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Aktiedgarinformation

ARSSTAMMA 2019

Plats: Grand Hoétel i Stockholm, Vintertriddgarden
med ingang i hornet Stallgatan/Blasieholmsgatan.
Tid: Onsdagen den 17 april 2019 klockan 14.00.
Dorrarna 6ppnas klockan 13.00.

Anmalan om deltagande

Anmilan ska goras senast den 11 april 2019 per elektro-
niskt formulér pa Industrivirdens hemsida www.indu-
strivarden.se, per telefon 08-402 92 86 eller per post till
AB Industrivirden, "Arsstimma 2019”, ¢/o Euroclear
Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm.

Aktiedgare som 6nskar delta i stimman ska vidare
vara inford i den av Euroclear Sweden forda aktieboken
den 11 april 2019. Aktiedigare som latit férvaltarregistrera
sina aktier maste, for att ha ritt att delta i stimman,
begiira att féras in i den av Euroclear Sweden forda aktie-
boken. Sadan registrering kan vara tillfillig. Aktiefigaren
maste underritta férvaltaren om detta i god tid fére den
11 april 2019, da sadan registrering ska vara genomford.

Utdelning

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,75 kronor per aktie.

Sista dag for forvirv av aktie som beréttigar till utdelning
ar den 17 april 2019, vilket innebér att Industrivirdens aktie

handlas utan ritt till utdelning den 18 april 2019. Beslutar
stimman i enlighet med forslaget, beriknas utdelningen
skickas ut av Euroclear Sweden den 26 april 2019.

FINANSIELL KALENDER 2019
9 april: Delarsrapport januari-mars
17 april: Arsstimma i Stockholm

5 juli: Delarsrapport januari-juni

7 oktober: Delarsrapport januari-september

FINANSIELL RAPPORTERING

En omfattande verksamhetsbeskrivning samt delérs-
rapporter, arsredovisningar och pressmeddelanden med
mera finns tillgdngliga pa Industrivirdens hemsida

www.industrivarden.se
-.. W=  FRAGOR, BESTALLNINGAR OCH

PRENUMERATIONER

Fragor fran aktiedgare och investerare kan stéllas till
kommunikations- och hallbarhetschefen 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 2018

Denna publikation utgor arsredovisning fér AB Industri-
véirden (publ), organisationsnummer SE 556043-4200.
Tryckt arsredovisning distribueras till aktiefigare och
intressenter som begir det, och finns dven tillginglig i
digitalt format pa bolagets hemsida.

This Annual Report is also available in English.

INDUSTRIVARDEN 2018
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OVERSIKT

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

Detta ar Industrivarden

UTVECKLING

Industrivirden bildades av Handelsbanken 1944. Syftet
var att samla och dela ut de aktieinnehav som banken
erholl efter 1930-talskraschen till bankens aktieédgare.
Verksamheten visade sig vara framgéangsrik och kom 6ver
tid att utvecklas till en effektiv kapitalférvaltning med en
spridd #dgarbild.

Industrivdrden dr idag en kunnig, ansvarstagande och
finansiellt stabil dgare som tar en aktiv dgarroll och pa sa
sétt skapar en konkurrensfordel till gagn f6r innehavs-
bolagens och dirmed Industrivirdens virdeutveckling.

AFFARSIDE

Att bedriva langsiktigt virdeskapande kapitalférvaltning
genom aktivt dgande. Affirsidén baseras pa Industri-
vérdens relativa styrkefaktorer i form av ett langsiktigt
investeringsperspektiv, djup kunskap och erfarenhet av
aktivt igande, en stark paverkansposition, finansiell styrka
och ett omfattande nitverk.

MAL

Det langsiktiga malet &r att 6ka substansvirdet i syfte att
generera en avkastning till Industrivirdens aktiefigare
som overtriaffar marknadens avkastningskrav. Med be-
aktande av portfoljinvesteringarnas riskprofil ska aktie-
dgarna ges en totalavkastning som over tid dr hogre &n
genomsnittet fér Stockholmsborsen (Nasdaq Stockholm).

STRATEGI

Kapitalforvaltningen bygger pa en strukturerad investe-
ringsprocess med kontinuerlig analys och utvirdering av
existerande och potentiella alternativa investeringar.
Den bedéomda avkastningspotentialen for existerande in-
vesteringar ska, med beaktande av kontinuitet och lang-
siktighet, stillas mot avkastningspotentialen for potenti-
ella alternativinvesteringar. Industrivirden ska ta en tydlig
aktiv dgarroll i syfte att 6ka virdet i aktieinnehaven.

INVESTERINGSFOKUS

Industrivirden ska investera i nordiska borsbolag med en
god avkastningspotential, dir man genom en stark fortro-
ende- och dgarbaserad paverkansposition kan utéva ett
aktivt inflytande. Industrivirdens investeringskriterier &r
att investera i bolag med beprovade affirsmodeller och en
tydlig potential for 1onsam tillvéixt. Investeringarna ska
dven ha en attraktiv virdering och ge en god balans mellan
risk och avkastning.
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AKTIVT AGANDE | PRAKTIKEN
Det aktiva dgandet utévas frimst genom valberednings-
arbete, genom styrelserepresentation och genom dialog
med samt utvirdering av styrelse, vd och foretagsledning.
En globaliserad och snabbférinderlig virld stéller stora
krav pa foretag att vara fokuserade, lyhorda och flexibla.
Viktiga omvirldstrender sasom disruptiva teknologier,
digitalisering, forindrade kundménster samt hallbarhets-
aspekter m m innebir savil hot som mojligheter. I denna
utmanande verklighet &r det en tydlig fordel for foretag att
ha kunniga och engagerade aktiedgare. Industrivirden foljer
och for en kontinuerlig dialog med sina innehavsbolag samt
paverkar vid behov, genom styrelsen, deras dvergripande
utveckling. Hiarigenom bidrar Industriviirden till innehavs-
bolagens virdetillvixt 6ver tid. I rollen som aktiv dgare
tillfor Industrivéirden:

 Ett langsiktigt perspektiv med fokus pa
konkurrenskraftig virdetillvéixt 6ver tid

¢ Kunskap och erfarenhet med béring pa
innehavsbolaget, dess konkurrenter och omvirld

o Ett genuint engagemang samt férmagan att
utvirdera och stilla tydliga krav

o Agarsamarbete genom att diskutera och férankra
viktiga fragor med andra #gare

e Resurser i form av finansiell styrka och ett
omfattande nétverk

VARDESKAPANDE

Savil den senaste tre- och femarsperioden som tioarsperio-
den har Industrivirdenaktien givit en hogre totalavkastning
in Stockholmsborsen, som presterat vél ur ett internatio-
nellt perspektiv. Under 2018 genererade Industrivirdens
C-aktie en totalavkastning om -9 procent, vilket var 5 pro-
centenheter under Stockholmsborsens totalavkastnings-
index (SIXRX).

AKTIENS TOTALAVKASTNING

Tidsperiod, antal ar

18 %

10ar
12%

5ar

. I " %
3ar

-9%
i %

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
% arligen

Per den 31 december 2018 e Industrivarden C Totalavkastningsindex, (SIXRX)



Aktieportfdljen

o,
Skanska 4,1 mdkr 4 % SSAB 1,4 makr 1%

ICA Gruppen 4,4 mdkr 5 %
Handelsbanken 19,9 mdkr 22 %

SCA 4,7 mdkr 5 %

Ericsson 6,7 mdkr 7 % —1mi g

Essity 14,6 mdkr 16 % Sandvik 19,2 mdkr 21 %

Volvo 17,0 mdkr 1hl/

Portfoljvarde den 31 december 2018: 92,2 mdkr
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Aret i korthet

AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportféljens virde, justerat fér kop och férsiljningar,
minskade med 11,9 mdkr till 92,2 (107,3) mdkr.
Totalavkastningen uppgick till -8 procent.

INVESTERINGSAKTIVITETER

* T april avyttrades aktier i SSAB f6r 3,1 mdkr med god
avkastning.

» I november avyttrades aktier i ICA Gruppen for 1,7
mdkr med god avkastning samt méjliggjordes en
avyttring av resterande innehav i maj 2019.

e Under aret forvirvades aktier i Handelsbanken for 0,7
mdkr, i Sandvik for 0,6 mdkr och i Volvo for 0,6 mdkr.

AKTIVT AGANDE
Under aret utévade Industrivirden en aktiv dgarroll
i innehavsbolagen med malet att skapa virde over tid.

SUBSTANSVARDET

Substansvirdet vid arets utgang var 196 (221) kronor per
aktie, en minskning under aret med 12 procent och med
9 procent inklusive aterinvesterad utdelning.

AKTIENS TOTALAVKASTNING

Totalavkastningen uppgick till -11 procent for A-aktien
och -9 procent for C-aktien, jamfoért med -4 procent fér
totalavkastningsindex (SIXRX).

SKULDSATTNINGEN
Skuldsittningsgraden uppgick till 7 procent,
en minskning under aret med 3 procentenheter.

UTDELNINGSFORSLAG
Styrelsen foreslar en utdelning om
5,75 (5,50) kronor per aktie.

»UNDER 2018 GENOMFORDE VI ETT
FLERTAL INVESTERINGSAKTIVITETER
SOM YTTERLIGARE STARKT VAR FORMAGA
ATT GENERERA EN GOD FRAMTIDA

VARDETILLVAXT”

Helena Stjernholm, Verkstallande direktor
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SANDVIK

Sandviks forvirv inom savél métteknik som runda verktyg
har stérkt och breddat Sandvik Machining Solutions kund-
erbjudande. Sandvik Mining & Rock Technology har vixt
den viktiga eftermarknadsaffiren samt skapat ett ledande
erbjudande f6r den framtida gruvan inom till exempel sjélv-
kérande fordon. Sandvik har &ven investerat i en ny anlégg-
ning for tillverkning av finkornigt metallpulver, vilket stirker
stéllningen pa den snabbt vixande marknaden for metall-
pulver och additiv tillverkning. Som ett led i renodlingen av
Sandviks verksamhet har bolaget avyttrat aterstaende delar
inom affdrsomradet Other Operations, sin svetstradsaffar
samt dgarandelen i samriskbolaget Fagersta Stainless.

SCA

SCA:s utbyggda massafabrik i Ostrand driftsattes i juni
2018 enligt plan. Anldggningen kommer att férdubbla pro-
duktionskapaciteten och forvéntas bli en av Europas mest
konkurrenskraftiga och miljovénliga massafabriker. SCA
har dven genomfort investeringar i syfte att 6ka produk-
tionskapaciteten for mer forddlade produkter (White-top
kraftliner) i Munksund, samtidigt som produktionen av
kraftliner vid bruket i Obbola kan optimeras.

SKANSKA

Med bas i en strategisk 6versyn genomfor Skanska en
omfattande omstrukturering i syfte att fokusera och
decentralisera verksamheten for att forbittra Ilonsam-
heten inom framférallt byggverksamheten. Skanska har
dven en tydlig ambition att viixa sin framgangsrika pro-
jektverksamhet som uppvisat god lonsamhet 6ver tid.

VERKSAMHETSBESKRIVNING
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Styrelseordférandens
kommentar

Under de tre forsta kvartalen 2018 utvecklades savil de storre
ekonomierna i viirlden liksom bérserna vil. I det fjarde kvar-
talet 6kade osidkerheten vad géller handelskrig, sirskilt mellan
USA och Kina, utvecklingen i Kina, geopolitiska konflikter
och effekterna av Brexit. Detta ledde till stor osiikerhet pa bor-
serna virlden 6ver och en kraftig korrektion skedde. Oro for
en kommande lagkonjunktur tilltog.

Den svenska borsen sjonk med drygt 14 procent under
fjirde kvartalet och sérskilt den exportberoende verkstads-
och skogsindustrin drabbades hart. Orderingangen var dock
fortsatt god i bolagen och aktiviteten hog.

Genom att Industrivérdens innehavsbolag till stor del
bestar av globala exportberoende foretag sjonk aktiekurserna
i dessa relativt kraftigt. Detta betydde att Industrivirdens
substansvirde sjonk med 17 procent under arets sista kvar-
tal. Fér 2018 som helhet understeg Industrivirdenaktiens
totalavkastning den generella aktiemarknadens. Det kan
dock konstateras att totalavkastningen under de senaste tre
aren sammantaget 6verstiger aktieindex betydligt. Tack vare
den starka finansiella stéllningen och det positiva kassaflodet
foreslar styrelsen en hojning av utdelningen fran 5,50 till 5,75
kronor per aktie.

Under 2018 har en rad positiva férdndringar skett
i vara innehavsbolag. Okat fokus pa ledarskap, decen-
tralisering och finansiell stillning har priglat arbetet.
Foretagsledningarna i innehavsbolagen &r av hog kvalité
som vi kénner stort fortroende for. Vi har valt att fortsatt
koncentrera véara investeringar till de innehavsbolag som
vi haft sedan tidigare och inte adderat ytterligare bolag.
Potentialen dr stor i manga av bolagen. Vi kan samtidigt

8 INDUSTRIVARDEN 2018 VERKSAMHETSBESKRIVNING

konstatera att de alternativinvesteringar vi utvirderat under
aret haft en svag utveckling. Vart fokus blir att under kom-
mande ar koncentrera oss pa innehavsbolag som vi nu éger,
samtidigt som vi &ven utvirderar eventuella alternativin-
vesteringar. Vi har valt att minska exponeringen i SSAB och
att sikerstilla en forsiljning av vara aktier i ICA Gruppen
under 2019. Dérigenom har vi, i enlighet med vart finansiella
mal, minskat var skuldséttning ytterligare. Detta ger oss stor
handlingsfrihet framéver. Denna kommer framfér allt att
anvindas for att stiirka vart dgande i innehavsbolagen efter-
som vara dgarandelar pa sikt ir for laga. Genom den aktiva
dgarstrategin ir det 6nskvirt att fa en storre andel av det
virdeskapande som sker. Som en konsekvens av styrelsens
beslut i februari 2016 angaende finansiell stéllning har vi nu
i Industrivirden ett betydande positivt kassaflode efter be-
talning av var utdelning till aktiefigarna. Detta betyder att vi
med egna medel kan fortsétta att investera. Det ir en viktig
forandring som skett i Industrivirden.

Flera av vara innehavsbolag 4r virldsledande inom sina
respektive omraden och det dr var bedémning att det finns
stora mojligheter till fortsatt god utveckling och f6éridling av
bolagen. Vi bygger successivt upp ytterligare kompetens om
dessa, vilket dr n6dvindigt som aktiv langsiktig &gare. Detta
kommer over tid att skapa virde for aktiedigarna.

Finansbranschen &r under omvandling. Nya nischak-
torer tar delar av marknaden och digitaliseringen paverkar
starkt. Vi tror dock alltjimt mycket pa Handelsbankens de-
centraliserade affdrsmodell och dess bevisade formaga att
mota kundernas behov. Den har varit framgangsrik under
lang tid och kommer att skapa virde &ven i framtiden.

Skanska har varit en besvikelse under 2018. Den nya
vd:n Anders Danielsson tar nu itu med den nagot vildvuxna
strukturen och 6kar fokus pa kirnomradena. Skanska har
en mycket stark foretagskultur och duktiga méanniskor vil-
ket gor att forutséttningarna ar goda for att lyckas framéver.
Den framgangsrika kommersiella fastighetsutvecklingen far
okad tyngd och betydelse.

Under det gangna aret har styrelsearbetet i Industri-
virden fungerat utmérkt. Vi har haft 11 styrelseméten samt ett
flertal méten i erséttnings- och revisionsutskotten. Ett antal
verkstillande direktorer fran innehavsbolagen har besokt
vara styrelsemoten. Vd Helena Stjernholm har vid varje sty-
relsemote givit sin syn pa savil makroekonomin som pa vara
innehavsbolag. Helena har dven under 2018 gjort ett utomor-
dentligt gott arbete och vunnit stor respekt i sin roll som verk-
stillande direktor. Hon har dven fortsatt att renodla och f6r-
stirka var organisation. Fran styrelsens sida vill jag framfora
ett stort och varmt tack till Helena och 6vriga medarbetare.

Jag vill ocksa tacka mina kollegor i styrelsen for ett gott
samarbete. Likasa vill jag tacka styrelserna och foretagsled-
ningarna i innehavsbolagen for ett engagerat och utomor-
dentligt gediget arbete under det gangna aret.

Stockholm i februari 2019

Fredrik Lundberg
Styrelseordférande



Verkstallande direktdrens
kommentar

Det gangna aret karaktériserades av en fortsatt god
operativ utveckling i flertalet av vara innehavsbolag.
Volatiliteten 6kade dock pa aktiemarknaden och nagra
av vara innehav hade en svag aktiekursutveckling. Inom
Industrivirden var aktivitetsnivan hég med flera virde-
skapande aktieaffdrer och ett betydande #garengagemang
i innehavsbolagen.

SUBSTANSVARDEUTVECKLINGEN

NAGOT SAMRE AN BORSINDEX

Under 2018 minskade substansvirdet med 11,1 miljarder
kronor, eller med -9 procent inklusive aterinvesterad ut-
delning, jimfért med -4 procent fér Stockholmsborsens
totalavkastningsindex (SIXRX). Samtidigt uppgick A- och
C-aktiens totalavkastning till -11 respektive -9 procent.
Aktieportf6ljens relativt stora exponering mot konjunk-
turkénsliga bolag har paverkat utvecklingen under aret.
Om man ser till aktieportféljens totalavkastning under
2018 sa var de storsta bidragsgivarna Ericsson med en
Okning om 2,2 miljarder kronor eller 48 procent och ICA
Gruppen med en 6kning om 0,6 miljarder kronor eller 10
procent.

KONKURRENSKRAFTIG AVKASTNING SEDAN
UTVECKLINGEN AV VAR STRATEGI

Vara respektive innehavsbolag verkar i skilda branscher,
vilket naturligen paverkar deras avkastning under ett visst
kalenderar. Sett 6ver en lingre tidsperiod dr det dock vik-
tigt att var aktieportfolj presterar en hogre totalavkast-
ning &n genomsnittet for Stockholmsborsen, vilket &dr en

forutsittning for att vi ska uppfylla mélet att leverera en
god avkastning till Industrivirdens aktieigare. Mot denna
bakgrund ir det glddjande att konstatera att vi, med bas

i den utvecklade strategi som presenterades i februari
2016, kunnat generera en konkurrenskraftig totalavkast-
ning den senaste trearsperioden. Under denna tidsperiod
har C-aktien givit en genomsnittlig totalavkastning som
Overstiger totalavkastningsindex med 6 procentenheter
arligen. Stéllt mot vara laga forvaltningskostnader &r det
en fin prestation.

HOG AKTIVITET |
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Under 2018 genomférde vi ett flertal investeringsaktivite-
ter som ytterligare stirkt var formaga att generera en god
framtida virdetillvixt. T april avyttrade vi drygt hilften av
vart aktieinnehav i SSAB for 3,1 miljarder kronor, vilket
blev en bra affir dir vi kunde realisera en del av virde-
6kningen i vart SSAB-innehav. Det ér sérskilt glddjande
att vi haft en god avkastning pa vart deltagande i SSAB:s
nyemission 2016, vilken stirkte bolaget i ett utmanande
marknadslédge.

I november genomférde vi en annan storre transaktion
genom avyttringen av en dryg fjirdedel av innehavet i ICA
Gruppen till ICA-handlarnas Férbund f6r 1,7 miljarder
kronor. Genom att forviirva en séljoption av samma motpart
mojliggjordes dven en full avyttring av vart kvarvarande
innehav i maj 2019. Transaktionerna sékerstiéller en arlig
totalavkastning under innehavstiden om 22 procent, vilket
gor ICA Gruppen till en mycket god investering.

Ut6ver dessa avyttringar om cirka 4,8 miljarder kronor
s har vi genomfort investeringar om totalt 1,8 miljarder
kronor. Képen avser Handelsbanken, Sandvik och
Volvo, bolag som vi kinner vil och dir vi ser en tydlig
virdepotential. Det dr viktigt att podngtera att dessa
forvirv genomforts efter en noggrann analys mot po-
tentiella alternativinvesteringar i nya bolag. For oss dr
det ett tydligt kvitto pa den relativa styrkan i flera av
vara innehavsbolag. Genom tilldggsinvesteringar i inne-
havsbolag 6kar vi dven den finansiella hidvstangen pa
det aktiva dgandet, samtidigt som vi stirker vara dgar-
positioner i globalt attraktiva bolag.

Sammantaget har vi realiserat upparbetade vir-
den och lagt grunden fér framtida virdetillvixt. Genom
en minskad belaning har vi &ven okat var flexibilitet i
ett osiikrare konjunkturlige. Under aret minskade
skuldséttningsgraden fran 10 till 7 procent och vid en
framtida avyttring av innehavet i ICA Gruppen kommer
Industrivirden att ha en lag belaning.

OKADE KRAV PA ENGAGERADE AGARE
SKAPAR MOJLIGHETER

Dagens foretag moter allt tuffare utmaningar. Det géller
allt fran skiftande makroekonomiska férutsittningar pa
foretagens olika geografiska marknader, till nya hot och
mojligheter sprungna ur omvilvande och tétt sam-
manfldtade megatrender. Det kan handla om allt fran
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urbanisering, digitalisering och forindrade kundbeteen-
den till krav pa hallbara affirsmodeller. Det hér driver
foretagen till att fokusera verksamheten mot omraden dér
man har sina styrkeférdelar, men ocksa till att vara snabba
och anpassningsbara nér férutsittningarna stindigt for-
dndras. Okade krav pa foretagen medfor dven okade krav
pa styrelserna samt aktieigarna, vilka utser styrelserna.
Langsiktiga dgare som formar att hitta och attrahera bra
styrelseledaméter samt att kontinuerligt anpassa styrel-
sernas sammansittning till féretagens skiftande behov,
kommer att spela en allt viktigare roll 6ver tid. Likasa kan
dgare bidra genom att bista i strategiska vigval. Den hir
utvecklingen skapar ckade mojligheter for engagerade och
palista dgare som forstar sina innehavsbolag och deras
omvirld vil. Aktiva dgare som kan stélla tydliga krav och
ifragasitta, men dven stédja sina innehavsbolag, ar darfor
en tydlig konkurrensfordel till gagn for savil bolagen som
for oss som kapitalférvaltare. Hir har vi var styrkeposi-
tion med en professionell organisation och en bevisat god
avkastningsférmaga. Det dr var absoluta ambition att ut-
veckla denna position ytterligare.

