeras i f6ljande
kategorier: finansiella tillgangar och skulder virderade till
verkligt virde via resultatrikningen, lanefordringar och
ovriga finansiella skulder som vérderas till upplupet
anskaffningsvirde. Klassificeringen &r beroende av for
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vilket syfte den finansiella posten forvirvades. Kép och for-
siljning av finansiella instrument redovisas per affiarsdagen.
Industrivirden har valt att redovisa samtliga noterade
aktieinnehavs och aktiederivats 16pande marknadsvirdes-
fordandring 6ver resultatrikningen.

EXCHANGEABLE

Exchangeablen som ir utgiven i SEK bestér av ett vird-
kontrakt i form av en obligation och en utstilld option att
antingen aterbetala lanet med aktier i ICA Gruppen eller
med kontanta medel.

Virdkontraktet virderades initialt till verkligt virde
och direfter till upplupet anskaffningsvirde med tillimp-
ning av effektivrintemetoden. Det innebdr att lanen rik-
nas upp over 16ptiden till nominellt virde. Upprikningen
redovisas som en virdeforindring i resultatriakningen.
Optionen virderas 16pande till verkligt virde via resultat-
rikningen pa raden Virdefordndring aktier med mera.
Transaktionskostnaderna periodiseras 6ver 16ptiden och
ingar i virdef6érindringen i resultatrikningen.

UTSTALLDA AKTIEOPTIONER

Erhallen optionspremie skuldférs och avriknas mot erlagd
premie vid eventuellt aterkép. Om en utstélld option
forfaller utan inlésen intéiktsférs premien. Vid inlésen av
en utstiilld option 6kar premien 16senpriset vid forséljning
av aktier respektive minskar l6senpriset vid k6p av aktier.
Pa balansdagen marknadsvirderas utstéllda optioner och
vérdeskillnaden mot erhéllna skuldférda premier resultat-
fors. I balansrikningen redovisas de utestaende optionerna
som Ovriga kortfristiga skulder.

LIKVIDA MEDEL

Som likvida medel klassificeras, férutom kassa- och bank-
tillgodohavanden, kortfristiga finansiella placeringar med
kortare aterstaende 16ptid 4n tre manader.

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag fér ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. Avskrivning sker linjart
over tillgangens beriknade nyttjandeperiod, vilken
bed6éms vara mellan tre och fem ar. Bedomning av en
tillgangs restvirde och nyttjandeperiod goérs arligen.



ERSATTNING TILL ANSTALLDA

Pensioner

Inom koncernen finns bade avgiftsbestimda och férméans-
bestimda pensionsplaner. Kostnader for avgiftsbestimda
pensionsplaner kostnadsfors i takt med att avgifter er-
liggs. Formansbestimda pensioner inom Alecta redovisas
som avgiftsbestimda da det inte finns tillricklig informa-
tion for att redovisa dessa som formansbestimda. Inga
nuvarande anstéllda har férméansbestimda pensioner.
Pensionsskulden avser férmansbestimda pensioner fér
tidigare verkstéllande direktérer arligen beriknade i kon-
cernen enligt IAS 19 med hjilp av en oberoende aktuarie.
Alla fordndringar i pensionsskulden redovisas nér de
intriffar. Réntekostnaden redovisas i resultatrikningen
medan omvirderingar sdsom aktuariella vinster och for-
luster redovisas i 6vrigt totalresultat.

Skatteregler for
moderbolaget

Moderbolaget ér enligt inkomstskattelagen ett investment-
foretag for vilka sdrskilda skatteregler géller. De krav som
ska uppfyllas for att ett bolag skatteméssigt ska definieras
som investmentforetag ir att bolaget uteslutande eller sa
gott som uteslutande ska figna sig at férvaltning av virde-
papper, att bolagets aktier ska vara férdelade pa ett stort
antal dgare och att portféljen av virdepapper ska vara
vélférdelad.

Mellanhandsagare

Investmentbolag tillsammans med virdepappersfonder
brukar betecknas som mellanhandségare. Lagstiftningen
baseras pa att:

* neutralitet mellan direkt och indirekt agande kraver
att beskattning inte ska ske hos mellanhanden,

» det inte ska vara féormanligare med indirekt &n
direkt dgande,

* beskattningen ska mojliggdéra omplaceringar
av mellanhandens aktieinnehav.

HUVUDPRINCIPER FOR BESKATTNING
Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag &r
att mottagna utdelningar och intéktsréntor ir skattepliktiga
medan limnad utdelning, utgiftsrintor och férvaltnings-
kostnader #r avdragsgilla. Vidare dr realisationsvinster pa
aktier skattefria, men i gengild beskattas en schablonin-
tidkt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportféljens mark-
nadsvirde vid beskattningsarets ingang. Schablonintikt
utgar inte for ndringsbetingade aktier, vilka utgérs av

Langsiktiga incitamentsprogram

Industrivirdens langsiktiga incitamentsprogram ir kon-
tantreglerade program dir den anstillde kan investera
en viss del av sin fasta 16n i aktier och efter tre ar erhalla
prestations- och matchningsaktier forutsatt fortsatt an-
stillning. Fér mer information om programmen, se not 6.
Kostnaden for programmen periodiseras Gver 16ptiden och
redovisas under raden Forvaltningskostnad. Skulden f6r
programmen omvirderas till verkligt véirde vid varje bok-
slutstillfille. Industrivirden har ingétt en aktieswap for
att pa sa sitt begrinsa kostnaden. Aktieswappen omvér-
deras l6pande till verkligt véirde och virdeférindringen
redovisas under raden Forvaltningskostnad.

onoterade aktier samt marknadsnoterade aktier for vilka
innehavet motsvarar minst 10 procent av rostetalet. For att
marknadsnoterade niringsbetingade aktier ska exklude-
ras ur underlaget for schablonintiikt krivs att de innehafts i
minst ett ar.

SKATTEMASSIGA UNDERSKOTT
Skattereglerna for investmentbolag innebér att moder-
bolaget, som mellanhand, har méjlighet att genom
limnad utdelning undvika ett skattepliktigt 6verskott.
Underskottsavdrag #r avdragsgilla och kan ackumuleras
for att avriknas mot framtida skatteméissiga overskott.
Moderbolaget redovisar inte uppskjutna skatteford-
ringar avseende underskottsavdrag da syftet med beskatt-
ningen av investmentbolag &r att mellanhanden inte ska
beskattas.

