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» Langsiktig kapitalforvaltare
och aktiv agare i nordiska
borsbolag«

Industrivardens affarsidé ar att bedriva langsiktigt varde-
skapande kapitalforvaltning genom aktivt &gande. Det lang-
siktiga malet ar att 6ka substansvardet i syfte att generera
en avkastning till Industrivardens aktieagare som over-
traffar marknadens avkastningskrav. Med beaktande av
portféljinvesteringarnas riskprofil skall aktiedgarna ges en
totalavkastning som over tid ar hégre an genomsnittet for
Stockholmsbdrsen.

Verksamheten bygger pa en strukturerad process for
kontinuerlig analys och utvardering av existerande och nya
potentiella innehav. Det aktiva dgandet utévas framst genom
engagemang vid beredning av styrelseval, genom styrelse-
representation, genom utvardering av styrelse, VD och fore-
tagsledning samt genom att félja och vid behov, genom
styrelsen, paverka innehavsbolagens ¢vergripande utveck-
ling. Harigenom bidrar Industrivarden till innehavsbolagens
vardetillvaxt éver tid.

Industrivarden ar en stor investerare och aktiv aktieagare
i Handelsbanken, SCA, Volvo, Sandvik, Ericsson,
ICA Gruppen, Skanska och SSAB.

N

Arsredovisning 2015

Forvaltningsberattelse med finansiella rapporter for AB Industri-
varden (publ), organisationsnummer SE 55604 3-4200. Bolaget
tillampar Svensk kod foér bolagsstyrning. Bolagsstyrnings-
rapporten for 2015, som utgér en integrerad del av forvalt-
ningsberattelsen, har granskats av bolagets revisor.

Ekonomisk information 2016
Delarsrapport

januari—mars: 5 april
januari—juni: 6 juli
januari—september: 6 oktober

Arsstamma: 9 maj

All rapportering publiceras pa bolagets
hemsida www.industrivarden.se

This Annual Report is also available in English.




OVERSIKT

2015 i sammandrag

Aktieportféljen
Aktieportféljens varde, justerat for kdp och férsaljningar, 6kade med 1 procent till
81,8 (83,1) Mdkr. Under aret avyttades hela innehavet i finska Kone for 1,2 Mdkr.

Substansvéardet
Substansvardet vid arets utgang var 160 (158) kronor per aktie, en 6kning under aret
med 1 procent och med 5 procent inklusive aterinvesterad utdelning.

Totalavkastningen
Totalavkastningen uppgick till 15 procent fér A-aktien och 11 procent for C-aktien
jamfort med 10 procent for Stockholmsbodrsens totalavkastningsindex (SIXRX).

Fredrik Lundberg ny styrelseordférande i maj 2015
Vid arsstamman den 6 maj 2015 valdes Fredrik Lundberg till ny styrelseordférande.
Fredrik Lundberg har varit styrelseledamot i Industrivarden sedan 2004.

Helena Stjernholm ny VD i september 2015

Den 1 september 2015 tilltradde Helena Stjernholm som verkstallande direktor i
Industrivarden. Hon har arbetat i olika befattningar inom riskkapitalbolaget IK Investment
Partners sedan 1998 och var dessférinnan verksam som konsult pa Bain & Company.

Strategiéversyn

En 6versyn av Industrivardens strategi har genomférts i syfte att starka verksamheten.
Beslutade utvecklingssteg och férandringar har genomforts kontinuerligt under hésten
2015 och kommer vidare att genomféras under varen 2016.

Utdelningsférslag

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,00 (6,25) kronor per aktie, vilket motsvarar en
direktavkastning for C-aktien om 3,4 procent.
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OVERSIKT

Industrivarden i korthet

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

Historik

Industrivarden bildades av Handelsbanken 1944. Syftet
var att samla och dela ut de aktieinnehav som banken
erholl efter 1930-talskraschen till bankens aktieagare.
Verksamheten visade sig vara framgangsrik och kom
Over tiden att utvecklas till en effektiv kapitalforvaltnings-
verksamhet. Tack vare Industrivardens bevisade for-
maga att skapa langsiktigt aktiedgarvarde till 1ag kost-
nad och 1&g risk har agarkretsen over tiden utdkats med
ett stort antal allmanna och privata pensionsférvaltare,
stiftelser, andra langsiktiga investerare samt ett stort
antal sméasparare.

Foérutsattningar

Manga internationella bérsbolag saknar engagerade
agare med inflytande och ett langsiktigt investeringsper-
spektiv. Industrivarden ar en kunnig, ansvarstagande
och finansiellt stabil &gare som tar en tydlig aktiv agar-
roll och pa séa satt ger en konkurrensfordel till gagn for
bolagens och darmed Industrivardens vardeutveckling.

Affarsidé

Att bedriva langsiktigt vardeskapande kapitalforvaltning
genom aktivt agande. Affarsidén baseras pa Industri-
vardens relativa styrkefaktorer i form av ett langsiktigt
investeringsperspektiv, djup kunskap och erfarenhet

av aktivt agande, en stark paverkansposition, finansiell
styrka och ett omfattande natverk.

Aktieportfoéljen

Mal

Det langsiktiga malet ar att 6ka substansvardet i syfte
att generera en avkastning till Industrivardens aktie-
agare som oOvertraffar marknadens avkastningskrav.
Med beaktande av portféljinvesteringarnas riskprofil
skall aktieagarna ges en totalavkastning som ¢ver tid ar
hogre an genomsnittet for Stockholmsbérsen (NASDAQ
Stockholm).

Strategi

Kapitalférvaltningsverksamheten bygger pa en
strukturerad investeringsverksamhet for kontinuerlig
analys och utvardering av existerande och nya potenti-
ella innehav. Den beddémda avkastningspotentialen for
existerande investeringar ska, med beaktande av konti-
nuitet och langsiktighet, stallas mot avkastningspoten-
tialen for potentiella nyinvesteringar. Verksamheten ska
omfatta utvarderings- och timing-/exekveringsproces-
ser for saval hela innehavsbolag som delar av innehav.
Industrivarden ska dessutom ta en tydlig aktiv agarroll
i syfte att 6ka vardet av aktieinnehaven. En avgérande
framgangsfaktor &r att Industrivardens analys leder till
genomforbara férandringar och/eller vardeskapande
transaktioner.

Ovrigt 0,3 Mdkr 0%
SSAB 1,3 Mdkr 2%
Skanska 4,9 Mdkr 6%
ICA Gruppen 6,5 Mdkr 8%

Handelsbanken 21,9 Mdkr 27%

Ericsson 6,8 Mdkr 8%

Sandvik 11,0 Mdkr 13%

SCA 17,4 Mdkr 21%

Volvo 11,6 Mdkr 14%

Portféljvarde: 81,8 Mdkr
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Investeringsfokus
Industrivarden ska investera i nordiska bdrsbolag med
en tydlig avkastningspotential, dar man genom en
stark fortroende- och agarbaserad paverkansposition
kan utdva ett aktivt inflytande. Agarandelen bor darfor
uppga till minst 10 procent av rostetalet och mojliggéra
styrelserepresentation. Vid nyinvesteringar bor inne-
havsbolaget ha ett minsta boérsvarde om cirka 3 Mdkr.
Industrivardens investeringskriterier ar att investera
i bolag med beprévade affarsmodeller och en tydlig
potential fér I6nsam tillvaxt. Investeringarna ska aven ha
en attraktiv vardering och ge en god balans mellan risk
och avkastning.

Aktivt &gande i praktiken

| rollen som aktiv agare tillfér Industrivarden:

» Ettlangsiktigt perspektiv med fokus pa konkurrens-
kraftig vardetillvaxt ¢ver tid

» Kunskap och erfarenhet med baring pa innehavs-
bolaget, dess konkurrenter och omvarld

» Ett genuint engagemang samt férmagan att
utvardera, ge stod och stélla tydliga krav

+ Agarsamarbete genom att diskutera och férankra
viktiga fragor med andra &gare

» Resurseriform av finansiell styrka och ett omfattande
natverk

Vardeskapande

Under den senaste tioarsperioden har Industrivardens
substansvarde, inklusive aterinvesterade utdelningar,
Okat med i genomsnitt 6 procent arligen. A- respektive
C-aktien har givit samma arliga genomsnittliga totalav-
kastning om 8 procent jamfort med 9 procent for Stock-
holmsbdrsens totalavkastningsindex (SIXRX). Under
motsvarande period gav MSCls varldsindex en arlig
totalavkastning om 6 procent.

Under 2015 6kade substansvardet, inklusive aterin-
vesterad utdelning, med 5 procent och A-aktiens total-
avkastning uppgick till 15 procent. C-aktiens totalav-
kastning uppgick till 11 procent jamfért med 10 procent
for Stockholmsboérsen som helhet (SIXRX).

Aktiens totalavkastning — arlig 6veravkastning for olika tidsperioder

OVERSIKT

Substansvardets utveckling
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Industrivarden A mot Stockholmsbérsen (SIXRX) -1%-enh. +2%-enh. -1%-enh. -1%-enh. +5%-enh.
Industrivarden C mot Stockholmsbérsen (SIXRX) -1%-enh. +3%-enh. -2%-enh. -3%-enh. 0%-enh.
Industrivarden A mot varldsindex (MSCI) +2%-enh. +8%-enh. +1%-enh. +6%-enh. +16%-enh.
Industrivarden C mot varldsindex (MSCI) +2%-enh. +9%-enh. 0%-enh. +4%-enh. +11%-enh.
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STYRELSEORDFORANDENS KOMMENTAR

Industrivarden val rustat for framtiden

Vid arsstamman den 6 maj 2015 valdes jag till ny styrelse-
ordférande i Industrivarden.

Under vintern och varen 2015 hade mycket fokus
riktats mot Industrivarden med anledning av den debatt
som uppkommit i olika fértroende- och ersattnings-
fragor. Industrivarden arbetar med langsiktig kapitalfor-
valtning — en verksamhet som kraver starka fértroende-
positioner. En av styrelsens viktigaste uppgifter efter
arsstamman var darfor att aterstalla fortroendet for
Industrivarden. | detta syfte har vi sedan dess vidtagit
ett antal atgarder som jag hoppas har bidragit till att
bygga fértroende.

| samband med arsstamman tilltraédde Bengt Kjell
som tillférordnad VD. Bengt tog pa ett mycket fortjanst-
fullt satt tag i en rad operativa fragor som behdvde l6sas.
Parallellt med detta sokte vi en permanent l6sning pa
VD-fragan. | augusti annonserades att styrelsen utsett
Helena Stjernholm till ny VD med tilltrade den 1 septem-
ber. Helena har en gedigen bakgrund fran riskkapital-
branschen och ar sdlunda van vid manga av de frage-
stallningar man stalls infér som VD i Industrivarden. Jag
vill framfora ett varmt tack till Bengt Kjell for hans goda
arbete under sommarmanaderna och samtidigt uttrycka
min tillfredsstallelse éver att Bengt kvarstar i styrelsen.

Under Helenas ledning har vi under hosten arbetat
igenom var strategi och vara malsattningar. Det har
varit en nyttig 6évning som klarlagt en rad fragor och
utmaningar.

Styrelsens syn ar att vii grunden skall arbeta med
vardeskapande kapitalférvaltning. Detta skall ske genom
ett langsiktigt aktivt agande. Agandet utévas pé flera
olika satt. Vi faster stor vikt vid valen av styrelse och
styrelseordférande i vara innehavsbolag. Har samverkar
vi med Ovriga storre aktieagare i valberedningarna. Fran
var sida representeras vi antingen av var VD eller av
nagon styrelseledamot i Industrivarden. Vi anser att det
ar viktigt att lyfta denna fraga till hégsta beslutsnivan i
Industrivarden.

Posten som styrelseordférande faster vi sarskilt stor
vikt vid. Genom att ha god kunskap om vara innehavs-
bolag kan vi féra diskussioner med respektive styrelse-
ordférande och de styrelseledamoter i innehavsbolagen
som har anknytning till Industrivarden.

Denna dialog med innehavsbolagen syftar sjalv-
fallet till att 6ka vardeskapandet. Vi kommer |6pande
att utvardera de mojligheter till vardeskapande som vi
ser. Saknas s&dana bdr vi omprova vart engagemang
i foretaget. Vi ar ocksa intresserade av att bredda vara
investeringar till for oss nya féretag.

Ett investeringsbolag som Industrivarden bér inte ha
for hog skuldsattning eftersom det begransar flexibili-
teten Over tid. For att vid behov kunna stddja vara inne-
havsbolag i t ex nyemissioner och bygga kapacitet for
nya investeringar maste vi ha ett positivt kassafléde
efter lamnad utdelning till vara aktieagare. Annars blir vi
kraftlésa och kan inte genomféra var uppgift. Styrelsens
beslut om nya skuldsattnings- och utdelningspolicys
skapar detta viktiga handlingsutrymme.

Mot denna bakgrund foreslar styrelsen 2016 ars ars-
stamma att reducera utdelningen fran 6,25 kronor per
aktie till 5,00 kronor.

Arade aktieagare, jag kanner sjalv att vi ar val rustade
att méta de utmaningar som vi kommer att stallas infor.
Var VD Helena Stjernholm har pa kort tid satt sig in i
Industrivarden och dess innehavsbolag och kommitin i
sin roll pa ett utmarkt satt.

Konjunktursvangningar i olika delar av varlden och
inom olika omraden rader vi dock inte 6ver. Det ar darfor
aven ur denna synvinkel nédvandigt att ha ett langsiktigt
perspektiv pa var verksamhet.

Stockholm i februari 2016

Fredrik Lundberg
Styrelseordférande
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VD:S KOMMENTAR

Standig forbattring skapar varde

Férmagan att standigt forbattra sin verksamhet och starka
sina marknadspositioner ar en tydlig egenskap hos fram-
gangsrika foretag. Det handlar bland annat om att anpassa
sig till nya forutsattningar, men lika mycket om att starka sitt
kunderbjudande och att 6ka sin konkurrenskraft.

| egenskap av langsiktig investerare och engagerad
agare lagger Industrivarden darfor stor vikt vid att
innehavsbolagen I6pande utvecklar sina verksamheter
och starker sin formaga med ett tydligt fokus pa varde-
skapande. Som langsiktig kapitalférvaltare moéter vi
samma utmaningar i vart eget arbete med att skapa en
konkurrenskraftig avkastning. Det ar darfor viktigt att vi
kontinuerligt forbattrar var kapitalférvaltningsmodell for
atttillvarata var fulla potential.

Sedan jag tilltradde som VD fér snart ett halvar sedan
har jag framférallt agnat mig at att lara kanna Industrivarden
och vara investeringar. Mycket tid har &ven lagts pa 6ver-
synen av Industrivardens strategi. Arbetet har skettien
nara dialog med Industrivardens styrelse. Jag har ocksa
haft stor nytta av alla de méten jag haft med aktiedgare,
medinvesterare och andra viktiga intressentgrupper samt
med mina medarbetare. Nagra viktiga insikter fran denna
Oversyn ar att det inte finns nagra direkta synergier mellan
innehavsbolagen och att varje investering maste utvarde-
ras pa sina egna meriter. Det &r ocksa viktigt att vi dkar vart
handlingsutrymme genom en lagre skuldsattning dver tid.
Sist, men inte minst, boér Industrivarden ha en utdelnings-
policy som mojliggor ett positivt kassafléde och som ger
oss flexibilitet att anpassa oss efter yttre omstandigheter.

Med utgangspunkt i min analys av verksamheten och
mina tidigare yrkeserfarenheter kan jag konstatera att
Industrivarden star pa en stark grund. Vi har betydande
kunskap och erfarenhet som &gare, ett langsiktigt
forvaltningsperspektiv, starka paverkanspositioner och
investeringar med god vardepotential. Samtidigt finns det
omraden som behdver utvecklas. Industrivardens over-
gripande strategi — att vara en langsiktig vardeskapande
kapitalférvaltare genom aktivt agande i nordiska bolag
—ligger fast. Inom ramen fér denna strategi tar vi nu ett
antal viktiga utvecklingssteg i syfte att starka var férmaga
att skapa aktiedgarvarde. | nagra fall handlar det om mer

konkreta atgarder och i andra fall om férandrade forhall-
ningssatt som ger effekt dver tid. | korthet handlar det om
en dkad foérandringstakt och mindre talamod med lag-
presterande investeringar.

Ett starkare Industrivarden
De utvecklingssteg som nu tas sammanfattas i féljande
punkter:

* Vi 6kar vart avkastningsfokus och tydliggér vart

aktiva &gande
Industrivarden investerar med ett langsiktigt tidsperspek-
tiv. Det ar en naturlig foljd av att vi valt en férvaltningsstra-
tegi som bygger pa engagemang genom aktivt agande.
Langsiktigheten ar en styrka som ger oss mojlighet att
stodja kortsiktigt svara utvecklingssteg som kan ge en
hoég avkastning pa sikt. Samtidigt ar det en utmaning att
beddma nar det ar dags att ga ur eller minska i ett inne-
havsbolag till férman foér en alternativinvestering. Vi dkar
nu vart avkastningsfokus, vilket sannolikt kommer att
paverka forandringstakten i portfoljen dver tid.