VARDESKAPANDE AKTIVITETER

I INNEHAVSBOLAGEN

Givet de forutsédttningar som dagens foretag har att for-
halla sig till ir det inte férvanande att forindringstakten i
vara innehavsbolag varit fortsatt hog under 2018. Som ak-
tiv digare engagerar vi oss sérskilt i innehavsbolagens styr-
ning och strategiska utveckling, med fokus pa deras virde-
potential. Utifran detta perspektiv vill jag kort kommentera
respektive innehavsbolag.

Med bas i ett tydligt fokus pa kundnéjdhet och ett de-
centraliserat beslutsfattande fortsétter Handelsbanken att
utveckla sin affir pa samtliga hemmamarknader. Under
2018 har flera initiativ vidtagits i syfte att effektivisera och
utveckla verksamheten ytterligare mot bakgrund av den
utveckling som sker inom finanssektorn. I februari 2019
meddelades att Carina Akerstrom tilltrider tjinsten som
ny vd den 27 mars 2019.

Sandvik har fortsatt att effektivisera och decentralisera
sina kirnverksamheter samt har etablerat en modell fér
stindiga férbéttringar. Under aret genomférdes ett antal
vil valda forvirv i syfte att stirka kunderbjudandet ytter-
ligare. Bolaget har dven under 2018 genomfért ett antal
avyttringar utanfor kirnverksamheten. Vidtagna atgérder
har 6kat rorelsemarginalen, minskat skuldséttningen samt
skapat en god grund for framtida tillvéxt.

Genom de senaste arens tydliga fokusering pa kirnverk-
samheten och ett malmedvetet effektiviseringsarbete har
Volvo 6kat savil sin forséljning som lonsamhet. Parallellt
med en 6kad operationell flexibilitet har man &ven stirkt
sin finansiella position. Nu arbetar Volvo for fortsatt
organisk tillvixt genom ett 6kat kundfokus och genom att
driva innovation inom omraden sasom sjilvkérande, upp-
kopplade och elektrifierade fordon.
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Essitys verksamhet baseras pa ett innovationsfokus och
tillviixt genom starka varuméirken. Bolaget arbetar med ett
tydligt effektiviserings- och kostnadsfokus och har varit
duktiga pa att méta utmaningar sasom 6kade ravarukost-
nader under 2018.

Under de senaste aren har Ericsson framgangsrikt genom-
drivit den strategiska plan som syftar till att fokusera
kdrnverksamheten och utveckla valda styrkepositioner.
Ericsson har gjort stora framsteg mot sina finansiella mal
fér 2020 och ér vil positionerade inom nista generations
mobilnét.

SCA arbetar fortsatt med att effektivisera sina processer
och att viixa verksamheten inom valda segment. Den ut-
byggda massafabriken i Ostrand #r nu i drift och kommer
att fordubbla produktionskapaciteten 6ver tid.

ICA Gruppen ér ett vilskott detaljhandelsforetag med en
stark marknadsposition dér vi varit en aktiv dgare sedan
2013. Det dr nu var ambition att avyttra den resterande
delen av vart innehav i maj 2019. Diarmed kan vi realisera
en god virdetillvixt i en framgangsrik investering.

Under 2018 har Skanska genomfért en omfattande om-
strukturering fér att fokusera verksamheten och for-
bittra lonsamheten under ledning av den nytilltridde
vd:n Anders Danielsson. Detta arbete fortgar med full
intensitet.

SSAB utvecklades vil tack vare god efterfragan och en
gynnsam prisbild, vilket ledde till 6kad omséttning och
rorelseresultat. Bolagets specialiseringsstrategi skapar
goda framtidsmojligheter.

GOD TILLVAXT, MEN OKAD OSAKERHET

Den underliggande konjunkturen utvecklades vil un-
der de forsta nio manaderna 2018, men under det fjirde
kvartalet tilltog osikerheten och tillvixttakten mattades
av. For helaret 6kade tillvixttakten i USA, medan den
minskade i Europa och stora delar av Asien. Under 2018
har vi kunnat se tilltagande geopolitiska spanningar,
6kad protektionism samt oro for en konjunkturavmatt-
ning, stigande rintor och minskade finansiella stimulan-
ser. Sammantaget har detta haft en ddmpande effekt pa
aktiemarknaden som hade en mycket negativ utveckling
under det fjarde kvartalet.

Under inledningen av 2019 har aktiemarknaden haft
en positiv utveckling. De underliggande orosmomenten
kvarstar dock. I januari 2019 séinkte IMF sin prognos for
global BNP-tillvixt avseende 2019 med 0,2 procenten-
heter till 3,5 procent. Vi inleder saledes 2019 i ett mer
osikert ldge.



STARK POSITION INFOR FRAMTIDEN
Industrivirdens innehavsbolag har fina marknadspo-
sitioner och en tydlig virdepotential. Under de senaste
aren har flera av bolagen lagt stor energi pa att stiirka savél
sin operativa som finansiella flexibilitet. Det finns idag ett
handlingsutrymme och en 6kad férméaga att hantera ett
fordandrat marknadslége.

Med detta som grund samt den omfattande foréndring
som skett i Industrivirden och flera av innehavsbolagen,
kan jag konstatera att vi har en stark position infor framti-
den. Vi inleder dérfor Industrivirdens 75:e verksamhetsar
med stor tillforsikt.

Stockholm i februari 2019

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor

VERKSAMHETSBESKRIVNING  INDUSTRIVARDEN 2018 11




KAPITALFORVALTNING

Industrivarden skapar aktiedgarvarde genom en langsiktig kapitalforvaltning baserad
pa aktivt dgande. Den valda forvaltningsstrategin - aktivt &gande - kraver betydande
paverkanspositioner och medfor ett 1angsiktigt engagemang.

Affarsmodell

Kapitalforvaltning bedrivs inom de tva huvudprocesserna
investeringsprocessen och processen for aktivt dgande. De
tva huvudprocesserna ér titt ssmmanléinkade.

Investeringsprocessen syftar till att maximera Industri-
virdens langsiktiga avkastning och baseras pa intern
analys, analys av externa underlag och omvirldsanalys.
Med utgangspunkt i analysen fattas beslut om marginal-
affirer i befintliga investeringar - de sa kallade innehavs-
bolagen - avyttringar av hela innehav eller alternativinves-
teringar. Den bedomda avkastningspotentialen for exis-
terande investeringar ska, med beaktande av kontinuitet
och langsiktighet, stillas mot avkastningspotentialen for
alternativa investeringar under utvirdering.

Processen for aktivt dgande inriktas mot virdeskap-
ande i befintliga investeringar. Det aktiva dgandet syftar till
att skaffa sig en djup kunskap om bolagen samt deras om-
virld och vid behov paverka innehavsbolagens strategiska
utveckling. Den valda affirsmodellen medfér en naturlig
koncentration till ett begrinsat antal innehavsbolag med
betydande dgarandelar. Det aktiva dgandet utdvas frimst
genom valberedningsarbete, genom styrelserepresentation
och genom dialog med samt utvirdering av styrelse, vd
och féretagsledning. Industrivirden foljer och paverkar

vid behov innehavsbolagens 6vergripande utveckling.

En viktig framgangsfaktor dr att Industrivirden bidrar
med hogkvalitativa och virdeskapande analyser, som man
kan fa gehor for i innehavsbolagens valberedningar och
styrelser.

En globaliserad och snabbférinderlig virld stiller stora
krav pa foretag att vara fokuserade, lyhorda och flexibla.
Viktiga omvirldstrender sisom disruptiva teknologier, digi-
talisering, férindrade kundmonster samt hallbarhetsaspek-
ter med mera innebér savil hot som mojligheter. I denna
utmanande verklighet ir det en tydlig fordel for foretag att
ha kunniga och engagerade aktiedgare med en tydlig upp-
fattning om dess langsiktiga virdepotential.

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 beslutsviigar. Verksamheten som bedrivs vid huvud-
kontoret i Stockholm omfattar knappt 20 anstillda samt
atta styrelseledamoter och ett omfattande nétverk.
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Det interna arbetet &r projektorienterat och flertalet an-
stillda dr verksamma inom savil investeringsprocessen
som i processen for aktivt dgande.

MEDARBETARE

En professionell och framgangsrik kapitalforvaltning kréver
kompetenta och engagerade medarbetare samt en attraktiv
och dynamisk arbetsplats. Stor vikt ldggs darfor vid rekryte-
ringsprocesser, kompetensutveckling och en god foretags-
kultur. Industrivéirdens etiska virdegrund och ambitio-

ner som arbetsgivare framgar av bolagets uppférandekod.
Koden, som finns tillgéinglig pa Industrivirdens hemsida,
berér bland annat fragor om arbetsklimat, mangfald och
affirsetik. Medarbetares totala erséttning ska vara konkur-
renskraftig och marknadsméssig.

Styrelsen

Utover sedvanliga uppgifter fattar styrelsen beslut om storre
investeringar, foljer 16pande innehavsbolagens utveckling
och beslutar i fragor som ror utovandet av det aktiva dgandet
iinnehavsbolagen. Enskilda ledaméter i Industrivirdens sty-
relse finns representerade i innehavsbolagens styrelser samt
deltar aktivt i innehavsbolagens valberedningsarbete.

Foretagsledningen

Foretagsledningen hanterar bolagets l16pande foérvaltning
vilket bland annat omfattar strategi-, organisations- och
finansfragor samt kontroll och uppf6ljning Foretags-
ledningens medlemmar deltar i kapitalférvaltningsverk-
samheten och kan bidra med specialistkompetens. Vissa
personer i foretagsledningen ingar &ven i innehavsbolagens
valberedningar och styrelser.

Foretagsledningen utgor, tillsammans med represen-
tanter fran investerings- och analysorganisationen bolagets
investeringskommitté. I kommittén sker l6pande verksam-
hetsuppfdljning, fattas investeringsbeslut samt faststélls
Industrivirdens handlingsplaner fér innehavsbolagen.

Investerings- och analysorganisationen
Investerings- och analysorganisationen bedriver inves-
teringsanalys, underhaller kontinuerligt Industrivirdens
grundanalys av befintliga och potentialla alternativa inves-
teringar samt uppdaterar l6pande bolagets handlingsplaner
till stod for det aktiva dgandet.

Verksamheten organiseras i team som bevakar och
utvirderar innehavsbolagen. Varje investeringsteam leds
av en teamansvarig. Teamen genomfor 16pande en inves-
terings- och bolagsanalys som utmynnar i den sa kall-
lade grundanalysen. Pa detta sitt bygger investerings- och
analysorganisationen en djup, faktabaserad kunskap
om respektive innehavsbolag och dess omvirld. Viktiga
omvirldsfaktorer dr bland annat marknad, konkurrenter,
kunder och megatrender.

Med utgangspunkt i grundanalysen uppdateras konti-
nuerligt en handlingsplan som utgor basen for utform-
ningen och genomférandet av Industrivirdens aktiva
dgande. Syftet dr frimst att identifiera och beskriva olika
mojligheter for vérdetillvixt samt strategiska atgérder for
att skapa dessa virden. Grundanalysen dr en viktig kompo-
nent i den 6vergripande bedémning som ligger till grund
for Industrivirdens lopande investeringsbeslut. Alla hand-
lingsplaner faststélls i Industrivirdens investeringskom-
mitté och respektive faststilld handlingsplan presenteras
for Industrivirdens styrelse. Pa detta sétt ges styrelsens
ledamoter en aktuell och djupgaende bild av de méjligheter
och atgérder som identifierats. Vid behov kommunicerar
Industrivirden sina synpunkter med i férsta hand styrel-
seordféranden i respektive innehavsbolags styrelse. En 16-
pande dialog fors dven med respektive bolags vd och andra
ledande befattningshavare.

FORHALLNINGSSATT

Verksamheten &r utpréglat fértroendebaserad och kriver
dédrfor att Industrivirden arbetar med en professionell
och transparent dgarstyrningsmodell i samverkan med
andra stora aktiedgare.
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INVESTERINGSPROCESS

Underlag

e Grundanalys

e Externa analysunderlag

e Omvarldsanalys

Investeringsprocess

GENERELLT

Investeringsprocessen bygger pa en strukturerad arbets-
gang for kontinuerlig analys av existerande och alterna-
tiva investeringar med fokus pa respektive investerings
langsiktiga avkastningspotential.

Inom investeringsprocessen uppdateras l6pande
transaktionsplaner som syftar till att lang- och kortsiktigt
optimera timingen och formerna f6r kommande aktiekop
och forsiljningar. Motsvarande planer upprittas vid ny-
investeringar eller fullstindiga avyttringar.

Avkastningspotentialen for existerande investe-
ringar ska, med beaktande av kontinuitet och langsiktig-
het, stillas mot avkastningspotentialen for potentiella
alternativinvesteringar.

INVESTERINGSUNIVERSUM
Industrivirden ska investera i nordiska borsbolag med
en tydlig avkastningspotential d4r man genom en stark
fortroende- och dgarbaserad paverkansposition kan
utdva ett aktivt inflytande. Agarandelen bor dirfor
uppga till minst 10 procent av rostetalet och mojliggora
styrelserepresentation.

Investeringar ska goras i etablerade verksamheter dér
Industrivirden kan identifiera en langsiktigt attraktiv
avkastningspotential.
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De 6vergripande investeringskriterierna ir:

 Tydlig potential for I6nsam tillvixt
 Beprovad affdrsmodell

¢ God balans mellan risk och avkastning
o Attraktiv virdering

INVESTERINGSPERSPEKTIV

En naturlig f61jd av Industrivirdens strategi 4r att huvud-
fokus ligger pa langsiktigt virdeskapande i innehavsbo-
lagen. Avkastningspotentialen f6r investeringarna i inne-
havsbolagen utvirderas kontinuerligt med en tidshorisont
om 3-5 ar. Stor vikt ldggs, med beaktande av kontinuitet
och langsiktighet, vid jamforelser mot en bedémd avkast-
ningspotential for alternativa investeringar.

Det langsiktiga investeringsperspektivet medfor att
ett betydande arbete liggs pa att analysera viktiga om-
vérldsfériandringar. Det kan handla om allt fran makroeko-
nomiska utvecklingstrender och innovationstrender, till
megatrender som digitalisering, nya materialteknologier
och langsiktigt hallbar utveckling. En god forstaelse for
dessa trender &r av stor vikt for att kunna bedéma inne-
havsbolagens langsiktiga virdepotential samt de mojlighe-
ter och utmaningar som innehavsbolagen star infor.



PROCESS FOR
AKTIVT AGANDE

Industrivarden
bidrar med

« Ett l1angsiktigt perspektiv

e Kunskap och erfarenhet

» Ett genuint engagemang
» Agarsamarbete
* Resurser

l/a/b

e .
"edningsarbete

J/rels‘ff’e‘presentat'\or‘
Ut"érdering och dialo9

AKTIEMARKNADSFUNKTIONEN

Industrivirdens aktiemarknadsfunktion verkstéller invest-
eringsbeslut och bidrar med marknads- och makroinfor-
mation. For att generera meravkastning och bygga kunskap
genomfors dven, i begrinsad omfattning, mindre inve-
steringar i nordiska borsaktier. Funktionen sysselsétter en
medarbetare, vilken &ven dr verksam i investerings- och
analysorganisationen.

Process for aktivt dgande

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 bas i en 16pande ut-
virdering av sammanséttningen i innehavsbolagens
styrelser samt Industrivirdens handlingsplaner for
viardeskapande. Arbetet utgar fran ett 6vergripande dgar-
perspektiv med fokus pa innehavsbolagens styrelser och
bolagsledningar samt strategiska fragor som dgarstyrning,

bolagsstrategi, bolags- och kapitalstruktur samt hallbar-
hetsfokus med mera.

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

VALBEREDNINGSARBETE

En vil sammansatt styrelse med kompetenta ledaméter
ar viktigt for ett foretags framgangar. Industrivirden ldg-
ger darfor stor vikt vid att delta i innehavsbolagens valbe-
redningsarbete och representeras dir av ledamoter fran
Industriviirdens foretagsledning och styrelse.

Tillgang till kvalificerade potentiella styrelseleda-
moter dr en central framgangsfaktor, varfor Industrivirden
arbetar aktivt med att identifiera lampliga individer och
att underhalla bolagets nétverk. Industrivirden investe-
rar i innehavsbolag med olika typer av verksamheter och
skiftande behov, vilket stiiller krav pa ett brett nitverk av
individer med olika kompetenser. Industrivirdens repre-
sentation i innehavsbolagens valberedningar framgar av
tabellen pa sid 16.
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INDUSTRIVARDENS VALBEREDNINGSREPRESENTANTER

Innehavsbolag Valberedningsrepresentant Roll

Handelsbanken Helena Stjernholm Ordférande

Sandvik Fredrik Lundberg Ordférande

Volvo Bengt Kijell Ordférande

Essity Helena Stjernholm Ordférande

Ericsson Bengt Kijell Ledamot

SCA Karl Aberg Ordférande

ICA Gruppen Annika Lundius Ledamot

Skanska Helena Stjernholm Ordférande

SSAB Lars Pettersson Ordférande
STYRELSEREPRESENTATION LOPANDE UTVARDERING SAMT PAVERKAN
Aktivt dgande utovas ocksa genom styrelserepresentation. Industrivirden utvirderar 16pande innehavsbolagens
Ledamdoter i Industrivirdens styrelse och ledningsperso- verksamhet och utveckling. Vid behov kommunicerar
ner i Industrivirden, som &ven dr stimmovalda styrelse- Industrivirden sina synpunkter pa bolaget och ledningen
ledaméter i Industrivirdens innehavsbolag, ska ha en med i forsta hand styrelseordféranden i respektive bolags-
aktuell och god bild av Industrivirdens uppfattning om styrelse. En l6pande dialog fors dven med respektive bo-
respektive innehavsbolag. lags vd och andra ledande befattningshavare.
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HALLBARHETSRAPPORT

INDUSTRIVARDENS SYN PA HALLBARHET
Industrivirdens syn pa hallbarhet utgar fran bolagets
affirsidé att bedriva langsiktigt virdeskapande kapital-
forvaltning genom aktivt dgande. Ur ett vergripande
perspektiv har Industrivirden storst hallbarhetspaver-
kan i rollen som aktiv dgare i sina innehavsbolag. Vidare
bedrivs hallbarhetsarbete i den egna verksamheten, dir
fokus ligger pa att vara en ansvarsfull arbetsgivare.

Den aktiva dgarrollen innebér ett langsiktigt in-
vesteringsperspektiv och medfor ett naturligt engage-
mang i innehavsbolagens strategiska utveckling. Genom
att bidra till att utveckla langsiktigt konkurrenskraftiga
foretag mojliggors virdetillvixt 6ver tid och en hallbar
utveckling, vilket gynnar de samhiillen dir innehavsbola-
gen ir verksamma.
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Industrivirdens verksamhet bedrivs enligt bolagets upp-
forandekod och policyer. Genom det aktiva dgandet verkar
Industrivirden for att dess virderingar och etiska rikt-
linjer &ven ska genomsyra de foretag didr man dr en aktiv
dgare. Industrivirdens uppforandekod har antagits av sty-
relsen och revideras arligen. Den fastslar i korthet att;

 en god affirsetik och tydlig dgarstyrning med ett genu-
int hallbarhetsperspektiv bidrar till langsiktigt virde-
skapande och en hallbar samhillsutveckling

« arbetsplatsen ska priglas av 6ppenhet,
lyhordhet och 6msesidig respekt

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

Maximera
positiv paverkan

INDUSTRI I/\\’I-VARDEN

A. Aktivt dgande: driva hallbar bolagsutveckling

B. Egen verksamhet: vara en ansvarsfull arbetsgivare

Hallbarhetsfokus

Industrivirdens hallbarhetsarbete bedrivs utifran tva fokus-
omraden, att driva hallbar bolagsutveckling genom aktivt
dgande samt att vara en ansvarsfull arbetsgivare. Dessa
omraden har identifierats och konkretiserats med bas i en
visentlighetsanalys. Analysen utgar fran Industrivirdens
paverkansmojligheter genom sin #garroll, ett materialitets-
perspektiv samt kontinuerliga intressentdialoger.

Globala initiativ och riktlinjer AL Co

Som vigledning i sitt hallbarhetsarbete é’V TTONA
utgar Industrivirden fran globala initiativ = @‘V =
sasom Agenda 2030, OECD:s riktlinjer for — N\ !2/,//
multinationella foretag, de atta grund-
liggande ILO-konventionerna och FN:s
Global Compact. Sedan 2015 rapporteras dven arliga
framsteg inom omradena ménskliga rittigheter, arbets-

villkor, milj6é och anti-korruption till Global Compact.

WE SUPPORT

Agenda 2030 och de globala hallbarhetsmalen
Som en del av Agenda 2030 har virldens ledare antagit
17 globala mal f6r en bittre virld. Pa 15 ar ska malen
bidra till en socialt, miljomaéssigt och ekonomiskt hallbar
utveckling i alla linder och néringslivet &r avgérande for
att uppfylla dessa mal. Med bas i Industriviardens verk-
samhet, dess paverkansmojligheter i innehavsbolagen
och en tidigare genomford visentlighetsanalys, star fol-
jande mal i fokus. Ur ett paverkansperspektiv avser mal
8, 9 och 12 Industriviardens innehavsbolag inom ramen
for det aktiva d4gandet. Mal 5 och 13 avser frimst bolagets
egen verksamhet.

Aktivt dgande Egen verksamhet

] =

w3l !
R Moy
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A. AKTIVT AGANDE

Under de tva senaste decennierna har kapitalmarknaden
genomgatt stora forindringar. Mangfalden har okat avse-
ende olika investeringsstrategier och placeringshorisonter.
Samtidigt har &ven polariseringen 6kat, dér aktiva dgare
intensifierat sin aktivitetsniva, samtidigt som andelen
passiva investeringar sasom algoritm- och indexhandel
okat tydligt. Denna utveckling har ytterligare synliggjort
behovet av ansvarstagande och langsiktiga dgare.

En annan férindringstrend ir att manga foretag idag
star infor snabba omvirldsfordndringar och omvilvande
megatrender sasom urbanisering, digitalisering och hall-
barhetsutmaningar. Det har 6kat kravet pa snabbhet och
flexibilitet hos foretagen, men ocksé behovet av kunniga
och engagerade dgare som kan bidra och stilla tydliga
krav. For de investerare som har férmagan att framgangs-
rikt utéva ansvarstagande och virdeskapande i sin dgarroll
innebér dessa utvecklingstrender en potentiell affirsmoj-
lighet med tydlig samhéllsnytta.