Skatteberdkning
Se not 8 pa sidan 54.
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Noter

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

NOT 1. Utdelningsintékter fran aktier

NOT 3. Nettokdp och férsdljning (=) per innehav

Koncernen Koncernen
2017 2016 2017 2016
Ericsson 87 318 Ericsson = 45
Handelsbanken 975 1152 Handelsbanken 169 91
ICA Gruppen 217 206 ICA Gruppen - -135
Sandvik 406 369 Sandvik = -81
SCA 401 384 SCA = -1015
Skanska 239 218 Skanska = -180
Volvo 462 431 SSAB - 670
Summa 2786 3078 Volvo = -136
Ovrigt -66 -93
Summa 103 -834
NOT 2. Vardeférandring aktier med mera NOT 4. Finansiella intdkter och kostnader
Koncernen Koncernen Moderbolaget
2017 2016 Finansiella intakter 2017 2016 2017 2016
Ericsson 22 -2 259 Ranteintakter
Essity’ 1932 - - dvriga 12 21 12 21
Handelsbanken -2 807 2 686 Summa 12 21 12 21
ICA Gruppen 413 -627
Sandvik 4575 5711 Finansiella Koncernen Moderbolaget
SCAT 2447 744 kostnader 2017 2016 2017 2016
Skanska -1308 1474 Rantekostnader
SSAB 1078 1757 - dotterbolag - - -7 -4
Volvo 6525 3749 Rantekostnader
Ovrigt 59 14 - Ovriga -87 -222 =27 -100
Aktier 12 936 13249 Ovriga finansiella
Konvertibelldn och exchangeable poster -2 -1 -2 -1
Optionsdelens vardeférandring 50 644 Summa -89 -223 -36 -105
Upprakning -94 -201
Transaktionskostnad -10 -20
Ovrigt, netto L e NOT 5. Medelantal anstallda, moderbolaget
Summa 12 957 13 687
2017 2016
1) Justerad for erhallen utdelning av aktier i Essity om 16 120 mnkr, for Antal — Antal varav
berakningsmetodik se tabell pa sidan 36. Aldersgrupp anstallda Kvinnor anstallda  kvinnor
-30 2 1 2 1
30-50 11 5 11 6
50- 4 2 4 2
Totalt 17 8 17 9

52 INDUSTRIVARDEN 2017 FINANSIELLA RAPPORTER




NOT 6. Léner, andra ersattningar och sociala kostnader

2017 2016

Léner varav Loner varav

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

arvode  ersattningar  kostnader kostnader arvode  ersattningar  kostnader kostnader

Moderbolaget 6 42 30 10 6 40 31 10
Foretagsledningens ersattningar och pensionskostnader fér 2017

Ovriga Pensions-

Fast 16n  Rorlig 16n  Aktiesparprogram férmaner kostnader

Verkstallande direktdren Helena Stjernholm 10,0" 4,0 2,3 0,1 4,0

Ovriga féretagsledningen (4 personer) 7,2 3,0 2,0 0,2 2,4

Totalt 17,2 7,0 4,3 0,3 6,4

1) Bolagets kostnad uppgar till 6,8 mnkr efter avdrag med 3,2 mnkr for bolagets inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolagen.

Styrelsens arvoden och féretagsledningens ersattningar
Valberedningen, som utsetts pa satt som &rsstdmman bestamt, [am-
nar stamman forslag till styrelsearvoden. Arvode till styrelsens ordfo-
rande och dvriga styrelseledamoter har utgatt enligt stammans beslut.
Styrelsen har enligt arsstammans beslut 2017 erhallit 6,2 mnkr i arvode.
Harav har styrelsens ordférande erhallit 2,0 mnkr och vice ordférande
1,2 mnkr. Ovriga styrelseledaméter har vardera erhallit 0,6 mnkr.
Ersattning for utskottsarbete utgar inte. Nivan pa styrelsearvoden &r
oférandrade jamfort med féregdende ar.

Ersattning till verkstallande direktéren och 6vriga medlemmar i fére-
tagsledningen baseras pa de riktlinjer som faststéalldes av arsstamman
2017. Ersattningsutskottet foreslar for styrelsen ersattning till verkstal-
lande direktéren samt utarbetar, i samrad med verkstéllande direktoren,
kriterier for ersattning till 6vriga foretagsledningen. Till foretagsled-
ningen utgar fast 16n, ldngsiktig och kortsiktig rorlig 16n, géangse anstall-
ningsformaner samt pensionsférmaner.

Verkstéllande direktéren och medlemmar i féretagsledningen
Verkstallande direktor har uppburit fast 1on till ett varde av 10,0 (8,8)
mnkr. Bolagets kostnad reduceras med 3,2 mnkr for inlevererade styrel-
searvoden fran innehavsbolag under 2017. Rorlig 16n avseende 2017, vil-
ket baseras pa styrelsens arliga utvardering, uppgick till 4,0 (3,5) mnkr
vilken utbetalas 2018. Intjanad del i pagdende aktiesparprogram upp-
gick till 2,3 (1,1) mnkr avseende 2017. Kostnaden for avgiftsbestamda
pensioner uppgick till 4,0 (3,5) mnkr avseende 2017. Ovriga formaner
avser bilférman. Vid uppsagning av anstallningsavtalet fran bolagets
sida géaller en uppsagningstid pa tva ar. Vid uppsagning fran verkstal-
lande direktérens sida géaller en uppsagningstid pa sex manader.
Ovriga fyra (tva) personer i féretagsledningen har tillsammans upp-
burit fast l6n med 7,2 (5,4) mnkr. Ovriga i féretagsledningen har ratt
till ldngsiktig och kortsiktig rorlig lon. Utfall baseras dels pa att den
anstallde har uppnatt individuellt faststallda mal, dels pa gemensamma
mal om substansvardeodkning. Rorlig l6n avseende 2017 uppgick till 3,0
(2,3) mnkr vilken utbetalas 2018. Intjanad del i pagaende aktiesparpro-
gram uppgick till 2,0 (1,5) mnkr avseende 2017. Det aktiesparprogram
som lopte ut under 2017 resulterade i att 12 228 (10 953) Industrivarden
C-aktier tilldelades ¢vriga i foretagsledningen vilket motsvarade ett
varde pa 2,5 (1,7) mnkr. Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner upp-
gick 2017 sammantaget till 2,4 (1,8) mnkr. Ovriga férméaner avser bilfor-
man. Vid uppsagning av anstallningsavtalet fran bolagets sida galler en
uppsagningstid pa ett eller tva ar. Vid uppsagning fran befattningsha-
varens sida géller en uppsagningstid pa sex manader.

Langsiktiga incitamentsprogram

Incitamentsprogrammen utgor en del av en marknadsmassig tota-
lersattning dar den anstallde har mojlighet att erhalla matchnings-
och prestationsaktier efter tre ar, forutsatt att man investerat en
viss del av sin fasta 16n i aktier. Programmet syftar till att uppmuntra
Industrivardens personal till ett 6kat aktiedagande och darigenom

ytterligare tydliggéra langsiktigt aktiedgarvarde. Aktiesparprogrammet
bedodms 6ka, dels Industrivardens mojligheter att kunna behalla och re-
krytera kompetent personal, dels deltagarnas intresse och engagemang
for Industrivardens verksamhet och utveckling. Mot bakgrund av detta
beddms programmet ha en positiv inverkan pa Industrivardens fort-
satta utveckling och darmed vara till fordel for saval aktiedgarna som
de anstallda i Industrivarden. | de utestdende programmen kan maxi-
malt 46 976 antal matchningsaktier samt 41810 antal prestationsaktier
tilldelas. For tilldelning av matchningsaktier kravs fortsatt anstalining
vid tillfallet for matchningen. For tilldelning av prestationsaktier kravs
att Industrivardens C-akties arliga totalavkastning i genomsnitt under
inlasningsperiodens tre ar ar lika med eller éverstiger SIXRX och for
full tilldelning av prestationsaktier kravs att Industrivardens C-akties
arliga totalavkastning i genomsnitt under inldsningsperiodens tre ar
overstiger SIXRX med tva procentenheter per ar. Kostnaden for incita-
mentsprogrammen uppgick till 5,3 (1,3) mnkr for 2017. Total skuld for
programmen uppgar till 11,3 (15,6) mnkr.