Som aktiv agare med betydande aktieinnehav har vi
mojlighet att kunna péverka vara investeringar. Det &r dar-
for viktigt att vi blir tydligare i utbvandet av agarrollen. Det
sker bland annat genom att vi starker vart arbete i val-
beredningsprocessen. Industrivarden ska representeras
av personer fran bolagets styrelse eller ledning. Jag har
sjalv formanen att delta i detta centrala arbete som valbe-
redningsordférande i Handelsbanken, SCA, Skanska och
SSAB. Inom ramen fér valberedningsarbetet breddar vi nu
kontinuerligt vart natverk med bra individer att kunna nomi-
nera for styrelseval. Det har far genomslag redan under
innevarande valberedningssasong.

Vikommer aven att pa olika satt verka for en 6kad
forandringstakt i innehavsbolag med betydande ut-
maningar. Styrelsernas tillsattningar av nya VD:ar i Sand-
vik och Volvo ar bra exempel pa viktiga forandrings-
atgarder som vi stédjer i var roll som engagerad agare.
Slutligen sa har steg tagits for att starka Industrivardens
agarstyrningsstruktur, bland annat genom att férhindra
sa kallade personunioner.
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VD:S KOMMENTAR

« Vi stérker vara relationer med andra &gare och olika
kapitalmarknadsaktérer
Genom att utveckla vara relationer och samarbeten med
andra &gare och viktiga marknadsaktorer kan vi 6ka vart
agarinflytande. Vi ska vara en lyhord och professionell
investerare som upplevs som en intressant samarbets-
partner. Det har ar ett arbete som ska genomsyra hela
organisationen och for min egen del har jag redan traffat
ett stort antal representanter inom de omraden som
namnts ovan och detta arbete fortsatter.

* Vi breddar vart investeringsuniversum

Industrivarden ska aven framgent investera i nordiska
boérsbolag med en god avkastningspotential. Vart aktiva
agande i bolagen ska utga fran en bas av fértroende-
baserat och dgarbaserat inflytande. Agarandelen bor
darfér uppga till minst 10 procent av rostetalet. Vart
investeringsuniversum breddas nu genom att vi &ven tit-
tar pa lite mindre bolag &n tidigare. Vid nyinvesteringar
boérinnehavsbolaget ha ett minsta bérsvarde om cirka

3 miljarder kronor. | de fall vi investerar i bolag med bors-
varden mellan 3-10 miljarder kronor ar en agarandel om
20-30 procent av kapitalet dnskvard. Tanken ar att ha en
genuin paverkansposition samt att investeringens poten-
tiella avkastning ska ge ett tydligt bidrag i aktieportfoljen
som helhet.

Aktiva agare har en viktig samhalisroll

For att skapa langsiktigt god avkastning till vara aktieagare
maste vi vara en ansvarsfull och uppskattad agare som ser
tillinnehavsbolagens langsiktiga utveckling. Det gor vi bast
genom att bidra till att bygga bolag som standigt utvecklas
och starker sin konkurrenskraft pa de allt mer globala och
konkurrensutsatta marknader dar de verkar. Vi, liksom vara
innehavsbolag, ar en del av den milj¢ dar vi verkar och ska
alltid strava efter att vara en god samhéllsaktér som genom
var verksamhet bidrar till en uthallig utveckling. Darigenom
gynnas aven de samhallen som bolagen verkar i. Vart dver-
gripande forhallningssatt i var omvarld beskrivs i den upp-
féorandekod som antogs av styrelsen under 2015.

Modest tillvaxt med stora regionala skillnader
Den globala tillvaxttakten minskade nagot under 2015,
men &r i niva med foregaende ar och IMFs prognos for
2016-2017. Ur ett femarsperspektiv har tillvaxttakten mins-
kat stadigt i tillvaxtlanderna, medan den bottnade 2012 for
utvecklade ekonomier. Under andra halvan av 2015 och
inledningen av 2016 har osékerheten dkat och risken ar

att arets prognoser revideras ner. Viktiga orsaker ar sjun-
kande ravarupriser, fortsatt lag produktivitetsutveckling
och stora vaxelkursrorelser till foljd av regionala obalanser
samt geopolitiska spanningar. Detta galler for bland annat
den kinesiska ekonomin, men aven for flera latinamerikan-
ska ekonomier som dessutom tyngs av politisk osaker-
het. Positiva tecken &ar dock att den langsamma aterhamt-
ningen i de utvecklade ekonomierna, USA och Europa, ser
ut att fortsatta.
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Ur ett mer 6vergripande perspektiv talar demografiska
forandringar, lag produktivitetsdkning och en hég skuld-
sattningsniva for lag tillvaxt, lag inflation och laga rantor
under lang tid framéver. For Industrivardens innehavsbo-
lag innebar det krav pa fortsatt anpassning till radande
marknadsforhallanden samt ett starkt effektiviserings-
och kostnadsfokus. Samtidigt galler det att arbeta med ett
langre tidsperspektiv och att skapa goda férutsattningar
for lonsamma tillvaxtsatsningar éver tid.

Relativt god vardeutveckling under 2015
Trots de osékra utsikterna sé fortsatte aktiemarknaden att
utvecklas val och under 2015 steg Stockholmsbérsen med
7 procent. Aktiemarknaden toppade under april 2015 da
uppgangen var 19 procent. Industrivardens aktieportfol;
hade en blandad utveckling under 2015 dar SCA-aktien
genererade en mycket god totalavkastning om knappt 50
procent. For évriga innehavsbolag var totalavkastningen
samre an borsen och SSAB uppvisade en tydlig under-
avkastning. | ett trearsperspektiv har ICA Gruppen och
SCA givit en tydlig dveravkastning medan Volvo, Sandvik
och SSAB presterat vasentligt sémre &n bérsen. Ovriga
innehavsbolag har givit en avkastning i niva med bérsens
avkastningsindex.

Under aret 6kade substansvardet med 0,7 miljarder kro-
nor till 69,1 miljarder kronor eller med 5 procent inklusive
aterlagd utdelning, jamfért med 10 procent for totalavkast-
ningsindex. Totalavkastningen var 15 procent fér A-aktien
och 11 procent for C-aktien. Att kursutvecklingen ar avse-
vart hogre an substansvardeutvecklingen innebar att sub-
stansrabatten minskat kraftigt under aret. Under 2015
saldes aktier for netto 1,9 miljarder kronor. Den enskilt
storsta aktieforsaljningen avsag Kone dar hela innehavet
avyttrades for 1,2 miljarder kronor.

Investeringar med god avkastningspotential
Under 2015 har vara innehavsbolag haft en skiftande
utveckling. Handelsbanken, SCA, Ericsson, ICA Gruppen
och Skanska uppvisar en god och stabil utveckling, medan
Sandvik och Volvo genomgar storre strategiska forandrings-
processer. SSAB utvecklas efter ssmmanslagningen med
Ruukki i ratt riktning, men paverkas negativt av mycket
svara marknadsférhallanden.

Handelsbanken fortsatter att utvecklas val och vaxer
organiskt i framst Storbritannien. Liksom for évriga ban-
ker pagar en anpassning av verksamheten till forandrade
regelverk samt digitaliseringen i samhallet. Under aret
tilltradde Frank Vang-Jensen som ny VD och Par Boman
valdes till ny styrelseordférande.

SCA har haft en fin utveckling saval operativt som varde-
massigt. Bolaget har under flera ar fokuserat verksamheten,
genomfort ett flertal portféljféorandringar och starkt sina
positioner inom dess karnomraden, hygien- och skogs-
industriprodukter. Uppdelningen i tva divisioner ar dar-
for ett naturligt led i den fortsatta utvecklingen av SCA.
Under 2015 utsags Magnus Groth till ny VD och Par
Boman valdes till ny styrelseordférande.



Volvokoncernen genomgar ett forandringsarbete och star infor stora
utmaningar. Arbetet leds av den under aret nytilltradde VD:n Martin
Lundstedt som har mangarig erfarenhet fran tung fordonsindustri.

Nu pagar en omfattande process i syfte att férenkla strukturen, 6ka
I6nsamheten och starka nérvaron pa viktiga tillvaxtmarknader. Volvo
har éverlag starka marknadspositioner och goda férutsattningar att
utvecklas val dver tid.

Aven i Sandvik genomférdes betydande ledningsférandringar under
2015. Johan Molin valdes till ny styrelseordférande och Bjérn Rosen-
gren tilltradde som ny VD. Bolaget genomfér sedan ett par ar ett férand-
ringsarbete, men det aterstar ett antal viktiga steg for att kunna tillvarata
Sandviks fulla potential. Med bas i bolagets framstédende produkter,
hangivna medarbetare och ett starkt varumarke tror jag att det finns
goda majligheter till framtida vardeskapande.

Ericsson uppvisar en imponerande férmaga att anpassa sig och
bygga starka positioner i en snabbféranderlig bransch med kontinu-
erliga teknikskiften. Det strategiska samarbetet med IP-aktéren Cisco
ar ett bra exempel. Samtidigt méaste Ericsson fa en battre ekonomisk
utvaxling pa sina styrkepositioner och ¢ka lénsamheten i flera delar
av sin verksamhet.

Under 2015 genomférde ICA Gruppen flera viktiga struktur-
affarer sdsom avyttringen av ICA Norge och férvarvet av Apotek
Hjartat. Bolaget har en imponerande marknadsposition och
uppvisar en god och stabil utveckling.

Skanska fortsatte att leverera tillvaxt i en Ilonsam byggverk-
samhet och en vardeskapande projektutvecklingsverksamhet.

I slutet av 2015 presenterades en ny strategisk plan for de
kommande fem aren. Affarsplanen och de finansiella malen
har uppdaterats, men den strategiska inriktningen ligger fast.
Valberedningen har foreslagit Hans Biorck till ny styrelse-
ordférande infor arsstémman 2016.

For SSAB handlade 2015 mycket om att, dels skapa fort-
satta synergier efter samgaendet med Ruukki och dels att
effektivisera verksamheten och anpassa sig till det svara
marknadslaget. Vid bolagsstdmman valdes Bengt Kjell
till ny styrelseordférande.

Stark position for konkurrenskraftig
avkastning over tid

Industrivarden har en i flera avseenden god position att
bedriva en framgangsrik langsiktig kapitalférvaltnings-
verksamhet med bas i aktivt &gande. Med utgangs-
punkt i vara styrkor, en professionell organisation och de
utvecklingssteg som nu tas, ser jag fram mot att fa leda
verksamheten for att generera konkurrenskraftigt aktie-
agarvarde o6ver tid.

Stockholm i februari 2016

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor

VD:S KOMMENTAR
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VERKSAMHET

Verksamhet

Industrivarden skapar aktiedgarvarde genom en langsiktig kapitalférvalt-
ningsverksamhet baserad pa aktivt agande. Den valda forvaltningsstrategin
— aktivt agande — kraver betydande paverkanspositioner och medfor ett

langsiktigt engagemang.

Kapitalférvaltningsverksamheten bygger pa en struk-
turerad process for kontinuerlig analys av existerande
och nya potentiella innehav, ur saval ett investerings-
som ett paverkansperspektiv. Det aktiva agandet utbvas
framst genom engagemang vid beredning av styrelse-
val, genom styrelserepresentation, genom utvardering
av styrelse, VD och féretagsledning samt genom att félja
och vid behov paverka innehavsbolagens évergripande
utveckling.

Affarsmodell

Verksamheten baseras pa Industrivardens relativa
styrkefaktorer i form av ett langsiktigt investeringsper-
spektiv, djup kunskap och erfarenhet av aktivt agande,
en stark paverkansposition, finansiell styrka och ett
omfattande natverk.

Investeringsverksamhet och aktivt &gande

Arbetet bedrivs inom de tva huvudprocesserna inves-
teringsverksamhet och aktivt agande. Investeringsverk-
samheten syftar till att maximera Industrivardens lang-
siktiga avkastning och baseras pa intern analys, externa
underlag och omvarldsanalys. Med utgangspunkt i ana-
lysen fattas |[6pande beslut om marginalaffarer i befint-
liga investeringar, avyttringar av hela innehav eller nyin-
vesteringar. En betydande del av arbetet inriktas mot
vardeskapande aktivt agande i befintliga investe-

ringar, de sa kallade innehavsbolagen. Det aktiva &gan-
det syftar till att skaffa sig en djup kunskap om bolagen
samt deras omvarld och vid behov paverka innehavs-
bolagens strategiska utveckling. De tva huvudproces-
serna ar tatt sammanlankade.

10 INDUSTRIVARDEN 2015



Verksamheten involverar cirka
25 anstallda, sju styrelseledaméter och
ett omfattande kontaktnat med specialist-

kunskap. Arbetet ar projektorienterat och
flertalet anstallda ar verksamma inom
saval investeringsprocessen som den
aktiva agarprocessen.

VERKSAMHET
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VERKSAMHET

Aktivt dgande

Industrivarden bidrar med:
Ett Iangsiktigt perspektiv

Inflytande och paverkan

Kunskap och erfarenhet

Resurser

Organisation

Industrivarden har en professionell och kostnadseffek-
tiv organisation som kannetecknas av hog flexibilitet och
korta beslutsvagar. Verksamheten involverar cirka 25
anstallda, sju styrelseledamoter och ett omfattande nat-
verk med specialistkunskap. Arbetet ar projektorienterat
och flertalet anstallda ar verksamma inom saval investe-
ringsprocessen som den aktiva &garprocessen.

Styrelsen

Styrelsen fattar beslut om stérre investeringar, foljer |6p-
ande innehavsbolagens utveckling och beslutar i fragor
som ror utbvandet av det aktiva agandet i innehavs-
bolagen. Enskilda ledamoter i Industrivardens styrelse
finns representerade i innehavsbolagens styrelser samt
deltar aktivt i innehavsbolagens valberedningsarbete.

Foretagsledningen

Foretagsledningen hanterar bolagets I6pande férvalt-
ning vilket bland annat omfattar strategi-, organisations-
och finansfragor samt kontroll och uppféljning. Den utgor
aven investeringskommitté fér investeringsbeslut och
faststaller Industrivardens handlingsplaner fér varde-
skapande i innehavsbolagen. Representanter fran fore-
tagsledningen ingar i investeringsteamen och kan bidra
med specialistkompetens.

Investeringsorganisationen
Investeringsorganisationen underhaller kontinuerligt
Industrivardens grundanalys av befintliga och nya inves-
teringar samt uppdaterar [6pande bolagets handlings-
planer. Verksamheten organiseras i team som bevakar
alla nuvarande och nya potentiella investeringar. Teamet
genomfor l6pande en investerings- och bolagsanalys
som utmynnar i den sa kallade grundanalysen. Varje

investeringsteam har djup kunskap om respektive inne-
havsbolag, men aven om externa paverkansfaktorer och
dess omvarld i stort. Viktiga omvéarldsfaktorer ar mark-
naden, konkurrenter, kunder och megatrender. Med
utgangspunkt fran grundanalysen uppdateras konti-
nuerligt en handlingsplan som utgoér basen for utform-
ningen, genomforandet och utvarderingen av Industri-
vardens aktiva agande. Syftet ar framst att identifiera
och beskriva olika mojligheter for vardetillvaxt samt
strategiska atgarder for att skapa dessa varden. Grun-
danalysen ar en viktig komponent i den ¢vergripande
beddémning som ligger till grund for Industrivardens
|[6pande investeringsbeslut. Alla handlingsplaner fast-
stélls I6pande i Industrivardens investeringskommitté
som utgors av foretagsledningen. Investeringsteamen
presenterar kontinuerligt respektive faststalld hand-
lingsplan for Industrivardens styrelse. Pa detta satt ges
styrelsens ledamoter en aktuell och djupgaende bild
av de mojligheter och atgarder som identifierats. Vid
behov kommunicerar Industrivarden sina synpunkter
mot i férsta hand styrelseordféranden i respektive inne-
havsbolags styrelse. Efter avstamning med denna kan
diskussioner aven féras med VD.

Aktiemarknadsfunktionen

Aktiemarknadsfunktionen verkstaller investeringsbeslut,
bidrar med marknadsinformation och genomfor trans-
aktioner.

Forhallningssatt

Verksamheten ar utpraglat fértroendebaserad och
kraver darfor att Industrivarden arbetar med en professi-
onell och transparent agarstyrningsmodell i samverkan
med andra stora aktieagare.
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Investeringsverksamhet

Generellt

Investeringsverksamheten bygger pa en strukturerad
process for kontinuerlig analys av existerande och nya
potentiella investeringar. Den baseras pa Industrivard-
ens interna analys (sa kallad grundanalys), externa
analysunderlag och pa omvarldsanalys i form av makro-,
megatrend- och kapitalmarknadsanalys.