Som aktiv dgare bidrar Industrivirden déarfor till att
utveckla ansvarstagande foretag som tillvaratar hallbar-
hetsrelaterade mojligheter. Det skapar konkurrenskraftiga
foretag, mojliggor virdetillvixt och gynnar en uthallig
samhiéllsutveckling.

Mot denna bakgrund ldgger Industrivirden stor vikt
vid att innehavsbolagen har ett hallbart férhallnings-
sétt i alla delar av sin verksamhet. Sérskild kraft liggs
pa materiella risker och mojligheter, ur ett paverkans-
och riskperspektiv, da bolagen ir verksamma inom vitt
skilda branscher och dérfor star infér olika utmaningar
och mojligheter. Ur ett 6vergripande perspektiv ér det
Industrivirdens forvintan att de;

« ser hallbarhet som en viktig strategisk fraga,

« integrerar héllbarhetsaspekter i sina affirsmodeller,
affirskulturer, strategier, processer och produkt-
erbjudanden,

« efterlever gillande lagar, regler och vedertagna
principer for hallbart foretagande,

 kontinuerligt forbittrar sitt hallbarhetsarbete med
stod av relevanta riktlinjer och métbara mal, samt

e kommunicerar sitt hallbarhetsarbete samt pa vilket
sdtt man bidrar till en langsiktigt uthallig utveckling
i de samhillen dér man verkar.

Det aktiva dgandet ut6vas frimst genom valberednings-
och styrelserepresentation samt genom en I6pande dialog
med innehavsbolagen. Genom en omfattande kunskap om
innehavsbolagen, deras branscher och viktiga omvirlds-
faktorer har Industrivirden en god forstaelse fér inne-
havsbolagens hallbarhetsarbete, vilket gagnar det aktiva
dgandet. Analysprocessen utgar fran ett 6vergripande
dgarperspektiv och bygger pa Industrivirdens ramverk for
hallbarhetsanalys, vilket omfattar innehavsbolagens orga-
nisation, struktur, riskhantering, utnyttjande av viirdeska-
pande mojligheter samt kommunikation. Industrivirdens
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innehavsbolag ska ha de styrelser, det ledarskap, den orga-
nisation och de resurser som krivs for att integrera hall-
bart foretagande och diarmed langsiktigt virdeskapande i
sina affirsmodeller, processer och produkterbjudanden.
Industrivirden ska vara en palést och kravstéllande dgare
med ett tydligt hallbarhetsperspektiv som bidrar till en
hallbar utveckling av innehavsbolagen.

God utgangspunkt fér hallbart virdeskapande
Industrivirdens innehavsbolag har 6verlag kommit langt
med att tillvarata de virden som ett langsiktigt hallbart
foretagande mojliggor och star sig vil i olika bransch-
jamforelser. Nedan foljer nagra aktuella exempel pa
innehavsbolagens hallbarhetsarbete.

Sandvik

I samband med World Economic Forum 2018 inkludera-
des Sandvik for férsta gangen pa listan 6ver de 100 mest
hallbara foretagen och rankas 65 totalt. Sandvik héller
bland annat pa att tillsammans med Goldcorp omvandla
Borden Lake-projektet i Ontario, Kanada till virldens
forsta helt elektriska gruva genom utvecklingen av batteri-
drivna fordon. Produktionen planeras att starta igang
under 2019.

Handelsbanken

Handelsbanken inkluderades i analysforetaget
RobecoSAM:s ”The Sustainability Yearbook 2018”, som
”Sustainability Yearbook Member”. Det innebér att
Handelsbanken dr bland de 15 procent av virldens banker
som har hogst betyg avseende hallbarhet. Under 2018 lan-
serades ett ramverk for projekt som moter sirskilda hall-
barhetskriterier och i juni emitterades Handelsbankens
forsta grona obligation enligt de uppsatta kriterierna.

Volvo

Volvo lastvagnar har under 2018 presenterat flera elek-
triska transportlésningar. I maj lanserades lastbilen FL
Electric som kan koras i inomhusterminaler och i de mest
krivande milj6zonerna. Lastbilen &r i princip tyst, vilket
gor det mojligt att kora i stdder dven pa nitterna. I septem-
ber presenterades Vera, ett framtida transportsystem med
sjdlvkérande, elektriska fordon som dr uppkopplade mot
en central.

Essity

I maj 2018 publicerade Essity tillsammans med WSSCC en
rapport med malet &r att frimja den globala dialogen kring
hygien- och hilsofragor, 6ka samarbetet mellan organisa-
tioner, branscher och linder samt fora fram 16sningar till
nagra av de utmaningar vi star infor. I januari 2018 utsags
Essity till ett av virldens 100 mest hallbara foretag av
Corporate Knights.



Ericsson

Ericsson har halverat sina utsldpp och fortsatte under
2018 sitt ambitisa arbete med att reducera sin klimat-
paverkan. I september 2018 lanserades rapporten
”Exponential Climate Action Roadmap” vid Global Action
Summit i Kalifornien av bland andra Ericsson, professor
Johan Rockstrém, Stockholm Resilience Center, Future
Earth och WWEF. Rapporten presenterar 33 16sningar f6r
att minska utslippen med 50 procent inom ett antal bran-
scher genom stérkt aktérssamverkan och partnerskap.

SCA

SCAs pappersbruk Ortviken redovisade fér 2017 de ldgsta
utslédppen fran fossilt brénsle nagonsin. Det har méjlig-
gjorts genom en ny férbrinningsanliggning som gjort det
mojligt att byta ut olja och gasol mot tripulver. Pa sikt ska
hela SCA vara fossilfritt.

ICA Gruppen

ICA lanserade i april 2018 ”Mitt Klimatmal” som méjliggor
fér ICA-kunder att kunna f6lja inkopens klimatavtryck med
hjilp av modern teknik och vetenskapliga berdkningar.

I september blev ICA den forsta dagligvaruaktoren i
Sverige som har fatt sina klimatmal godkénda av Science
Based Targets Initiative, en vetenskaplig metod som sékrar
att ICA:s mal &r i linje med Parisavtalet.

Skanska

Det dr Skanskas ambition att vara branschledande inom
hallbarhet och bolaget har till exempel gjort gront byggande
till en integrerad och affirsméssigt framgangsrik del av
verksamheten. Under 2018 saldes bolagets nya cirkulidra
asfalt i de forsta projekten.

SSAB

1 februari 2018 fick pilotprojektet HYBRIT gront ljus. Det
ir ett bolag som &r samégt av SSAB, LKAB och Vattenfall
med malet om vérldens forsta fossilfria staltillverknings-
process utan koldioxidutslidpp. Bygget av en pilotanlégg-
ning i Lulea och Malmfilten har paboérjats.

HALLBARHETSMAL OCH AKTIVITETER: AKTIVT AGANDE

Mal Vara en aktiv och ansvarstagande dgare som bidrar till langsiktigt framgangsrika
innehavsbolag, till gagn for en hallbar samhallsutveckling

Vara en langsiktig och hallbar placering med en konkurrenskraftig totalavkastning
som &ver tid ar hogre an genomsnittet for Stockholmsbdérsen (Nasdag Stockholm)

Aktiviteter Analysera och kontinuerligt félja upp samtliga innehavsbolag enligt Industrivardens
integrerade hallbarhetsanalys
Utforma handlingsplaner for respektive innehavsbolag samt utéva paverkan i enlig-
het med Industrivardens affarsmodell
Genomfdra dialoger med prioriterade intressenter i syfte att inhamta synpunkter fér
vidareutveckling av Industrivardens hallbarhetsarbete

Agenda 2030 Hallbarhetsmal 8: Hallbar ekonomisk tillvaxt &r en grundbult i arbetet med att bidra

i utvecklingen av ansvarstagande och framgangsrika féretag som kan skapa konkur-
renskraftigt varde over tid

Hallbarhetsmal 9: Framjande av hallbar industrialisering och innovation &r ett tyd-
ligt fokus i innehavsbolagen och uppmuntras inom ramen for det aktiva dgandet.
Genom att tillvarata hallbarhetsrelaterade utvecklingsmojligheter kan bolagen ligga
i framkant inom sina respektive affarsomraden

Hallbarhetsmal 12: Hallbar konsumtion och produktion &r ett strategiskt perspektiv
vilket integrerats i innehavsbolagens affarsmodeller. Bolagen erbjuder langsiktigt
hallbara och effektivt tillverkade produkter och tjanster som bidrar till en hallbar
produktion och konsumtion. Som langsiktig dgare ser Industrivarden detta som en
forutsattning for att kunna konkurrera 6ver tid
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B. EGEN VERKSAMHET

Industrivirden ska vara ett foredome och arbeta med ett
tydligt hallbarhetsfokus savil i den egna verksamheten
som i innehavsbolagen.

Ett proaktivt hallbarhetsarbete ska utgora en inte-
grerad del av den dagliga verksamheten som bedrivs av
knappt 20 anstillda vid huvudkontoret i Stockholm. vVd
har det 6vergripande ansvaret for hallbarhetsarbetet och
hallbarhetschefen har ett funktionellt ansvar f6r intern
samverkan och extern kommunikation i héallbarhetsfragor.
Teamansvariga ansvarar for den integrerade hallbarhets-
analysen i respektive innehavsbolag.

Industrivdrdens medarbetare

Industrivirden ska vara en arbetsplats dir medarbetarna
trivs, mar bra och kan utvecklas. Darfér utvirderas kon-
tinuerligt savil prestationer som utvecklingsmojlig-
heter for samtliga medarbetare. Dessutom fors en kon-
tinuerlig dialog i fragor som ror arbetsplatsen, samarbets-
former och individuell utveckling. Industrivirden anser att
en jamstilld och diversifierad arbetsplats uppnar bittre
resultat.

Miljé- och klimatarbete <

Aven om Industrivirdens organi- ‘}‘ CDP
sation &r liten sa ska bolaget forega DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES
med gott exempel genom att mini-

mera den egna miljo- och klimatpaverkan. Det uppnas
till exempel genom att prioritera miljovénliga resealter-
nativ, anvinda férnybar energi i lokalerna och kontinu-
erligt utvirdera hallbara inkop. Industriviarden har en
ambition att reducera den egna paverkan 6ver tid och
klimatkompenserar for alla faktiska utslapp av vixthus-
gaser. For att kunna f6lja upp och jimfora bolagets pa-
verkan har Industrivirden sedan 2010 klimatrapporterat
inom ramen f6r CDP. Aktuella utsldpp f6r 2018 har berik-
nats i enlighet med GHG-protokollet (Greenhouse Gas
Protocol) market based-metoden och framgar av GRI-

indexet pa sidan 68.

EKONOMISKT RESULTAT

En god ekonomisk resultatutveckling samt finansiell styrka
ar nodvindiga forutsittningar for att Industrivirden ska
kunna skapa langsiktigt virde for sina aktiedgare och ut-
Ova strategin att stddja innehavsbolagen 6ver tid. Savil
den senaste tre- och femarsperioden som tioarsperi-
oden har Industrivirdenaktien givit en hogre totalav-
kastning dn Stockholmsborsen. Under 2018 minskade
Industrivirdens substansvirde fran 96,3 mdkr till 85,2
mdkr vid arets slut. Industriviirdens A och C-aktie ge-
nererade en totalavkastning inklusive aterinvesterad
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utdelning om -11 respektive -9 procent. Till aktiedigarna
lamnades en utdelning om 5,50 kronor per aktie eller
sammanlagt 2,4 mdkr. Industrivirden har en stabil finan-
siell situation med en god kreditrating och vid utgangen
av aret uppgick skuldsittningsgraden till 7 procent.

UTVECKLING AV HALLBARHETSARBETET 2018
Integrering av stérkt hallbarhetsanalys

Under 2016 initierades ett utvecklingsarbete med syftet
att stidrka kunskapen, analysen och paverkansmojlighe-
terna i fragor som ror hallbarhet. Detta resulterade i ett
nytt ramverk for hallbarhetsanalys, vilket vidareutveckla-
des under 2017 och integrerades fullt ut i Industrivirdens
operativa verksamhet under 2018. Industrivirden har idag
en bra bas for virdeskapande hallbarhetsanalys. Ramverk
och arbetsprocesser utvecklas kontinuerligt som en inte-
grerad del av Industrivirdens affirsmodell. Se sidorna
12-16 for ytterligare information.

Fortydligad koppling till Agenda 2030

Under 2018 har ett arbete bedrivits med syftet att fortyd-
liga hur Industrivirdens prioriterade hallbarhetsfragor
kopplas till de globala hallbarhetsmalen inom ramen f6r
Agenda 2030. Dirigenom tydliggors hur Industrivirden
bidrar till forverkligandet av de globala hallbarhetsmalen.

Fordjupade intressentdialoger

Industrivirden &r intresserade av och lyhorda f6r om-
virldens forvintningar pa dess verksamhet. Mot denna
bakgrund fors en kontinuerlig dialog med bolagets
intressenter for att ta del av deras perspektiv och for att
utbyta kunskap.

”Vi far manga vdrdefulla synpunkter
pd vart hallbarhetsarbete och den
intensifierade intressentdialogen har
stdrkt var forstdelse och formdga”

Sverker Sivall, Kommunikations- och hallbarhetschef

Intressentdialogen ir ett viktigt stod i utvecklingen av
hallbarhetsarbetet och under 2018 har den breddats
med avseende pa malgrupper och nivaer. Vidare deltar
Industrivérden i olika publika forum och féredragningar
med hallbarhetsteman. Dels for att visa pa vikten av aktiva
dgare for en hallbar samhillsutveckling, dels f6r att fora
en dialog, samla in synpunkter och ldra av andra aktorer.



HALLBARHETSMAL OCH AKTIVITETER: EGEN VERKSAMHET

Mal Méata och félja upp Industrivérdens miljé- och klimatpaverkan

Vara en attraktiv arbetsgivare med kompetensutveckling, 6ppenhet och mangfald i fokus
samt attrahera, rekrytera och behalla kompetenta medarbetare

Aktiviteter Rapportera Industrivardens klimatpaverkan till CDP och klimatkompensera bolagets

paverkan

Implementera processer for breddad kompetens och mangfald

Vidareutbilda samtliga anstéallda i hallbarhetsstrategi, uppférandekod och policydokument

Genomfdra medarbetarsamtal med avstamning rérande arbetsmiljé och

kompetensutveckling

Agenda 2030 Hallbarhetsmal 5: Mangfald och jamstalldhet &r en viktig fraga saval i Industrivérdens egna
verksamhet som i innehavsbolagen eftersom det starker organisationens férmaga

Hallbarhetsmal 13: En hég ambition inom klimatomradet &r en viktig fraga saval i
Industrivardens egna verksamhet som i innehavsbolagen eftersom det ar en férutsattning for
uthalligt vardeskapande

Praktisk implementering av varderingar

Med bas i Industrivérdens utvecklade héllbarhetsarbete
har samtliga medarbetare utbildats i bolagets syn pa
virdeskapande samt hur de uppsatta malen ska imple-
menteras. Detta innefattar faststiillda policyer for miljo
och klimat, mangfald och jimstélldhet, anti-korruption
samt uppforandekoden. Industrividrden arbetar mal-
medvetet for att alla medarbetare ska kénna sig del-
aktiga i verksamheten.

REVISORNS YTTRANDE AVSEENDE DEN
LAGSTADGADE HALLBARHETSRAPPORTEN

Det ir styrelsen som har ansvaret for hallbarhets-
rapporten pa sidorna 17-21, och fér att den &r 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 visentligt mindre omfattning jaimfort
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 till-
ricklig grund for vart uttalande. En hallbarhetsrapport
har upprittats.

Stockholm den 15 februari 2019
PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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AKTIEPORTFOLJ

Aktieportféljens sammansattning

Aktieportf6ljen utgors av storre aktieposter i Handels-
banken, Sandvik, Volvo, Essity, Ericsson, SCA, ICA Gruppen,
Skanska och SSAB i vilka Industrivirden agerar som lang-
siktig aktiv dgare. Vid utgangen av 2018 hade innehavs-
bolagen en total omsittning om 1 250 mdkr med verksam-
het i 6ver 180 lénder.

Aktieportf6ljen, som &r virderad till aktuella bors-
kurser per 31 december 2018, hade ett marknadsvirde om
92170 (107 289) mnkr. Aktieportf6ljens marknadsvirde
motsvarade 212 (247) kronor per Industrivirdenaktie.

PORTFOLJSTRUKTUR

R\ 0\

INVESTERING
OCH VARDE

GEOGRAFI
(OMSATTNING)

Aktieportfoljens virde, justerat for kop och forsiljningar,
minskade med 11 procent under aret jimfoért med
Stockholmsbodrsens marknadsindex (OMXSPI) som
minskade med 8 procent.

Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen
om sammanlagt 3 764 (2 786) mnkr. Aktieportf6ljens
totalavkastning, det vill sdga virde6kningen inklusive
aterinvesterade utdelningar, uppgick till -8 procent jamfort
med -4 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

R

.

BRANSCH
(VARDE)

@® 22% Handelsbanken 19,9 mdkr 51% Europa @ 39% Maskiner (tunga
@® 21% Sandvik 19,2 mdkr @ 24% Nordamerika fordon och industriutrustning)
18% Volvo 17,0 mdkr @ 13% Asien 22% Bank

@ 16% Essity 14,6 mdkr @® 5% Sydamerika @® 16% Hushallsprodukter

7 % Ericsson 6,7 mdkr . 7% Ovriga 7 % Kommunikationssystem
® 5% scA 4,7 mdkr @® 5% Pappers- och skogsprodukter
@ 5% ICAGruppen 4,4 mdkr @ 5% Livsmedels- och detaljhandel
@® 4% Skanska 4,1 mdkr @ 4% Bygg och teknik
® 1% SSAB 1,4 mdkr @® 1% Metall- och gruvindustri

Branschférdelning enligt GICS niva 2.
INNEHAVSBOLAGENS TOTALAVKASTNING
Arlig genomsnittlig totalavkastning

Aktien 2018 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Handelsbanken -6 % 1% 4% 13% 14 %
Sandvik -10% 22% 10% 9% 13%
Volvo =22 % 16 % 10% 10% 13 %
Essity! -3% 6% 10 % 19% 19%
Ericsson 48 % 2% 4% 5% 6%
SCA! -23% 14 % 14 % 22% 21%
ICA Gruppen 10 % 5% 13% 24.% 19%
Skanska -13% -1% 6% 8% 12%
SSAB -31% 22% -4 % -5% -4 %
Totalavkastningsindex (SIXRX) -4% 5% 8% 12 % 14 %

1) For berdkningsmetodik, se not 2 pa sidan 52.
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Handelsbanken

INNEHAV

Aktier: 202 900 000 A-aktier
Marknadsvarde: 19 945 mnkr
Réstandel: 10,6 %

Kapitalandel: 10,4 %

Andel av aktieportféljen: 22 %
Totalavkastning 2018: -1,4 mdkr

VARDEUTVECKLING

Handelshankenaktien
Index
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VERKSAMHET
Handelsbanken ir en fullsortimentsbank som erbjuder
privat- och féretagskunder i Norden, Storbritannien och
Nederlénderna ett brett utbud av finansiella tjinster av
hog kvalitet. Pa sina hemmamarknader har banken lokal
nérvaro och landsomfattande kontorsnit.

Handelsbanken har ett decentraliserat arbetssitt
dédr grundidén &r att det samlade ansvaret for varje kund
finns hos det lokala bankkontoret pa den ort dir kunden
bor eller ér verksam. Det méjliggor djupa och langsik-
tiga kundrelationer som kidnnetecknas av tillginglighet,
enkelhet och hog servicegrad. Kontoren gor lokalt anpas-
sade prioriteringar av kundgrupper och produktomraden.
Bankens tjansteutbud utvecklas for savil de digitala platt-
formarna som f6r det lokala kundmétet, vilka komplette-
rar varandra. Genom ett konsekvent utévande av denna
vil fungerande affirsmodell har Handelsbanken skapat en
konkurrenskraftig 16nsamhet, en stark finansiell stéllning,

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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Rorelseintékter — emmm Rorelseresultat
www.handelsbanken.se

FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

» Fortsatt organisk utveckling av affaren i samtliga
hemmamarknader, med tydligt fokus pa kundnojdhet

» Vidareutveckla verksamheten i Storbritannien och
Nederlanderna

« Okad effektivitet och stéd for skalbar tillvaxt via
digitalisering

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018

» Fortsatt god underliggande tillvaxt pa samtliga
hemmamarknader

 Strategiska initiativ for affarsutveckling och effektivisering

* Genomford bolagisering av verksamheten i Storbritannien
skapar stabil plattform oavsett utfallet av Brexit

+ Carina Akerstrom tilltrader tjansten som ny vd
den 27 mars 2019

h6g kundnéjdhet och ledande marknadspositioner.
Verksamheten vixer internationellt genom att affirs-
modellen etableras och utvecklas pa utvalda marknader.

Banken drivs med langsiktigt stabila finanser, lag
risktolerans, laga kostnader och med en stridvan efter sa
god kapitaleffektivitet som mojligt. En uthalligt god for-
maga att skapa virde for kunder, aktiedigare, anstillda
och andra intressenter utgor centrala komponenter i
Handelsbankens arbete att driva en modern och héllbar
bank. Handelsbanken har under manga ar haft mer nojda
kunder (enligt EPSI Rating), ligre kreditforluster samt
hogre kostnadseffektivitet och 1onsamhet dn genomsnittet
for jamforbara banker.

Handelsbanken arbetar méalmedvetet med att l16pande
anpassa verksamheten och produktutbudet till forindrade
marknadsférutsittningar.