Langsiktigt incitamentsprogram 2017

Arsstamman 2017 beslutade om att erbjuda ett 1dngsiktigt aktiesparpro-
gram fér sammanlagt hogst 22 anstallda inom Industrivardenkoncernen.
Under 2017 kdptes 13 469 aktier inom programmet, vilket kan leda till
att maximalt 6 735 matchningsaktier samt 22 397 prestationsaktier
tilldelas.

Léngsiktigt incitamentsprogram 2015 och 2016

Inom incitamentsprogrammen 2015 och 2016 ingar totalt 46 197 kdpta
aktier, vilket kan leda till att maximalt 40 241 matchningsaktier samt
19 413 prestationsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2014

Aktiesparprogrammet fran 2014 [6pte ut under oktober 2017. | samband
med det tilldelades totalt 64 405 Industrivarden C-aktier motsvarande
ett varde om 13,4 mnkr. Vardet berdknas pa den vid dagen for leverans
gallande kursen for Industrivardens C-aktie. Tilldelningen omfattar aven
tidigare medlemmar av féretagsledningen.

Verkstallande direkt6érens innehav av kopoptioner
(ndrstaendetransaktion)

Verkstallande direktdren forvarvade under 2016 75 000 kdpoptioner av
L E Lundbergféretagen avseende samma antal Industrivarden C-aktier,
till en premie om 12 kr per aktie. Optionerna forfaller per 2021-02-26
med ett l6senpris om 151 kr per aktie. Transaktionen genomfordes pa
marknadsmassiga grunder utifran en Black & Scholes-vardering av
kopoptionerna.
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NOT 7. Ersattning till revisorer

NOT 9. Resultat per aktie

Koncernen' Moderbolaget' Resultat hanférlig till moderbolagets Koncernen

2017 2016 2017 2016 aktieagare 2017 2016
PwWC Arets resultat 15 555 16 451
Revisionsuppdraget 0,7 1,0 0,7 1,0 Vardeférandring konvertibeloption - -283
Revisionsverksamhet Konvertibelranta = -99
utéver revisionsuppdraget 0,1 0,1 0,1 0,1 Upprakning konvertibellan _ 117
Skatteradgivning 0,4 0,5 0,4 0,5 Resultat hanférlig till moderbolagets
Summa 1,2 1,6 1,2 1,6 aktiedgare efter utspadning 15555 16 186

1) Inklusive mervardesskatt (eftersom investmentbolag inte &r mervardes-
skattepliktiga och darmed inte kan avrakna mervardesskatt).

NOT 8. Skatteberdakning i sammandrag
for moderbolaget (se sid 51)

Resultat per aktie fore utspadning

Berakningen av resultat per aktie fore utspadning har baserats pa
redovisat resultat hanforlig till moderbolagets aktiedgare uppgaende
till 15 555 (16 451) mnkr och ett vagt antal genomsnitt utestadende aktier
uppgdende till 434 974101 (432 341 271).

Resultat per aktie efter utspadning
Berakningen av resultat per aktie efter utspadning har baserats pa re-
dovisat resultat hanforlig till moderbolagets aktiedgare efter utspadning

2017 2016 uppgdende till 15 555 (16 186) mnkr och ett vagt genomsnitt antal utsta-
Aktieportfoljens marknadsvarde 1 januari 51170 41193 ende aktier efter effekt av konvertibellan uppgaende till 434 974101
Avgar: naringsbetingade aktier 49578 -41193 (463338 066). For de perioder da de konvertibla skuldebreven ger
- — upphov till en utspadningseffekt antas de ha blivit konverterade till
Underlag for schablonintakt 1592 0 stamaktier och resultatet justeras for att eliminera det resultat som
konvertiblerna har genererat. For berakning av resultat per aktie efter
Schablonintakt 1,5 % 24 0 utspadning justeras det vdgda genomsnittliga antalet utestdende sta-
i o maktier for utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier med
Mottagna utdelningar respektive ar 1387 1516 tspadningseffekt, i Industrivardens fall de konvertibla skuldebreven.
Forvaltningskostnader, finansnetto med mera -150 -196
Lamnad utdelning’ -2 3942 -2 285
Slfattemasggt rfsm,ta,t . 1133 %3 NOT 10. Materiella anldggningstillgangar
Forlustavdrag fran tidigare ar -8019 -7 054
Ackumulerat forlustavdrag -9152 -8 019 Koncernen Moderbolaget

1) Utbetalning sker paféljande ar efter bolagsstammans beslut.
2) Enligt styrelsens forslag.
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2017 2016 2017 2016

Ackumulerade anskaff-
ningsvarden inventarier

Ingdende anskaffningsvarde 14 - 14 -
Forvarv under aret - 14 - 14
Utgdende anskaffningsvarde 14 14 14 14

Ackumulerade
avskrivningar inventarier

Ingdende avskrivningar -1 - -1 -
Arets avskrivningar -1 -1 -1 -1
Utgdende avskrivningar -2 -1 -2 -1
Redovisat vdrde inventarier 12 13 12 13




NOT 11. Aktier

2017 2016
Antal aktier Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde?* Marknadsvarde?*
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,1 4582 4561
Ericsson B 1000 000 54 54
Essity A 35000 000 9,5 29,8 8110 -
Essity B 31800 000 7 409 -
Handelsbanken A 196 423 948 10,1 10,3 22 039 24677
ICA Gruppen 20 625 000 10,3 10,3 6 144 5732
Sandvik 147 584 257 11,8 11,8 21208 16 633
SCA A 35000 000 9,5 29,7 3325 8971
SCAB 31800 000 2689 8182
Skanska A 12 667 500 6,9 23,9 2153 2725
Skanska B 16 343 995 2778 3516
SSAB A 63 105 972 11,4 18,2 2833 2182
SSAB B 54633 318 2000 1573
Volvo A 142 154 571 6,7 22,0 21764 15 239
Totalt innehavsbolag 107 089 94043
Ovrigt 200 207
Koncernens innehav av aktier 107 2892 94 250
Avgar intressebolag -25831 -20874
Avgar ej konsoliderade bolag -200 -179
Avgar innehav &gda via dotterbolag -44 970 -42 901
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intressebolag och dotterbolag 36 288 30 296
1) Marknadsvardet motsvarar bokfort varde.
2) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2017-12-31 uppgar till 46 137 mnkr.
NOT 12. Aktieriintressebolag
Moderbolaget
Eget Resultat Miljoner
Org nr Sate kapital efter skatt Kapitalandel, %  Rdstandel, % aktier Marknadsvarde
Skanska 556000-4615 Stockholm 27 185 4111 6,9 23,9 29,0 4932
Volvo 556012-5790 Goteborg 109 011 21283 6,4 21,2 136,5 20 899
Summa 25831
NOT 13. Aktier i dotterbolag
Moderbolaget
Org nr Sate Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital Bokfoért varde
Industrivarden Invest AB (publ)* 556775-6126 Stockholm 100 1000 20 881 330
Industrivarden Forvaltning AB* 556777-8260 Stockholm 100 1000 21967 1010
Investment AB Promotion* 556833-0525 Stockholm 100 100 000 1189 395
Floras Kulle AB 556364-8137 Stockholm 100 10 000 17 17
Summa 1752