Kvalitativa och kvantitativa mal liksom investeringarnas
langsiktiga avkastningspotential utvarderas kontinuerligt.
Investeringsverksamheten uppdaterar [6pande trans-
aktionsplaner som syftar till att lang- och kortsiktigt opti-
mera timingen och formerna féor kommande aktiekdp och
forsaljningar. Motsvarande planer uppréattas vid nyinves-
teringar eller fullstandiga avyttringar.

Investeringsuniversum
Industrivarden ska investera i nordiska borsbolag
med en tydlig avkastningspotential dar man genom en
stark fortroende- och agarbaserad paverkansposition
kan utdva ett aktivt inflytande. Agarandelen bor darfor
uppga till minst 10 procent av rostetalet och méjliggéra
styrelserepresentation. Vid nyinvesteringar bor inne-
havsbolaget ha ett minsta borsvarde om cirka 3 Mdkr
och vid investeringar i bolag med boérsvarden i inter-
vallet 3-10 Mdkr &r en agarandel om 20-30 procent av
kapitalet dnskvard. Detta for att investeringens potenti-
ella avkastning ska ge ett tydligt bidrag i aktieportféljen
som helhet.

Industrivarden utvarderar kontinuerligt bérsbolagen
pa de storre nordiska aktiemarknaderna samt bevakar
alla relevanta nyintroduktioner i Norden.

Investeringskriterier

Investeringar ska goras i etablerade verksamheter dar
Industrivarden kan identifiera en langsiktigt attraktiv
avkastningspotential. De 6vergripande investerings-
kriterierna ar:

« Tydlig potential for [6nsam tillvaxt

* Beprovad affarsmodell

» (God balans mellan risk och avkastning

« Attraktiv vardering

Nuvarande investeringar — innehavsbolag
Avkastningspotentialen for investeringarna i innehavs-
bolagen utvarderas kontinuerligt med en tidshorisont
om 3-5 ar. Stor vikt 1aggs, med beaktande av kontinuitet
och langsiktighet, vid jamférelser mot en bedémd
avkastningspotential for alternativa placeringar.

Aktiemarknadsfunktion

For att kunna bedriva en professionell kapitalférvaltning

har Industrivarden en aktiemarknadsfunktion som verk-

staller investeringsbeslut, bidrar med marknadsinforma-
tion och genomférande av transaktioner. | syfte att kapi-

talisera pa denna resurs samt pa Industrivardens langa

aktieinnehav bedrivs kort handel i aktier och derivat.

VERKSAMHET

Aktivt Agande

Generellt

Industrivardens inflytande i innehavsbolagen grundas
pa betydande agarandelar och en stark fortroendeposi-
tion. Med detta som utgangspunkt tar Industrivarden en
aktiv agarroll i samspel med andra stora agare i syfte att
Oka vardet av aktieinnehaven.

Det aktiva &gandet bedrivs med grund i Industri-
vardens agarstrategi, en I6pande utvardering av sam-
mansattningen i innehavsbolagens styrelser och hand-
lingsplanerna fér vardeskapande. Arbetet utgar fran
ett dvergripande agarperspektiv med fokus pa inne-
havsbolagens styrelser och bolagsledningar samt stra-
tegiska fragor som agarstyrning, bolagsstrategi och
bolagsstruktur med mera.

Genom ett betydande inflytande, djup kunskap och
langsiktigt engagemang kan Industrivarden utvardera
prestationer, ge stdd och stalla tydliga krav fér framtida
vardeskapande.

Valberedningsarbete

Det aktiva dgandet utévas bland annat genom enga-
gemang vid beredning av styrelseval och val av styrel-
seordférande. En val sammansatt styrelse med kom-
petenta ledamoter ar mycket viktigt for ett foretags
framgangar. Industrivarden lagger darfor stor vikt vid
att delta i innehavsbolagens valberedningsarbete och
representeras av ledamoter fran Industrivardens fore-
tagsledning och styrelse.

Tillgang till kvalificerade potentiella styrelseleda-
moter ar en central framgangsfaktor varfor Industrivar-
den maste ha egna resurser for att kunna bygga, struk-
turera och utnyttja ett kvalificerat natverk. Industrivarden
investerar i innehavsbolag med olika typer av verksam-
heter och skiftande behoy, vilket stéller krav pa ett brett
natverk av individer.

Styrelserepresentation

Aktivt agande utévas ocksa genom styrelserepresenta-
tion. Ledaméter i Industrivardens styrelse och lednings-
personer i Industrivarden, som aven ar stammovalda
styrelseledamoter i Industrivardens innehavsbolag, ska
ha en aktuell och god bild av Industrivardens uppfattning
om respektive bolag. Dessa ledamoter kan aven ge aga-
ren Industrivarden en god bild av hur styrelsearbetet
bedrivs i respektive innehavsbolag.

Lopande utvardering samt paverkan vid behov
Industrivarden ska aven ldpande utvardera styrelse, VD
och féretagsledning samt félja och vid behov paverka
innehavsbolagens ¢vergripande utveckling. Vid behov
kommunicerar Industrivarden sina synpunkter mot i
férsta hand styrelseordféranden i respektive bolags-
styrelse. Efter avstamning med denna kan diskussioner
aven foéras med VD.
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VERKSAMHET

Hallbart ansvarstagande

Hallbart féretagande ar en viktig forutsattning for lang-
siktigt vardeskapande och fragor som miljohansyn,
manskliga rattigheter, mangfald och affarsetik ses darfor
som viktiga aspekter i innehavsbolagens verksamheter.
Industrivarden foljer och engagerar sig langsiktigt i den
strategiska utvecklingen av innehavsbolagen. En grund-
laggande princip ar att hallbarhet, i form av saval socialt
som miljomassigt ansvarstagande, ar en strategisk in
vestering som starker foretaget och produkterbjudandet,
vilket bidrar till lAngsiktigt aktieagarvarde dver tid. Mot
denna bakgrund laggs stor vikt vid att innehavsbolagen
har de styrelser, det ledarskap, den organisation och de
resurser som kravs for att integrera hallbart vardeska-
pande i sina affarsmodeller, processer och produkterbju-
danden. Innehavsbolagen ar verksamma inom vitt skilda
branscher varfor saval férutsattningar som atgarder
naturligen skiljer sig at mellan bolagen. Industrivardens
6vergripande ambitioner ur ett langsiktigt agarperspektiv
ar dock desamma for alla innehavsbolag.

Industrivardens ambitioner som aktiv agare

Som aktiv &gare verkar Industrivarden for att innehavs-
bolagen;

+ ser hallbarhet som en viktig strategisk mojlighet,

« integrerar hallbarhetsaspekter i sina affarsmodeller,
strategier, processer och produkterbjudanden,
efterlever géllande lagar, regler och vedertagna
principer,

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

» kommunicerar sitt hallbarhetsarbete.

Industrivardens innehavsbolag har ¢verlag kommit langt
med att tillvarata de varden som ett langsiktigt hallbart
foretagande mojliggér och star sig val i olika bransch-
jamforelser. Ytterligare information finns att tillga i inne-
havsbolagens ars- och hallbarhetsredovisningar.

Hallbarhetsaspekter hanteras pa ett strukturerat satt
inom ramen for Industrivardens processer for utbvande
av det aktiva agandet.

Den egna verksamheten ska vara ett foreddme
Industrivarden ska félja samma hallbarhetsprinciper
i den egna verksamheten som man arbetar for i inne-
havsbolagen. Bolaget ska vara ett féreddéme och visa att
man lagger stor vikt vid hallbarhet, bland annat genom
en ldbpande dialog om hallbarhetsaspekten med fore-
tradare for existerande och potentiella aktieagare.

| december 2015 antog Industrivarden en uppférande-
kod som syftar till att tydliggdra bolagets etiska varde-
grund och vara en ledning for hur de individer som &ar
verksamma inom Industrivarden ska upptradai sin
tjansteutdvning. Andra initiativ ar medlemskap i UN
Global Compact och rapportering inom ramen for CDP.
| den interna verksamheten gor vi miljésmarta val vid
inkdp, atervinner och stravar efter att anvanda kollektiv-
trafik eller cykel vid kortare resor. Industrivarden klimat-
kompenserar for koncernkontorets klimatpaverkan fran
energi, affarsresor och pappersférbrukning.

Exempel pa Industriviardens hallbarhetsatagande

WE SUPPORT

UN Global Compact

Industrivarden ar sedan 2015 medlemmar i
UN Global Compact. Det innebar ett atagande
att félja och arligen rapportera hur bolaget
foljer UN Global Compacts tio principer inom
manskliga rattigheter, anti-korruption, arbets-
forhallanden och miljo.

A :
‘}‘CDP

DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES
CDP
Industrivarden har 2015, for femte aret i rad, rappor-
terat inom ramen for CDP (tidigare Carbon Disclosure
Project). CDP syftar till att ge investerare information
om bdrsnoterade bolags strategier, mal, risker och

mojligheter inom klimatomradet. | 2015 ars rankning
fick Industrivarden 93 av 100 poang.
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BOLAGSSTYRNING

Bolagsstyrning

God bolagsstyrning, riskhantering och intern kontroll &ar centrala delar i en framgangs-
rik verksamhet och avgérande for att kunna uppratthalla fortroendet bland bolagets
intressenter. Industrivarden har hoga ambitioner i sin bolagsstyrning.

‘ Aktieagare ‘
I
Revisorer }—{ Bolagsstamma }—{ Valberedning ‘
Ersattningsutskott ‘
} Styrelse

Revisionsutskott ‘

Styrdokument och

Bolagsstamman

Bolagsstamman ar Industrivardens hégsta beslutande
organ. Vid den ordinarie bolagsstdmman som halls inom
sex manader efter rakenskapsarets utgang (arsstamman)
fattas beslut rérande férslag fran valberedningen, sty-
relsen och aktiedgarna. Bland annat faststalls resultat-
och balansrakningar, beslutas om utdelning och valjs
styrelse — som enligt bolagsordningen ska besta av
lagst tre och hogst nio ledamoter. Vidare valjs revisor
och faststalls arvoden samt behandlas andra lagstad-
gade arenden.

Valberedningen

| valberedningen for beredning av styrelseval m m pa
arsstamman 2015 har ingatt Bo Damberg (Jan Wallan-
ders och Tom Hedelius stiftelse med flera), Mats Guld-
brand (L E Lundbergféretagen), Sverker Martin-L&f,
tidigare styrelseordférande i Industrivarden, Mikael
Schmidt (SCA pensionsstiftelser med flera) och Hakan
Sandberg, valberedningens ordférande (Handelsban-
kens Pensionsstiftelse och Handelsbankens Pensions-
kassa med flera).

For beredning av styrelseval m m infér arsstamman
2016 har féljande valberedning utsetts: Bo Damberg
(Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse med flera),
Mats Guldbrand (L E Lundbergféretagen), Fredrik

intern kontroll

Lundberg, styrelseordférande i Industrivarden, Mikael
Schmidt (SCA pensionsstiftelser med flera) och Hakan
Sandberg, valberedningens ordférande (Handelsban-
kens Pensionsstiftelse och Handelsbankens Pensions-
kassa med flera).

Styrelsen

Styrelsen har en central roll i Industrivardens affarsmodell
for langsiktig kapitalférvaltning och aktivt agande. Den
ansvarar bland annat for fragor om koép och férsaljning
av borsaktier i stérre omfattning, utformningen och till-
l&mpningen av det aktiva agandet samt dvergripande &gar-
fragor rérande innehavsbolagen. Se vidare pa sidan 10.
Styrelsen har det yttersta ansvaret for Industrivardens orga-
nisation och férvaltning.

Arbetet utgar fran styrelsens arbetsordning och féljer
en arlig plan. Varje sammantrade utgar fran en dagord-
ning med relevant bakgrundsdokumentation.

Utdver det konstituerande sammantradet, som hélls
i anslutning till arsstdmman, sammantrader styrelsen
normalt atta génger per ar (ordinarie sammantraden
inklusive moéten i samband med publicering av delars-
och bokslutsrapporter). Extra styrelsemote samman-
kallas vid behov. Under 2015 sammantréadde styrelsen
totalt fjorton ganger.
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Det konstituerande sammantradet innefattar fast-
stallande av styrelsens arbetsordning, beslut om firma-
teckning och protokollsjustering samt utskottsval.

Styrelsen utvarderar arligen Industrivardens finansiella
rapportering och staller krav p& dess innehall och utform-
ning for att sékerstalla en hog kvalitet. | samband med
det styrelsesammantrade som behandlar arsbokslut,
forvaltningsberattelse, férslag till vinstdisposition och
bokslutsrapport Iamnar revisorn en redogdrelse for
revisorernas iakttagelser och bedémningar fran den
genomfdrda revisionen.

De ordinarie styrelsesammantradena omfattar flera
fasta foredragningspunkter. Bland annat féredras en
rapport om verksamhetens ekonomiska utfall, substans-
vardets och aktieportféljens utveckling samt genom-
forda aktietransaktioner. Rapporteringen omfattar aven
en beskrivning av innehavsbolagens utveckling samt
makroekonomiska férutsattningar. Vidare gors normalt
en sarskild genomgang av ett eller flera innehavsbolag
samt av potentiella investeringar/avyttringar. Vid flera
styrelsesammantraden under aret redogor foretagsled-
ningen i innehavsbolagen for bolagets utveckling.

Alla styrelsebeslut baseras pa ett utforligt besluts-
underlag och fattas efter en diskussion som leds av ord-
foranden. Styrelsens arbete utvarderas arligen genom
en strukturerad process under ledning av styrelsens
ordférande. 2015 ars utvardering har genomférts pa
sa satt att respektive styrelseledamot har besvarat ett
frageformular i syfte att fa en uppfattning om styrelse-
ledamoternas asikter om bland annat hur styrelsearbe-
tet har bedrivits och vilka atgarder som kan vidtas for
att forbattra styrelsearbetet samt vilka fragor styrelsen
anser bor ges mer utrymme och pa vilka omraden det

BOLAGSSTYRNING

eventuellt skulle vara andamalsenligt med ytterligare
kompetens i styrelsen. Resultatet av utvarderingen har
foredragits av styrelseordféranden med en efterféljande
diskussion i styrelsen. Darutéver har styrelseordféran-
dens arbete i styrelsen utvarderats i dennes franvaro.
Styrelseordféranden har i valberedningen muntligen
redogjort for slutsatserna fran dessa utvarderingar och
diskussioner.

Styrelsens utskott

Styrelsen utsag vid sitt konstituerande sammantrade i
anslutning till arsstamman 2015 ett ersattningsutskott och
ett revisionsutskott med uppgift att bereda ersattnings-,
respektive revisionsarenden infor styrelsebeslut. Utskot-
tens sammansattning framgar i tabellen nedan. Dess-
forinnan fullgjorde hela styrelsen, med undantag for VD,
de uppgifter som ankommer pa ersattningsutskottet och
revisionsutskottet.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet har en évervakande roll vad galler
bolagets riskhantering, styrning och kontroll samt finan-
siella rapportering. Detta innebar bland annat att halla
regelbunden kontakt med revisorn for att sakerstélla

att bolagets interna och externa redovisning uppfyller
de krav som stalls pa ett noterat bolag samt diskutera
omfattningen och inriktningen av revisionsarbetet. Revi-
sorn rapporterar l6pande sina iakttagelser till revisions-
utskottet och har under aret deltagit vid tva styrelse-
moten. Under 2015 héll revisionsutskottet tre méten.
Ingen ersattning har utgatt for styrelseledamoéternas
arbete i utskottet.

Né&rvaro, arvoden och beroendefoérhallanden

Tabellen avser de styrelseledamoter som valdes vid arsstamman 2015.