Vd: Anders Bouvin (Carina Akerstrém fr o m 27 mars 2019)
Styrelseordférande: Par Boman

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr 8,93 8,28
Utdelning per aktie, kr 5,50’ 7,502
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 98,30 112,20
B-aktien 101,20 113,00

1) Enligt styrelsens forslag. 2) Varav 2,00 kr i extrautdelning.
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SANDVIK
]

INNEHAV

Aktier: 152 300 000 aktier
Marknadsvarde: 19 243 mnkr
Roéstandel: 12,1 %

Kapitalandel: 12,1 %

Andel av aktieportféljen: 21 %
Totalavkastning 2018: -2,2 mdkr

VARDEUTVECKLING

Sandvikaktien
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VERKSAMHET

Sandvik ir en internationell hogteknologisk industri-
koncern, med f6érséljning i 6ver 150 linder, som erbjuder
produkter och tjdnster som dkar kundernas produktivitet,
I6nsamhet och hallbarhet. Bolaget har ledande positio-
ner, dels inom verktyg och verktygssystem for skdrande
metallbearbetning, dels inom utrustning, verktyg, service
och tekniska l6sningar for gruv- och anliggningsindustrin,
samt avancerade rostfria stal och speciallegeringar.
Verksamheten &r organiserad i tre affirsomraden
och bedrivs inom nitton produktomraden som har sina
egna strategier och dr helt ansvariga for sin verksam-
het. Produktomréadena levererar 16sningar till framfo-
rallt kundsegmenten; gruvor, verkstad, fordon, energi,
anldggning och flyg. Affairsomradet Sandvik Machining
Solutions (SMS) ér specialiserat pa tillverkning av
verktyg och verktygssystem f6r avancerad skirande

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

* Sandvik Machining Solutions: fortsatt tillvaxt inom sina
karnomraden och breddning inom den framtida fabriken

* Sandvik Mining & Rock Technology: 6kad servicepenetration
och |énsamhet

* Sandvik Materials Technology: tydligt férbattrad I6nsamhet

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018

* Vasentligt forbattrad justerad rorelsemarginal till foljd av
fortsatt effektivitetsfokus och 6kad efterfragan

« Starkt kunderbjudande genom férvarven av Metrologic
Group, Duramill och OSK (SMS), Inrock (SMRT) samt
investeringen i en ny metallpulveranlaggning (SMT)

 Fortsatt renodling genom avyttringarna av aterstaende
delen av verksamheten inom Other Operations, affaren
for svets- och rostfri trad samt dgarandelen i samrisk-
bolaget Fagersta Stainless

« Starkt finansiell stallning

metallbearbetning. Produkterna dr av hardmetall och
andra harda material. Sandvik Mining & Rock Technology
(SMRT) levererar utrustning, verktyg, service, tjanster
och tekniska 16sningar f6r gruv- och anldggningsindustrin.
Tillimpningsomradena omfattar exempelvis bergborr-
ning, bergavverkning, krossning och sortering. Sandvik
Materials Technology (SMT) tillverkar avancerade rost-
fria stél, speciallegeringar, titan och andra hgpresterande
material. Produkterbjudandet innefattar bland annat rér,
pulver, band och produkter fér industriell virmeteknologi.

Sandvik har en lang historia av framgangsrik vérde-
baserad forsiljning med fokus pa kundernas processer
och effektiviseringsmojligheter. Bolagets styrkefaktorer
utgdrs av en unik kompetens inom materialteknik, stort
kunnande inom industriprocesser, ett niira samarbete med
kunderna och en god innovationsférmaga.

Vd: Bjérn Rosengren
Styrelseordférande: Johan Molin

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr 10,14" 10,50
Utdelning per aktie, kr 4,252 3,50
Borskurs per 31 december, kr 126,35 143,70

1) Justerat for effekt fran utspadning 9,98 (7,99).
2) Enligt styrelsens forslag.

www.sandvik.se



VOLVO

INNEHAV

Aktier: 142 600 000 A-aktier,
3600 000 B-aktier
Marknadsvarde: 16 988 mnkr
Roéstandel: 22,2 %

Kapitalandel: 6,9 %

Andel av aktieportféljen: 18 %
Totalavkastning 2018: -4,9 mdkr

VARDEUTVECKLING
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VERKSAMHET
Volvokoncernen &r en av virldens ledande tillverkare av
lastbilar, anldggningsmaskiner, bussar, samt marin- och
industrimotorer. Foretaget tillhandahaller &ven kompletta
finansierings- och servicelésningar. Verksamheten &r global
med forsiljning i 190 ldnder. Visionen &r att vara virldens
mest eftertraktade och framgangsrika leverantor av hall-
bara transportlésningar. Affirsmodellen bygger pa foreta-
gets starka varumérken, ledande innovationsférméga och
forstklassiga servicenidtverk med syftet att tillhandahalla
konkurrenskraftiga, palitliga och effektiva produkter och
tjdnster som skapar virde fér kunderna. Bolaget har under
det senaste decenniet vuxit till en global aktér inom tunga
lastbilar och anliggningsmaskiner.

Verksamheten bedrivs under flera ledande varu-
miérken, vilket mojliggér for koncernen att bearbeta
manga olika kund- och marknadssegment pa savil mogna

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

» Fortsatt fokus pa operationella forbattringar
for okad effektivitet och flexibilitet

* Organisk tillvaxt genom 6kat kundfokus
och utveckling av serviceaffaren

* Driva transformation mot framtida transportbehov

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018
» Fortsatt forsaljningstillvaxt och starkt Idnsamhet

* Presenterade eldrivna lastbilsmodeller som bérjar
produceras 2019

« Starkt finansiell stallning

* Reservering om 7 mdkr for uppskattade kostnader av-
seende aldrande avgasefterbehandlingskomponent

marknader som tillviixtmarknader. Lastbilar séljs under
varuméirkena Volvo, Renault Trucks, Mack och UD
samt under varumérket Eicher i ett indiskt samriskbo-
lag och under Dongfeng i ett kinesiskt samriskbolag.
Volvokoncernen erbjuder dven anlidggningsmaskiner
under varumiirkena Volvo, SDLG och Terex. Koncernen
tillverkar och siljer diarutover bussar samt, genom Volvo
Penta, motorer fér marina och industriella applikationer.

Under de senaste aren har foretaget genomgatt en
omfattande forindringsprocess innefattande omorganisa-
tion, produktférnyelse och 6kat kundfokus samt atgérder
for att forbittra den interna effektiviteten. Bolaget driver
ett malmedvetet innovationsarbete inom omraden som
elektrifiering, automation och uppkoppling, for att méta
framtida behov av transportlgsningar.

Vd: Martin Lundstedt
Styrelseordférande: Carl-Henric Svanberg

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr 12,24 10,07
Utdelning per aktie, kr 10,00’ 4,25
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 116,20 153,10
B-aktien 115,95 152,70

1) Enligt styrelsens forslag. Varav 5,00 kr i extra utdelning.
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INNEHAV

Aktier: 35 000 000 A-aktier,
31800 000 B-aktier
Marknadsvarde: 14 550 mnkr
Rostandel: 29,9 %

Kapitalandel: 9,5 %

Andel av aktieportfoljen: 16 %
Totalavkastning 2018: -0,6 mdkr

VARDEUTVECKLING

Essityaktien
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VERKSAMHET

Essity dr ett ledande globalt hygien- och hilsobolag som
utvecklar, tillverkar och siljer produkter och tjinster 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 produkter och
l6sningar som 6kar kund- och konsumentnyttan. Essity
arbetar med kontinuerliga effektivitetsforbéttringar och
med att viixa l6nsamma marknadspositioner samt forbattra
eller limna lagpresterande positioner for att uppna Iénsam
tillvéxt.

Innovationsprocessen har en central roll i Essitys
strategi. Den baseras pa omvirldstrender, kund och kon-
sumentinsikter, ny teknologi och nya affirsmodeller.

I processen tar Essity ocksa hénsyn till hallbarhetsaspek-
ter och produktsikerhet. Essitys nirvaro pa bade mogna

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

« Tillvaxt i attraktiva kategorier och geografier,
saval organiskt som genom foérvarv

» Fortsatt effektiviserings- och kostnadsfokus
for att mota Okade energi- och ravarukostnader

+ Fokus pa innovation och starka varumarken
for framtida tillvaxt

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018

» Malmedvetet arbete for att hantera 6kade
insatskostnader

« Ett flertal atgarder for 6kad kostnads-
och kapitaleffektivitet

+ Framgangsrik integration av BSN medical
inom affarsomradet Personal Care

marknader och tillvixtmarknader ger goda insikter om
trender och behov.

Verksamheten &r global med f6rsiljning i cirka 150 lén-
der. Produkterbjudandet ska 6ka kundernas villbefinnande
och utgors bland annat av inkontinensprodukter, mens-
skydd, barnblojor, produkter inom sarvard, kompressions-
behandling och ortopedi, professionell hygien samt servet-
ter, toalett- och hushallspapper. Forsiljningen sker under
egna varumirken samt under detaljhandelns egna varu-
mérken. Essity har en stark varuméirkesportfolj med glo-
balt ledande varumirken som TENA och Tork samt andra
varumirken som exempelvis Leukoplast, Libero, Libresse,
Lotus, Regio, Nosotras, Saba, Tempo, Vinda och Zewa.

Bolaget har en stark position pa flera tillvixtmark-
nader som till exempel Kina, Latinamerika och Ryssland.
Essity dr sedan 2013 majoritetségare i Vinda, ett av Kinas
storsta hygienbolag.

Vd: Magnus Groth
Styrelseordférande: Par Boman

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr 11,23 11,56
Utdelning per aktie, kr 5,75 5,75
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 218,00 231,70
B-aktien 217,60 233,00

1) Enligt styrelsens forslag.

www.essity.se



ERICSSON

\

INNEHAV

Aktier: 86 052 615 A-aktier,
1000 000 B-aktier
Marknadsvarde: 6 738 mnkr
Roéstandel: 15,1 %

Kapitalandel: 2,6 %

Andel av aktieportféljen: 7 %
Totalavkastning 2018: 2,2 mdkr

VARDEUTVECKLING

Ericssonaktien
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VERKSAMHET
Ericsson dr en global aktér inom telekommunikation som
erbjuder infrastruktur, tjinster och mjukvara till kunder i
telekombranschen och andra sektorer i 6ver 180 linder.
Bolaget levererar mervirde for kunderna genom att
kontinuerligt utveckla sitt erbjudande med fokus pa kun-
dernas prioriteringar inom nyckelomradena effektivitet,
digital upplevelse och nya intéktsfloden. Arbetet utgar fran
Ericssons styrkefaktorer: teknikledarskap, produktledda
16sningar samt globala skalférdelar och kompetens. Dessa
faktorer har mojliggjort en stark position inom teknik och
tjénster, vilket bland annat illustreras av betydande inves-
teringar i forskning och utveckling med marknadens star-
kaste patentportfolj om 45 000 beviljade patent.
Ericssons verksamhet bestar av de fyra segmenten
Networks, Digital Services, Managed Services och
Emerging Business & Other. Networks utvecklar hardvara
och mjukvara f6r radio- och transportnit till operatorer

RESULTAT OCH NYCKELTAL

mnkr mnkr

250000 40000
200000 - B B B B B B B B B - 24000
150 000 -

100000 -

50000 -

0

09 10 n 12 13 14 15 16 7 18

Nettoomsattning e Resultat efter finansnetto
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

» Fortsatt fokus pa segmentet Networks med malet om en
ledande position inom nasta generations mobilnat (5G)

* Vanda forlust till vinst inom segmenten Digital Services
och Emerging Business & Other

» Fortsatt utveckling av bolagets styrkepositioner

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018
» Vasentligt férbattrat resultat och starkt finansiell stallning

+ Kostnadsbesparingsprogrammet, om 10 mdkr pa
arsbasis, avslutades enligt plan

+ Okad marknadsandel inom radionat, som en foljd av
konkurrenskraftig teknologi och kostnadsniva

 Ett flertal betydande 5G-order

» Ronnie Leten valdes till ny styrelseordférande vid arsstamman

samt l§sningar for nista generations mobilnit (5G).
Kundernas behov av att kunna hantera 6kade dataméng-
der med bibehallen kvalitet och oféréindrade kostnader
skapar ett momentum for nésta generations mobilnét, och
Ericsson har en ledande position inom 5G. Digital Services
tillhandahaller IT-system, kirnnit och infrastruktur som
hjilper telekomoperatorer att méta utmaningarna de stélls
infor i den pagaende digitala omvandlingen, inklusive
molnbaserade virtuella nitverk. Managed Services erbjuder
drifts- och optimeringstjénster for kommunikationsnét och
IT-system till operatorer. Segmentet Emerging Business &
Other, investerar i strategiska tillvixtmojligheter baserat pa
5G och IoT. Initiativen drivs som startup-projekt.
Ericsson fortsétter att genomfora den fokuserade
affirsstrategi som beslutades 2017 och har utvecklats vil
mot malet om minst 10 procent i rérelsemarginal ar 2020.

Vd: Borje Ekholm
Styrelseordférande: Ronnie Leten

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr -1,98 -9,94
Utdelning per aktie, kr 1,00’ 1,00
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 77,40 53,25
B-aktien 77,92 53,85

1) Enligt styrelsens forslag.
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A SCA

INNEHAV

Aktier: 35 000 000 A-aktier,
31800 000 B-aktier
Marknadsvarde: 4 688 mnkr
Roéstandel: 29,7 %

Kapitalandel: 9,5 %

Andel av aktieportféljen: 5 %
Totalavkastning 2018: -1,2 mdkr

VARDEUTVECKLING
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VERKSAMHET

SCA ir ett ledande skogs- och skogsindustriforetag som
dger 2,6 miljoner hektar milj6écertifierad skog i norra
Sverige, vilket dr det storsta privata skogsinnehavet i
Europa. Med denna unika resurs som bas har SCA ut-
vecklat en vilinvesterad och resurseffektiv industri for
att skapa hogsta mojliga virde ur skogen, dér hela tridet
tas till vara. Bolagets produkter omfattar triprodukter,
massa, kraftliner, tryckpapper och férnybar energi.

SCA skapar virde och bidrar till ett cirkulért sam-
hille genom att férse kunderna med fornybara produkter
baserade pa ravara fran ansvarsfullt skotta skogar och en
resurseffektiv virdekedja. Strategin dr att fokusera pa ut-
valda marknader och produktkategorier, att utveckla nya
affirsmojligheter genom innovation samt att 16pande for-
battra effektiviteten.

Verksamheten #r indelad i fyra segment. Segmentet
Skog forvaltar SCA:s skogsmark varav 2 miljoner hektar

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE
« Okad effektivitet genom I6pande forbattringsatgarder

» Selektiv tillvaxt inom valda segment

* Innovation i syfte att utveckla nya applikationer
baserat pa skogsravaran

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018
* God tillvaxt och stark resultatdkning

» Framgangsrik driftsattning av det utbyggda
massabruket i Ostrand

* Investering for 6kad produktion av white-top
kraftliner i Munksund

brukas samt forsorjer SCA:s skogsindustrier med ravara.
Ungefir lika stor méngd virke som avverkas fran den egna
skogen kops in fran andra skogséigare. Segmentet Trd om-
fattar fem sagverk i Sverige, triforddlingsenheter med
hyvlerier i Sverige, Storbritannien och Frankrike samt
distributions- och grossistverksamhet. Segmentet Massa
omfattar sulfatmassa och kemisk termomekanisk massa
som tillverkas vid Ostrands massabruk. Det utbyggnads-
projekt som slutfordes i Ostrand under 2018 kommer att
fordubbla brukets kapacitet och skapa ett av de mest kost-
nadseffektiva bruken i vérlden for tillverkning av lang-
fibrig sulfatmassa. Segmentet Papper omfattar férpack-
ningspapper som tillverkas i Obbola och Munksund samt
tryckpapper som tillverkas i Ortviken och anvénds for
tidskrifter, kataloger och reklamtryck.

Vd: Ulf Larsson
Styrelseordférande: Par Boman

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr 5,21 2,67
Utdelning per aktie, kr 1,75 1,50
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 71,50 95,00
B-aktien 68,72 84,55

1) Enligt styrelsens forslag.

www.sca.se



GRUPPEN

INNEHAV

Aktier: 14 016 262 aktier
Marknadsvarde: 4 440 mnkr
Roéstandel: 7,0 %

Kapitalandel: 7,0 %

Andel av aktieportféljen: 5 %
Totalavkastning 2018: 0,6 mdkr

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

VERKSAMHET
ICA Gruppen éir ett ledande detaljhandelsféretag med
fokus pa mat och hilsa. I koncernen ingar ICA Sverige och
Rimi Baltic som i huvudsak driver dagligvaruhandel, Apotek
Hjirtat som driver apoteksverksamhet, ICA Fastigheter
som dger och forvaltar fastigheter samt ICA Banken som
erbjuder finansiella tjinster. Antalet hel- eller handlarigda
butiker och apotek uppgar till drygt 1 900.
Affdrsmodellen bygger pa en omfattande konsument-
och marknadsinsikt som kombineras med skalfordelar
for att ddirmed mojliggéra samordningsvinster, starka
kunderbjudanden, h6ég kundlojalitet, effektiva processer,
rétt kanalmix och fysiska butiksnitverk. Kdrnan i ICA
Gruppens verksamhet dr dagligvaruhandel. Runt detta har
ett antal verksamheter byggts upp vilka, var for sig och i

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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Nettoomsattning och resultat fér 2009-11 baseras pa ICA, for 2012-13
pa ICA Gruppen pro forma och fran 2014 exkl. ICA Norge.

www.icagruppen.se

AVYTTRING AV INNEHAVET | ICA GRUPPEN

I november 2018 kommunicerade Industrivarden sin ambition att
avyttra hela aktieinnehavet i ICA Gruppen. Mot denna bakgrund
saldes i november 2018 omkring en fjardedel av innehavet for

cirka 1,7 mdkr till ICA-handlarnas Férbund, samt férvarvades
en séljoption fran samma motpart som mojliggdr en avyttring
av resterande innehav i maj 2019. Industrivarden gick in i ICA
Gruppen 2013 i samband med att bolaget bildades féljt av en
nyemission och har som aktiv dgare bidragit saval i den initiala
finansieringen som i den strategiska utvecklingen. ICA Gruppen-
aktien har varit en god investering som mojliggor en arlig
totalavkastning om cirka 22 procent, jamfort med 11 procent for
boérsens totalavkastningsindex (SIXRX) under innehavstiden.

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018
* God tillvaxt inom e-handel fér ICA Sverige

< Rimi Baltic fokuserar pa organisk tillvaxt efter att
konkurrensmyndigheten avslagit forvarvet av K|

samverkan, bidrar till ett attraktivt kunderbjudande och
en stark marknadsposition. Samtliga delar ska vara 16n-
samma och stotta kirnverksamheten.

En tydlig trend inom detaljhandel 4r den pagaende
digitaliseringen som paverkar ICA Gruppens olika verk-
samheter. En viktig del 4r den snabbt vixande e-handeln.
Fysiska och digitala kanaler kommer att komplettera
varandra pa helt nya siitt och en stark position kommer att
vara en kritisk framgéngsfaktor framgent. ICA Gruppen
hade vid arets slut drygt 250 butiker anslutna till bola-
gets e-handelssatsning (16splock) och drygt 600 butiker
erbjuder ICA Matkassen, som tillhandahaller ravaror
och recept i en firdig matkasse.

Vd: Per Strébmberg
Styrelseordférande: Claes-Goran Sylvén

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr 18,05 20,53
Utdelning per aktie, kr 11,50' 11,00
Borskurs per 31 december, kr 316,80 297,90

1) Enligt styrelsens forslag.
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SKANSKA

INNEHAV

Aktier: 12 667 500 A-aktier,

16 343 995 B-aktier
Marknadsvarde: 4 091 mnkr
Roéstandel: 23,9 %

Kapitalandel: 6,9 %

Andel av aktieportféljen: 4 %
Totalavkastning 2018: -0,6 mdkr

VARDEUTVECKLING
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VERKSAMHET
Skanska &r ett av virldens ledande bygg- och projekt-
utvecklingsforetag, fokuserat pa utvalda hemmamarknader
i Norden, Europa och USA. Med stéd av globala trender
inom urbanisering och demografi, samt genom att ga i
spetsen for hallbarhet, erbjuder Skanska konkurrenskraf-
tiga 1osningar i savil enkla som ytterst krivande uppdrag.
Verksamheten bedrivs inom fyra verksamhetsgrenar:
Byggverksamhet, Bostadsutveckling, Kommersiell
fastighetsutveckling och Infrastrukturutveckling.
Byggverksamheten utgor Skanskas storsta verksam-
hetsgren och omfattar hus-, anldggnings/infrastruk-
tur- och bostadsbyggande. Byggverksamheten genere-
rar ett kassafldde som kan investeras i virdeskapande
projektutveckling. Bostadsutveckling utvecklar bo-
stadsprojekt for férsiljning till frimst privatpersoner.
Kommersiell fastighetsutveckling initierar, investerar i,
utvecklar, hyr ut och siljer kommersiella fastigheter.
Infrastrukturutveckling utvecklar, investerar i, driver och

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

« Okad I6nsamhet i byggverksamheten

» Decentralisering och férbattrad operationell effektivitet

» Vaxa projektutvecklingen med balanserad risk

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018

» Utmanande ar med betydande nedskrivningar
och marginalpress inom byggverksamheten

» Fortsatt god utveckling inom kommersiell
fastighetsutveckling

» Omfattande omstrukturering for att fokusera
verksamheten och forbattra I6nsamheten

* Anders Danielsson ny vd i januari 2018

avyttrar infrastrukturprojekt, till exempel vigar, sjukhus
och skolor. Ett centralt fokus ir att 6ka virdeskapandet
genom operativa och finansiella synergier mellan olika
delar av Skanska.

Skanskas verksamhet utgar fran att virdeskapandet sker
i de tusentals projekt som genomfors varje ar. Bolagets
overgripande mal r att skapa branschledande virde for
aktiedigarna genom att vara kundens forsta val och bran-
schens mest attraktiva arbetsgivare, att arbeta virderings-
drivet med hallbara l6sningar, att fortsitta utveckla det
interna samarbetet och genom att 16pande férbéttra den
operationella effektiviteten.

Vd: Anders Danielsson
Styrelseordférande: Hans Bidrck

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr 9,55 12,01
Utdelning per aktie, kr 6,00’ 8,25

Borskurs per 31 december, kr 141,00 170,00

1) Enligt styrelsens forslag.

www.skanska.se



SSAB

INNEHAV

Aktier: 44 334 933 A-aktier
Marknadsvarde: 1 352 mnkr
Réstandel: 11,8 %

Kapitalandel: 4,3 %

Andel av aktieportféljen: 1%
Totalavkastning 2018: -0,4 mdkr

VARDEUTVECKLING
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VERKSAMHET

SSAB ir ett hogspecialiserat globalt stalforetag som ver-
kar i ndra samarbete med sina kunder. SSAB utvecklar
hoghallfasta stal och tillhandahaller tjéinster for béttre
prestanda i kundernas produkter, vilket m6jliggér hall-
bara produkter med tydliga konkurrensfordelar. Det
overgripande malet dr att na branschledande 16nsam-
het och skapa stabila kassafléden. Detta uppnas genom
SSAB:s framstaende position inom hoghallfasta stil och
mervirdestjinster globalt samt marknadsledarskap pa
hemmamarknaderna.