1) Dotterbolagen utgoér stodfunktion till moderbolaget och konsolideras enligt forvarvsmetoden i koncernen.
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NOT 14. Férandring av aktier

Koncernen
Aktier

2017 2016
Ingdende vérde 94 250 81 835
Avyttringar till forsaljningsvarde -66 -1639
Foérvarv 169 805
Vardeférandring 12 936 13249
Utgdende virde 107 289 94 250

Moderbolaget
Aktier Aktier i intressebolag Aktier i dotterbolag Summa

2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Ingéende vérde 30 296 25 197 20 874 15996 1949 1944 53119 43137
Avyttringar till forsaljningsvarde - - - -180 -41 - -41 -180
Forvarv = 655 = - = - = 655
Vardefoérandring 5992 4444 4957 5058 - - 10 949 9502
Aktiedgartillskott - - - - -2 - -2 -
Ovrigt - - - - -154 5 -154 5
Utgdende vérde 36 288 30296 25831 20874 1752 1949 63 871 53119
NOT 15. Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
2017 2016 2017 2016

Réntebarande fordringar 272 302 - -
Fordringar hos dotterbolag - - 1168 1252
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 4 12 3 9
Ovriga kortfristiga fordringar 170 23 - 23
Summa 446 337 1171 1284

NOT 16. Exchangeable

Under 2014 emitterades en exchangeable om 4,4 miljarder kronor som ett
led i den I6pande refinansieringen av aktieportfoljen. Lanet forfaller 2019
och emitterades med en premie till d& radande aktiekurs i ICA Gruppen om
cirka 38 procent, samt |6per utan ranta. Konverteringskursen har under

NOT 17. Pensioner

2017 justerats fran 296,34 kronor till 293,86 kronor, for att kompensera
agarna av exchangeablen for utdelning utdver en vid emissionen forut-
skriven utdelningsniva. Vid en eventuell framtida konvertering finns
mojligheten att betala antingen i aktier eller med kontanta medel.

Koncernens totalt redovisade kostnader fér pensioner uppgar till 10
(10) mnkr. Ranta pa pensionsforpliktelser om 3 (3) mnkr redovisas i re-
sultatrakningen som Finansiella poster. For 2018 berdknas koncernens
kostnader for pensioner uppga till cirka 11 mnkr.

Avgiftsbestamda planer
Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familje-
pension och innebér att premier betalas I6pande under aret till frista-
ende juridiska personer.

Férmansbestdmda planer
Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepen-
sion och innebér vanligen ett atagande att betala livsvarig pension. Inga
nuvarande anstallda har formansbestamda planer.

Pensionsatagandet uppgick per 2017-12-31till 186 (188) mnkr, vardet
pa forvaltningstillgangarna till 64 (66) mnkr och nettopensionsskulden
till 122 (122) mnkr.
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Koncernen
Aktuariella antaganden 2017 2016
Diskonteringsranta?, % 1,7 2,1
Framtida I6nedkningar, % - -
Foérvantad inflation, % 1,6 1,6

1) For bestammande av diskonteringsrantan anvands svenska bostadsobli-
gationer som referensranta med I6ptid som motsvarar pensionsatagandet.



NOT 18. Langfristiga rantebarande skulder

NOT 21. Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Exchangeable 4 355 4260 4 355 4260 Optionsdel
MTN-I&n 2815 1000 2815 1000  konvertibellan - 48 - 48
Banklan - 2 000 - - Aktiederivat m m 1 2 1 2
Pensionsskuld 122 122 122 122 Ovriga derivat 2 75 2 75
Summa 7292 7382 7292 5382 Ovriga Kortfristiga
skulder 171 8 4 8
Marknadsvardering av rantebarande skulder per 2017-12-31 skulle 6ka
l&ngfristiga rantebarande skulder med 63 (53) mnkr. Upplupna réntor - 9 - 9
Ovriga upplupna
Lanens Koncernen Moderbolaget kostnader 119 131 85 96
forfallotidpunkt 2017 2016 2017 2016 Leverantérsskulder 4 1 4 1
-2017 = 2000 = - Summa 297 274 96 239
-2018 - 500 - 500
- 2019 5107 4260 5107 4260
- 2020 eller senare? 2185 622 2185 622 = . R
Summa o 7382 — 5382 NOT 22. Stéllda sékerheter och eventualférpliktelser
2) Varav Koncernen Moderbolaget
pensionsskuld 122 122 122 122 2017 2016 2017 2016
1) Lanen redovisas som langfristiga med hansyn taget till 6ktier 1242 753 1242 753
befintliga kreditlsften. Ovrigt 1 1 0 0
Summa 1243 754 1242 753

NOT 19. Langfristiga icke rantebarande skulder

2017 2016
Optionsdel exchangeable 318 321
Ovrigt 50 93
Summa 368 414

Eventualforpliktelser i koncernen uppgar till 0 (0) mnkr.
Eventualférpliktelser i moderbolaget avseende banklan i dotterbolag
uppgar till 0 (2 000) mnkr.

NOT 23. Foérpliktelser till VD

NOT 20. Kortfristiga réntebarande skulder

Koncernen Moderbolaget

2017 2016 2017 2016
Foretagscertificat 3000 - 3000 -
MTN-lan 500 - 500 -
Konvertibellan - 5252 - 5252
Banklan 1000 - 1000 -
Ovrigt 23 173 1 -
Summa 4523 5425 4501 5252

Marknadsvérdering av rantebarande skulder per 2017-12-31 skulle 6ka
kortfristiga rantebarande skulder med 0 (42) mnkr.

| koncernens langfristiga rantebarande skulder ingar forpliktelser av-
seende pensioner och liknande férmaner till tidigare verkstallande

direktorer med 111 (113) mnkr. Motsvarande belopp for moderbolaget ar
1M (113) mnkr, vilket ingar i posten Pensionsskuld enligt noterna 17 och 18.

NOT 24. Transaktioner med nérstaende

Transaktioner med dotterbolag
Vissa transaktioner med heldagda dotterbolag har skett, som lokalhyra
pa marknadsmassiga villkor.