Narvaro vid méten

Revisions-  Ersattnings- Revisions- Ersattnings- Arvode
Namn Invald ar Styrelse utskott utskott Styrelse utskott utskott 2015, tkr
Fredrik Lundberg 2004 Ordférande Ledamot Ordférande Alla Alla Alla 2000
Par Boman 2013  Vice ordférande  Ordférande - Alla Alla - 1200
Christian Caspar 2011 Ledamot Ledamot - Alla Alla - 600
Bengt Kjell 2015 Ledamot - - *9/14 - - 250
Nina Linander 2014 Ledamot Ledamot - Alla Alla - 600
Annika Lundius 2014 Ledamot - Ledamot Alla - Alla 600
Lars Pettersson 2015 Ledamot - Ledamot *9/14 - *3/3 600
Summa 5850

Valberedningen gjorde infér arsstamman 2015 féljande bedémning ifraga om beroendeférhallanden: Par Boman och Lars Pettersson har inte ansetts oberoende

i forhallande till bolaget och bolagsledningen. De har inte heller ansetts oberoende i férhallande till storre aktiedgare. Pa grund av Bengt Kjells anstalining som t.f.

verkstallande direktor for bolaget har han inte ansetts oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Alla évriga ledaméter har ansetts oberoende i for-
hallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa har Christian Caspar, Nina Linander och Annika Lundius ansetts oberoende i forhallande till storre aktieagare.
*Bengt Kjell och Lars Pettersson utsags till nya styrelseledaméter vid arsstamman i maj 2015.
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BOLAGSSTYRNING

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet behandlar frégor rérande principer
for ersattning och andra anstallningsvillkor fér VD och
verkstéllande ledning, utvarderar program for rorliga
ersattningar for bolagsledningen samt féljer och utvar-
derar tillampningen av de riktlinjer for ersattning som
bolagsstamman beslutar. Under 2015 holl ersattningsut-
skottet tre moéten. Ingen ersattning har utgatt for styrelse-
ledamoternas arbete i utskottet. Ersattningsutskottets
sammansattning har under 2015 avvikit fran punkt 9.2 i
Koden som anger att utskottets ledamoter ska vara obe-
roende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.
Som framgatt ovan ingar Lars Pettersson i ersattnings-
utskottet. Infor arsstamman 2015 beddémde valbered-
ningen att Pettersson inte var oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen, da Pettersson under den
senaste femarsperioden varit verkstallande direktor for
Sandvik som enligt Koden ar ett narstaende foretag till
Industrivarden.

Foljande forklaring till avvikelsen 1amnas. Styrelsen har
beddmt att Pettersson ar sarskilt lampad att inga i ersatt-
ningsutskottet med beaktande av hans langa erfarenhet
av ersattningsfragor. | sammanhanget har styrelsen
ockséa noterat att det vid tidpunkten for ersattningsut-
skottets inrattande i maj 2015 var ¢ver fyra ar sedan
Petterson lamnade sin befattning som verkstallande
direktor for Sandvik. Ett eventuellt beroendeférhallande
vid denna tidpunkt far darfér anses ha varit uttunnat. Vid
tidpunkten for avgivandet av denna bolagsstyrnings-
rapport ar det mer an fem ar sedan Pettersson var verk-
stallande direktor for Sandvik, varfér denna tidigare
befattning inte langre ska beaktas vid bedémningen av
om en beroendestallning foreligger.

Verkstallande direktoren

VD ansvarar for Industrivardens operativa verksamhet

i enlighet med den beslutade strategin och styrelsens
VD-instruktion. Instruktionen omfattar bland annat pla-
ceringsregler avseende aktier och derivatinstrument
med angivande av beloppsgranser for VD:s ratt att
mellan styrelsemoéten besluta om kdp och férsaljning av
aktier och derivatinstrument.

Revisorn

Revisorn granskar arsredovisningen, bokféringen

samt styrelsens och verkstallande direktérens forvalt-
ning och rapporterar till arsstdamman. Vid arsstamman
2015 omvaldes PricewaterhouseCoopers AB till revisor
till utgangen av arsstamman 2016. Huvudansvarig
revisor ar den auktoriserade revisorn Magnus Svensson
Henryson (f. 1969). Under 2015 var han huvudansvarig
revisor dven i det noterade bolaget SSAB. Under 2015
har halvarsrapporten och bokslutsrapporten éversiktligt
granskats av bolagets revisor.

Styrdokument och intern kontroll
Industrivarden har en transparent verksamhet och
etablerade kontrollsystem. Styrelsen faststaller arligen
styrdokument i form av VD-instruktion, investerings-
regler for aktier och derivatinstrument samt en finans-
policy. VD-instruktionen ger centrala anvisningar och
klargor vilka beslut som avgoérs av styrelsen och vilka
som fattas av VD. Investeringsreglerna specificerar
samt fastslar ramar for placeringar i finansiella instru-
ment och finanspolicyn ger ramar fér finansiering och
hantering av finansiella risker.

Mot bakgrund av Industrivardens verksamhet, organi-
sationsstruktur samt hur den finansiella rapporteringen
i dvrigt har organiserats finner styrelsen inget behov av
en sarskild granskningsfunktion i form av internrevision.
Styrelsen utvarderar [6pande den finansiella rapporte-
ringen som erhalls i samband med styrelsemdten och
omfattar aktieportféljen, skuldsattningen och andra
viktiga forhallanden. | revisionsutskottet sker en konti-
nuerlig dialog med bolagets revisor kring omfattning
och kvalitet av bolagets finansiella rapportering.

Den interna kontrollen avseende den finansiella
rapporteringen beskrivs vidare pa sidan 40. Ytterligare
information om styrningen av Industrivarden finns pa
bolagets hemsida.
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Vardeskapande

Substansvéardet
Industrivardens langsiktiga mal ar att 6ka substansvar-
det i syfte att generera en avkastning till Industrivardens
aktieagare som 6vertraffar marknadens avkastnings-
krav. Med beaktande av portféljinvesteringarnas riskpro-
fil skall aktiedgare ges en totalavkastning som 6ver tid ar
hogre an genomsnittet for Stockholmsbérsen (SIXRX).
Substansvardet anger aktiedgarnas totala formégen-
het, definierad som marknadsvardet for aktieportféljen
minskad med den rantebarande nettoskulden. Substans-
vardet vid arets utgang var 69,1 (68,3) miljarder kronor,
vilket motsvarade 160 (158) kronor per aktie. Efter full
konvertering av konvertibellan med forfall 2017 uppgick
substansvardet till 160 (158) kronor per aktie.

Substansvéardets utveckling

Under 2015 6kade substansvardet med 1 procent och

med 5 procent inklusive aterinvesterad utdelning, jam-

fért med 10 procent for Stockhomsbérsens totalavkast-

VARDESKAPANDE

ningsindex (SIXRX). Den senaste tioarsperioden har
substansvardet, inklusive aterinvesterade utdelningar, i
genomsnitt 6kat med 6 procent per ar mot 9 procent for
Stockholmsbérsens totalavkastningsindex (SIXRX).

Substansvardets utveckling 6éver tid

Mkr
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W Aktieportfoljen Rantebarande nettoskuld Substansvarde

Substansvardet
Makr 31dec 2015 31dec 2014 31dec 2013 31dec2012® 31 dec 2011®
Aktieportfolien 81,8 83,1 78,0 68,1 56,9
Rantebarande nettoskuld -12,6 -14,6 =171 -18,2 -16,8

varav konvertibellan —-4,9 -5,0 -8,4 -8,4 -8,6
Justering avseende exchangeable -0,1 -0,1 - - -
Substansvarde 69,1 68,3 60,9 49,8 40,1
Substansvarde per aktie, kr 160 158 155 129 104

Utveckling respektive ar, % 1 62 20 24 -30

Utveckling respektive ar inkl. aterinvesterad utdelning, %' 5 9? 24 29 -28
Skuldsattningsgrad, % 15,5 17,6 21,9 26,8 29,5
Substansvarde per aktie, kr efter full konvertering 160 158 150 126 106
Skuldsattningsgrad, % efter full konvertering 9,5 11,6 111 14,4 14,5
1) Utdelningen har aterinvesterats for att mojliggora jamforelse med borsens totalavkastningsindex (SIXRX).
2) Justerat for konverteringar.
3) Jamférelsesiffrorna for aren 2011-2012 ar ej omraknade enligt principen for investment entities.
Stérre transaktioner per innehav 2015

Nettofoérsaljning Nettokop
-0 I Total
-1,2 Kone
-0,4 Skanska
-0,2 Sandvik
-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Mdkr
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VARDESKAPANDE

Aktieportféljen
Aktieportfoljen utgors av storre aktieposter i Handels-
banken, SCA, Volvo, Sandvik, Ericsson, ICA Gruppen,
Skanska och SSAB i vilka Industrivarden agerar som
langsiktig aktiv agare.

Aktieportfolien, som ar varderad till aktuella borskurser
per 31 december 2015, hade ett marknadsvarde om
81 835 (83 062) Mkr. Aktieportféljens marknadsvarde
motsvarade 189 (192) kronor per Industrivardenaktie.

Aktieportféljens utveckling 2015
Aktieportfoljens varde, justerat for kop och férséljningar,
O6kade med 1 procent under aret jamfért med Stock-
holmsbérsens marknadsindex (OMXSPI) som 6kade
med 7 procent.

Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen
om sammanlagt 3 184 (2 984) Mkr. Industrivarden
delade under aret ut 2 702 (2 282) Mkr till aktieagarna.

Investeringsaktiviteter 2015

Under aret genomfoérdes totala nettoférsaljningar om
1894 Mkr.

Aktieportféljens totalavkastning 2015

De stérsta nettoférsaljningarna avsag Kone med
1208 Mkr, Skanska med 354 Mkr och Sandvik med
196 Mkr.

Belaning
Genom mojlig belaning 6kas Industrivardens flexibilitet
Over tid.

Skuldsattningspolicy

Industrivardens skuldsattningspolicy ar att skuldsatt-
ningsgraden ska vara mellan 0-10%, men kan periodvis
Over- eller understiga detta intervall.

Rantebarande nettoskuld

Laneportfolien bestar framst av konvertibellan, exchange-
able, banklan, MTN-program och féretagscertifikat. Vid
utgangen av 2015 uppgick den rantebarande nettoskul-
den till 12,6 miljarder kronor, vilket motsvarade 29 kronor
per Industrivardenaktie. Lanedelen i det konvertibellan
som forfaller 2017 utgér 4,9 miljarder kronor, av den
totala nettoskulden. Om lanet konverteras évergar skul-
den till eget kapital.

0,2
0,1
0,0
-0,3
-0,5
-0,8
-1,4

5,9 SCA
ICA Gruppen

Skanska
Sandvik

Volvo

Ericsson
Handelsbanken

SSAB

-6,0 -5,0 -3,0 -2,0 -1,0 0,0

Mdkr

1,0

2,0 3,0 4,0 5,0 6,0
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Vid utgangen av 2015 uppgick skuldsattningsgraden
till 15 procent eller 9 procent efter full konvertering av
konvertibellanet.

Rantebarande skulder hade en genomsnittlig kapital-
bindningstid om cirka 2 ar och I16pte med en genom-
snittlig réanta om 1,8 procent.

Konvertibelldn och exchangeable

| januari 2011 emitterade Industrivarden ett sexarigt kon-
vertibellan (med forfall 2017) om 550 MEUR. Syftet var
att utnyttja ett bra marknadstillfalle och en god kredit-
kvalitet for att erhalla billig finansiering med mojlighet till
nyemission. Kapitalet har nyttjats for investeringariinne-
havsbolag.

Under 2014 emitterades en exchangeable om 4,4 mil-
jarder kronor som ett led i den I6pande refinansieringen
av aktieportféljen. Lanet forfaller 2019 och emitterades
med en premie till da rddande aktiekurs i ICA Gruppen
om cirka 38 procent, samt I&per utan réanta.

Se not 15 for ytterligare information om konvertibellan
och exchangeable.

Substansvardets sammansattning samt

VARDESKAPANDE

Aktiemarknadsfunktion

For att kunna bedriva en professionell kapitalforvalt-
ning har Industrivarden en aktiemarknadsfunktion som
bidrar med marknadsinformation, marknadskontakter
och genomférande av transaktioner. | syfte att kapita-
lisera pa denna resurs samt pa Industrivardens langa
aktieinnehav bedrivs kort handel i aktier och derivat.
Under 2015 uppgick resultatet fran kort handel till 167
(178) Mkr.

Forvaltningskostnad

Under 2015 uppgick forvaltningskostnaden till 229 (146)
Mkr. Okningen fér 2015 avser framst engéngskostnader
om cirka 90 miljoner kronor fér organisationsférandringar,
innefattande avveckling av flera ledningspersoner och
viss annan personal samt konsult- och samarbetsavtal.
Forvaltningskostnaden exklusive engangskostnader om
cirka 90 miljoner kronor motsvarade 0,17 (0,18) procent
av aktieportféljens varde per den 31 december 2015.

innehavsbolagens totalavkastning per 31 december 2015

Agarandel, % Marknadsvarde Total- Nettokoép/netto- Aktiens
I Varde- ——— avkastning, forsaljning per total-
Innehav Antal aktier Kapital Réster andel, % Mkr  Kr/aktie Mkr innehav, Mkr  avkastning,%
Handelsbanken A 193 985 037 10,2 10,3 27 21901 51 -841 -4 -4
SCAA 35250 000 10,0 29,6 21 8 661 40 5904 0 49
SCA B 35 550 000 8763
Volvo A 142 154 571 6,7 21,3 14 11 507 27 -287 -46 -2
Volvo B 1 500 000 119
Sandvik 148 584 257 11,8 11,8 13 11003 25 37 -196 0
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,2 8 6 828 16 -543 0 -7
ICA Gruppen 21125000 10,5 10,5 8 6494 15 236 0 4
Skanska A 12 667 500 7,1 24,1 6 2088 11 100 -354 2
Skanska B 17 343 995 2858
SSAB A 58 105 972 10,7 17,7 2 1314 3 -1 353 0 -50
SSAB B 754 985 14
Ovrigt 286 1 188 -1294
Aktieportféljen 100 81 835" 189 3438 -1 894 4
Réntebarande nettoskuld -12 648 -29
— varav konvertibellan -4 891 -1
Justering avseende exchangeable -131 0
Substansvarde 69 056 160
Skuldsattningsgrad 15
Substansvarde efter full konvertering 160
Skuldsattningsgrad efter full konvertering 9

1) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2015-12-31 uppgar till 45 759 Mkr.
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Industrivardenaktien

Aktien och aktieagarna

Industrivardens A-aktie och C-aktie &r noterade pa
Stockholmsbdérsen. Industrivardenaktien ingar i seg-
mentet storre féretag for bérsbolag med marknads-
varde 6verstigande en miljard euro. Industrivarden har
63 000 (60 000) aktieagare. Andelen utlandska aktie-
agare uppgar till 18 (15) procent. Varje A-aktie beratti-
gar till en rést och varje C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier
medfor lika ratt till andel i bolagets tillgangar, resultat
och utdelning.

Under 2015 omsattes Industrivardenaktier for 48 (49)
miljarder kronor, dar Stockholmsbdrsen stod for 48 procent,
BATS Chi-X for 17 procent, BATS OTC fér 14 procent, LSE
for 13 procent och évriga marknadsplatser fér 8 procent
av aktiehandeln. Pa Stockholmsbdrsen omsattes Industri-
vardenaktier for 23 (24) miljarder kronor, motsvarande en
omsattningshastighet om 12 (19) procent fér A-aktien och
68 (90) procent for C-aktien. Den genomsnittliga dags-
omsattningen var 130 000 A-aktier och 445 000 C-aktier.

Avkastning

Under den senaste tioarsperioden har Industrivardens
A- respektive C-aktie givit samma genomsnittliga arliga
totalavkastning om 8 procent jamfért med 9 procent
arligen for Stockholmsbdrsens totalavkastningsindex.
Under motsvarande period har MSCls varldsindex
givit en arlig totalavkastning om 6 procent. Under 2015
uppgick A-aktiens totalavkastning till 15 procent och
C-aktiens totalavkastning till 11 procent jamfért med
10 procent for Stockholmsbdérsens totalavkastnings-
index (SIXRX).

Industrivardens aktier per 31 december 2015

Utdelning
Industrivardens utdelningspolicy ar att bolaget skall
generera ett positivt kassaflode fore portfoljférandringar
och efter lamnad utdelning. Detta for att bygga investe-
ringskapacitet ¢ver tid och kunna stédja innehavsbolag
vid behov. Utdelningen skall vara val avwvagd med han-
syn till verksamhetens mal, omfattning och risk.
Styrelsen har till arsstamman 2016 foreslagit en
utdelning om 5,00 (6,25) kronor per aktie, motsvarande
en direktavkastning for A- och C-aktien om 3,1 procent
respektive 3,4 procent. Den beddmda genomsnittliga
direktavkastningen for Stockholmsbérsen uppgick den
31 december 2015 till 3,8 procent.

Anstélldas agande i Industrivarden

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

Omvandling av A- till C-aktier

Vid arsstamman 2011 infordes, i syfte att 6ka flexibilite-
ten for aktieagarna, ett omvandlingsférbehall i Industri-
vardens bolagsordning. Aktiedgare har ratt att nar som
helst begara omvandling av A-aktier till C-aktier. Blankett
for omvandling finns tillganglig pa Industrivardens hem-
sida under menyn Aktien. Under 2015 omvandlades
770 A-aktier till C-aktier.

Konvertering till C-aktier
Inga konverteringar har skett under 2015 i Industrivardens
konvertibellan med forfall 2017.