Foretaget dr ledande pa den globala marknaden for
avancerade hoghallfasta stal och seghirdade stal. SSAB:s
stal och tjdnster bidrar till ligre vikt hos slutprodukten
och 6kar #ven produktens styrka och livslingd. Pa den
nordiska marknaden #r SSAB marknadsledande inom

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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Nettoomsattning - Resultat efter finansnetto

www.ssab.se

FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

» Kontinuerliga effektiviseringar for
branschledande I6nsamhet

» Fortsatt tillvaxt inom héghallfasta stal

» Expandera serviceverksamheten och ¢ka
serviceinnehallet i erbjudandet

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2018

» God efterfragan och gynnsam prisbild ledde till 6kad
omsattning och rérelseresultat

* Byggstart for det deldgda HYBRIT, en pilotanlaggning
for fossilfri staltillverkning

» Dotterbolaget Tibnors férvarv av Sanistals distributionsdel

« Starkt finansiell stallning

tunnplat, grovplat, rorprodukter samt konstruktionslos-
ningar. I Nordamerika &r SSAB den ledande aktéren pa
grovplatsmarknaden.

SSAB har ett kostnadseffektivt och flexibelt produk-
tionssystem. SSAB:s produktionsanldggningar i Sverige,
Finland och USA har en arlig produktionskapacitet av stal
pa 8,8 miljoner ton. Foretaget har ocksa 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 idr indelat i tre staldivisioner: SSAB Special
Steels, SSAB Europe och SSAB Americas samt tva dotter-
bolag: Tibnor och Ruukki Construction.

Vd: Martin Lindgvist
Styrelseordférande: Bengt Kjell

Nyckeltal 2018 2017
Resultat per aktie, kr 3,45 2,23
Utdelning per aktie, kr 1,50" 1,00
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 30,49 44,90
B-aktien 24,92 36,61

1) Enligt styrelsens forslag.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstdllande direktdren for AB Industrivarden (publ),
organisationsnummer 556043-4200, far harmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for verksamhetsaret 2018 (1januari - 31 december 2018),
som granskats av bolagets revisor.

Styrelsens sate ar i Stockholm, Sverige.

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

32 INDUSTRIVARDEN 2018 FORVALTNINGSBERATTELSE



BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Revisorer

UTGANGSPUNKT

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

BOLAGSSTYRNINGSSTRUKTUR
Industrivirdens bolagsorgan #r bolagsstimman, styrelsen,
verkstillande direktéren och revisorn. Vid den ordinarie
bolagsstimma som halls inom sex manader 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 féresla styrelseledamo-
ter, styrelseordférande och revisor for val vid arsstimman.

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

Bolagsstyrningsrapporten avser verksamhetsaret 2018
och har granskats av bolagets revisor. Under 2018 har
Industrivirden ej avvikit fran Koden.

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

BOLAGSSTAMMAN

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

Aktiedgare

Bolagsstdmma

Vd och foéretagsledning

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 utgora valberedning f6r
tiden intill dess att ny valberedning utsetts. Valberedningen
utser ordféranden inom gruppen. Sammanséttningen av val-
beredningen ska tillkéinnages senast sex manader fore nista
arsstimma. Inget arvode ska utga.

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

Ivalberedningen infor arsstimman 2018 ingick:

Mats Guldbrand, (valberedningens 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 Industrivirden.

Av valberedningens motiverade yttrande infor arsstim-
man 2018 framgar att valberedningen vid framtagande av sitt
forslag till styrelse har tillimpat regel 4.1 1 Koden som mang-
faldspolicy. Malet med policyn ir att styrelsen ska ha en med
hinsyn till bolagets verksamhet, utvecklingsskede och for-
hallanden i 6vrigt indamalsenlig sammansittning, priaglad
av mangsidighet och bredd avseende kompetens, erfarenhet
och bakgrund samt att en jaimn konsférdelning ska efterstri-
vas. Arsstimman 2018 beslutade att utse styrelseledaméter i
enlighet med valberedningens forslag, vilket innebir att atta
ledaméter valdes, varav tre kvinnor och fem mén.

FORVALTNINGSBERATTELSE INDUSTRIVARDEN 2018 33



Infér arsstimman 2019 har f6ljande valberedning utsetts:
Mats Guldbrand, (valberedningens 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 Industrivirden.

STYRELSEN

Styrelsen har en central roll i Industrivirdens affdrsmodell
for langsiktig kapitalforvaltning och aktivt dgande. Den
ansvarar bland annat f6r bolagets strategi, fragor om kop
och forséljning av borsaktier i storre omfattning, utform-
ningen och tillimpningen av det aktiva dgandet samt 6ver-
gripande dgarfragor rorande innehavsbolagen. Styrelsen
har det yttersta ansvaret for Industrivirdens organisation
och forvaltning. Styrelsens ledaméter samt information om
beroendeférhallanden med mera framgéar av tabellen nedan
och en presentation av styrelseledaméterna aterfinns pa
sidan 63.

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

Utover det konstituerande sammantridet, som halls i
anslutning till arsstimman, sammantrider styrelsen nor-
malt atta ganger per ar (ordinarie sammantriden inklusive
moten i samband med publicering av delars- och boksluts-
rapporter). Extra styrelsemote sammankallas vid behov.
Under 2018 har styrelsen haft totalt 11 moten.

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

Styrelsen utvérderar arligen Industrivirdens finan-
siella rapportering och stiller krav pa dess innehall och

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

De ordinarie styrelsesammantridena omfattar flera
fasta foredragningspunkter. Bland annat foredras en rap-
port om verksamhetens ekonomiska utfall, substansvirdets
och aktieportféljens utveckling samt genomférda aktie-
transaktioner. Rapporteringen omfattar &ven en beskrivning
av innehavsbolagens utveckling samt makroekonomiska
forutséttningar. Vidare gors normalt en sirskild genomgang
av ett eller flera innehavsbolag samt av potentiella investe-
ringar/avyttringar. Vid flera styrelsesammantréden under
aret redogor vd i ett innehavsbolag f6r bolagets utveckling.

Alla styrelsebeslut baseras pa ett utforligt beslutsun-
derlag och fattas efter en diskussion som leds av ordféran-
den. Styrelsens arbete utvirderas arligen genom en struktu-
rerad process under ledning av styrelsens ordférande. 2018
ars utvirdering har genomforts pa sa sitt att respektive
styrelseledamot har besvarat ett frageformulir i syfte att fa
en uppfattning om styrelseledaméternas asikter om bland
annat hur styrelsearbetet har bedrivits och vilka atgirder
som kan vidtas for att forbéttra styrelsearbetet samt vilka
fragor styrelseledamoterna anser bor ges mer utrymme
och pa vilka omraden det eventuellt skulle vara indamal-
senligt med ytterligare kompetens i styrelsen. Resultatet av
utvirderingen har foredragits och diskuterats i styrelsen.
Dirutover har styrelseordférandens arbete i styrelsen
utvirderats i dennes franvaro. Slutsatserna fran dessa ut-
vérderingar och diskussioner har muntligen redogjorts for
ivalberedningen.

NARVARO, ARVODEN OCH BEROENDEFORHALLANDEN

Tabellen avser de styrelseledamoter som valdes vid arsstémman 2018.

Narvaro vid méten

Beslutat

Revisions- Ersattnings- Revisions-  Ersattnings- arvode

Namn Fodd ar Invald ar  Roll i styrelsen utskott utskott  Styrelse utskott utskott 2018, tkr
Fredrik Lundberg 1951 2004 Ordférande Ledamot Ordférande 10 3 2 2 000
Par Boman 1961 2013 Vice ordférande Ordférande = 11 4 1 1200
Christian Caspar 1951 2011 Ledamot Ledamot - 11 4 - 600
Bengt Kjell 1954 2015 Ledamot - - 8 - - 600
Nina Linander 1959 2014 Ledamot Ledamot - 11 4 - 600
Annika Lundius 1951 2014 Ledamot = Ledamot 10 = 3 600
Lars Pettersson 1954 2015 Ledamot - Ledamot 11 - 3 600
Helena Stjernholm 1970 2016 Ledamot - - 11 - - -
Summa 6200

Valberedningen gjorde infor arsstamman 2018 foljande bedémning 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 saval i
forhallande till bolaget och bolagsledningen som i forhallande till storre &gare. Sammansattningen uppfyller Kodens krav pa oberoende ledaméter.
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STYRELSENS UTSKOTT

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

REVISIONSUTSKOTTET

Revisionsutskottet har en 6vervakande roll vad giller
bolagets riskhantering, styrning och kontroll samt finan-
siella rapportering. Utskottet ska dven halla sig informerat
om Revisorsinspektionens regelbundna kvalitetskontrol-
ler, informera styrelsen om revisionens bidrag till den fi-
nansiella rapporteringens tillforlitlighet, halla regelbun-
den kontakt med revisorn for att siikerstilla att bolagets
interna och externa redovisning uppfyller de krav som
stiills pa ett noterat bolag samt diskutera omfattningen
och inriktningen av revisionsarbetet. Revisorn rappor-
terar l16pande sina iakttagelser till revisionsutskottet och
har under aret deltagit vid 3 méten. Under 2018 héll re-
visionsutskottet 4 méten. Ingen ersittning har utgatt for
styrelseledamoternas arbete i utskottet.

ERSATTNINGSUTSKOTTET

Ersittningsutskottet behandlar fragor rérande principer
for erséttning och andra anstéllningsvillkor f6r vd och
verkstéllande ledning, utvirderar program for rorliga er-
sdttningar for bolagsledningen samt foljer och utvirderar
tillampningen av de riktlinjer f6r ersittning som bolags-
stimman beslutar. Under 2018 holl erséttningsutskottet
3 méten. Ingen ersittning 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 place-
ringsregler avseende aktier med angivande av beloppsgrin-
ser for vd:s ritt att mellan styrelseméten besluta om kép
och forséljning av aktier. Vd féredrar 16pande verksamhet-
ens utveckling for bolagets styrelse.

STYRELSENS FORSLAG TILL

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Vid arsstimman 2018 beslutade stimman, i enlighet med
styrelsens forslag, om f6ljande riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare: Ersittning till verkstiillande
direktoren och 6vriga i foretagsledningen ska utgoras av
fast 16n, rorlig 16n, 6vriga formaner samt pension. Den
sammanlagda ersittningen bor vara marknadsmissig och
konkurrenskraftig samt sta i relation till ansvar och be-
fogenheter. Den rorliga l1onedelen bestar av en kortsiktig
rorlig 16n (arlig) och en langsiktig rorlig 16n.

Den kortsiktiga rorliga 16nen baseras pa individuellt fast-
stidllda mal och ska vara begrinsad samt aldrig 6verstiga
50 procent av den fasta 16nen. Den langsiktiga rorliga 1onen
bygger pa bolagets langsiktiga aktiekursutveckling och
ska vara begrinsad. Ingen av de rorliga l1onerna ska vara
pensionsgrundande. Vid uppsigning av anstillningsav-
tal fran bolagets sida géller en uppsigningstid om upp till
maximalt tva ar. Avgangsvederlag bor inte férekomma.
Pensionsférmaner ska i alla viisentliga delar vara avgifts-
bestdmda och ge foretagsledningen riitt att erhalla pension
fran 60 eller 65 ar, beroende av befattning. Styrelsen far
franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sérskilda
skil for det.

Styrelsen foreslar att arsstimman 2019 beslutar om
oférindrade riktlinjer jimfort med de, vilka beslutades vid
arsstimman 2018.

REVISORN

Revisorn granskar arsredovisningen, bokforingen samt
styrelsens och verkstéllande direktérens férvaltning
och rapporterar till arsstimman. Vid arsstimman 2018
omvaldes PricewaterhouseCoopers AB till revisor till
utgangen av arsstimman 2019. Huvudansvarig revisor ir
den auktoriserade revisorn Magnus Svensson Henryson
(f6dd 1969). Under 2018 var han huvudansvarig revisor
dven i det noterade bolaget SSAB. Under 2018 har halv-
arsrapporten och bokslutsrapporten oversiktligt 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 for placeringar i finansiella instrument och
finanspolicyn ger ramar for 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 erhélls 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 hemsida.

FORVALTNINGSBERATTELSE INDUSTRIVARDEN 2018 35



VARDESKAPANDE

Substansvardet

Industrivirdens langsiktiga mal dr att 6ka substansvirdet
isyfte att generera en avkastning till Industrivirdens
aktiedigare som 6vertriffar marknadens avkastningskrav.
Med beaktande av portfoljinvesteringarnas riskprofil ska
aktiefigare ges en totalavkastning som 6ver tid dr hogre dn
for Stockholmsborsens totalavkastningsindex (SIXRX).

SUBSTANSVARDETS SAMMANSATTNING SAMT

Substansviirdet anger aktiedigarnas totala formoégenhet,
definierad som marknadsvirdet for aktieportfljen minskad
med den rintebédrande nettoskulden. Substansvirdet vid
arets utgang var 85,2 (96,3) mdkr, vilket motsvarade 196
(221) kronor per aktie.

INNEHAVSBOLAGENS TOTALAVKASTNING PER 31 DECEMBER 2018

Agarandel, % Marknadsvarde Totalav-  Nettokop (+)/netto- Aktiens
Varde- kastning, forsaljning (-) per totalav-
Innehav Antal aktier Kapital Roster  andel, % mnkr  Kr/aktie mnkr innehav, mnkr  kastning, %
Handelsbanken A~ 202 900 000 10,4 10,6 22 19 945 46 -1356 680 -6
Sandvik 152 300 000 12,1 12,1 21 19 243 44 -2182 653 -10
Volvo A 142 600 000 6,9 22,2 18 16 570 39 -4 857 70 -22
Volvo B 3600 000 417 489 -24
Essity A 35000 000 9,5 29,9 16 7630 33 -584 - -3
Essity B 31800 000 6920 - -4
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,1 7 6 660 15 2227 - 48
Ericsson B 1000 000 78 - 47
SCA A 35000 000 9,5 29,7 5 2503 11 -1243 - =23
SCAB 31800 000 2185 - =17
ICA Gruppen 14 016 262 7,0 7,0 5 4440 10 603 -2 060 10
Skanska A 12 667 500 6.9 239 4 1786 9 -629 - -13
Skanska B 16 343 995 2305 - -13
SSAB A 44334 933 43 11,8 1 1352 3 -359 -903 -31
SSAB B - - -2122 -14
Ovrigt 0 136 0 -4 -59
Aktieportfdljen 100 92 170" 212 -8 384 -3252 -8
Réntebdrande nettoskuld -6 601 -15
Justering avseende exchangeable -368 -1
Substansvéarde 85201 196

Skuldsattningsgrad

1) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2018-12-31 uppgar till 45 233 mnkr.
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SUBSTANSVARDETS UTVECKLING

Under 2018 minskade substansvirdet med -9 procent in-
klusive aterinvesterad utdelning, jimfért med -4 procent
for Stockhomsbérsens totalavkastningsindex (SIXRX).

SUBSTANSVARDET 10 AR

mnkr

Den senaste fem- respektive tioarsperioden har substans- Zz ZZZ
virdet, inklusive aterinvesterade utdelningar, i genomsnitt
okat med 8 respektive 16 procent per ar mot 8 respektive 80000
14 procent for totalavkastningsindex (SIXRX). 60000
40000 —
20000 — @ — @ — - -
0
-20 000 . l .
09 10 0 12 13 [T T 17 18
Aktieportfélien I Rantebarande nettoskuld == Substansvérde
SUBSTANSVARDET
mdkr 31dec 2018 31dec2017 31dec2016 31dec2015  31dec2014
Aktieportfoljen 92,2 107,3 94,2 81,8 83,1
Rantebarande nettoskuld -6,6 -10,9 -11,5 -12,6 -14,6
varav konvertibellan - - -5,3 -4,9 -5,0
Justering avseende exchangeable -0,4 -0,1 - -0,1 -0,1
Substansvarde 85,2 96,3 82,8 69,1 68,3
Substansvarde per aktie, kr 196 221 191 160 158
Utveckling respektive ar inkl. aterinvesterad utdelning, %* -9 18 23 5 9?
Skuldsattningsgrad, % 7,2 10,2 12,2 15,5 17,6

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

2) Justerat for konverteringar.

AKTIEPORTFOLJEN

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

Aktieportféljen, som &r virderad till aktuella bérs-
kurser per 31 december 2018, hade ett marknadsvirde om
92170 (107 289) mnkr. Aktieportféljens marknadsvirde
motsvarade 212 (247) kronor per Industrivirdenaktie.

AKTIEPORTFOLJENS UTVECKLING 2018
Aktieportf6ljens virde, justerat for kop och forsiljningar,
minskade med 11 procent under aret jamfort med
Stockholmsbérsens marknadsindex (OMXSPI) som
minskade med 4 procent.

Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen
om sammanlagt 3 764 (2 786) mnkr. Industrivirden delade
under aret ut 2 394 (2 285) mnkr till aktiedigarna.

Portféljinnehavens respektive bidrag till portféljens totala
utveckling under 2018 framgar av diagrammet nedan.
Totalavkastningen for lingre tidsperioder framgar av
tabellen pa sidan 22.

BIDRAGSANALYS, AKTIEINNEHAV

Ericsson
ICA Gruppen
SSAB
Essity
Skanska
SCA
Handelshanken
Sandvik

Volvo -4,9

-50 -40 -30 -20 -0 00 10 20 30

Totalavkastning, mdkr
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INVESTERINGSAKTIVITETER
Under 2018 genomférde Industrivirden ett flertal
investeringsaktiviteter.

Aktier
* Tapril avyttrades aktier i SSAB f6r 3,1 mdkr med
god avkastning
» I november avyttrades aktier i ICA Gruppen for
1,7 mdkr med god avkastning samt mojliggjordes
en avyttring av resterande innehav i maj 2019
e Under aret forvirvades aktier i Handelsbanken for 0,7
mdkr, i Sandvik for 0,6 mdkr och i Volvo fér 0,6 mdkr

Ovrigt

I november forvirvades en séljoption fran ICA-handlarnas
Forbund avseende det resterande innehavet om 15 138 385
aktier, motsvarande 7,5 procent av kapitalet och rostetalet,
i ICA Gruppen. Siljoptionen som forvirvades for totalt
106 mnkr ger Industrivirden ritten att den 17 maj 2019
silja resterande aktieinnehav till ICA-handlarnas Férbund
for 290,52 kronor per aktie. Losenkursen enligt siljoptio-
nen dr densamma som for den av Industrivirden under
2014 emitterade exchangeablen i ICA Gruppenaktien,
vilken forfaller den 15 maj 2019.

FINANSIERING
Genom belaning 6kas Industrivirdens flexibilitet 6ver tid.

Skuldsattningspolicy

Industrivirdens skuldséttningspolicy dr att skuldséttnings-
graden ska vara mellan 0-10 procent, men kan periodvis
over- eller understiga detta intervall.
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Rantebéarande nettoskuld
Laneportfoljen bestar frimst av exchangeable, MTN-
program och foretagscertifikat. Vid utgangen av 2018
uppgick den rintebirande nettoskulden till 6,6 (10,9) mdkr,
vilket motsvarade 15 kronor per Industrivirdenaktie.
Vid utgangen av 2018 uppgick skuldsittningsgraden
till 7 (10) procent.
Rintebirande skulder hade en genomsnittlig kapital-
bindningstid om cirka 1 ar och 16pte med en genomsnittlig
rdnta om 0,2 procent.

Utestdende exchangeable

Under 2014 emitterades en exchangeable om 4,4 mdkr
som ett led i den l6pande refinansieringen av aktieport-
foljen. Lanet forfaller den 15 maj 2019 och emitterades
med en premie till da radande aktiekurs i ICA Gruppen
om cirka 38 procent, samt 16per utan rinta. Under 2018
pakallade innehavare 16sen motsvarande 0,3 mdkr, varvid
aktier i ICA Gruppen levererades. Se not 16 for ytterligare
information.

Kreditrating

I maj 2018 uppgraderade S&P Global Ratings
Industrivirdens kreditbetyg till A+/Stable/A-1 fran
A/Stable/A-1.

FORVALTNINGSKOSTNAD

Under 2018 uppgick férvaltningskostnaden till 121 (111)

mnkr. Férvaltningskostnaden motsvarade 0,13 (0,10) pro-
cent av aktieportf6ljens virde per den 31 december 2018.

HALLBARHETSRAPPORT

En héllbarhetsrapport som beskriver Industrivirdens
arbete inom hallbart virdeskapande aterfinns pa
sidorna 17-21 samt pa bolagets hemsida
www.industrivarden.se



Industrivardenaktien

AKTIEN OCH AKTIEAGARNA

Industrivirdens A-aktie och C-aktie 4r noterade pa Stock-
holmsbérsen. Industrivirdenaktien ingér i segmentet
storre foretag for borsbolag med marknadsvirde 6verstig-
ande en miljard euro. Industrivirden har cirka 80 000
(75 000) aktiedigare. Utlindska aktiefigares andel av ka-
pitalet uppgar till 20 (19) procent. Varje A-aktie beritti-
gar till en rost och varje C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier
medfor lika ritt till andel i bolagets tillgangar, resultat och
utdelning.

Under 2018 omsattes Industrivirdenaktier for 36
(55) mdkr, dir Stockholmsborsen stod fér 54 procent,
Cboe APA for 17 procent, Cboe BXE for 12 procent, Cboe
CXE for 6 procent, LSE MTF for 5 procent, Turquoise
for 2 procent och 6vriga marknadsplatser for 5 procent
av aktiehandeln. Totalt omsattes Industrivirdenaktier
for 36 (55) mdkr, motsvarande omsittningshastighet
om 19 (27) procent for A-aktien och 82 (120) procent for
C-aktien. Den genomsnittliga dagsomsittningen var cirka
200 000 A-aktier och cirka 550 000 C-aktier.

Industrivirdens A-aktie och C-aktie hade standardav-
vikelser om 20,3 respektive 20,2 procent samt betavirden
om 1,19 respektive 1,16 procent for helaret 2018.