Transaktioner med intressebolag
Aktieutdelningar har erhallits fran noterade intressebolag.
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REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstamman i AB Industrivarden (publ),
org nr 556043-4200
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RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for AB Industrivirden (publ) for ar 2017.
Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingér pa

sidorna 32-57 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprét-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vésentliga avseenden réttvisande bild av moderbolagets
finansiella stéllning per den 31 december 2017 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovis-
ningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla viisentliga avse-
enden riittvisande bild av koncernens finansiella stillning
per den 31 december 2017 och av dess finansiella resultat
och kassaflode for aret enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), sd som de antagits av EU,
och arsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen 4r for-
enlig med arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar. En bolagsstyrningsrapport har uppréttats.
Forvaltningsberittelsen och bolagsstyrningsrapporten &r
forenliga med arsredovisningens och koncernredovisning-
ens Ovriga delar, och bolagsstyrningsrapporten &r i 6ver-
ensstimmelse med arsredovisningslagen.

Vi tillstyrker dirfér att bolagsstimman faststéller
resultatrikningen och balansrékningen for moderbolaget
och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen ir férenliga med innehallet i
den kompletterande rapport som har 6verldmnats till mo-
derbolagets revisionsutskott i enlighet med revisorsfor-
ordningens (537/2014) artikel 11.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhallande till moder-
bolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav. Detta innefattar att, baserat pa var bista kunskap och
Overtygelse, inga forbjudna tjinster som avses i revisors-
férordningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits
det granskade bolaget eller, i forekommande fall, dess mo-
derforetag eller dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststilla visentlig-
hetniva och bedoma risken for viisentliga felaktigheter i
de finansiella rapporterna. Vi beaktade sérskilt de omra-
den dir den verkstéllande direktéren och styrelsen gjort
subjektiva bedémningar, till exempel viktiga redovisnings-
missiga uppskattningar som har gjorts med utgangspunkt
fran antaganden och prognoser om framtida hindelser,
vilka till sin natur &r osékra. Liksom vid alla revisioner har
vi ocksa beaktat risken fér att styrelsen och verkstéllande
direktoren asidositter den interna kontrollen, och bland
annat 6vervigt om det finns belidgg fér systematiska av-
vikelser som givit upphov till risk for visentliga felaktig-
heter till foljd av oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utféra en inda-
malsenlig granskning i syfte att kunna uttala oss om de
finansiella rapporterna som helhet, med héinsyn tagen till
koncernens struktur, redovisningsprocesser och kontroller
samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Vasentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var
bed6mning av viisentlighet. En revision utformas for att
uppné en rimlig grad av sdkerhet om huruvida de finan-
siella rapporterna innehaller nagra visentliga felaktighe-
ter. De betraktas som visentliga om de enskilt eller till-
sammans rimligen kan férvéntas paverka de ekonomiska
beslut som anviindarna fattar med grund i de finansiella
rapporterna.

Baserat pa professionellt omdéme faststillde vi kvan-
titativa véisentlighetstal f6r revisionen av den finansiella
rapporteringen som helhet. Med hjilp av dessa kombinerat
med kvalitativa 6verviganden faststillde vi revisionens
inriktning samt vara granskningsatgirders karaktr, tidpunkt
och omfattning. De kvantitativa visentlighetstalen anvéinds
ocksa for att bedéma effekten av eventuella felaktigheter,
enskilt och sammantaget, pa de finansiella rapporterna
som helhet.

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen r de omra-
den som enligt var professionella bedomning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omra-
den behandlades inom ramen f6r revisionen av, och i vart
stillningstagande till, arsredovisningen och koncernredo-
visningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden.
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SARSKILT BETYDELSEFULLT OMRADE

Vardering av finansiella instrument - Industrivardens
tillgangar utgors i allt vasentligt av noterade aktier.
| begransad utstrackning anvands derivatinstrument
for att 6ka avkastningen i portféljen samt for att
minska exponering for olika typer av finansiella risker
som exempelvis valutarisk, ranterisk och prisrisk.

For de flesta finansiella instrument som Industrivarden
ar en part i finns en aktiv marknad med noterade priser.
| mindre utstrackning finns innehav dar varderingen base-
ras pa annan marknadsdata an noterade priser i samma
instrument.

| en portfolj av finansiella instrument som Industri-
vardens finns normalt flera varderingsfragor som behdver
faststallas for att sakerstalla en korrekt vardering till verk-
ligt varde enligt IFRS.

Annan information &n arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokument innehéller &ven annan information 4n
arsredovisningen och koncernredovisningen. Annan in-
formation bestar av sidorna 1-31 samt 62-70 och inne-
fattar inte arsredovisningen, koncernredovisningen eller
var revisionsberittelse. Det &r styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret fér annan information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och kon-
cernredovisningen omfattar inte annan information och
vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende sddan
annan information.

I samband med var revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen ir det vart ansvar att 1asa den
information som identifieras ovan och 6verviga om in-
formationen i visentlig utstrickning ar oforenlig med ars-
redovisningen och koncernredovisningen. Vid denna ge-
nomgang beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat
under revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt
verkar innehalla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som utférs avseende an-
nan information, skulle dra slutsatsen att den innehaller
en visentlig felaktighet, ir vi skyldiga att rapportera det
i revisionsberittelsen. Vi har inget att rapportera i det
avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar
Det &r styrelsen och verkstillande direktoren som har an-
svaret for att arsredovisningen och koncernredovisningen
upprittas och att den ger en réttvisande bild enligt ars-
redovisningslagen och, vad giller koncernredovisningen,
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HUR VAR REVISION BEAKTADE DET
SARSKILT BETYDELSEFULLA OMRADET

Vi har testat och utvarderat design och effektivitet i
Industrivardens kontroller for prissattning och évervak-
ning av prissattningen av finansiella instrument.

For de instrument som ar noterade har vi utvarderat
Industrivardens kontroller for inhamtning av priser fran
externa kallor och vi har utfért egna tester av pris genom
avstamning mot externa kallor.

For de instrument som inte ar noterade har vi
utvarderat de modeller samt den marknadsdata som
Industrivarden anvant for vardering. Vi har ocksa utfort
egna tester av vardering av onoterade instrument mot
oberoende datakallor.

enligt IFRS sd som de antagits av EU. Styrelsen och verk-
stillande direkt6ren ansvarar dven for den interna kontroll
som de bedémer &r n6dvéndig for att uppritta en arsredo-
visning och koncernredovisning som inte innehaller nagra
visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande
direktoren for beddmningen av bolagets férmaga att fort-
sitta verksamheten. De upplyser, nér sa &r tillampligt,
om forhallanden som kan paverka formégan att fortsitta
verksamheten och att anvinda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om
styrelsen och verkstillande direktoren avser att likvidera
bolaget, upphéra med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

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

Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huru-
vida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att limna en
revisionsberittelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
siikerhet dr en hog grad av sikerhet, men dr ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptécka en visentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller fel och anses vara viisentliga



om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas
paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar med
grund i arsredovisningen och koncernredovisningen.
En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen
av arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsndmndens webbplats: www.revisorsinspektio-
nen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/revisors_
ansvar.pdf. Denna beskrivning ir en del av revisionsbe-
réttelsen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR
Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven utfort
en revision av styrelsens och verkstillande direktorens
férvaltning fér AB Industrivirden (publ) for ar 2017 samt
av forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst
eller forlust.
Vi tillstyrker att bolagsstimman;
- disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberittelsen och,
- beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande
direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

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

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r till-
rickliga och dandamalsenliga som grund for vara uttalanden.