Andel % av
Antal aktier Aktiekapital, Mkr Rostetal Antal aktier
268 185 430 A-aktier 670,5 94 62
164 155 841 C-aktier 410,4 6 38
432 341 271 aktier 1080,9 100 100
Vid full konvertering tillkommer 31,0 miljoner C-aktier.
Utdelning
Kronor 2015 2014 2013 2012 2011
Utdelning 5,00" 6,25 5,50 5,00 4,50
Utdelningstillvaxt per ar, % neg 14 10 11 13
Direktavkastning A-aktien, % 31 4.4 4,2 4,5 52
Direktavkastning C-aktien, % 3,4 4,6 4,5 4,6 55
Direktavkastning for Stockholmsbdérsen, % 3,82 3,5 3,2 3,5 3,8

1) Enligt styrelsens forslag.
2) Kalla Bloomberg. Preliminar uppgift for 2015 den 31 december 2015.
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Aktiens totalavkastning fér olika tidsperioder

% arligen
25

20 N\

Totalavkastningsindex, varldsindex (MSCI)
Totalavkastningsindex, Stockholmsbérsen (SIXRX)

10 \/ e== |ndustrivarden C
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Tidsperiod, antal ar

Aktiens totalavkastning — &rlig 6veravkastning for olika tidsperioder

10 ar 7ar 5ar 3ar 1ar
Industrivarden A mot Stockholmsbdérsen (SIXRX) -1%-enh. +2%-enh. -1%-enh. -1%-enh. +5%-enh.
Industrivarden C mot Stockholmsborsen (SIXRX) -1%-enh. +3%-enh. -2%-enh. -3%-enh. 0%-enh.
Industrivarden A mot varldsindex (MSCI) +2%-enh. +8%-enh. +1%-enh. +6%-enh. +16%-enh.
Industrivarden C mot varldsindex (MSCI) +2%-enh. +9%-enh. 0%-enh. +4%-enh. +11%-enh.

Industrivardenaktien ingar i MSCls varldsindex.

Agarférhallanden den 31 december 2015!

Andel, % av
Storsta aktiedgare Antal aktier Aktiekapital Rostetal
L E Lundbergféretagen 59 000 000 13,6 19,8
Handelsbankens Pensionsstiftelse 32 047 097 74 11,3
Svenska Handelsbanken 29585175 6,8 10,3
Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse 26 500 000 6,1 9,3
SCA Pensionsstiftelse 17 526 642 41 6,2
Swedbank Robur Fonder 17 520 825 4.1 0,9
SCA Vorsorge-Treuhand 9514 630 2,2 3,3
Handelsbankens Pensionskassa 8 661 626 2,0 3,0
SEB Fonder 8263 573 1,9 0,7
Carnegie Fonder 7 250 000 1,7 0,3
Fredrik Lundberg 7 190 000 1,7 2,3
SCA Pensionsstiftelse for tjansteman och arbetsledare 6 969 682 1,6 2,4
Norges Bank Investment Management 6312140 1,5 1,4
Spiltan Aktiefond Investmentbolag 4647 233 11 0,2
J P Morgan Chase Bank 4245192 1,0 0,8
Totalt ovan 245 233 815 56,7 721
Ovriga aktieagare 187 107 456 43,3 27,9
Totalt Industrivarden 432 341 271 100,0 100,0

1) Kalla: Euroclear.
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INNEHAVSBOLAG

Aktieportfolien

Aktieportféljen utgors av storre aktieposter i Handels-
banken, SCA, Volvo, Sandvik, Ericsson, ICA Gruppen,
Skanska och SSAB i vilka Industrivarden agerar som
langsiktig aktiv agare.

Aktieportféljen, som ar varderad till aktuella bors-
kurser per 31 december 2015, hade ett marknadsvarde
om 81 835 (83 062) Mkr. Aktieportfoljens marknads-
varde motsvarade 189 (192) kronor per Industrivarden-
aktie.

Aktieportféljens varde, justerat for kdp och forsalj-
ningar, kade med 1 procent under aret jamfort med

Stockholmsbdérsens marknadsindex (OMXSPI) som
Okade med 7 procent.

Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen
om sammanlagt 3 184 (2 984) Mkr. Portféljens total-
avkastning, det vill saga vardeodkningen inklusive ater-
investerade utdelningar, uppgick till 4 procent jamfort
med 10 procent fér Stockholmsbdrsen som helhet

(SIXRX).

Innehavsbolagens totalavkastning tillika bidrag till
aktieportfoljen som helhet framgar av tabellen nedan.

Innehavsbolagens totalavkastning

Arlig genomsnittlig totalavkastning

Aktien 2015 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Handelsbanken —4 % 18 % 14 % 20 % 10 %
SCA 49 % 24 % 22 % 25 % 13 %
Volvo 2% 0% -4 % 12% 5%
Sandvik 0% 7% -8 % 10 % 4%
Ericsson 7% 1% 5% 8 % 2%
ICA Gruppen 4% 44 % 27 % 26 % 18 %
Skanska 2% 21 % 10 % 18 % 9%
SSAB -50 % —26 % —26 % -13 % -11 %
Totalavkastningsindex (SIXRX) 10 % 18 % 11 % 18 % 9 %
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Handelsbanken

Innehav

Aktier: 193 985 037 A-aktier
Marknadsvarde: 21 901 Mkr
Roéstandel: 10,3%

Kapitalandel: 10,2%

Andel av aktieportfoljen: 27%
Totalavkastning 2015: -0,8 Mdkr

Verksamhet
Handelsbanken &r en fullsortimentsbank med affars-
idén att erbjuda privat- och féretagskunder i Norden,
Storbritannien och Nederlanderna ett komplett utbud av
finansiella tjanster av hog kvalitet. Pa sina hemmamark-
nader erbjuder banken landsomfattande kontorsnat.

Bolaget har ett decentraliserat arbetssatt dar en
grundidé ar att det samlade ansvaret for varje kund
finns hos det lokala bankkontoret pa den ort dar kunden
bor eller ar verksam. Det méjliggoér djupa och langsik-
tiga kundrelationer som kédnnetecknas av tillganglighet,
enkelhet och hog servicegrad. Kontoren gor lokalt
anpassade prioriteringar av kundgrupper och produkt-
omraden. Bankens tjansteutbud utvecklas for saval de
digitala plattformarna som foér det lokala kundmotet,
vilka kompletterar varandra. Genom ett konsekvent
utdvande av denna val fungerande affarsmodell har
Handelsbanken skapat en stark finansiell stélining, hog
kundnojdhet och en dver tiden starkt marknadsposition.
En lag risktolerans har bidragit till betydligt lagre kredit-
forluster an branschen i ¢vrigt samt en god aktieutdel-
ning &ven under finanskriser utan behov av nyemissioner
och/eller statligt stéd. Verksamheten véaxer internationellt
genom att affarsmodellen etableras och utvecklas pa
utvalda marknader.

Handelsbanken har de mest néjda kunderna (enligt
SKI) samtidigt som kostnadseffektiviteten ar hégre én
i jdmforbara banker. Lénsamhet prioriteras alltid fére
volym och for fyrtiofjarde aret i rad har banken haft
hoégre ldGnsamhet &an genomsnittet fér konkurrenterna
pa hemmamarknaderna.

VD: Frank Vang-Jensen
Styrelseordférande: Par Boman

INNEHAVSBOLAG

£

Fokusomraden for vardeskapande
+ Fortsatt organisk tillvaxt pa befintliga hemma-

marknader
» Okad kostnads- och kapitaleffektivitet
« Tillvarata digitaliseringens mojligheter
» Anpassning till regulatoriska férandringar
Resultat- och vardeutveckling
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Nyckeltal 2015 20142
Resultat per aktie, kr 8,57 7,96
Utdelning per aktie, kr 6,00" 5,83
Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 112,90 122,20
B-aktien 116,30 117,67

1) Enligt styrelsens férslag, inkl. extrautdelning om 1,50 kr.
2) Jamforelsesiffrorna i tabellen har justerats for en aktiesplit 3:1 som genomférdes
i maj 2015.

Viktiga handelser under 2015

» Frank Vang-Jensen ny VD fr o m den 25 mars
« Par Boman ny styrelseordférande fr o m den 25 mars

www.handelsbanken.se
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=

SCA

Care of Life

Innehav

Aktier: 35250 000 A-aktier, 35 550 000 B-aktier
Marknadsvarde: 17 424 Mkr

Rostandel: 29,6%

Kapitalandel: 10,0%

Andel av aktieportféljen: 21%
Totalavkastning 2015: 5,9 Mdkr

Verksamhet

SCA é&r ett ledande globalt hygien- och skogsindustri-
féretag som utvecklar och producerar hallbara person-
liga hygienprodukter, mjukpapper samt skogsindustri-
produkter. Varde skapas genom att kombinera en god
kund- och konsumentinsikt samt kunskap om lokala
marknadsforutsattningar med global erfarenhet, starka
varumarken, effektiv produktion och innovation. Bolaget
ar Europas storsta privata skogsagare.

Verksamheten ar global med férsaljning i cirka 100
lander. Cirka 85 procent av forsaljningen ar hygien-
produkter som toalett- och hushéallspapper, pappers-
nasdukar, inkontinensprodukter, mensskydd och bljor,
dar forsaljning sker under egna varumarken samt &ven
under detaljhandelns egna varumarken. SCA har en
stark varumarkesportfolj dar bolaget har tva globala
varumarken — TENA foér inkontinensprodukter och Tork
inom mjukpapper for storférbrukare — vardera med 6ver
tio miljarder kronor i arlig omsattning. Inom dessa seg-
ment &r SCA globalt marknadsledande.

SCA genomfér en malmedveten expansion av sina
verksamheter pa viktiga tillvaxtmarknader. Bolaget ar
sedan 2013 majoritetsagare i Vinda, ett av Kinas stérsta
hygienbolag. Samma ar etablerade man sig i Indien och
2015 invigdes SCAs forsta produktionsanlaggning i lan-
det. SCA beslutade under 2015 att investera i en ny pro-
duktionsanlaggning i Brasilien. Bolaget expanderar
ocksa inom mjukpapper for storférbrukare genom for-
varvet av nordamerikanska Wausau.

VD: Magnus Groth
Styrelseordférande: Par Boman

, 1L

Fokusomraden for vardeskapande

« Okad effektivitet och innovationstakt fér [dnsam
tillvaxt

» Organisk och férvarvsbaserad tillvaxt pa utvalda
tillvaxtmarknader och segment

+ Strategiska transaktioner och investeringar
» Omstrukturerad produktportfélj med fokus pa tillvaxt
inom hygienomradet

Resultat- och vardeutveckling
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Nyckeltal 2015 2014
Resultat per aktie, kr 9,97 9,40
Utdelning per aktie, kr 5,75 5,25
Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 245,70 169,00
B-aktien 246,50 168,90

1) Enligt styrelsens forslag.

Viktiga handelser under 2015

* Magnus Groth VD from den 1 mars

» Par Boman ordférande fr o m den 15 april

» Beslut om att lagga ett offentligt bud pa Wausau Paper
Corp., en av de storsta tillverkarna av mjukpapper for
storférbrukare pa den nordamerikanska marknaden.
Transaktionen slutférdes den 21 januari 2016.

» Beslut om investering i 6kad kapacitet fér massa-
produktion

» Beslut att dela upp koncernen i en Hygiendivision

och en Skogsindustridivision
www.sca.se
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Innehav

Aktier: 142 154 571 A-aktier, 1 500 000 B-aktier
Marknadsvarde: 11 626 Mkr

Réstandel: 21,3%

Kapitalandel: 6,7%

Andel av aktieportfoljen: 14%
Totalavkastning 2015: -0,3 Mdkr

Verksamhet

Volvokoncernen ar en varldsledande leverantér av kom-
mersiella transportldsningar med forséljning pa fler

an 190 marknader. Affarsmodellen fokuserar pa att
utnyttja koncernens starka varumarken, tekniska exper-
tis, effektiva produkter samt tjanster och distribution for
att skapa varde for kunden. Inom kdrnomradet diesel-
motorer samordnas bolagets produktion samt FoU
baserat pa en gemensam arkitektur och delad tekno-
logi. Bolaget har under det senaste decenniet vuxit till
en global och ledande aktér inom tunga lastbilar och
anlaggningsmaskiner.

Verksamheten bedrivs under flera ledande varu-
marken, vilket mojliggor fér koncernen att bearbeta
manga olika kund- och marknadssegment pa saval
mogna marknader som tillvaxtmarknader. Lastbilar séljs
under varumarkena Volvo, Renault Trucks, Mack och
UD Trucks samt under varumarket Eicher i ett indiskt
samriskbolag och under Dongfeng i den strategiska alli-
ansen med kinesiska Dongfeng Group. Volvokoncernen
erbjuder dven anlaggningsmaskiner genom Volvo
Construction Equipment med varumarkena Volvo och
SDLG. Koncernen tillverkar och séaljer darutéver bussar
samt motorer fér marina och industriella applikationer.
Aven finansierings- och serviceldsningar erbjuds.

Under de senaste aren har féretaget genomgatt en
omfattande férandringsprocess med omorganisation,
bred produktférnyelse och program for att frémja tkad
effektivitet. Detta har pressat lbnsamheten under imple-
menteringen, men starker den framtida konkurrens-
kraften. Besparingsprogrammen har nu borjat ge effekt.

VD: Martin Lundstedt
Styrelseordférande: Carl-Henric Svanberg

INNEHAVSBOLAG

Fokusomraden for vardeskapande

« Fortsatt fokus pa organisk tillvaxt och 6kad ldnsamhet

» Forbattrad produktivitet och kostnadseffektivitet

+ Starkt narvaro pa tillvaxtmarknader genom sam-
arbeten

Resultat- och vardeutveckling
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Nyckeltal 2015 2014
Resultat per aktie, kr 7,41 1,03
Utdelning per aktie, kr 3,00’ 3,00
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 80,95 85,40
B-aktien 79,10 84,70

1) Enligt styrelsens forslag.

Viktiga handelser under 2015
« Martin Lundstedt ny VD fr o m den 22 oktober

» Forvarvet av 45 procent av Dongfeng Commercial
Vehicles slutfordes

» Extern IT-verksamhet till forsaljning. Slutligt avtal
tecknat med HCL Technologies, dar transaktionen
férvantas implementeras 31 mars 2016

» Aktierna i Eicher Motors Limited saldes

www.volvokoncernen.se
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INNEHAVSBOLAG

Innehav

Aktier: 148 584 257 aktier
Marknadsvarde: 11 003 Mkr
Rostandel: 11,8%
Kapitalandel: 11,8%

Andel av aktieportféljen: 13%
Totalavkastning 2015: 0,0 Mdkr

Verksamhet

Sandvik ar en hégteknologisk och global industrikon-
cern, med forséaljning i mer &n 150 lander, som erbju-
der produkter och tjanster som forbattrar kundernas
produktivitet, Ibnsamhet och s&kerhet. Bolaget har
ledande positioner inom verktyg och komponenter i
hardmetall, maskiner och verktyg fér gruv- och anlagg-
ningsindustrin samt hogféradlade rorprodukter i rost-
fritt stal.

Verksamheten &r indelad i fem affarsomraden. Sandvik
Machining Solutions ar specialiserat pa produktivitets-
forbattrande hardmetallprodukter och I6sningar for
avancerad metallbearbetning. Sandvik Mining ar en
leverantdr av maskiner, verktyg och service fér gruv-
industrin och Sandvik Construction erbjuder mot-
svarande produkter inom utvalda nischer fér anlagg-
ningsindustrin. Sandvik Materials Technology tillverkar
produkter i avancerade rostfria stal och speciallege-
ringar for de mest krédvande industrierna. Det femte
affarsomradet Sandvik Venture skapar varde genom
l6nsam tillvaxt av sma till medelstora bolag av sarskilt
intresse for Sandvik-koncernen.

Sandvik har en lang historia av framgangsrik varde-
baserad forsaljning med fokus pa kundernas processer
och effektiviseringsmojligheter. Bolagets styrkefaktorer
ar en betydande kunskap inom materialteknik och om
industriella processer och applikationer genom ett nara
samarbete med kunderna, en tydlig innovationsférmaga
samt en stark foretagskultur. Sandviks ambition ar att
vara varldsledande inom sina kadrnomraden, vara tekno-
logiledande, 6ka exponeringen mot snabbvaxande
marknader och segment, 6ka flexibiliteten och uppna ett
mer globalt tankesatt med stark lokal férankring.

VD: Bjorn Rosengren
Styrelseordférande: Johan Molin

Fokusomraden for vardeskapande
 Fortsatt kostnads- och kapitaleffektivisering
» Starkt erbjudande for eftermarknad

+ Oversyn av bolagsstrukturen

Resultat- och vardeutveckling
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Nyckeltal 2015 2014
Resultat per aktie, kr 1,79 4,79
Utdelning per aktie, kr 2,50" 3,50
Borskurs per 31 december, kr 74,05 76,40

1) Enligt styrelsens forslag.