INDUSTRIVARDENS AKTIER
PER 31 DECEMBER 2018

Aktieslag Antal aktier Antal réster  kapital % roster %
A (1 rost) 268 183 457 268 183 457 61,6 94,1
C (1/10 rost) 167 026 420 16 702 642 38,4 5,9
Totalt 435209877 284886 099 100,0 100,0
AVKASTNING

Den senaste tioarsperioden har den genomsnittliga arliga
totalavkastningen for Industrivirdens A- och C-aktie
uppgatt till 16 respektive 18 procent, jaimfoért med 14 pro-
cent for totalavkastningsindex (SIXRX). Under motsva-
rande period har MSCIs virldsindex givit en arlig totalav-
kastning om 11 procent.

Under 2018 sjonk kursen foér Industrivirdens A-aktie
med -13 procent fran 211,60 kronor till 183,20 kronor och
for C-aktien med -12 procent fran 202,50 kronor till 179,20
kronor. A-aktiens totalavkastning uppgick till -11 procent
och C-aktiens totalavkastning till -9 procent jimfort med
-4 procent for totalavkastningsindex (SIXRX).

AKTIENS TOTALAVKASTNING OVER TID

Arlig genomsnittlig férandring

Industrivarden C Index (SIXRX)
1ar -9 % -4 %
3ar 11% 5%
5ar 12% 8%
7 ar 16 % 12 %
10 &r 18 % 14 %
TOTALAVKASTNING RESPEKTIVE AR

Totalavkastning %
30
25
20
151
10 |~
s
0
-10
2014 2015 2016 2017 2018
Totalavkastning (SIXRX) M |ndustrivarden C
UTDELNING

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

Styrelsen har till arsstimman 2019 féreslagit en utdel-
ning om 5,75 (5,50) kronor per aktie.

ANSTALLDAS AGANDE | INDUSTRIVARDEN
Industrivirden uppmuntrar anstéllda 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 utgor en del av de anstélldas totalersittning och
syftar dven till att oka personalens aktiedigande i bolaget.
Information om incitamentsprogrammet samt styrelseleda-
moternas och foretagsledningens aktieinnehav framgér av
sidorna 51, 63-64.

UTDELNING

2018 2017 2016 2015 2014
Utdelning, kronor 5,75 5,50 5,25 5,00 6,25
Utdelningstillvaxt per ar, % 5 5 5 neg 14

1) Enligt styrelsens forslag.
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OMVANDLING AV A- TILL C-AKTIER att nir som helst begiira omvandling av A-aktier till

Vid arsstimman 2011 infordes, i syfte att 6ka flexi- C-aktier. Blankett fé6r omvandling finns tillginglig pa
biliteten for aktiefigarna, ett omvandlingsférbehall i Industrivirdens hemsida under menyn Aktien. Under
Industrivirdens bolagsordning. Aktiedgare har ritt 2018 omvandlades 869 A-aktier till C-aktier.

AGARFORHALLANDEN DEN 31 DECEMBER 2018

Antal aktier, Andel, % av
Storsta aktiedgare Registreringsland miljoner Aktiekapital Rostetal
L E Lundbergsféretagen Sverige 71,6 16,5 23,7
Handelsbankens Pensionsstiftelse Sverige 30,9 7,1 10,8
Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse Sverige 27,5 6,3 9,7
Swedbank Robur Fonder Sverige 13,6 3,1 1,4
State Street Bank and Trust USA 10,6 2,4 1,0
Fredrik Lundberg inklusive bolag Sverige 10,2 2,3 3,1
Spiltan Fonder Sverige 9,6 2,2 0,5
SCA Pensionsstiftelse Sverige 9,1 2,1 3,2
SCA Vorsorge-Treuhand Tyskland 9,0 2,1 3,2
Norges Bank Investment Management USA 8,9 2,0 1,6
Handelsbankens Pensionskassa Sverige 8,7 2,0 3,0
Essity Pensionsstiftelse for tjansteman Sverige 8,5 1,9 3,0
J P Morgan Chase Bank Storbritannien 8,0 1,8 1,2
Alecta Pensionsforsakring Sverige 6,6 1,5 1,2
AFA Sjukférsakring Sverige 5,4 1,2 0,2
Totalt ovan 238,0 54,6 66,8
Ovriga aktiedgare 197,2 45,4 332
Totalt Industrivarden 435,2 100,0 100,0

1) Kélla: Euroclear Sweden.
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FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,75 (5,50) kronor per
aktie. Den foreslagna utdelningen motsvarar 5,4 procent
av moderbolagets egna kapital respektive 2,9 procent av
koncernens egna kapital. Av det egna kapitalet dr 41 pro-
cent eller 18,7 miljarder kronor i moderbolaget respek-
tive 55 procent eller 46,9 miljarder kronor i koncernen
hinforligt till marknadsviirdering av tillgangar och skul-
der. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen é&r vil
avvigd med hinsyn till verksamhetens mal, omfattning
och risker samt vad avser méjligheten att fullgora bolagets
framtida forpliktelser. Baserat pa totalt antal aktier utgar
enligt utdelningsforslaget 2 502 (2 394) mnkr.

Till arsstimmans férfogande star enligt balansrik-
ningen i moderbolaget vinstmedel pa sammanlagt
44 083 mnkr.

Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar att
vinstmedlen disponeras pa f6ljande sitt:

Till aktiedgarna utdelas 5,75 kronor per aktie

eller totalt 2 502 mnkr
Till nasta ar overfors 41 581 mnkr
44 083 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 tillimp-
ning av internationella redovisningsstandarder, ger en
rittvisande bild av moderbolagets respektive koncernens
stéllning och resultat samt att férvaltningsberittelsen ger
en rittvisande 6versikt 6ver utvecklingen av moderbo-
lagets respektive koncernens verksamhet, stéllning och
resultat samt beskriver visentliga risker och osikerhets-
faktorer som moderbolaget respektive de foretag som
ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning
i 6vrigt framgar av resultat- och balansrikningar, forénd-
ringar i eget kapital, kassaflédesanalyser och noter. Ars-
stimman den 17 april 2019 beslutar om faststillelse
av koncernens och moderbolagets resultat- och balans-
rikningar.

Stockholm den 8 februari 2019

Fredrik Lundberg
Ordférande

Bengt Kjell
Ledamot

Par Boman
Vice ordférande

Nina Linander
Ledamot

Christian Caspar
Ledamot

Annika Lundius
Ledamot

Lars Pettersson
Ledamot

Helena Stjernholm
Verkstallande direktér och ledamot

Var revisionsberattelse har avgivits den 15 februari 2019

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2018 2017 2018 2017
Utdelningsintakter fran aktier 1 3764 2786 1753 1387
Vardeférandring aktier med mera 2 -11 954 12 957 -6 623 10 869
Férvaltningskostnad 56,7 -121 -111 -121 -111
Rérelseresultat -8311 15632 -4 991 12 145
Finansiella intakter 4 3 12 3 12
Finansiella kostnader 4 =22 -89 =1¢) -36
Resultat efter finansiella poster -8330 15555 -5007 12121
Skatt 8 - - - -
Arets resultat -8 330 15555 -5007 12121
Resultat per aktie, kr 9 -19,14 35,76
RAPPORT OVER TOTALRESULTATET
Arets resultat -8 330 15555 -5007 12121
Poster som inte ska aterféras i resultatrékningen
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner -14 -6 -14 -6
Arets totalresultat -8 344 15549 -5021 12115
BALANSRAKNINGAR
Koncernen Moderbolaget

31ldec 31 dec 31ldec 31 dec
mnkr Not 2018 2017 2018 2017
TILLGANGAR
Materiella anléggningstillgangar 10 11 12 11 12
Aktier 11,14 92170 107 289 31483 36 288
Aktier i intressebolag 11,12, 14 - - 20 371 25831
Aktier i dotterbolag 13,14 - - 1735 1752
Summa anlaggningstillgangar 92181 107 301 53600 63883
Ovriga kortfristiga fordringar 15 273 446 778 1171
Likvida medel 786 613 10 850
Summa omséttningstillgdngar 1059 1059 788 2021
SUMMA TILLGANGAR 93 240 108 360 54 388 65904
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1088 1088 1088 1088
Reservfond/éverkursfond 7 233 7 233 7 233 7 233
Balanserade vinstmedel 85151 72 004 42919 33205
Arets resultat -8 330 15555 -5007 12121
Summa eget kapital 85 142 95 880 46 233 53647
Exchangeable 16, 18 - 4 355 - 4 355
Ovriga langfristiga rantebarande skulder 17,18 2170 2937 2170 2937
Langfristiga rantefria skulder 19 36 368 36 368
Summa langfristiga skulder 2206 7 660 2206 7 660
Exchangeable 16, 20 4069 - 4069 -
Kortfristiga rantebdrande skulder 20 1325 4523 1250 4501
Ovriga kortfristiga skulder 21 498 297 630 96
Summa kortfristiga skulder 5892 4820 5949 4597
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 93 240 108 360 54 388 65904

Information om stéllda sakerheter och eventualférpliktelser 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 2016 1081 6 754 57 843 16 451 82129
Arets resultat - - - 15555 15555
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - -6 - -6
Summa totalresultat - - -6 15555 15549
Omforing av féregaende 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
Arets resultat - - - -8 330 -8 330
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - -14 - -14
Summa totalresultat - - -14 -8330 -8 344
Omfoéring av féregdende ars resultat - - 15 555 -15 555 -
Utdelning till aktiedgare? - - -2394 - -2394
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2018 1088 7233 85151 -8330 85142

Moderbolaget
Summa
Reservfond/ Balanserade Arets eget
Aktiekapital’ overkursfond vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrdkning per 31 december 2016 1081 6 754 24 236 11 259 43 330
Arets resultat - - - 12121 12121
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - -6 - -6
Summa totalresultat - - -6 12121 12115
Omféring av féregaende 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 53 647
Arets resultat - - - -5007 -5007
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - -14 - -14
Summa totalresultat - - -14 -5007 -5021
Omféring av féregaende ars resultat - - 12121 -12121 -
Utdelning till aktiedgare? - - -2 394 - -2 394
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2018 1088 7233 -42 919 -5007 46 233°

1) Per 2018-12-31fanns 435 209 877 aktier, varav 268 183 457 A-aktier och 167 026 420 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) 2018 ars utdelning uppgick till 5,50 kr per aktie.
3) Fritt eget kapital i moderbolaget uppgar till 44 083 mnkr.
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KASSAFLODESANALYSER

Koncernen Moderbolaget

mnkr Not 2018 2017 2018 2017
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Utdelningsintékter fran aktier 1 3764 2786 1753 1387
Betald forvaltningskostnad -137 -125 -138 -125
Ovriga kassaflédespéaverkande poster -106 10 -106 10
Kassaflode fran den lIopande verksamheten fore finansiella poster 3521 2671 1509 1272
Erhéllen ranta 1 18 0 16
Betald ranta =19 -94 -20 -41
Ovriga finansiella poster -11 -1 -11 -1
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 3492 2594 1478 1246
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Kop/forsaljining av aktier 3,14 3252 -103 3819 28
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN 3252 -103 3819 28
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Upptagna lan och amortering av skulder -4 043 -654 -4 322 1497
Placeringar -134 238 -134 238
Férandring av finansiering mot dotterbolag = - 713 126
Utbetald utdelning -2 394 -2 285 -2 394 -2 285
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -6 571 -2701 -6 137 -424
ARETS KASSAFLODE 173 -210 -840 850
Likvida medel vid arets bérjan 613 823 850 0
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 786 613 10 850

Information om forédndring av koncernens rantebarande nettoskuld framgar av tabell pa sidan 48.
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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 rénterisk och likviditetsrisk.

AKTIERISK

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som &r
den helt dominerande risken i Industrivirdens verk-
samhet. Med aktiekursrisk avses risken for virdeminsk-
ning pa grund av fordndringar i kurser pa aktiemarkna-
den. Industrivirdens aktiva dgande torde minska den
relativa aktierisken i innehavsbolagen och dérmed éven i
Industrivirdens portf6lj. Den aktiva dgarrollen ger dess-
utom en god forstaelse for innehavsbolagens verksamhet,
omvirld och l6pande 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-
tieportfolj per 2018-12-31 skulle ha paverkat marknadsvér-
det med +/- 900 mnkr.

RANTERISK

Rénterisk ir risken att viirdet pa ett finansiellt instru-
ment varierar pa grund av férdndringar i marknadsréin-
torna. De finansiella instrument som &r exponerade for
ranterisk dr 1an med rorlig rdnta. Swappar far anvindas i
syfte att begrinsa rantekostnaderna samt justera loptiden.
Industrivirdens rianterisk och dess effekt pa resultatet
bedoms vara lag. Vid utgangen av 2018 fanns ett rénte-
swapavtal med inneboérden att rorlig rinta har swappats
till fast rdnta. Avtalen omfattar upplaning av totalt 750
mnkr med en kvarvarande 16ptid om 8 méanader. Vid ut-
gangen av 2018 var marknadsvirdet av swapavtalet -4
mnkr. En parallell forflyttning av rintekurvan uppat/
nedat med 1 procentenhet skulle paverka resultat efter
finansiella poster 2018 med cirka +/- 20 mnkr.

LIKVIDITETSRISK OCH REFINANSIERINGSRISK
Likviditetsrisk avser svarigheter att disponera likvida
medel for att mota ataganden férknippade med finansiella
instrument. I enlighet med Industrivirdens finanspolicy
finns det vid varje givet tillfdlle bekréftade limiter pa
minst 2 mdkr. Refinansieringsrisk ir risken att ett féretag
inte kan erhalla finansiering eller att finansiering endast
kan erhallas till avsevirt 6kade kostnader. Lanens forfallo-
tider ska, i syfte att minska refinansieringsrisken, férdelas
jamnt 6ver 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 91 (88) procent och en rating pa A+ (S&P) har
Industrivirden en stor finansiell flexibilitet.
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VALUTARISK

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

MOTPARTSRISK

Motpartsrisk &r risken att en part i en transaktion med
ett finansiellt instrument inte kan fullgéra sitt atagande
och dédrigenom orsakar den andra parten en forlust.
Industrivirdens interna regler foreskriver en hog kredit-
véirdighet hos godkidnda motparter avseende placeringar,
derivataffirer med mera varfér motpartsrisken bedoms
vara lag. I tillimpliga fall finns ISDA-avtal.

OPERATIONELL RISK

Operationell risk &r risken for forlust pa grund av brister
iinterna rutiner och system. Som grund fér Industri-
virdens riskhantering ligger ett flertal internt faststillda
riktlinjer och regelverk samt av styrelsen faststillda po-
licyer. Viktiga regelverk dr bland annat placeringsregle-
mente, riskpolicy, insiderpolicy och finanspolicy. Fragor
rorande sekretess och informationssikerhet dr av stor
betydelse for Industrivirden och regleras av internt fast-
stillda riktlinjer.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktiekursrisken dr
den viktigaste kontrollprocessen i Industrivirdens verk-
samhet 16pande uppf6ljning av virdeexponeringen i
aktieportfoljen. Industrivéirdens interna kontroll dr darfor
primért inriktad pa att sdkerstélla tillforlitligheten i vér-
deringen av utestaende aktie- och derivatpositioner samt i
redovisningen av kop och forséljningar av aktier och andra
viardepapper.

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 ér definie-
rade genom ett placeringsreglemente samt en riskpolicy.
Industrivirden har en sérskilt inréttad investeringskom-
mitté som I6pande beslutar i investeringsfragor inom
ramen for vd:s mandat. Andra processer med biring 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 dverensstimmer med av investerings-
kommittén fattade beslut samt avstimning av att virdet
av kop och férsiljning av aktier och virdet av underlig-
gande aktier vid derivattransaktioner ligger inom ramen
for faststéllda exponeringslimiter. Investeringskommittén,
som utgors av foretagsledningen samt representanter fran
investerings- och analysorganisationen f6ljer 16pande upp
de investeringsbeslut som har fattats och att de har verk-
stéllts pa ett korrekt sétt. Investeringskommitténs moéten
protokollfors.

Finansiering

ORGANISATION

Industrivirdens finansiering och hantering av finan-

siella risker sker i enlighet med av styrelsen faststillda
riktlinjer. Industrivirdens finansfunktion dr i huvud-
sak inriktad pa finansiering samt placering av tillfilliga

likviditetsoverskott.

KREDITRAMAR PER 31 DECEMBER 2018

FINANSIERING

Industrivirdens finansiering sker via savil kortfristig
som langfristig upplaning. Finansieringsramarna ger
Industrivirden mojlighet att agera med kort varsel vid
intressanta investeringsmojligheter. Ingen del av finansie-
ringen ir villkorad med sa kallade covenants. Diarutover
har Industrivirden outnyttjade kreditloften om banklan
uppgaende till 3 000 mnkr.

Belopp, mnkr Nominellt belopp, mnkr Loptid
MTN-program 8 000 2050 2020-2021
Totala langfristiga 1an 2050
MTN-program - 750
Exchangeable 4069 4069
Foretagscertifikat 3000 500
Checkkredit 500 -
Totala kortfristiga lan 5319

GENOMSNITTLIG RANTESATS

OCH KAPITALBINDNING

Den genomsnittliga réntesatsen for Industrivirdens
laneportfslj per 2018-12-31 uppgick till 0,2 (0,1) procent.
Den genomsnittliga kapitalbindningstiden uppgick till
12 (29) manader.
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LIKVIDITETSANALYS

Forfallostruktur avseende odiskonterade, kontrakterade rintebirande skulder samt dirpa

belépande framtida réntebetalningar och derivatinstrument med negativa marknadsvérden:

mnkr 2019 2020-2021 Efter 2021 Summa
Rantebarande skulder 5398 2 050 111 7 559
Derivatinstrument 4 24 12 40
Summa per 31 december 2018 5402 2074 123 7 599
mnkr 2018 2019-2020 Efter 2020 Summa
Rantebdrande skulder 4522 5950 1372 11844
Derivatinstrument 10 40 3 53
Summa per 31 december 2017 4532 5990 1375 11897
FORANDRING AV KONCERNENS
RANTEBARANDE NETTOSKULD
Nettoskuld per 31 december 2017 10930
Erhallna och ldmnade utdelningar netto -1370
Aktier kop och forsaljningar netto -3252
Férvaltnings- och rantekostnader 140
Ovrigt 153
Nettoskuld per 31 december 2018 6601
RATING
Industrivirden har en internationell rating med A+/Stable/A-1 av S&P Global Ratings
som dven givit foretagscertifikatprogrammen kreditvirdigheten K-1.
FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI
31 december 2018 31 december 2017
Upplupet Upplupet
Verkligt varde via anskaffnings- Verkligt varde via anskaffnings-
mnkr resultatrakningen varde Summa resultatrakningen varde Summa
TILLGANGAR
- Aktier 92170 - 92170 107 289 - 107 289
- Derivat mm 88 - 88 - - -
- Kortfristiga fordringar - 177 177 - 272 272
- Likvida medel - 786 786 - 613 613
Summa tillgangar 92 258 963 93221 107 289 885 108174
31 december 2018 31 december 2017
Upplupet Upplupet
Verkligt varde via anskaffnings- Verkligt varde via anskaffnings-
mnkr resultatrakningen varde Summa resultatrakningen varde Summa
SKULDER
- Langfristiga rantebarande skulder - 2170 2170 - 7292 7292
- Ovriga langfristiga skulder 36 - 36 368 - 368
- Kortfristiga rantebarande skulder - 5394 5394 - 4501 4501
- Ovriga kortfristiga skulder 375 - 375 3 - 3
Summa skulder 411 7564 7975 371 11793 12164
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BEDOMNING AV VERKLIGT VARDE PA FINANSIELLA INSTRUMENT

31 december 2018

31 december 2017

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

TILLGANGAR

- Aktier 92 034 - 136 92170 107 089 - 200 107 289

- Derivat mm - 88 - 88 - - - -

Summa tillgangar 92 034 88 136 92 258 107 089 - 200 107 289
31 december 2018 31 december 2017

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

SKULDER

Langfristiga skulder

- Optionsdel exchangeable - - - - - 318 - 318

- Derivat mm - 36 - 36 - 50 - 50

Kortfristiga skulder

- Optionsdel exchangeable - 371 - 371 - - - -

- Derivat mm - 4 - 4 - 3 - 3

Summa skulder - 411 - 411 - 371 - 371

I enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument
utifran verkligt viirde hierarkiskt i tre olika nivaer. Klassi-
ficeringen sker baserat pa de indata som anvénts i virde-

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

iniva 2 modellviarderas 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 dr observerbar pa en marknad.
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Redovisningsprinciper

TILLAMPADE REGELVERK

Koncernredovisningen r 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
ar dessa oférindrade jamfort 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 bedomningen att be-
slutade kommande regelverk inte kommer att fa effekt pa
koncernens eller moderbolagets resultat eller stéllning.

KONCERNREDOVISNING

Industrivirden ir ett sa kallat Investment Entity och
konsoliderar, som sadant, inte vissa dotterforetag.
Dotterforetag som agerar stodfunktioner till moderbolaget
konsolideras enligt férvirvsmetoden medan dotterbolag
och intresseforetag som ir investeringar (portfoljbolag)
inte konsolideras utan virderas lopande till verkligt virde.

MODERBOLAGSREDOVISNING

Moderbolaget redovisar aktier i dotterbolag till anskaff-
ningsvirde medan intressebolag och 6vriga innehav
redovisas till marknadsvérde. Resultat av avyttring av
aktier beréknas i enlighet hirmed.

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 rdknas om
till den funktionella valutan till balansdagskurs.

UTDELNINGSINTAKTER FRAN AKTIER
Utdelningar redovisas nir ritten att erhélla betalning &r
faststilld.

2017 erholls aktier i Essity vilka redovisats i resulta-
trakningen pa raden Vdrdefordndring aktier med mera som
en intikt uppgaende till 16 120 mnkr. Motsvarande kost-
nad avseende negativ virdefoérindring av SCA-aktier har
redovisats pa samma rad.

REDOVISNING AV FINANSIELLA

TILLGANGAR OCH SKULDER

Finansiella tillgangar och skulder klassificeras enligt f61-
jande virderingskategorier: finansiella tillgangar och skul-
der virderade till upplupet anskaffningsvirde, finansiella
tillgangar och skulder virderade till verkligt virde via
resultatrikningen. Klassificeringen av finansiella
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tillgangar utgar fran bolagets affirsmodell f6r forvaltningen
samt tillgangarnas avtalsenliga villkor. Industrivirden re-
dovisar samtliga noterade aktieinnehavs och aktiederivats
l6pande marknadsvirdesforiandring 6ver resultatrikningen.
Ko6p och férsiljning av finansiella instrument redovisas per
affirsdagen.