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

Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedoma bolagets och koncer-
nens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets organi-
sation dr utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen
och bolagets ekonomiska angelédgenheter i 6vrigt kontroll-
eras pa ett betryggande sitt. Den verkstillande direktoren
ska skéta den 16pande férvaltningen enligt styrelsens rikt-
linjer och anvisningar och bland annat vidta de atgérder
som ir nodvindiga for att bolagets bokforing ska fullgoras
i 6verensstimmelse med lag och for att medelsforvalt-
ningen ska skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar
Vart mal betréffande revisionen av férvaltningen, och
dirmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ir att inhimta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet
kunna bedoma om néagon styrelseledamot eller den verk-
stillande direktoren i nagot visentligt avseende:
- foretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig
till nagon férsummelse som kan foranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget
- panagot annat sétt handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.
Vart mal betréiffande revisionen av forslaget till dispositio-
ner av bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart utta-
lande om detta, #r att med rimlig grad av sidkerhet bedoma
om forslaget ér forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sikerhet r en hog grad av sikerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptécka atgérder eller forsum-
melser som kan foranleda erséttningsskyldighet mot bola-
get, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte ir forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revi-
sionen av férvaltningen finns pa Revisorsnimndens webb-
plats: www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/
documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna beskriv-
ning &r en del av revisionsberittelsen.

PricewaterhouseCoopers AB, 113 97 Stockholm, ut-
sags till AB Industrivirden (publ)s revisor av bolagsstim-
man den 9 maj 2017 och har varit bolagets revisor sedan
fore 1994. Enligt revisorsférordningens (537/2014) Gver-
gangsregler kan PricewaterhouseCoopers AB dirmed inte
omviljas efter den 17 juni 2020.

Stockholm den 15 februari 2018
PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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Styrelse

Lars Pettersson, Annika Lundius, Christian Caspar, Fredrik Lundberg, Helena Stjernholm, Pdr Boman, Nina Linander, Bengt Kjell

FREDRIK LUNDBERG

Civing, civ ekon, ekon dr he, tekn dr hc. Fédd 1951. Styrelseordférande sedan 2015. Styrelseledamot sedan 2004.

VD och koncernchef i L E Lundbergforetagen. Styrelseordforande i Holmen, Hufvudstaden och Indutrade. Vice styrelseordférande i Svenska Handelsbanken.
Styrelseledamot i L E Lundbergforetagen och Skanska. Verksam inom L E Lundbergféretagen sedan 1977.

Aktieinnehav: Eget 8190 000, nérstaende fysisk person 20 000 och nérstaende juridisk person 72 600 000*

PAR BOMAN

Ingenjérs- och ekonomexamen, ekon dr hc. Fédd 1961. Vice styrelseordférande sedan 2015. Styrelseledamot sedan 2013.

Styrelseordforande i Svenska Handelsbanken, Essity och SCA. Styrelseledamot i Skanska. Tidigare VD och koncernchef i Svenska Handelsbanken.
Aktieinnehav: Eget 1000

CHRISTIAN CASPAR

Civ ekon. Fédd 1951. Styrelseledamot sedan 2011.

Styrelseledamot i Stena, Bonnier, Benteler International AG och Goodgrower SA. Drygt trettio ars erfarenhet fran ledande befattningar inom McKinsey & Company.
Aktieinnehav: Eget 1000

BENGT KJELL

Civ ekon. Fodd 1954. Styrelseledamot sedan 2015.

Styrelseordférande i SSAB och Hemfosa Fastigheter. Vice ordférande i Indutrade. Styrelseledamot i ICA Gruppen och Pandox. Tidigare t.f. VD och
vice VD i Industrivarden, VD for AB Handel och Industri och partner i Navet.

Aktieinnehav: Eget 25 000

NINA LINANDER

Civ ekon, MBA. Fodd 1959. Styrelseledamot sedan 2014.

Styrelseordférande i Awa Holding. Styrelseledamot i Skanska, Telia Company, Castellum och OneMed. Medgrundare och tidigare partner i Stanton Chase International.
Dessférinnan ledande befattningar inom Vattenfall och Electrolux.

Aktieinnehav: Eget 23 950, nérstaende fysisk person 8 000

ANNIKA LUNDIUS

Jur kand. Fodd 1951. Styrelseledamot sedan 2074.

Styrelseledamot i SSAB. Tidigare vice VD i Svenskt Naringsliv, réttschef och finansrad i Finansdepartementet samt
VD i Svensk Forsakring.

Aktieinnehav: Eget 2 554, narstaende juridisk person 1500

LARS PETTERSSON

Civing och fil dr hc. Fodd 1954. Styrelseledamot sedan 2015.

Styrelseordforande i KP Komponenter A/S. Styrelseledamot i L E Lundbergforetagen, Indutrade, Husgvarna och Festo A.G.
Tidigare VD i Sandvik och dessforinnan ledande befattningar inom Sandvikkoncernen.

Aktieinnehav: Eget 5 000

HELENA STJERNHOLM

Civ ekon. Fodd 1970. Styrelseledamot sedan 2016.

VD i Industrivarden. Styrelseledamot i Ericsson, Sandvik och Volvo.

Tidigare partner och investeringsansvarig i IK Investment Partners. Dessforinnan strategikonsult pa Bain & Company.
Aktieinnehav: Eget 26 100 och 75 000 kdpoptioner

Innehav per den 8 februari 2018. Uppgiften offentliggérs arligen i samband med publiceringen
av bolagets bolagsstyrningsrapport/arsredovisning och kallelse till arsstamma, samt darutover vid storre forandringar.