Viktiga handelser under 2015

» Bjorn Rosengren ny VD fr o m den 1 november

» Johan Molin ny styrelseordférande fr o m den 7 maj

» Beslut att avyttra projektaffaren Mining Systems

« Fortsatt optimering av férsérjningskedjan och
besparingsfokus

www.sandvik.se
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ERICSSON 2

Innehav

Aktier: 86 052 615 A-aktier
Marknadsvarde: 6 828 Mkr
Rostandel: 15,2%

Kapitalandel: 2,6%

Andel av aktieportféljen: 8%
Totalavkastning 2015: -0,5 Mdkr

Verksamhet

Ericsson ar en varldsledande leverantér inom kommu-
nikationsteknik och tjanster. Bolaget levererar tjanster,
mjukvara och infrastruktur, framfér allt inom mobilitet,
bredband och molntjanster. Losningarna gor det
lattare for foretag i telekombranschen och andra bran-
scher att ta vara pa nya affarsmojligheter samt att
bedriva sin verksamhet mer effektivt. Ericsson aren
global aktér med kunder i ¢ver 180 lander och stoder
over 500 operatérskunder. Langsiktiga relationer med
alla stdrre operatorer gor att Ericsson har en stark
marknadsposition. Bolaget har en bred produktportfol]
inom mobilsystem, telekomtjanster, samt driftstddsystem
och affarsstodsystem. Ericsson konkurrerar genom sina
viktigaste tillgangar; ledarskap inom teknik och tjanster,
de globala skalférdelarna samt bolagets kompetens och
har en stor installerad bas att bygga vidare pa. Vidare ar
bolaget, med 6ver 37 000 beviljade patent, en bransch-
ledande innovatér och drivande kraft i det uppkopplade
samhallet.

Ericsson har ambitionen att vara fortsatt framgangs-
rik inom karnverksamheten radio, karnnat och transmis-
sion samt telekomtjanster samtidigt som man investerar
i fem utvalda tillvaxtomraden: IP-nat, Molnteknik, Drift-
stodssystem och affarsstédsystem, TV & Media samt
Industry & Society. Verksamheten bedrivs framst inom
tre affarssegment. Networks levererar produkter och
l6sningar som behovs fér komunikation via mobilnat och
fasta nat, inklusive 2G-, 3G- och 4G-radionat, IP- och
transmissionsnat, karnnat och molntjanster. Support
Solutions utvecklar och levererar mjukvarubaserade
l6sningar for TV, mediaapplikationer, mobilhandel samt
driftstodsystem och affarsstédsystem. Global Services
erbjuder tjanster inom installation, integration, drift,
konsultation och support.

VD: Hans Vestberg
Styrelseordférande: Leif Johansson

INNEHAVSBOLAG

Fokusomraden for vardeskapande

» Fokus pa forbattrad [6nsamhet och kapitalanvandning

+ Starkt marknadsposition inom nya tillvaxtomraden
genom pagaende teknikskiften

 Ytterligare kapitalisering pa varden i patentportféljen

» Utvecklad IP-strategi genom samarbetet med Cisco

Resultat- och vardeutveckling
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Nyckeltal 2015 2014
Resultat per aktie, kr 4,13 3,54
Utdelning per aktie, kr 3,70" 3,40
Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 79,35 88,25
B-aktien 82,30 94,35

1) Enligt styrelsens forslag.

Viktiga handelser under 2015

» Strategiskt samarbete med Cisco

» Globalt avtal med Apple om patentlicenser och
teknikutveckling

www.ericsson.com
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ICA

GRUPPEN

Innehav

Aktier: 21 125 000 aktier
Marknadsvarde: 6 494 Mkr
Rostandel: 10,5%
Kapitalandel: 10,5%

Andel av aktieportféljen: 8%
Totalavkastning 2015: 0,2 Mdkr

Verksamhet
ICA Gruppen &r ett ledande detaljhandelsbolag med
fokus pa mat och halsa. Karnan i verksamheten &r dag-
ligvaror, dar dagligvaruhandel bedrivs i Sverige och Balti-
kum genom 1550 egna samt handlaragda butiker. Ovrig
verksamhet i koncernen ska stotta karnverksamheten
och bestar framst av Apotek Hjartat, ICA Fastigheter och
ICA Banken. Genom férvarvet av Apotek Hjartat har ICA
Gruppen blivit den nast stérsta aktdéren pa den svenska
apoteksmarknaden med 390 apotek.

| grunden finns ICA-idén som bygger pa egna fore-
tagare i samverkan. Varje handlare ager och driver sin
egen butik och kan pa det sattet méta kunderna genom
lokalt anpassade koncept och erbjudanden. Denna idé
innebar att enskilda handlare samverkar kring exempel-
vis ink6ép och logistik for att uppnd samma stordriftsfor-
delar och effektivitet som helagda kedjeféretag. | grun-
den handlar det om att nyttja samverkan i kombination
med lokal anpassning. Denna modell har bidragit till
att ICA har kunnat bygga upp ett stort kundfértroende,
god Ibnsamhet och en ledande position pa den svenska
marknaden.

VD: Per Stromberg
Styrelseordférande: Claes-Goéran Sylvén

Fokusomraden for vardeskapande

» Avyttring av fastigheterna i Norge

» Realisera synergier fran forvarven av Apotek Hjartat
 Fortsatt onlinesatsning

* Investeringar i Baltikum for fortsatt tillvaxt

Resultat- och vardeutveckling
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Nettoomsattning och resultat for 05—11 baseras pa ICA, for 12—13 pa ICA Gruppen
pro forma och fran 14 exkl. ICA Norge. ICA Gruppen-aktien utgérs av Hakon Invests
aktiekurs fram till och med ICA Gruppens bérsnotering i maj 2013.

Nyckeltal 2015 2014
Resultat per aktie, kr 24,14 12,53
Utdelning per aktie, kr 10,00’ 9,50
Borskurs per 31 december, kr 307,40 305,80

1) Enligt styrelsens forslag.

Viktiga handelser under 2015

» Avyttringen av ICA Norge till Coop Norge slutférdes
» Forvarvet av Apotek Hjartat slutférdes

» Nytt samagt fastighetsbolag med Forsta AP-Fonden

www.icagruppen.se
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SKANSKA

Innehav

Aktier: 12 667 500 A-aktier, 17 343 995 B-aktier
Marknadsvarde: 4 946 Mkr

Rostandel: 24,1%

Kapitalandel: 7,1%

Andel av aktieportféljen: 6%
Totalavkastning 2015: 0,1 Mdkr

Verksamhet
Skanska ar ett av varldens ledande bygg- och projekt-
utvecklingsfoéretag fokuserat pa utvalda hemmamarkna-
deriNorden, dvriga Europa och Nordamerika. Affars-
idén ar att utveckla, bygga och underhalla den fysiska
miljon for att bo, resa och arbeta. Bolaget arbetar for
att ga i spetsen for hallbar utveckling, i synnerhet inom
arbetsmiljo, etik, gront byggande, samhallsinvesteringar,
mangfald och inkludering. Skanskas évergripande mal
ar att skapa varde fér kunder och aktiedgare, att vara
marknadsledande byggare pa hemmamarknaderna
med avseende pa lbnsamhet samt att vara en ledande
projektutvecklare inom utvalda omraden.

Skanskas storlek och globala narvaro skapar
mojlighet fér operativa synergier genom skalférdelar
och samordning. Finansiella synergier skapas genom
att byggverksamhetens kassafldden investeras i projekt-
utvecklingsverksamheten med god kapitalavkastning.
Verksamheten bedrivs inom fyra verksamhetsgrenar:
Byggverksamhet, Bostadsutveckling, Kommersiell fastig-
hetsutveckling samt Infrastrukturutveckling. Byggverk-
samheten omfattar saval hus- och anlaggningsbyggande
som bostadsbyggande och &r Skanskas storsta verksam-
hetsgren. Ovriga verksamhetsgrenar arbetar med
vardeskapande projektutveckling. Bostadsutveckling
utvecklar bostadsprojekt for forsaljning till framst privat-
personer. Kommersiell fastighetsutveckling initierar,
utvecklar, investerar i, hyr ut och saljer kommersiella
fastigheter med inriktning pa framférallt kontor, handels-
centra samt logistik. Infrastrukturutveckling utvecklar,
investerar i, driver och avyttrar privat-/offentligfinansie-
rade infrastrukturprojekt, till exempel vagar, sjukhus,
skolor och kraftverk.

VD: Johan Karlstrém
Styrelseordféorande: Stuart Graham (Hans Biorck fore-
slas till ny styrelseordférande vid arstamman 2016)

INNEHAVSBOLAG

Fokusomraden for vardeskapande

» Kontrollerad tillvaxt i byggverksamheten pa befintliga
hemmamarknader

* Expanderad projektutvecklingsverksamhet

Resultat- och vardeutveckling
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Nyckeltal 2015 2014
Resultat per aktie, kr 11,96 9,98
Utdelning per aktie, kr 7,50" 6,75
Borskurs per 31 december, kr
B-aktien 164,80 167,90

1) Enligt styrelsens forslag.

Viktiga hdndelser under 2015
» Ny affarsplan for perioden 2016-2020
» Ny styrelseordférande foreslagen till arsstdmman 2016

www.skanska.se
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INNEHAVSBOLAG

SSAB

Innehav

Aktier: 58 105 972 A-aktier, 754 985 B-aktier
Marknadsvarde: 1 328 Mkr

Rostandel: 17,7%

Kapitalandel: 10,7%

Andel av aktieportféljen: 2%
Totalavkastning 2015: —1,4 Mdkr

Verksamhet

SSAB ar ett hogspecialiserat globalt stalféretag. Fore-
taget producerar avancerade hoghallfasta stal (AHSS)
och seghardade stal (Q&T), tunnplat och grovplat, ror-
produkter samt konstruktionsldsningar till byggsektorn.
Produkterna séaljs som en helhetslésning i néra samar-
bete med kunderna vilket omfattar utveckling, design,
bearbetning, logistik och service. Verksamheten har sin
produktionsbas i Norden dar produktionen ar integrerad
i masugnsprocesser och i USA dar produktionen ar
skrotbaserad och sker i moderna och hégeffektiva ljus-
bagsugnar.

Bolaget har valt en specialiseringsstrategi som syf-
tar till att starka stallningen som ledande tillverkare av
hoghallfasta stal. SSABs stal skapar produktivitets-
och milj¢férdelar genom att kundernas produkter blir
lattare, starkare och mer hallbara. SSAB har uppnatt
starka marknadspositioner inom flera utvalda produkt-
segment. Inom tunnplat har SSAB specialiserat sig pa
avancerad hoghallfast tunnplat som anvands framst
inom bilindustrin samt av containertillverkare med flera.
Inom grovplat &r SSAB varldens ledande producent av
seghardade stal, det vill saga grovplat med extra hog
hallfasthet och slitstyrka med god svetsbarhet och form-
barhet. De seghardade stalen anvands bland annat i
entreprenadmaskiner, gruvutrustning och kranar.

Forvarvet av det finska stalféretaget Ruukki 2014 for-
starker SSABs mojligheter att genomféra bolagets stra-
tegi att vara marknadsledande pa hemmamarknaderna,
global marknadsledare inom hoghallfasta stal och
ledande inom mervardestjanster dar Hardox Wearparts-
natverket ar en viktig del.

VD: Martin Lindgvist
Styrelseordférande: Bengt Kjell

Fokusomraden for vardeskapande

 Fortsatta synergier fran samgaendet med Ruukki
enligt plan

« Effektiviseringar och anpassning till marknadslaget

» Fokus pé att vaxa inom hoghallfasta stal och att tka
serviceinnehallet i erbjudandet - bland annat genom
tillvaxt i eftermarknadssegmentet

Resultat- och vardeutveckling
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Nyckeltal 2015 2014
Resultat per aktie, kr -0,93 -3,33
Utdelning per aktie, kr 0,00’ 0,00
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 22,61 45,62
B-aktien 19,00 40,21

1) Enligt styrelsens forslag.

Viktiga handelser under 2015
» Bengt Kjell ny styrelseordférande fr o m den 8 april
» Utvinning av synergier efter samgaendet med Ruukki

« De kvarvarande tillgangarna som skulle avyttras till
foljd av samgaendet med Ruukki har salts

www.ssab.com
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RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR

Finansiella rapporter

Resultatrakningar

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2015 2014 2015 2014
Utdelningsintakter fran aktier 1 3184 2984 1608 1546
Vardeférandring aktier med mera 2 239 2627 -1 580 1562
Kortfristig derivat- och aktiehandel 167 178 58 82
Foérvaltningskostnad 56,7 -229 -146 —229 -146
Roérelseresultat 3361 5643 -143 3044
Finansiella intakter 4 27 33 25 19
Finansiella kostnader 4 —284 —411 -143 —247
Resultat efter finansiella poster 3104 5265 —261 2816
Skatt 8 - - - -
Arets resultat 3104 5265 -261 2816
Resultat per aktie, kr 9 718 12,62
Resultat per aktie efter utspadning, kr 9 718 11,39
Rapport dver totalresultatet
Arets resultat 3104 5265 —261 2816
Poster som inte ska aterféras i resultatrékningen
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner 30 —24 30 —24
Poster som senare kan éaterféras i resultatrdkningen
Férandring av sakringsreserv 12 -1 12 -1
Arets totalresultat 3146 5230 -219 2781
Balansrakningar

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2015 2014 2015 2014
TILLGANGAR
Aktier 10, 13 81835 83 062 25197 27 628
Aktier i intressebolag 10, 11,13 - - 15 996 17 033
Aktier i dotterbolag 12,13 - - 1944 3 056
Langfristiga fordringar 466 375 466 375
Summa anléggningstillgangar 82 301 83437 43603 48 092
Ovriga kortfristiga fordringar 14 231 622 3034 2813
Likvida medel 5 0 5 0
Summa omsattningstillgangar 236 622 3039 2813
SUMMA TILLGANGAR 82537 84059 46 642 50905
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1081 1081 1081 1081
Reservfond/Overkursfond 6 754 6 754 6 754 6 754
Fond for verkligt varde 0 -12 0 -12
Balanserade vinstmedel 56 911 54 318 26 669 26 525
Arets resultat 3104 5265 -261 2816
Summa eget kapital 67 850 67 406 34243 37164
Konvertibellan/Exchangeable 15,17 9058 9 046 9058 9 046
Ovriga langfristiga rantebarande skulder 16, 17 2105 2620 105 1120
Langfristiga rantefria skulder 18 1122 858 1122 858
Summa langfristiga skulder 12 285 12524 10 285 11024
Kortfristiga rantebarande skulder 19 2149 3905 1900 2 536
Ovriga kortfristiga skulder 20 253 224 214 181
Summa kortfristiga skulder 2402 4129 2114 2717
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 82537 84059 46 642 50905

Information om stallda sakerheter och eventualforpliktelser framgar av not 21.
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EGET KAPITAL

Eget kapital

Koncernen
Fond . Summa
Aktie- Reservfond/  for verkligt Balanserade Arets eget
kapital' ¢verkursfond varde? vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2013 979 1678 -1 44 484 12 140 59 280
Arets resultat - - - - 5265 5265
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - - 24 - -24
Forandring av sakringsresery, verkligt varde-forluster - - -1 - - -1
Summa totalresultat - - -1 -24 5265 5230

Omforing av féregaende ars resultat - - - 12140 -12140 -
Konvertering av konvertibellan 102 5067 - - - 5169

Ovrigt - 9 - - - 9
Utdelning till aktieagare® - - - -2 282 - -2 282
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2014 1081 6 754 -12 54 318 5265 67 406
Arets resultat - - - - 3104 3104
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - - 30 - 30
Férandring av sakringsresery, verkligt varde-forluster - - 12 - - 12
Summa totalresultat - - 12 30 3104 3146
Omféring av foregaende ars resultat - - - 5265 -5 265 -
Utdelning till aktieagare® - - - -2 702 - -2 702
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2015 1081 6754 0 56 911 3104 67 850
Moderbolaget
Fond . Summa
Aktie- Reservfond/  for verkligt Balanserade Arets eget
kapital 6verkursfond varde vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2013 979 1678 -1 27 506 1325 31487
Arets resultat - - - - 2816 2816
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - - -24 - -24
Férandring av sakringsresery, verkligt varde-forluster - - -1 - - -1
Summa totalresultat - - -1 -24 2816 2781
Omforing av féregaende ars resultat - - - 1325 -1325 -
Konvertering av konvertibellan 102 5067 - - - 5169
Ovrigt - 9 - - - 9
Utdelning till aktieagare - - - -2 282 - -2 282
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2014 1081 6 754 -12 26 525 2816 37 164
Arets resultat - - - - 261 -261
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - - 30 - 30
Forandring av sakringsresery, verkligt varde-forluster - - 12 - - 12
Summa totalresultat - - 12 30 -261 -219
Omforing av foregaende ars resultat - - - 2816 -2 816 -
Utdelning till aktieagare - - - -2 702 - -2 702
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2015 1081 6 754 0 26 669 —261 34 2434

1) Per 2015-12-31 fanns 432 341 271 aktier, varav 268 185 430 A-aktier och 164 155 841 C-aktier. Kvotvardet ar 2:50 kronor per aktie.
2) Sakringsreserv avser marknadsvardering av ranteswappar som anvands for kassaflodessakring.