EXCHANGEABLE

Exchangeablen som dr utgiven i SEK bestar 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.

Viardkontraktet virderades initialt till verkligt viarde
och direfter till upplupet anskaffningsvirde med tillimp-
ning av effektivrintemetoden. Det innebér att lanen rik-
nas upp over loptiden till nominellt virde. Upprikningen
redovisas som en virdeforindring i resultatrikningen.
Optionen virderas 16pande till verkligt virde via resultat-
rikningen pa raden Vdrdefordndring aktier med mera.
Transaktionskostnaderna periodiseras 6ver 16ptiden och
ingér i virdefordndringen i resultatrikningen.

UTSTALLDA AKTIEOPTIONER

Erhallen optionspremie skuldférs och avriknas mot erlagd
premie vid eventuellt aterk6p. Om en utstilld option
forfaller utan inlésen intidktsfors premien. Vid inlésen av
en utstilld option 6kar premien 16senpriset vid forséljning
av aktier respektive minskar l6senpriset vid kép av aktier.
Pa balansdagen marknadsvirderas utstillda 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, forutom kassa- och bank-
tillgodohavanden, kortfristiga finansiella placeringar med
kortare aterstaende 16ptid &n tre manader.

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlédggningstillgangar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag fér ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. Avskrivning sker linjért
over tillgangens berédknade nyttjandeperiod, vilken
bed6ms vara mellan tre och fem ar. Bedomning av en
tillgangs restvirde och nyttjandeperiod gors arligen.



ERSATTNING TILL ANSTALLDA

Pensioner

Inom koncernen finns bade avgiftsbestimda och férmans-
bestdmda pensionsplaner. Kostnader for avgiftsbestimda
pensionsplaner kostnadsférs i takt med att avgifter er-
ldggs. Formansbestimda pensioner inom Alecta redovisas
som avgiftsbestimda da det inte finns tillricklig informa-
tion for att redovisa dessa som férmansbestimda. Inga
nuvarande anstéllda har férmansbestdmda pensioner.
Pensionsskulden avser férmansbestimda pensioner, arli-
gen beriiknade i koncernen enligt IAS 19 med hjélp av en
oberoende aktuarie. Alla férindringar i pensionsskulden
redovisas nir de intriffar. Tjinstgorings- och rintekost-
nader redovisas i resultatriakningen medan omvirderingar
sasom aktuariella vinster och forluster redovisas i 6vrigt
totalresultat.

Skatteregler foér
moderbolaget

Moderbolaget dr enligt inkomstskattelagen ett investment-
foretag for vilka sirskilda skatteregler giller. De krav som
ska uppfyllas for att ett bolag skatteméssigt ska definieras
som investmentforetag r att bolaget uteslutande eller sa
gott som uteslutande ska dgna sig at férvaltning av virde-
papper, att bolagets aktier ska vara fordelade pa ett stort
antal dgare och att portfoljen av virdepapper ska vara
vélfordelad.

MELLANHANDSAGARE

Investmentbolag tillsammans med vérdepappersfonder
betecknas normalt som mellanhandsigare. Lagstiftningen
baseras pa att;

¢ neutralitet mellan direkt och indirekt dgande kréiver
att beskattning inte ska ske hos mellanhanden,

* det inte ska vara férmanligare med indirekt &n
direkt dgande,

* beskattningen ska mdojliggora omplaceringar
av mellanhandens aktieinnehav.

HUVUDPRINCIPER FOR BESKATTNING
Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag r
att mottagna utdelningar och intéktsréntor &r skattepliktiga
medan ldmnad utdelning, utgiftsréintor och férvaltnings-
kostnader #r avdragsgilla. Vidare dr realisationsvinster pa
aktier skattefria, men i gengild beskattas en schablonin-
tiakt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportf6ljens mark-
nadsvirde vid beskattningsarets ingang. Schablonintikt
utgar inte for niringsbetingade aktier, vilka utgors av

Langsiktiga incitamentsprogram

Industrivirdens langsiktiga incitamentsprogram ir kon-
tantreglerade program dér den anstéllde kan investera
en viss del av sin fasta 16n i aktier och efter tre ar erhélla
prestations- och matchningsaktier férutsatt fortsatt an-
stillning. Fér mer information om programmen, se not 6.
Kostnaden for programmen periodiseras 6ver l6ptiden och
redovisas under raden Forvaltningskostnad. Skulden for
programmen omvérderas till verkligt virde vid varje bok-
slutstillfille. Industrivirden har ingatt en aktieswap for
att pa sa sitt begrinsa kostnaden. Aktieswappen omviér-
deras lopande till verkligt virde och virdefordndringen
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 krévs att de innehafts i
minst ett ar.

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

Skatteberakning
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. Nettokép och forsdljning (=) per innehav

Koncernen Koncernen
2018 2017 2018 2017
Handelsbanken 1488 975 Handelsbanken 680 169
Sandvik 517 406 Sandvik 653 -
Volvo 604 462 ICA Gruppen -2 060 -
Essity 384 - SSAB -3025 -
Ericsson 87 87 Volvo 560 -
SCA 100 401 Ovrigt -60 -66
ICA Gruppen 227 217 Summa -3252 103
Skanska 239 239
SSAB 118 -
Summa 3764 2786
NOT 2. Vardeférandring aktier med mera NOT 4. Finansiella intékter och kostnader
Koncernen Koncernen Moderbolaget
2018 2017 Finansiella intakter 2018 2017 2018 2017
Handelsbanken -2774 -2 807 Ranteintakter
Sandvik -2 618 4575 - Ovriga 3 12 3 12
Volvo -5336 6 525 Summa 3 12 3 12
Essity’ -969 1932
Ericsson 2102 22 Finansiella Koncernen Moderbolaget
SCA! -1 326 2 447 kostnader 2018 2017 2018 2017
ICA Gruppen 356 413 Rantekostnader
Skanska -841 -1308 - dotterbolag - - -1 -7
SSAB -457 1078 Réntekostnader
Ovrigt -4 59 - ovriga -20 -87 -16 -27
Aktier -11 867 12936 Ovriga finansiella
Exchangeable poster -2 -2 -2 -2
Optionsdelens vardeférandring =53 50 Summa -22 -89 =i -36
Upprakning -33 -94
« .TransaktlonSkosmad - 0 NOT 5. Medelantal anstéllda, moderbolaget
Ovrigt, netto 8 75
Summa -11 954 12 957 2018 2017
N ) . o Aldersgrupp A_\_ntal varav /-_\_ntal varav
usterad for erhdllen utdelning av aktier i Essity om 16 120 mnkr. anstallda kvinnor anstallda kvinnor
Totalavkastningen for Essity och SCA har beraknats som respektive
bolags andel av det ursprungliga bolaget SCA:s totalavkastning fore =30 2 0 2 1
uppdelningen (baserat pa vardeandel vid uppdelningen) och déarefter 30-50 9 5 11 5
baserat pa vardeutvecklingen i respektive bolag. Uppdelningen 50- 4 2 4 2
genomfordes den 9 juni och forsta handelsdag i Essity var den 15 juni 2017.
Totalt 15 7 17 8
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NOT 6. Léner, andra ersattningar och sociala kostnader

2018 2017

Léner varav Léner varav

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

arvode ersattningar  kostnader kostnader arvode  ersattningar  kostnader kostnader

Moderbolaget 6 45 34 14 6 42 30 10
Foretagsledningens ersattningar och pensionskostnader fér 2018

Ovriga Pensions-

Fast 16n  Rorlig I6n  Aktiesparprogram férmaner kostnader

Verkstallande direktéren Helena Stjernholm 10,41 4,2 1,9 0,1 4,2

Ovriga féretagsledningen (3 personer) 7,0 2,8 0,6 0,2 2,2

Totalt 17,4 7,0 2,5 0,3 6,4

1) Bolagets kostnad uppgar till 71 mnkr efter avdrag med 3,3 mnkr for till bolaget inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolagen.

Styrelsens arvoden och féretagsledningens ersattningar
Valberedningen, som utsetts pa satt som arsstdmman bestamt, ldmnar
stamman forslag till styrelsearvoden. Arvode till styrelsens ordférande
och évriga styrelseledamoter har utgatt enligt stdmmans beslut. Ett
arvode om 2,0 mnkr utgar till styrelsens ordférande och 1,2 mnkr utgar till
vice ordférande. Till dvriga ledamoter utgar 0,6 mnkr. Styrelsen har un-
der 2018 erhallit 5,6 mnkr i arvode. Ersattning for utskottsarbete utgar
inte. Nivan pa styrelsearvoden ar oférandrade jamfort med foregdende ar.
Ersattning till verkstallande direktéren och évriga medlemmar i fore-
tagsledningen baseras pa de riktlinjer som faststalldes av arsstamman
2018. Ersattningsutskottet foreslar for styrelsen ersattning till verkstal-
lande direktoren samt utarbetar, i samrad med verkstallande direktoren,
kriterier for ersattning till dvriga foretagsledningen. Till féretagsled-
ningen utgar fast 16n, langsiktig och kortsiktig rorlig 16n, gangse anstall-
ningsférmaner samt pensionsférmaner.

Verkstéllande direktéren och medlemmar i féretagsledningen
Verkstallande direktor har uppburit fast [on till ett varde av 10,4 (10,0)
mnkr. Bolagets kostnad reduceras med 3,3 mnkr for inlevererade sty-
relsearvoden fran innehavsbolag under 2018. Rorlig I6n avseende 2018,
vilket baseras pa styrelsens arliga utvardering, uppgick till 4,2 (4,0)
mnkr vilken utbetalas 2019. Intjanad del i pagaende aktiesparprogram
uppgick till 1,9 (2,3) mnkr avseende 2018. Det aktiesparprogram som
[6pte ut under 2018 resulterade i att 17196 (0) Industrivarden C-aktier
tilldelades verkstallande direktéren, vilket motsvarade ett varde pa 3,2
(0) mnkr. Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner uppgick till 4,2 (4,0)
mnkr avseende 2018. Ovriga férmaner avser bilférméan. Vid uppsagning
av anstallningsavtalet fran bolagets sida géller en uppsagningstid pa tva
ar. Vid uppsagning fran verkstallande direktérens sida géller en uppsag-
ningstid pa sex manader.

Ovriga tre (fyra) personer i féretagsledningen har tillsammans upp-
burit fast I6n med 7,0 (7,2) mnkr. Ovriga i féretagsledningen har ratt
till langsiktig och kortsiktig rorlig 1on. Utfall baseras dels pd att den
anstallde har uppnatt individuellt faststallda mal, dels pd gemensamma
mal om substansvardeokning. Rorlig 16n avseende 2018 uppgick till 2,8
(3,0) mnkr vilken utbetalas 2019. Intjanad del i pdgdende aktiesparpro-
gram uppgick till 0,6 (2,0) mnkr avseende 2018. Det aktiesparprogram
som l6pte ut under 2018 resulterade i att 3696 (12 228) Industrivarden
C-aktier tilldelades ovriga i foretagsledningen vilket motsvarade ett
varde pa 0,7 (2,5) mnkr. Kostnaden fér avgiftsbestamda pensioner upp-
gick 2018 sammantaget till 2,2 (2,4) mnkr. Ovriga formaner avser bilfor-
man. Vid uppsagning av anstallningsavtalet fran bolagets sida géller en
uppsagningstid i ett eller tva ar. Vid uppsagning fran befattningshava-
rens sida géaller en uppsagningstid pa sex manader.

En tidigare medlem i foretagsledningen har uppburit fast 16n med
1,5 mnkr avseende anstallning under 2018 samt darpa foljande upp-
sagningstid motsvarande en kostnad om 7,0 mnkr. Den tidigare med-
lemmen i foretagsledningen omfattas av avgiftsbestamda pensioner.
Pensionskostnaden avseende 2018 och fram till anstallningens upp-
horande uppgick sammantaget till 3,0 mnkr.

Langsiktiga incitamentsprogram

Incitamentsprogrammen utgor en del av en marknadsmassig total-
ersattning dar den anstallde har mojlighet att erhalla matchnings-

och prestationsaktier efter tre ar, forutsatt att man investerat en

viss del av sin fasta l6n i aktier. Programmet syftar till att uppmuntra
Industrivardens personal till ett 6kat aktiedgande och déarigenom ytter-
ligare tydliggdra langsiktigt aktiedgarvarde. Aktiesparprogrammet
beddms oOka, 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 fér saval aktiedgarna som
de anstéllda i Industrivarden. | de utestdende programmen kan maxi-
malt 16 802 antal matchningsaktier samt 55 171 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 déverstiger SIXRX och for
full tilldelning av prestationsaktier kravs att Industrivardens C-akties
arliga totalavkastning i genomsnitt under inlasningsperiodens tre ar
dverstiger SIXRX med tva procentenheter per ar. Kostnaden fér incita-
mentsprogrammen uppgick till 0,8 (5,3) mnkr for 2018. Total skuld for
programmen uppgar till 4,2 (11,3) mnkr.

Langsiktigt incitamentsprogram 2018

Arsstamman 2018 beslutade om att erbjuda ett Idngsiktigt aktiesparpro-
gram for sammanlagt hogst 20 anstallda inom Industrivardenkoncernen.
Under 2018 koptes 12 096 aktier inom programmet, vilket kan leda

till att maximalt 6 048 matchningsaktier samt 21 332 prestationsaktier
tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2016 och 2017

Inom incitamentsprogrammen 2016 och 2017 ingar totalt 21508 koépta
aktier, vilket kan leda till att maximalt 10 754 matchningsaktier samt
33839 prestationsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2015

Aktiesparprogrammet fran 2015 I6pte ut under oktober 2018. | samband
med det tilldelades totalt 25 991 Industrivarden C-aktier motsvarande
ett varde om 4,8 mnkr. Vardet beréknas pa den vid dagen for leverans

gallande kursen for Industrivardens C-aktie.

Verkstallande direktérens innehav av kdpoptioner
(nérstaendetransaktion)

Verkstallande direktoren forvarvade under 2016 75 000 kdpoptioner av
L E Lundbergforetagen avseende samma antal Industrivarden C-aktier,
till en premie om 12 kr per aktie. Optionerna forfaller per 2021-02-26
med ett [6senpris om 151 kr per aktie. Transaktionen genomférdes pa
marknadsmaéssiga grunder utifrdn en Black & Scholes-vardering av
koépoptionerna.
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NOT 7. Ersattning till revisorer

NOT 9. Resultat per aktie

Koncernen' Moderbolaget’
2018 2017 2018 2017
PWC
Revisionsuppdraget 0,7 0,7 0,7 0,7
Revisionsverksamhet
utdver revisionsuppdraget 0,1 0,1 0,0 0,1
Skatteradgivning 0,0 0,4 - 0,4
Summa 0,8 1,2 0,7 1,2

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

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

Berakningen av resultat per aktie har baserats pa redovisat resultat hanforlig
till moderbolagets aktiedgare uppgédende till -8 330 (15 555) mnkr och
ett vagt antal genomsnitt utestadende aktier uppgaende till 435209 877
(434 974101).

Resultat per aktie efter utspadningntsprogram

Berakningen av resultat per aktie efter utspadning har baserats pa redo-
visat resultat hanforlig till moderbolagets aktiedgare efter utspadning
uppgaende till -8 330 (15 555) mnkr och ett vagt genomsnitt antal ut-
stdende aktier efter effekt av konvertibelldn uppgdende till 435209 877
(434 974 101). For de perioder da de konvertibla skuldebreven ger upphov
till en utspadningseffekt antas de ha blivit konverterade till stamaktier
och resultatet justeras for att eliminera det resultat som konvertiblerna
har genererat. For berdkning av resultat per aktie efter utspadning juste-
ras det vagda genomsnittliga antalet utestaende stamaktier for utspad-
ningseffekten av samtliga potentiella stamaktier med utspadningseffekt,
i Industrivardens fall de konvertibla skuldebreven.

2018 2017
Aktieportfoljens marknadsvarde 1 januari 62 119 51170 . . . e
Avgar: néringsbetingade aktier -62119 -49578 NOT 10. Materiella anlaggningstillgangar
Underlag for schablonintakt 0 1592 Koncernen Moderbolaget

2018 2017 2018 2017

Schablonintékt 1,5 % 0 24 Ackumulerade anskaff-
Mottagna utdelningar respektive ar 1753 1387 ningsvarden inventarier
Férvaltningskostnader, finansnetto med mera -147 -150 Ingéende anskaffningsvérde 14 14 14 14
Lamnad utdelning’ -2 5022 -2 394 Férvarv under aret - - - -
Skattemassigt resultat -896 -1133 Utgdende anskaffningsvarde 14 14 14 14
Foérlustavdrag fran tidigare ar -9 152 -8 019
Ackumulerat férlustavdrag -10 048 -9152 Ackumulerade

1) Utbetalning sker paftljande ar efter bolagsstammans beslut.
2) Enligt styrelsens forslag.
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avskrivningar inventarier

Ingdende avskrivningar -2 -1 -2 -1
Arets avskrivningar -1 -1 -1 -1
Utgaende avskrivningar -3 -2 -3 -2
Redovisat vdrde inventarier 11 12 11 12




NOT 11. Aktier

2018 2017
Antal aktier Kapitalandel, % Réstandel, % Marknadsvarde? Marknadsvarde®
Handelsbanken A 202 900 000 10,4 10,6 19 945 22 039
Sandvik 152 300 000 12,1 12,1 19 243 21208
Volvo A 142 600 000 6,9 22,2 16 570 21764
Volvo B 3600 000 417 -
Essity A 35000 000 9,5 29,9 7 630 8110
Essity B 31800 000 6920 7 409
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,1 6 660 4582
Ericsson B 1000 000 78 54
SCA A 35000 000 9,5 29,7 2503 3325
SCAB 31800 000 2185 2689
ICA Gruppen 14 016 262 7,0 7,0 4 440 6 144
Skanska A 12 667 500 6,9 239 1786 2153
Skanska B 16 343 995 2 305 2778
SSAB A 44 334 933 4,3 11,8 1352 2833
SSAB B - - 2 000
Totalt innehavsbolag 92 034 107 089
Ovrigt 136 200
Koncernens innehav av aktier 921702 107 289
Avgar intressebolag -20 371 -25831
Avgar ej konsoliderade bolag -136 -200
Avgar innehav dgda via dotterbolag -40 180 -44 970
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intressebolag och dotterbolag 31483 36 288
1) Marknadsvardet motsvarar bokfort varde.
2) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2018-12-31 uppgar till 45 233 mnkr.
NOT 12. Aktier iintressebolag
Moderbolaget
Eget Resultat Miljoner
Org nr Sate kapital efter skatt Kapitalandel, % Roéstandel, % aktier Marknadsvarde
Volvo 556012-5790 Goteborg 125831 25 363 6,6 21,3 140 16 280
Skanska 556000-4615 Stockholm 29 347 4594 6,9 239 29 4091
Summa 20371
NOT 13. Aktier i dotterbolag
Moderbolaget
Org nr Sate Kapitalandel, %  Antal aktier Eget kapital Bokfort varde
Industrivarden Invest AB (publ)! 556775-6126 Stockholm 100 1000 19 610 330
Industrivarden Forvaltning AB* 556777-8260 Stockholm 100 1000 20 157 1010
Investment AB Promotion* 556833-0525 Stockholm 100 100 000 748 395
Floras Kulle AB 556364-8137 Stockholm 100 10 000 16 0
Summa 1735

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

Koncernen
Aktier

2018 2017
Ingdende varde 107 289 94 250
Avyttringar till forsaljningsvarde -5144 -66
Foérvarv 1892 169
Vardeforandring -11 867 12 936
Utgaende véirde 92170 107 289

Moderbolaget
Aktier Aktier i intressebolag Aktier i dotterbolag Summa

2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Ingdende vérde 36 288 30296 25 831 20 874 1752 1949 63 871 53119
Avyttringar till forsaljningsvarde -4914 - - - - -41 -4 914 -41
Foérvarv 656 - 489 - = - 1145 -
Vardeférandring -547 5992 -5 949 4957 = - -6 496 10 949
Aktiedgartillskott - - - - - -2 - -2
Ovrigt - - - - -17 -154 -17 -154
Utgaende varde 31483 36 288 20371 25831 1735 1752 53 589 63871
NOT 15. Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
2018 2017 2018 2017

Rantebarande fordringar 177 272 133 -
Fordringar hos dotterbolag - - 551 1168
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 6 4 6 3
Ovriga kortfristiga fordringar 90 170 88 -
Summa 273 446 778 1171

NOT 16. Exchangeable

Under 2014 emitterades en exchangeable om 4,4 miljarder kronor som ett
led i den I6pande refinansieringen av aktieportféljen. Lanet forfaller den
15 maj 2019 och emitterades med en premie till da rédande aktiekurs i ICA
Gruppen om cirka 38 procent, samt [6per utan ranta. Konverteringskursen
har under 2018 justerats fran 293,86 kronor till 290,52 kronor, for att

NOT 17. Pensioner

kompensera dgarna av exchangeablen for utdelning utdver en vid emis-
sionen forutskriven utdelningsniva. Vid en eventuell framtida konvertering
finns mojligheten att betala antingen i aktier eller med kontanta medel.
Konverteringsperioden l6per till och med den 15 maj 2019.

Koncernens totalt redovisade kostnader for pensioner uppgar till 14
(10) mnkr. Rénta pa pensionsférpliktelser om 2 (3) mnkr redovisas i re-
sultatrakningen som Finansiella poster. For 2019 beraknas koncernens
kostnader fér pensioner uppga till cirka 10 mnkr.