*Avser innehaviL E Lundbergforetagen (71600 000) och Karlsson & Wingesjo (1000 000).
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FOretagsledning

JENNIE KNUTSSON

Chefsjurist
anstalld sedan 2015
Jur kand, fodd 1976

Aren 2015-2017 anstalld p&

Industrivarden som bolagsjurist,

2006-2015 som bitrddande
jurist och advokat pa
Mannheimer Swartling
Advokatbyra.
Aktieinnehav: Eget 1347

Investerings- och analysorganisation

MARTIN HAMNER
Ekonomi- och finanschef
anstalld sedan 2008

Civ ekon, fodd 1964

Aren 1999-2007 anstalld pa
ASSA ABLOY som koncern-
controller och IR-chef, 1987-
1999 som auktoriserad revisor
pa PricewaterhouseCoopers.
Aktieinnehav: Eget 6 100

HELENA STJERNHOLM
Verkstallande direktor

anstdlld sedan 2015

Civ ekon, fodd 1970

Aren 1998-2015 anstélld pa

IK Investment Partners som
partner (2008-2015) och
investeringsansvarig (1998-
2008),1997-1998 som strategi-
konsult pa Bain & Company.
For styrelseuppdrag se sid. 63.
Aktieinnehav: Eget 26 100 och
75 000 képoptioner

KARL ABERG

Chef for investerings- och
analysorganisationen
anstalld sedan 2017

Civ ekon, fodd 1979

Aren 2013-2017 anstalld p&
Zeres Capital som partner och
bolagsansvarig, 2009-2013
som partner pa CapMan och
2002-2008 i olika roller inom
Handelsbanken Capital Markets.
Aktieinnehav: Eget 1660

SVERKER SIVALL
Kommunikations- och
hallbarhetschef
anstalld sedan 1997

Civ ekon, fodd 1970

Aren 1997-2010 anstalld pa
Industrivarden som IR-chef,
1994-1997 som investerings-
controller pa Astra Zeneca.
Aktieinnehav: Eget 12 750

Gustav Bengtsson, Madeleine Wallmark, Peter Sigfrid, Karl Aberg, Pontus Hjalmarsson, Peter Nystrém, Beniam Poutiainen
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Nyckeltal

Vérde per 31 december 2017 2016 2015 2014 2013
Industrivardenaktien
Industrivardens marknadsvarde (mnkr) 90 570 76 201 66 434 60 638 50 357
Antal utestdende aktier
varav A-aktier (tusental) 268 184 268 185 268 185 268 186 268 531
varav C-aktier (tusental) 167 026 164 156 164 156 164 155 123239
Totalavkastning A-/C-aktien (%) 20/22 17/21 15/11 13/16 23/18
Totalavkastningsindex
SIXRX (%) 9 10 10 16 28
MSCI World (%) 23 8 0 7 28
Substansvérdet
Aktieportfoljen
marknadsvarde (mnkr) 107 289 94 250 81835 83062 77 992
totalavkastning (%) 17 20 4 8 20
Rantebérande nettoskuld
varde (mnkr) -10 930 -11481 -12 648 -14 632 -17 094
skuldsattningsgrad (%) 10 12 15 18 22
skuldsattningsgrad efter full konvertering (%) - 7 9 12 11
Ovrigt
justering avseende exchangeable -60 - -131 -85 -
Substansvarde
varde (mnkr) 96 299 82 769 69 056 68 345 60 898
varde per aktie (kr) 221 191 160 158 155
Soliditet 88 86 82 80 75

Definitioner

Aktieportféljens marknadsvarde — Aktieportféljen
virderad till aktuell borskurs pa balansdagen.

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

Réantebdrande nettoskuld - Réntebirande skulder och
pensionsskuld minskat med likvida medel och rinte-

bérande fordringar.

Skuldsattningsgrad - Rintebirande nettoskuld i relation
till marknadsvirdet pa aktieportféljen.

Soliditet - Eget kapital som andel av totala tillgangar.

Substansvérde — Marknadsvirdet for aktieportféljen
minskat med den rintebdrande nettoskulden.

Substansvirde med aterinvesterad utdelning - For att
berikna substansvirdets utveckling fére limnade

utdelningar aterliggs den limnade utdelningen omrik-
nad med hénsyn till borsportfoljens viardeutveckling.
Hirigenom fés ett matt pa hur substansvirdet skulle ha
utvecklats om Industrivirden inte hade limnat ndgon
utdelning.

Totalavkastning - Kursutveckling med aterinvesterad ut-
delning. Totalavkastningen jimfors med avkastningsindex
(SIXRX) som anger Stockholmsborsens kursutveckling
inklusive aterinvesterade utdelningar.

Vardeférandring aktier — For aktier som innehas savil vid
ingdngen som utgangen av aret utgors marknadsvérde-
fordndringen av skillnaden i virde mellan dessa tillféllen.
For aktier som realiserats under aret utgdérs marknadsvér-
deforidndringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
virdet vid ingangen av aret. For aktier som férvirvats un-
der aret utgors marknadsvirdeférindringen av skillnaden
mellan anskaffningsvirdet och virdet vid arets utgang.
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GRI-INDEX

Industrivirdens hallbarhetsrapport féljer den senaste
versionen av GRI (Global Reporting Initiative), enligt GRI
Standards pa Core-niva med sektortilligg fér aktérer inom
finansbranschen. Detta dr Industrivirdens forsta héallbar-
hetsrapport enligt GRI-ramverket och den &r upprittad
utifran GRL:s principer avseende innehall och kvalitet.
Rapporten avser Industrivirdens egen verksamhet under
2017 (1 januari - 31 december 2017). Det dr var ambition
att rapportera arligen.

Industrivirdens verksamhet bedrivs av cirka 20
anstillda vid huvudkontoret i Stockholm. Under 2017 ge-
nomférde vi intressentdialoger och efterfoljande visent-
lighetsanalys i syfte att identifiera de mest prioriterade

frigorna inom hallbarhetsomradet. Analysen ligger till
grund for vilka upplysningar som rapporteras i denna
hallbarhetsrapport. Vi bidrar genom att anta ett tydligt
hallbarhetsperspektiv i vara kapitalférvaltningsbeslut och
utévandet av det aktiva dgandet. Innehavsbolagens hall-
barhetsrapporter finns tillgingliga pa respektive foretags
hemsida.

GRI-rapporten och indexet beskriver Industrivirdens
hallbarhetsarbete baserat pa GRI Standards. Rapporten
bestar av informationen nedan, inklusive angivna hin-
visningar, samt den information som redovisas i ars- och
hallbarhetsredovisningen 2017, pa var hemsida och pa
cdp.net enligt respektive hinvisning i GRI-indexet.

GRI STANDARDS INDEX, CORE-NIVA MED SEKTORTILLAGG FOR FINANS

Generella upplysningar I Industrivardens
hallbarhetsrapport
(sida)

I Industrivardens Kommentar
arsredovisning
(sida)

1. Organisationsprofil

102-1 Organisationens namn

Omslagets baksida

102-2 Verksamhet, marken,
produkter och tjanster

4,12-16

102-3 Huvudkontorets lokalisering 12, omslagets baksida
102-4 Lander dar organisationen ar 12, omslagets baksida
verksam
102-5 Agarstruktur och féretagsform 2, 39-40
102-6 Marknader som organisationen 22-31, 39
ar verksam pa
102-7 Organisationens storlek 12-16, 52
102-8 Information om anstallda 12-13, 52 Samtliga anstallda &r verksamma vid huvudkon-

och andra som arbetar
fér organisationen

toret i Stockholm. Eventuella konsulter och rad-
givare ingar inte i uppgifterna. Industrivarden &ar
ett litet foretag med cirka 20 anstallda, utdver
regulatoriska krav redovisar vi darfor inte upp-
gifter som kan kopplas till enskilda individer.

102-9 Leverantdrskedja 21

Inkép av varor och tjanster sker till kontorsverk-
samheten i Stockholm. Leverantérerna ar
primart verksamma i Norden.

102-10 Vasentliga forandringar gallande
organisation och leverantdrskedja

Inga storre forandringar under aret.