3) 2015 ars utdelning uppgick till 6,25 kr/aktie.

4) Fritt eget kapital i moderbolaget uppgar till 32 100 Mkr.
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KASSAFLODESANALYSER

Kassaflbdesanalyser

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2015 2014 2015 2014
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintakter fran aktier 1 3184 2984 1608 1546
Kassaflode fran kortfristig derivat- och aktiehandel 72 80 -81 7
Betald forvaltningskostnad -183 -139 -183 -139
Ovriga kassaflddespéverkande poster -34 11 -20 11
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore finansiella poster 3039 2936 1324 1489
Erhallen ranta 20 16 20 12
Betald ranta —286 -494 —-146 —243
Ovriga finansiella poster 2 - 2 -
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 2775 2458 1200 1258
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kép/forsaljning av aktier 3,13 1894 -1 561 3421 1563
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN 1894 -1561 3421 1563
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder -1 841 -3 097 -1570 -1 360
Exchangeable - 4 354 - 4 354
Placeringar -121 -362 -121 -362
Forandring av finansiering mot dotterbolag = - —223 -3171
Utbetald utdelning -2 702 -2 282 -2 702 —2 282
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN —4 664 -1 387 —4 616 -2 821
ARETS KASSAFLODE 5 -490 5 0
Likvida medel vid arets borjan 0 490 0
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 5 0 5
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Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,00 (6,25) kronor per aktie.
Den féreslagna utdelningen motsvarar 6,3 procent av moder-
bolagets egna kapital respektive 3,2 procent av koncernens egna
kapital. Av det egna kapitalet ar 21 procent eller 7,3 miljarder
kronor i moderbolaget respektive 53 procent eller 35,7 miljarder
kronor i koncernen hanforligt till marknadsvardering av tillgangar
och skulder. Styrelsen finner att den féreslagna utdelningen ar val
avvagd med hansyn till verksamhetens mal, omfattning och risker
samt vad avser mojligheten att fullgéra bolagets framtida forplik-
telser. Totalt utgar, med nuvarande antal aktier, enligt utdelnings-
forslaget 2 162 (2 702) Mkr.

Till arsstammans férfogande star enligt balansrakningen i
moderbolaget vinstmedel pa sammanlagt 32 100 Mkr.

Styrelsen och verkstallande direkttren féreslar att vinstmedlen
disponeras pa foljande satt:

Till aktieagarna utdelas 5,00 kronor per aktie

eller totalt 2 162 Mkr
Till nasta ar ¢verfors 29 938 Mkr
32 100 Mkr

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Styrelsen och verkstallande direktéren férsakrar att arsredo-
visningen har upprattats i enlighet med god redovisningssed,
respektive att koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med de internationella redovisningsstandarder som avses i
Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002
av 19 juli 2002 om tillampning av internationella redovisnings-
standarder, ger en rattvisande bild av moderbolagets respek-
tive koncernens stéallning och resultat samt att foérvaltnings-
berattelsen ger en rattvisande 6versikt 6ver utvecklingen av
moderbolagets respektive koncernens verksamhet, stallning
och resultat samt beskriver vasentliga risker och osakerhets-
faktorer som moderbolaget respektive de féretag som ingari
koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning i 6vrigt
framgar av resultat- och balansrakningar, forandringar i eget
kapital, kassaflddesanalyser och noter. Arsstamman den 9 maj
2016 beslutar om faststallelse av koncernens och moderbola-
gets resultat- och balansrakningar.

Stockholm den 5 februari 2016

Fredrik Lundberg
Ordférande

Bengt Kijell
Ledamot

Par Boman
Vice ordférande

Nina Linander
Ledamot

Christian Caspar
Ledamot

Annika Lundius
Ledamot

Lars Pettersson

Ledamot

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 22 februari 2016

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Redovisningsprinciper
Tillampade regelverk

Koncernredovisningen ar upprattad i enlighet med de interna-
tionella redovisningsreglerna (IFRS) sadana de antagits av EU
och med tillampning av RFR 1. Arsredovisningen fér moder-
bolaget ar upprattad enligt Arsredovisningslagen med till-
lampning av RFR 2. De viktigaste redovisningsprinciperna som
tilampats anges nedan. Om inget annat anges ar dessa ofor-
andrade jamfort med tidigare ar. Nya eller reviderade IFRS
samt tolkningsuttalanden fran IFRIC har inte haft nagon effekt
pa koncernens eller moderbolagets resultat eller stallning.

Forutsattningar for upprattande av redovisningen

Industrivarden tillampar anskaffningsvardemetoden forutom
for aktieplaceringar och derivatinstrument som huvudsakligen
varderats till verkligt varde via resultatrakningen. Industrivarden
har valt att redovisa samtliga noterade aktieinnehavs och
aktiederivats I6pande marknadsvardeférandring 6ver resultat-
réakningen.

Koncernredovisning

Industrivarden &r ett s.k. Investment Entity och konsoliderar,
som s&dant, inte vissa dotterféretag.

Dotterféretag som agerar stodfunktioner till moderbolaget
konsolideras enligt forvarvsmetoden medan dotterbolag och
intresseféretag som ar investeringar (portféljbolag) inte konso-
lideras utan varderas l6pande till verkligt varde.

Moderbolagsredovisning

Moderbolaget redovisar aktier i dotterbolag till anskaffnings-
varde medan intressebolag och 6vriga innehav redovisas till
marknadsvarde. Resultat av avyttring av aktier beraknas i enlig-
het harmed.

Intaktsredovisning

Utdelningsintakter fran aktier intaktsredovisas fran den dag
som handel sker exklusive utdelning. Vardeférandringar av-
seende finansiella tillgangar och derivatinstrument redovisas
|6pande i resultatrakningen under rubriken Vardeférandring
aktier med mera.

Redovisning av finansiella tilgangar och skulder

Finansiella tillgangar och skulder klassificeras i féljande kate-
gorier: finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt
varde via resultatrakningen, lanefordringar och 6vriga finan-
siella skulder. Klassificeringen ar beroende av for vilket syfte
den finansiella posten férvarvades. Kép och férsaljning av
finansiella instrument redovisas per affarsdagen.

Redovisning av konvertibellan

Konvertibellan som ar utgivna i EUR bestar av ett vardkontrakt
i form av en obligation och en utstélld option att byta ett fast
antal aktier i SEK mot ett fast belopp i EUR. Vardkontraktet
varderades initialt till verkligt varde och darefter till upplupet
anskaffningsvarde med tillampning av effektivrantemetoden,
i enlighet med IAS 39. Det innebéar att lanet raknas upp éver
[6ptiden till nominellt varde. Upprakningen redovisas som

en vardeférandring i resultatrékningen medan kupongréntan

redovisas som en rantekostnad. Konverteringsratten behandlas
som ett inbaddat derivat i enlighet med IAS 39. Optionsdelen
redovisas som en skuld istallet for eget kapitalinstrument da
konverteringskursen ari en valuta som avviker fran den funktio-
nella valutan. Optionen varderas I6pande till verkligt varde via
resultatrakningen i Vardeférandring aktier med mera. Options-
delen varderas utifran aktuellt marknadspris pa konvertibeln.
Transaktionskostnaderna periodiseras 6ver [6ptiden och ingar i
vardeférandringen i resultatrakningen.

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta

Transaktioner, tillgangar och skulder i utlandsk valuta omraknas
till den funktionella valutan enligt de valutakurser som géaller
pa transaktionsdagen eller den dag da posterna omvarderas.
Moderbolagets funktionella valuta ar SEK.

Utstallda aktieoptioner

Erhallen optionspremie skuldférs och avraknas mot erlagd
premie vid eventuellt aterkép. Om en utstalld option férfaller
utan inlésen intaktsfors premien. Vid inlésen av en utstalld
option 6kar premien I6senpriset vid forsaljning av aktier res-
pektive minskar I6senpriset vid kop av aktier. Pa balansdagen
marknadsvarderas utstallda optioner och vardeskillnaden mot
erhallna skuldférda premier resultatfors. | balansrékningen
redovisas de utestdende optionerna som 6vriga kortfristiga
skulder.

Sakring av rantebindning genom effektiva kassa-
flodessakringar

Réantekupongdelen redovisas som I6pande rantekostnad
medan 6vrig marknadsvardeférandring av sakringsinstrumentet
(swappen) redovisas direkt mot sékringsreserven i eget kapital
under férutsattning att sakringen ar effektiv.

Likvida medel

Som likvida medel klassificeras, férutom kassa- och bank-
tillgodohavanden, kortfristiga finansiella placeringar med
kortare aterstaende I6ptid an tre manader.

Laneskulder

Laneskulder varderas initialt till verkligt varde efter avdrag for
transaktionskostnader, darefter till upplupet anskaffningsvarde
med tillampning av effektivrantemetoden.

Pensioner

Inom koncernen finns bade avgiftsbestamda och férmans-
bestdamda pensionsplaner. Kostnader for avgiftsbestamda
pensionsplaner kostnadsfors i takt med att avgifter erlaggs.
Férmansbestamda pensioner inom Alecta redovisas som
avgiftsbestamda da det inte finns tillracklig information for att
redovisa dessa som férmansbestamda.

Pensionsskulden avser formansbestamda pensioner,
arligen beraknade i koncernen enligt IAS 19 med hjalp av en
oberoende aktuarie.
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Alla férandringar i pensionsskulden redovisas nar de
intraffar, tjanstgorings- och rantekostnaden redovisas i resultat-
rakningen medan omvarderingar sdsom aktuariella vinster och
forluster redovisas i 6vrigt totalresultat.

Kortfristig handel

Industrivardens korta handel bestar av handel i aktieoptioner,
kortfristiga aktieplaceringar samt finansiella instrument kopp-
lade till kortfristiga aktieplaceringar.

REDOVISNINGSPRINCIPER / FINANSIELL RISKHANTERING

Langsiktigt incitamentsprogram 2015

Industrivardens langsiktiga incitamentsprogram 2015 &ar ett
aktiesparprogram dar den anstéllde kunde investera en viss
del av sin fasta 6n i aktier och efter tre ar erhalla matchnings-
aktier forutsatt fortsatt anstallning. For mer information om
programmet, se not 6.

Programmets kostnad periodiseras 6ver |6ptiden och redo-
visas under rubriken Forvaltningskostnad. Industrivarden har
ingatt en aktieswap for att pa sa satt begransa kostnaden.
Aktieswappens vardeférandring och kassafloden redovisas
under Forvaltningskostnad.

Finansiell riskhantering

Allmant

De typer av finansiella risker som Industrivardenkoncernen
moter i sin verksamhet ar framférallt i form av aktierisk samt
i begransad omfattning dvriga finansiella risker i form av till
exempel ranterisk och likviditetsrisk.

Aktierisk

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som ar den helt
dominerande risken i Industrivardens verksamhet. Med aktie-
kursrisk avses risken for vardeminskning pa grund av for-
andringar i kurser pa aktiemarknaden. Industrivardens aktiva
agande torde minska den relativa aktierisken i innehavsbolagen
och darmed aven i Industrivardens portfolj. Den aktiva &garrol-
len ger dessutom en god forstaelse for innehavsbolagens verk-
samhet, omvarld och I6pande utveckling. Sammansattningen
av olika aktier i portféljen minskar volatiliteten och bidrar till en
stabilare avkastning dver tiden. Aktiekursrisken kan illustreras
med att en procents férandring av kurserna pa samtliga note-
rade aktieinnehav i Industrivardens aktieportfélj per 2015-12-31
skulle ha paverkat marknadsvardet med +/- 800 Mkr. Options-
delen i utgivet konvertibellan redovisas som ej rantebarande
skuld och marknadsvarderas under [6ptiden. Om Industrivar-
dens C-aktiekurs gar upp sa okar skuldens redovisade varde.
En kursdkning om 10 procent beraknas ¢ka skulden med

193 Mkr och aktieportféljens varde med 8 200 Mkr. Vid en kon-
vertering fors skulden fran bade 1an och optionsdel till eget kapi-
tal. Optionsdelen paverkar ej Industrivardens substansvarde.

Ranterisk

Ranterisk ar risken att vardet pa ett finansiellt instrument varie-
rar pa grund av férandringar i marknadsrantorna. De finan-
siella instrument som ar exponerade for ranterisk ar lan med
rorlig ranta. Swappar far anvandas i syfte att begransa rante-
kostnaderna samt justera |6ptiden. Industrivardens ranterisk
och dess effekt pa resultatet bedéms vara lag. Vid utgangen av
2015 fanns tva ranteswapavtal med innebdrden att rorlig ranta
har swappats till fast ranta. Avtalen omfattar upplaning av totalt
1250 Mkr med en |6ptid om 33-44 manader. Vid utgangen av
2015 var marknadsvardet av swapavtalen —73 Mkr. En para-

lell forflyttning av réntekurvan uppat/nedat med 1 procentenhet
skulle paverka resultat efter finansiella poster 2016 med cirka
+/— 7 Mkr.

Likviditetsrisk och refinansieringsrisk

Likviditetsrisk avser svarigheter att disponera likvida medel for
att méta ataganden forknippade med finansiella instrument. |
enlighet med Industrivardens finanspolicy finns det vid varje
givet tillfalle bekraftade limiter pa minst 2 miljarder kronor. Refi-
nansieringsrisk ar risken att ett féretag inte kan erhalla finansie-
ring eller att finansiering endast kan erhallas till avsevart 6kade
kostnader. Lanens forfallotider skall, i syfte att minska refinan-
sieringsrisken, fordelas jamnt ¢ver tiden for att minska risken att
en stor andel lan omsatts vid en och samma tidpunkt. Industri-
vardens likviditetsrisk och refinansieringsrisk bedéms vara lag.
Med en soliditet pa 82 (80) procent och en rating pa A (S&P)
har Industrivarden en stor finansiell flexibilitet.

Valutarisk

Valutarisk ar risken att vardet pa tillgangar och skulder varierar
pa grund av férandringar i valutakurser. Industrivardens valuta-
risk &r huvudsakligen kopplad till utestaende konvertibellan om
EUR 550 miljoner. Lanet har under aret delvis varit valutasékrat.
En férandring av kronan med 1 procent mot EUR, givet allt
annat lika, skulle paverka resultatet med ca 30 Mkr.

Motpartsrisk

Motpartsrisk ar risken att en part i en transaktion med ett finan-
siellt instrument inte kan fullgora sitt atagande och darigenom
orsakar den andra parten en forlust. Industrivardens interna
regler foreskriver en hog kreditvardighet hos godkanda mot-
parter avseende placeringar, derivataffarer med mera varfér
motpartsrisken bedéms vara lag. | tillampliga fall finns ISDA-
avtal.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forlust pa grund av brister i
interna rutiner och system. Som grund fér Industrivardens risk-
hantering ligger ett flertal internt faststallda riktlinjer och regel-
verk samt av styrelsen faststallda policies. Viktiga regelverk ar
bland annat placeringsreglemente, riskpolicy och finanspolicy.
Fragor rorande sekretess och informationssakerhet ar av stor
betydelse for Industrivarden och regleras av internt faststallda
riktlinjer.
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FINANSIELL RISKHANTERING / FINANSIERING

Intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktiekursrisken ar den
viktigaste kontrollprocessen i Industrivardens verksamhet
|6pande uppféljning av vardeexponeringen i aktieportfoljen.
Industrivardens interna kontroll ar darfér primart inriktad pa att
sakerstalla tillforlitigheten i varderingen av utestaende aktie-
och derivatpositioner samt i redovisningen av kdp och forsalj-
ningar av aktier och andra vardepapper.

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna
kontrollen. Instruktionen om arbetsférdelningen mellan styrel-
sen och VD innehaller placeringsregler avseende aktier och
derivatinstrument samt en finanspolicy. Beslutsvagar, befogen-
heter och ansvar ar definierade genom ett placeringsregle-
mente samt en riskpolicy. Industrivarden har en sérskilt inrattad
investeringskommitté som l6pande beslutar i investerings-
fragor inom ramen for VD:s mandat. Andra processer med
baring pa den finansiella rapporteringen regleras i Industri-

vardens insiderregler, informationspolicy samt sekretess-
policy. Industrivardens storsta risk bestar i vardeexponeringen
i aktieportféljen. Den framsta risken i arbetsprocesserna avser
eventuella felaktigheter vid redovisning och rapportering av
aktietransaktionerna. Industrivarden bedémer I6pande riskerna
vid hanteringen av aktietransaktionerna vilket diskuteras med
revisorn och paverkar utformningen av intern riskkontroll.
Kontrollaktiviteterna avseende aktieportfoljen omfattar
bland annat godké&nnande av alla affarstransaktioner, registre-
ring i interna system i realtid, uppféljning av att aktietransaktio-
nerna 6verensstdmmer med av investeringskommittén fattade
beslut samt avstamning av att vardet av kdp och férsaljning av
aktier och vardet av underliggande aktier vid derivattransak-
tioner ligger inom ramen for faststallda exponeringslimiter. Alla
aktiepositioner foljs upp kontinuerligt i realtid. Investeringskom-
mittén, som utgors av foretagsledningen, féljer Ibpande upp de
investeringsbeslut som har fattats och att de har verkstallts pa
ett korrekt satt. Investeringskommitténs moéten protokollfors.