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

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

Pensionsatagandet uppgick per 2018-12-31till 170 (186) mnkr, vardet
pa forvaltningstillgangarna till 59 (64) mnkr och nettopensionsskulden
till 111 (122) mnkr.
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Koncernen
Aktuariella antaganden 2018 2017
Diskonteringsrantal, % 1,6 1,7
Framtida I6nedkningar, % = -
Férvantad inflation, % 19 1,6

1) For bestdémmande 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
2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Exchangeable = 4 355 = 4 355 Optionsdel
MTN-1an 2 059 2815 2059 2815  exchangeable 371 - 371 -
Pensionsskuld 111 122 111 122 Aktiederivat m m - 1 -
Summa 2170 7 292 2170 7 292 Ovriga derivat 4 2 4
Marknadsvardering av rantebarande skulder per 2018-12-31 skulle Ska Ovriga kortfristiga
langfristiga rantebarande skulder med 9 (63) mnkr. skulder 4 171 4 4
Ovriga upplupna
Lanens Koncernen Moderbolaget kostnader 116 119 102 85
forfallotidpunkt 2018 2017 2018 2017 Skulder till
- 2019 - 5107 - 5107 dotterbolag - - 146 -
- 2020 800 801 800 801 Leverantorsskulder 3 4 3 4
-2021 1259 1262 1259 1262 Summa 498 297 630 96
- 2022 eller senare! 111 122 111 122
Summa 2170 7292 2170 7292 NOT 22. Stallda sakerheter och eventualforpliktelser
1) Varav
pensionsskuld m 122 m 122 Koncernen Moderbolaget
2018 2017 2018 2017
NOT 19. Langfristiga icke rdntebarande skulder éktl_er 16 1242 16 1242
Ovrigt - 1 - 0
2018 2017 Summa 16 1243 16 1242
?ptionsdel exchangeable ) 318 Eventualforpliktelser i koncernen uppgar till O (0) mnkr.
Ovrigt 36 50 Eventualférpliktelser i moderbolaget avseende banklan i dotterbolag
Summa 36 368 uppgar till 0 (0) mnkr.

NOT 20. Kortfristiga rantebarande skulder

NOT 23. Férpliktelser till VD

| koncernens langfristiga rantebarande skulder ingar forpliktelser av-
seende pensioner och liknande formaner till tidigare verkstéallande

direktorer med 110 (111) mnkr. Motsvarande belopp for moderbolaget ar
110 (111) mnkr, vilket ingar i posten Pensionsskuld enligt noterna 17 och 18.

NOT 24. Transaktioner med nédrstaende

Koncernen Moderbolaget

2018 2017 2018 2017
Foretagscertificat 500 3000 500 3000
MTN-Ian 750 500 750 500
Exchangeable 4069 - 4069 -
Banklan - 1000 - 1000
Ovrigt 75 23 - 1
Summa 5394 4523 5319 4501

Marknadsvéardering av rantebarande skulder per 2018-12-31 skulle 6ka
kortfristiga rantebarande skulder med 3 (0) mnkr.

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

Transaktioner med intressebolag
Aktieutdelningar har erhallits fran noterade intressebolag.
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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 2018.
Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar pa
sidorna 32-57 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upp-
rittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
visentliga avseenden rittvisande bild av moderbolagets
finansiella stillning per den 31 december 2018 och av dess
finansiella resultat och kassafléde for aret enligt arsredovis-
ningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avse-
enden rittvisande bild av koncernens finansiella stillning
per den 31 december 2018 och av dess finansiella resultat
och kassafléde for aret enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), sa som de antagits av EU,
och arsredovisningslagen. En bolagsstyrningsrapport har
upprittats. Forvaltningsberittelsen och bolagsstyrnings-
rapporten ir forenliga med arsredovisningens och koncern-
redovisningens 6vriga delar, och bolagsstyrningsrapporten
ir i 6verensstimmelse med arsredovisningslagen.

Vi tillstyrker dédrfor att bolagsstimman faststiller
resultatrikningen och balansrikningen f6r moderbolaget
och koncernen.

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

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare 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-
forordningens (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 &r
tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststélla visentlig-
hetsniva och bedéma risken for visentliga felaktigheter i
de finansiella rapporterna. Vi beaktade sérskilt de omra-
den dir den verkstillande direktéren och styrelsen gjort
subjektiva bedomningar, till exempel viktiga redovisnings-
missiga uppskattningar som har gjorts med utgangspunkt
fran antaganden och prognoser om framtida hindelser,
vilka till sin natur &r osdkra. Liksom vid alla revisioner har
vi ocksa beaktat risken for att styrelsen och verkstillande
direktoren asidositter den interna kontrollen, och bland
annat 6vervigt om det finns beldgg fér systematiska av-
vikelser som givit upphov till risk for visentliga felaktig-
heter till f61jd av oegentligheter.

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

Vasentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var
bedémning av visentlighet. En revision utformas for att
uppna en rimlig grad av sidkerhet om huruvida de finan-
siella rapporterna innehéller nagra vésentliga felaktighe-
ter. De betraktas som visentliga om de enskilt eller till-
sammans rimligen kan forvéintas paverka de ekonomiska
beslut som anvindarna fattar med grund i de finansiella
rapporterna.

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

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sérskilt 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
stéllningstagande till, arsredovisningen och koncernredo-
visningen som helhet, men vi gér 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 portfélj av finansiella instrument som Industri-
vardens finns normalt flera varderingsfragor som behover
faststallas for att sakerstalla en korrekt vardering till verk-
ligt varde enligt IFRS.

Annan information &n arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokument innehéller dven annan information &n
arsredovisningen och koncernredovisningen. Annan in-
formation bestar av sidorna 1-31 samt 62-70 och inne-
fattar inte arsredovisningen, koncernredovisningen eller
var revisionsberittelse. Det ér styrelsen och verkstéllande
direktoren som har ansvaret f6r 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 &r det vart ansvar att lisa den
information som identifieras ovan och ¢verviga om in-
formationen i visentlig utstrackning ar oférenlig 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 vésentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som utférs avseende
annan information, skulle dra slutsatsen att den inne-
haller en visentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rappor-
tera det i revisionsberittelsen. Vi har inget att rapportera
i det avseendet.

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

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

For de instrument som ar noterade har vi utvarderat
Industrivardens kontroller for inhdmtning av priser fran
externa kallor och vi har utfort 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 sa som de antagits av EU. Styrelsen och verk-
stéllande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll
som de bedémer #dr nodvindig for att uppritta en arsredo-
visning och koncernredovisning som inte innehaller nagra
visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande
direktéren for bedomningen av bolagets formaga att fort-
sitta verksamheten. De upplyser, nir sa &r tillimpligt,
om forhallanden som kan paverka férmagan att fortsétta
verksamheten och att anviinda 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 6ver-
vaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Vara mal ir att uppna en rimlig grad av sikerhet 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
sikerhet dr en hog grad av sikerhet, men dr ingen garanti
for att en revision som utférs enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptéicka en visentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga



om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvintas
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 hemsida: https://www.revisorsin-
spektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/
revisors_ansvar.pdf. Denna beskrivning dr en del av
revisionsberittelsen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT
LAGAR OCH ANDRA FORFATTNINGAR
Uttalanden
Utéver var revision av arsredovisningen har vi dven utfort
en revision av styrelsens och verkstéllande direktorens
forvaltning fér AB Industrivirden (publ) fér ar 2018 samt
av forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst
eller forlust.
Vi tillstyrker att bolagsstimman;
- disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberittelsen och,
- Dbeviljar styrelsens ledamoter och verkstillande
direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare 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.

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

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

Styrelsen ansvarar f6r bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeléigenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedéma bolagets och koncer-
nens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets organi-
sation dr utformad sa att bokforingen, medelsforvaltningen
och bolagets ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontroll-
eras pa ett betryggande sitt. Den verkstillande direktoren
ska skota den 16pande forvaltningen enligt styrelsens rikt-
linjer och anvisningar och bland annat vidta de atgérder
som dr nédvindiga for att bolagets bokféring ska fullgoras
i 6verensstimmelse med lag och for att medelsforvalt-
ningen ska skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar
Vart mal betriffande revisionen av forvaltningen, och
dirmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ir att inhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet
kunna bedéma om négon styrelseledamot eller den verk-
stillande direktoren i nagot visentligt avseende;
- foretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig
till nagon férsummelse som kan féranleda
erséttningsskyldighet mot bolaget
- panagot annat sitt handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.
Vart mal betréffande revisionen av forslaget till dispositio-
ner av bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart utta-
lande om detta, dr att med rimlig grad av sikerhet bedéma
om forslaget dr férenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet &r en hog grad av sékerhet, men ingen
garanti fOr att en revision som utfors enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att uppticka atgirder eller féorsum-
melser som kan féranleda ersittningsskyldighet mot bola-
get, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar f6r revi-
sionen av férvaltningen finns pa Revisorsnimndens hem-
sida: https://www.revisorsinspektionen.se/rn/showdo-
cument/documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna
beskrivning &r en del av revisionsberittelsen.

PricewaterhouseCoopers AB, 113 97 Stockholm, ut-
sags till AB Industrivirden (publ)s revisor av bolagsstim-
man den 17 april 2018 och har varit bolagets revisor sedan
fore 1994. Enligt revisorsforordningens (537/2014) 6ver-
gangsregler kan PricewaterhouseCoopers AB dirmed inte
omviljas efter den 17 juni 2020.

Stockholm den 15 februari 2019
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 ek, ek dr hc, tekn dr he. Foadd 1951, Styrelseordférande sedan 2015. Styrelseledamot sedan 2004.

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

Aktieinnehav: Eget 8 190 000, narstaende fysisk person 20 000 och nérstaende juridisk person 73 600 000*

PAR BOMAN

Ingenjors- och ekonomexamen, ek dr hc. Fodd 1961. Vice styrelseordférande sedan 2015. Styrelseledamot sedan 2013,
Styrelseordférande i Handelsbanken, Essity och SCA. Styrelseledamot i Skanska. Tidigare VD och koncernchef i Handelsbanken.
Aktieinnehav: Nérstaende juridisk person 10 000

CHRISTIAN CASPAR

Civ ek. Fodd 1951. Styrelseledamot sedan 2011.

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

BENGT KJELL

Civ ek. Fodd 1954. Styrelseledamot sedan 2015.

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

Aktieinnehav: Eget 25 000

NINA LINANDER

Civ ek, 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.
Dessforinnan ledande befattningar inom Vattenfall och Electrolux.

Aktieinnehav; Eget 23 950 och narstaende 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 och ndrstaende 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 AG.
Tidigare VD i Sandvik och dessforinnan ledande befattningar inom Sandvikkoncernen.

Aktieinnehav: Eget 5 000

HELENA STJERNHOLM

Civ ek. Fodd 1970. Styrelseledamot sedan 2016.

VD i Industrivarden. Vice styrelseordférande i Ericsson. Styrelseledamot i Sandvik och Volvo.

Tidigare partner och investeringsansvarig i IK Investment Partners. Dessforinnan strategikonsult pa Bain & Company.
Aktieinnehav: Eget 46 000, nérstaende fysisk person 1000 och 75 000 képoptioner

Innehav per den 8 februari 2019. Uppgiften offentliggérs arligen i samband med publiceringen

av bolagets bolagsstyrningsrapport/arsredovisning och kallelse till arsstamma, samt darutdver vid storre forandringar.
*Avser innehavi L E Lundbergforetagen (71600 000) och Forvaltnings AB Lunden (2 000 000).
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Foretagsledning

JAN OHMAN
Ekonomi- och finanschef
anstalld sedan 2019
Ekonom, fodd 1960

Under 2018 anstalld pa IPCO
som CFO, 2014-2018 som CFO

i Indutrade och dessforinnan
ett flertal ledande befattningar
inom Sandvik och Boliden.
Aktieinnehav: Nérstaende
fysisk person 1000
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SVERKER SIVALL
Kommunikations- och
hallbarhetschef
anstalld sedan 1997

Civ ek, fodd 1970

Aren 1997-2010 anstélld p&
Industrivarden som IR-chef,
1994-1997 som investerings-
controller pa Astra Zeneca.
Aktieinnehav: Eget 13 900

It

HELENA STJERNHOLM
Verkstallande direktor

anstalld sedan 2015

Civ ek, fodd 1970

Aren 1998-2015 anstalld 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 46 000,
nérstaende fysisk person 1000
och 75 000 képoptioner

KARL ABERG

Chef for investerings- och
analysorganisationen
anstalld sedan 2017

Civ ek, fodd 1979

Aren 2013-2017 anstalld pa
Zeres Capital som partner och
bolagsansvarig, 2009-2013
som partner pa CapMan och
2002-2008 i olika roller inom
Handelsbanken Capital Markets.
Aktieinnehav: Eget 3 500

JENNIE KNUTSSON
Chefsjurist

anstalld sedan 2015

Jur kand, fodd 1976

Aren 2015-2017 anstalld pa
Industrivarden som holagsjurist,
2006-2015 som bitradande
jurist och advokat pa
Mannheimer Swartling
Advokatbyra.
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Nyckeltal

Varde per 31 december 2018 2017 2016 2015 2014
Industrivardenaktien
Industrivardens marknadsvarde (mnkr) 79 062 90 570 76 201 66 434 60 638
Antal utestdende aktier
varav A-aktier (tusental) 268 183 268 184 268 185 268 185 268 186
varav C-aktier (tusental) 167 026 167 026 164 156 164 156 164 155
Totalavkastning
A-aktien (%) -11 20 17 15 13
C-aktien (%) -9 22 21 11 16
Totalavkastningsindex
SIXRX (%) -4 9 10 10 16
MSCI World (%) =) 23 8 0 7
Substansvardet
Aktieportfoljen
marknadsvarde (mnkr) 92170 107 289 94 250 81 835 83062
totalavkastning (%) -8 17 20 4 8
Rantebarande nettoskuld
varde (mnkr) -6 601 -10 930 -11481 -12 648 -14 632
skuldsattningsgrad (%) 7 10 12 15 18
Substansvarde
varde (mnkr) 85201 96 299 82 769 69 056 68 345
varde per aktie (kr) 196 221 191 160 158
Soliditet (%) 91 88 86 82 80

Definitioner

Aktieportféljens marknadsvarde - Aktieportféljen
vérderad till aktuell bérskurs pa balansdagen.

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

Réntebdrande nettoskuld - Réintebérande 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 rintebirande nettoskulden.

Substansvéirde med aterinvesterad utdelning - For att
beriikna substansvirdets utveckling fére lamnade

utdelningar aterldggs den limnade utdelningen omrik-
nad med hénsyn till borsportféljens virdeutveckling.
Hirigenom fas ett matt pa hur substansvérdet skulle ha
utvecklats om Industrivirden inte hade limnat nagon
utdelning.

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

Vardeforandring aktier - For aktier som innehas savil vid
ingangen som utgangen av aret utgors marknadsvérde-
férandringen av skillnaden i virde mellan dessa tillfillen.
For aktier som realiserats under aret utgérs marknadsvér-
deférédndringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
virdet vid ingdngen av aret. For aktier som foérvirvats un-
der aret utgors marknadsvérdeférindringen av skillnaden
mellan anskaffningsvirdet och virdet vid arets utgang.
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GRI-INDEX

Industriviardens hallbarhetsrapport foljer den senaste
versionen av GRI (Global Reporting Initiative), enligt GRI
Standards pa Core-niva med sektortilligg fér aktérer inom
finansbranschen. Detta &r Industrivirdens andra héllbar-
hetsrapport enligt GRI-ramverket och den ir upprittad
utifran GRI:s principer avseende innehall och kvalitet.
Rapporten avser Industrivirdens egen verksamhet under
2018 (1 januari — 31 december 2018). Ambition #r att rap-
portera arligen.

Industrivirdens verksamhet bedrivs av knappt 20
anstillda vid huvudkontoret i Stockholm. Under 2017 ge-
nomfordes intressentdialoger och efterfoljande visentlig-
hetsanalys i syfte att identifiera de mest prioriterade

fragorna inom hallbarhetsomradet. Dialoger har genom-
forts kontinuerligt under 2018 och den uppdaterade ana-
lysen ligger till grund f6r vilka upplysningar som rappor-
teras i denna héllbarhetsrapport. Industrivirden agerar
hallbart genom att anta ett tydligt hallbarhetsperspektiv

i sina investeringsbeslut och utévandet av det aktiva dgan-
det. Innehavsbolagens hallbarhetsrapporter finns tillging-
liga pa respektive foretags hemsida.

GRI-rapporten och indexet beskriver Industrivirdens
hallbarhetsarbete baserat pd GRI Standards. Rapporten
bestar av informationen nedan, inklusive angivna hén-
visningar, samt den information som redovisas i ars- och
haéllbarhetsredovisningen 2018, pa hemsidan och pa
cdp.net enligt respektive hinvisning i GRI-indexet.

GRI STANDARDS INDEX, CORE-NIVA MED SEKTORTILLAGG FOR FINANS

Generella upplysningar

I Industrivardens
arsredovisning

I Industrivardens
hallbarhetsrapport

Kommentar

(sida) (sida)
1. Organisationsprofil
102-1 Organisationens namn Omslagets baksida
102-2 Verksamhet, marken, 4,12-16
produkter och tjanster
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 ar verksamma vid huvudkon-
och andra som arbetar toret i Stockholm. Eventuella konsulter och rad-
for organisationen givare ingar inte i uppgifterna. Industrivarden &ar
ett litet foretag med knappt 20 anstallda, utéver
regulatoriska krav redovisar vi darfor inte upp-
gifter som kan kopplas till enskilda individer.
102-9 Leverantdrskedja Inkdép av varor och tjanster sker till kontorsverk-
samheten i Stockholm. Leverantérerna ar
primart verksamma i Norden.
102-10 Vasentliga forandringar gallande Inga storre férandringar under aret.
organisation och leverantérskedja
102-11 Forsiktighetsprincipen Forsiktighetsprincipen foljs avseende beddm-
ning och hantering av hallbarhetsrisker i inne-
havsbolagen och nyinvesteringar. Industrivarden
har undertecknat FN:s Global Compact vars
miljorisker omfattar forsiktighetsprincipen.
102-12 Externa initiativ 17, 20-21 FN:s Global Compact, CDP och Global
Reporting Initiative. Bolagets uppférandekod
baseras pa FN:s Global Compact, OECD:s
riktlinjer for multinationella féretag och ILO:s
grundlaggande principer.
102-13 Medlemskap i organisationer 19 Svenskt Naringsliv, SNS (Studieférbundet

Naringsliv och Samhalle), IVA (Kungl.
Ingenjérsvetenskapsakademien), 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 dvergripande ansvaret for hallbar-
styrning och styrelse hetsarbetet, vilket utgér en integrerad del i
bolagets verksamhet. Teamansvariga ansvarar
for hallbarhetsanalysen av respektive inne-
havsbolag. Hallbarhetschefen har ett funktio-
nellt ansvar for hallbarhetsrelaterade fragor
och processer. Styrelsen ansvarar for bolagets
hallbarhetsrapport.
5. Intressentengagemang
102-40 Intressentgrupper En sammanstalining éver vara framsta intressent-
grupper presenteras pa www.industrivarden.se
102-41 Andel anstéllda med kollektivavtal Samtliga anstallda ar anslutna till kollektivavtal.
102-42 Principer for identifiering/urval Processen for identifiering och definiering av
av intressenter de framsta intressentgrupperna presenteras pa
www.industrivarden.se
102-43 Intressentdialog 19-21
102-44 Nyckelfragor/viktiga fragor som En vasentlighetsanalys och en sammanstallning
lyfts av intressenter Over prioriterade fragor presenteras pa
www.industrivarden.se
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 6ver vasentliga amnen/ 19-21 46-47
hallbarhetsfragor
102-48 Férandringar av information Detta ar Industrivardens andra
hallbarhetsrapportering enligt GRI.
102-49 Vasentliga forandringar sedan Inga vasentliga férandringar har skett
foregaende rapport sedan féregaende rapport.
102-50 Redovisningsperiod 32
102-51 Datum for publicering av Detta ar Industrivardens andra hallbarhets-
senaste redovisningen rapportering enligt GRI. Den senaste arsredo-
visningen med hallbarhetsinformation publi-
cerades den 22 februari 2018.
102-52 Redovisningscykel 66
102-53 Kontaktperson fér redovisningen 3 Kommunikations- och hallbarhetschef,
Sverker Sivall, ssl@industrivarden.se
102-54 Redovisning i enlighet med 66
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 aven i bolagets férvaltningsberattelse
som granskas av Industrivardens revisor.
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Véasentliga fragor

GRI 200: Ekonomi

GRI 201: Ekonomiska resultat

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21
201-1 Direkt genererat och distribuerat =~ 21
ekonomiskt varde
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: Utslapp

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21

305-1 Direkt utslapp av vaxthusgaser 20 Inga utsldpp finns i Scope 1. www.cdp.net:
(Scope 1) Industrivarden, CC 6.1

305-2 Indirekta, energirelaterade, 20 Utslappen uppgar for 2018 till 17,8 (17,5) ton
utsldpp av vaxthusgaser CO2e i Scope 2 (energiférbrukning och fjarr-
(Scope 2) varme) www.cdp.net: Industrivarden, CC 6.3

305-3 Andra indirekta utslapp av 20 Utsléppen uppgar for 2018 till 30,2 (49,6) ton
vaxthusgaser (Scope 3) CO2e i Scope 3 (tjansteresor, publikationer och

kontorsmateriel) www.cdp.net: Industrivarden,
CC6.5

GRI 400: Social
GRI 401: Sysselsattning

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21

401-1 Personalomsattning Bolaget har 15 anstallda. Personalomsattning
nyanstallningar 13 (12) procent och avgangar
33 (0) procent. 1 man och 1 kvinna i alders-
gruppen -30 ar nyanstalldes.

401-3 Foraldraledighet Under perioden var 1 man och 1 kvinna for-
ldralediga. 1 man atervande i arbete efter
foraldraledighet under rapporteringsperioden.
1 kvinna var foéraldraledig vid rapportperiodens
utgang.

Halsa och sakerhet

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21

403-2 Omfattning av skador och Inga arbetsskador under perioden. Genomsnittlig
sjukfranvaro sjukfranvaro relativt total arbetstid var 1 procent.
GRI 400: Utbildning

103-1 - 103-3 Hallbarhetsstyrning 17-21

404-1 Utbildningstimmar per anstalld Genomsnittliga antal timmar per anstalld var 14.

404-3 Andel anstallda som far Alla anstallda far regelbunden utvardering av

regelbunden utvardering av sin sin prestation och karriarutveckling.
prestation och karriarsutveckling
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 Industrivérden 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
investeringsportfoljen - region,
storlek, bransch
FS 10 Andel av bolagen som organisa- Hallbarhetsfragor adresseras i samtliga inne-

tionen har interagerat med om
miljo eller sociala fragor

havsbolag inom ramen for Industrivardens
analys- och paverkansprocesser.
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