102-11 Foérsiktighetsprincipen

Forsiktighetsprincipen foljs avseende bedém-
ning och hantering av hallbarhetsrisker i inne-
havsbolagen och nyinvesteringar. Industrivarden
har undertecknat UN Global Compact vars miljo-
risker omfattar forsiktighetsprincipen.

102-12 Externa initiativ 17-18

UN Global Compact, bolagets uppférandekod
baseras pa OECD:s riktlinjer fér multinationella
foretag och ILO:s grundldggande principer.

102-13 Medlemskap i organisationer

Svenskt Naringsliv, SNS (Studieférbundet
Néringsliv och Samhalle), IVA (Kungl.
Ingenjorsvetenskapsakademien), Swedish
Investors for Sustainable Development (SISD).
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2. Strategi

102-14 Uttalande fran ledande 8-11
beslutsfattare
3. Etik och integritet
102-16 Varderingar, principer 17-21
och etiska riktlinjer
4. Styrning
102-18 Organisationens 21 33-35, 63-64 VD har det 6vergripande ansvaret for hallbar-
styrning och styrelse hetsarbetet, vilket utgér en integrerad del i bo-
lagets verksamhet. Teamansvariga ansvarar for
hallbarhetsanalysen av respektive innehavsbolag.
Hallbarhetschefen har ett funktionellt ansvar for
hallbarhetsrelaterade fragor och processer.
5. Intressentengagemang
102-40 Intressentgrupper 19
102-41 Andel anstéllda med kollektivavtal Samtliga anstallda &r anslutna till kollektivavtal.
102-42 Principer for identifiering/urval 19
av intressenter
102-43 Intressentdialog 19
102-44 Nyckelfragor/Viktiga fragor som 19-20
lyfts av intressenter
6. Redovisningens omfattning och avgransning
102-45 Enheter som ingar i den 55 Moderbolaget och samtliga dotterbolag
finansiella redovisningen omfattas av rapporten.
102-46 Process for att definiera redovis- 50-51
ningens innehall och avgransning
102-47 Lista dver vasentliga amnen/ 19-20 46-47
hallbarhetsfragor
102-48 Férandringar av information Detta ar Industrivdrdens forsta
hallbarhetsrapportering enligt GRI.
102-49 Vasentliga férandringar sedan Detta ar Industrivardens forsta
féregaende rapport hallbarhetsrapportering enligt GRI.
102-50 Redovisningsperiod 32
102-51 Datum for publicering av Detta ar Industrivardens forsta hallbarhetsrap-
senaste redovisningen portering enligt GRI. Var senaste arsredovisning
med hallbarhetsinformation publicerades den
23 februari 2017.
102-52 Redovisningscykel 66
102-53 Kontaktperson for redovisningen 3 Kommunikations- och hallbarhetschef,
Sverker Sivall, ssl@industrivarden.se
102-54 Redovisning i enlighet med 19
GRI Standarder
102-55 GRI innehallsindex 66-68
102-56 Granskning och bestyrkande 21 Revisorn har yttrat sig avseende den lagstad-
gade hallbarhetsrapporten. Betydande informa-
tion ingar &ven i bolagets forvaltningsberattelse
som granskas av Industrivardens revisor.
Viasentliga fragor
GRI 200: Ekonomi
GRI 201: Ekonomiska resultat
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21
201-1 Direkt genererat och distribuerat 21

ekonomiskt varde
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GRI 205: Anti-korruption

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21
205-1 Andel och antal affarsenheter 17-21 Den egna verksamheten och samtliga inne-
som analyserats avseende risk havsbolag har analyserats avseende risk for
for korruption korruption.
GRI 300: Miljo
GRI 305: Utsléapp
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21
305-1 Direkt utslapp av véxthusgaser 21 Inga utslapp finns i Scope 1. www.cdp.net:
(Scope 1) Industrivarden, CC 7.1
305-2 Indirekta, energirelaterade, 21 Klimatfotavtrycket uppgar fér 2017 till 17,5
ut-slapp av vaxthusgaser (26,7) ton CO2e i Scope 2 (energiférbrukning
(Scope 2) och fjarrvarme) www.cdp.net: Industrivarden,
cC14.1
305-3 Andra indirekta utslapp av 21 Klimatfotavtrycket har minskat med mer én 60 %
vaxthusgaser (Scope 3) sedan hogsta nivan ar 2013, och uppgar for
2017 till 49,6 (54,7) ton CO2e i Scope 3 (tjans-
teresor, publikationer och kontorsmaterial).
www.cdp.net: Industrivarden, CC 7.1
GRI 400: Social
GRI 401: Sysselsattning
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21
401-1 Personalomsattning Bolaget har 18 anstallda. Personalomséttning
nyanstallningar 12 (16) procent och avgangar 0
(22) procent. Tva méan i aldersgruppen 30-39 ar
nyanstalldes.
401-3 Foraldraledighet Under perioden var tre man och en kvinna for-

aldralediga. Tva méan och en kvinna atervénde i
arbete efter foraldraledighet under rapporte-
ringsperioden. En man var foraldraledig vid
rapportperiodens utgang.

Halsa och sékerhet

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21

403-2 Omfattning av skador och Inga arbetsskador under perioden. Genomsnittlig
sjukfranvaro sjukfranvaro relativt total arbetstid var 2 procent.
GRI 400: Utbildning

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21

404-1 Utbildningstimmar per anstalld Genomsnittliga antal timmar per anstalld var 22.

404-3 Andel anstéllda som far Alla anstéllda far regelbunden utvérdering av
regelbunden utvardering av sin sin prestation och karriarutveckling.

prestation och karridrsutveckling
GRI 405: Mangfald och lika méjligheter
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21

405-1 Sammansattning av styrelse, 34,52, 63-64
ledning och anstallda

GRI 419: Socioekonomisk efterlevnad

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21
419-1 Bristande efterlevnad av lagar Industrivarden har inte erhallit nagra boter
och férordningar pa det sociala eller andra sanktioner.

och ekonomiska omradet

Sektorsspecifika standards finans
103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21

FS6 Procent av portféljen utifran 22
investeringsportféljen - region,
storlek, bransch

FS 10 Andel av bolagen som organisa- Hallbarhetsfragor adresseras i samtliga inne-
tionen har interagerat med om havsbolag inom ramen fér Industrivardens
milj6 eller sociala fragor analys- och paverkansprocesser.
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Noteringar

OVRIG INFORMATION INDUSTRIVARDEN 2017 69



70 INDUSTRIVARDEN 2017 OVRIG INFORMATION



Layout och produktion: Grepp Kommunikation AB - 1234
Foto: Chistian Roosvall, Thomas Kjellberg, Q Image m.fl.
Tryck: Goteborgstryckeriet - februari 2018



INDUSTRI Il\\l,__VARDEN

AB Industrivdrden (publ) | Org nr 556043-4200 | Box 5403 | 114 84 Stockholm

Telefon 08-666 64 00 | www.industrivarden.se | info@industrivarden.se