Finansiering
Organisation

Industrivardens finansiering och hantering av finansiella risker
sker i enlighet med av styrelsen faststéallda riktlinjer. Industri-
vardens finansfunktion ar i huvudsak inriktad pa finansiering
samt placering av likviditetséverskott.

Kreditramar per 31 december 2015

Finansiering

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

Belopp, Mkr Utnyttjat belopp, Mkr Loptid
Konvertibellan 4 891 4 891 2017
Exchangeable 4167 4167 2019
Banklan 2 000 2000 2017
Totala langfristiga lan 11 058
MTN-program 8 000 500
Foretagscertifikat 2000 1400
Checkkredit 1000 72
Totala kortfristiga lan 1972

Darutéver har Industrivarden outnyttjade kreditléften om bank-
lan uppgaende till 2 000 Mkr.
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Genomesnittlig rantesats och kapitalbindning

Den genomsnittliga rantesatsen for Industrivardens laneportfolj
per 2015-12-31 uppgick till 1,8 (2,0) procent. Den genomsnitt-
liga kapitalbindningstiden uppgick till 26 (30) manader.



Likviditetsanalys

FINANSIERING

Forfallostruktur avseende odiskonterade, kontrakterade rantebarande skulder samt darpa belépande framtida rantebetalningar och

derivatinstrument med negativa marknadsvarden:

Mkr 2016 2017-2018 Efter 2019 Summa
Réantebarande skulder 2163 7079 4 505 13 747
Derivatinstrument 54 55 64 173
Summa per 31 dec 2015 2217 7134 4569 13920
Mkr 2015 2016-2017 Efter 2017 Summa
Réantebarande skulder 3642 7984 4520 16 146
Derivatinstrument 42 - 126 168
Summa per 31 dec 2014 3684 7 984 4646 16 314

Industrivardens konvertibellan

Konverterings- Fast omraknings- Max. tillkomm. antal

Nominellt belopp, MEUR kurs, SEK kurs, EUR/SEK C-aktier, miljoner
Konvertibellan 2011-2017 550 157,57 8,8803 31,0
Forandring av koncernens rantebéarande nettoskuld
Mkr 31 dec 2015 Forandring av lan  Andra férandringar 31 dec 2014
Likvida medel 5 - 5 0
Réantebarande fordringar 659 - -280 939
Langfristiga rantebarande skulder 11163 -503 - 11 666
Kortfristiga rantebarande skulder 2149 -1 756 - 3905
Réntebdrande nettoskuld 12 648 -2 259 275 14632
Rating
Industrivarden har erhallit en internationell rating med A/Stable/A-1 av Standard & Poor’s (sedan februari 2016), som &ven givit
foretagscertifikatprogrammen kreditvardigheten K-1.
Finansiella instrument per kategori

31 december 2015 31 december 2014
Tillgangar Tillgangar
varderade till Investeringar varderade till Investeringar
verkligt varde via Lane-  som halls verkligt varde via Lane-  som halls

Mkr resultatrékningen  fordringar till forfall ~ Summa  resultatrakningen  fordringar till forfall ~ Summa
TILLGANGAR
- Aktier 81835 - - 81835 83 062 - - 83062
- Derivat 10 - - 10 37 - - 37
- Langfristiga fordringar - - 466 466 - - 375 375
- Kortfristiga fordringar - 193 - 193 - 564 - 564
- Likvida medel - 5 - 5 - - - -
Summa tillgangar 81 845 198 466 82509 83 099 564 375 84038

INDUSTRIVARDEN 2015 41



FINANSIERING

Finansiella instrument per kategori forts.

31 december 2015

31 december 2014

Skulder Skulder
varderade till Ovriga varderade till Ovriga
verkligt varde via finansiella verkligt varde via finansiella
Mkr resultatrakningen skulder Summa resultatrakningen skulder Summa
SKULDER
-Langfristiga rantebarande skulder - 11163 11163 - 11 666 11 666
-Ovriga langfristiga skulder 1123 - 1123 858 - 858
-Kortfristiga rantebarande skulder - 2149 2149 - 3905 3905
-Ovriga kortfristiga skulder 54 26 80 59 34 93
Summa skulder 1177 13338 14 515 917 15605 16 522
Beddmning av verkligt varde pa finansiella instrument
31 december 2015 31 december 2014
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
TILLGANGAR
-Aktier 81574 - 261 81835 82918 - 144 83 062
-Derivat 0 10 - 10 - 37 - 37
Summa tillgangar 81574 10 261 81845 82918 37 144 83 099
31 december 2015 31 december 2014
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
SKULDER
Langfristiga skulder
-Optionsdel pa konvertibel och
exchangeable - 1013 - 1013 - 744 - 744
-Ovriga derivat - 110 - 110 - 114 - 114
Kortfristiga skulder
-Derivat 51 3 - 54 30 30 - 60
Summa skulder 51 1126 - 1177 30 888 - 918

| enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument utifran verkligt varde hierarkiskt i tre olika nivaer. Klassificeringen sker baserat pa de
indata som anvants i varderingen av instrumenten.
Instrument i niva 1 varderas till noterade priser for ett identiskt instrument pa en aktiv marknad. Instrument i niva 2 modellvarderas med
direkt eller indirekt observerbar marknadsdata. Indata som anvands vid modellvardering ar bland annat rantor, volatilitet och utdelningsestimat.
Instrument i niva 3 varderas utifran en varderingsteknik baserad pa indata som inte ar observerbar pa en marknad.

Nettningsavtal avseende finansiella tilgangar och skulder

31 december 2015

Mkr Finansiella tillgangar Finansiella skulder
Redovisade brutto- och nettobelopp 8 118
Belopp som omfattas av avtal om nettning -8 -8
Erhallna/stallda sakerheter - -72
Nettobelopp efter avtal om nettning 0 38

ISDA-avtal finns med berérda motparter. | balansrakningen &r alla finansiella tillgangar och skulder bruttoredovisade.
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Noter

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

NOT 1. Utdelningsintakter fran aktier

NOTER

NOT 3. Nettokop och forséljning (-) per innehav

2015 2014 2015 2014
Ericsson 293 258 Ericsson 0 -45
Handelsbanken 1132 1067 Handelsbanken -4 99
ICA Gruppen 201 169 ICA Gruppen 0 240
Kone 33 33 Kone —-1208 151
Sandvik 517 498 Sandvik -196 542
SCA 372 336 SCA 0 0
Skanska 203 200 Skanska -354 =117
SSAB 0 0 SSAB 0 45
Volvo 435 422 Volvo -46 1188
Koncernen 3184 2984 Ovrigt -86 542
Koncernen -1 894 1561
NOT 2. Vardeférandring aktier med mera NOT 4. Finansiella intédkter och kostnader
2015 2014 Koncernen Moderbolaget
Ericsson _766 1189 Finansiella intakter 2015 2014 2015 2014
Handelsbanken ~1800 3271 E{Zst%’:ak‘er . 5 . 10
ICA Gruppen 34 2175
Kone 7 159 Summa 27 33 25 19
Sandvik -352 -2 168
SCA 5462 -2 056
Skanska 75 1154 Finansiella Koncernen Moderbolaget
SSAB ~1353 260 kostnader 2015 2014 2015 2014
\Volvo 637 -76 Réantekostnader
Ovrigt 147 83 — dotterbolag - - -3 -8
Aktier 668 3471 Réntekostnader
Omforing kort handel -101 -87 - ovriga 284 — 139 239
Optionsdelens vardeférandring i Ovriga finansiella
konvertibellan och exchangeable —269 -319 poster 0 0 - 0
Transaktionskostnader och upprakning av Summa = —4n =iES —247
konvertibellan och exchangeable -214 -197
Ovrigt, netto 155 241
Koncernen 239 2627
NOT 5. Medelantal anstéllda
2015 2014
Antal varav Antal varav
anstallda kvinnor anstallda kvinnor
Moderbolaget 21 © 23 9
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NOTER

NOT 6. Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

2015 2014

Loéner varav Loéner varav

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

arvode ersattningar kostnader kostnader arvode ersattningar kostnader kostnader

Moderbolaget 6 92 60 24 6 50 36 15

Foretagsledningens erséattningar och pensionskostnader for 2015

Aktiespar- Ovriga Pensions-

Fast lon Rorlig 16n program formaner kostnader

Verkstéallande direktéren Helena Stjernholm fran 1 september 2,9 0,8 0,2 0 1,2

Ovriga féretagsledningen (3 personer) 10,0 53 2,9 0,3 3,5

Totalt 12,9 6,1 3,1 0,3 4,7
Tidigare verkstéllande direktdrer och medlemmar av féretagsledningen

Aktiespar- Ovriga Pensions-

Fast lon Rorlig 16n program formaner kostnader

Verkstéallande direktéren Anders Nyrén fram till 6 maj 257 - 6,4 0,5 -

Tf. Verkstallande direktéren Bengt Kjell fran 6 maj till 1 september 3,7 - - - 1,4

Ovriga medlemmar av féretagsledningen (2 personer) 23,0 0,8 2,1 0,5 11,8

Totalt' 52,4 0,8 8,5 1,0 13,2

1) Inkluderar avtalade utbetalningar under perioden 2015-2017.

Styrelsens arvoden och foretagsledningens ersiattningar

» Valberedningen, som utsetts pa satt som arsstamman bestamt, lamnar stam-
man forslag till styrelsearvoden. Arvode till styrelsens ordférande och évriga
styrelseledaméter har utgatt enligt stammans beslut. Styrelsen har enligt
arsstammans beslut 2015 erhallit 5,85 Mkr i arvode. Harav har styrelsens
ordférande erhallit 2,0 Mkr och vice ordférande 1,2 Mkr. Ovriga styrelseleda-
moter har vardera erhallit 0,6 Mkr. Den under aret tillférordnade verkstallande
direktoren och tillika styrelseledamoten Bengt Kjell har erhallit 0,25 Mkr i
styrelsearvode avseende den period da han ej varit anstalld i bolaget. Ersatt-
ning for utskottsarbete utgar inte. Styrelsearvoden ar oférandrade jamfort
med féregaende ar, posten vice ordférande ar dock ny for aret.

Ersattning till verkstallande direktéren och évriga medlemmar i foretagsled-
ningen baseras pa de riktlinjer som faststalldes av arsstamman 2015. Ersatt-
ningsutskottet foreslar for styrelsen ersattning till verkstallande direktéren
samt utarbetar, i samrad med verkstéallande direktoren, kriterier for ersattning
till dvriga foretagsledningen. Till foretagsledningen utgar fast 16n, langsiktig
och kortsiktig rorlig 16n, gangse anstallningsféormaner samt pensionsférmaner.

Nuvarande verkstéllande direktéren och medlemmar i féretagsledningen
Helena Stjernholm tilltradde som verkstallande direktér den 1 september och
har uppburit fast 16n till ett varde av 2,9 Mkr. Rorlig 16n avseende 2015 uppgick
till 0,8 Mkr vilken utbetalas 2016. Intjanad del i pagaende aktiesparprogram
uppgick till 0,2 Mkr avseende 2015. Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner
uppgick till 1,2 Mkr avseende 2015. Ovriga fsrmaner avser bilférman. Vid
uppsagning av anstaliningsavtalet fran bolagets sida galler en uppsagningstid
pa tva ar. Vid uppsagning fran verkstallande direktérens sida galler en upp-
sagningstid pa sex manader.

Ovriga tre personer i féretagsledningen har tillsammans uppburit fast 16n
med 10,0 Mkr. Ovriga i féretagsledningen har ratt till langsiktig och kortsiktig
rorlig 16n. Utfall baseras dels pa att den anstallde har uppnatt individuellt
faststallda mal, dels pa gemensamma mal om substansvardedkning. Rorlig
I6n avseende 2015 uppgick till 5,3 Mkr vilken utbetalas 2016. Intjanad del i
pagaende aktiesparprogram uppgick till 2,9 Mkr avseende 2015. Det aktiespar-
program som lépte ut under 2015 resulterade i att 21 360 Industrivarden C-aktier
tilldelades ovriga i foretagsledningen vilket motsvarade ett varde pa 3,2 Mkr.
Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner uppgick 2015 sammantaget till
3,5 Mkr. Ovriga formaner avser bilférman. Vid uppsagning av anstéalinings-
avtalet fran bolagets sida galler en uppsagningstid pa tva ar. Vid uppsagning
fran befattningshavarens sida géller en uppsagningstid pa sex manader.

Tidigare verkstéllande direktérer och medlemmar i féretagsledningen

Anders Nyrén entledigades som verkstallande direktér den 6 maj varvid

en uppsagningstid om 24 manader med oférandrade anstéallningsférmaner
paborjades. Verkstallande direktéren uppbar fast 16n till ett varde av 25,7 Mkr
avseende perioden fran 1 januari 2015 och fram till och med den 6 maj 2017 da
anstallningen upphor. Bolagets kostnad reduceras med 3,5 Mkr for inlevererade
styrelsearvoden fran innehavsbolag under 2015 och 2016. Beréknad kostnad
avseende pagaende aktiesparprogram fram till och med anstallningens
upphérande 2017 uppgick till 6,4 Mkr. Det aktiesparprogram som lopte ut
under 2015 resulterade i att 31 800 Industrivarden C-aktier tilldelades, vilket
motsvarade ett varde pa 4,8 Mkr.

Anders Nyrén har en fullt intjanad férmansbestamd pension som huvud-
sakligen bestar av en livsvarig alderspension som efter 65 ars alder uppgar till
cirka 60 procent av genomsnittlig fast 16n tre ar fore pensioneringen, uppraknad
fran pensionstidpunkten pa motsvarande satt som skulle galla for pension fran
Alecta. Hans efterlevande ar berattigade till efterlevandepension med 35 pro-
cent av den fasta I6nen. Kapitalvardet for detta atagande uppgick per
2015-12-31 till 146 Mkr.

Bengt Kjell var tillforordnad verkstallande direktor under perioden fran 6 maj
till 1 september varefter han stod till bolagets férfogande under en uppsagnings-
tid om tre manader och har uppburit fast 16n till ett varde av 3,7 Mkr under 2015.
Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner uppgick till 1,4 Mkr avseende 2015.

Ovriga tva tidigare medlemmar i féretagsledningen har sammantaget ratt till
fast l6n med 23,0 Mkr avseende anstallning under 2015 samt i ena fallet darpa
féljande uppsagningstid under 18 manader och i andra fallet, efter avslutad an-
stallning, avgangsvederlag under 24 manader. Rorlig 16n enligt avtal avseende
2015 uppagick till 0,8 Mkr vilken utbetalas 2016. Beréaknad kostnad avseende
pagaende aktiesparprogram fram till och med anstéliningens upphoérande upp-
gick till 2,1 Mkr avseende 2015. Det aktiesparprogram som I6pte ut under 2015
resulterade i att 11 818 Industrivarden C-aktier tilldelades vilket motsvarade ett
varde pa 1,8 Mkr. Ovriga tva tidigare medlemmar i féretagsledningen omfattas
av avgiftsbestdmda och formansbestamda pensioner. Kostnaden for dessa
pensioner avseende 2015 och fram till anstallningarnas upphérande uppgick
sammantaget till 11,8 Mkr.
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Langsiktigt incitamentsprogram 2015

Arsstamman 2015 beslutade om att erbjuda ett langsiktigt aktiesparprogram
for sammanlagt hogst 30 anstéallda inom Industrivardenkoncernen. Aktiespar-
programmet, som i sin konstruktion motsvarar tidigare aktiesparprogram, utgor
langsiktig rorlig l6n. Programmet utgor en del av en marknadsmassig totaler-
sattning dar den anstallde erhéller s.k. matchningsaktier efter tre ar forutsatt

att man investerat en viss del av sin fasta |6n i aktier samt att man &r fortsatt
anstalld vid tillfallet for matchningen. Programmet syftar till att uppmuntra
Industrivardens personal till ett 6kat aktiedgande och darigenom ytterligare
tydliggora langsiktigt aktieagarvarde. Aktiesparprogrammet bedéms 6ka, dels
Industrivardens mojligheter att kunna behalla och rekrytera kompetent personal
dels deltagarnas intresse och engagemang for Industrivardens verksamhet och
utveckling. Mot bakgrund av detta bedéms programmet ha en positiv inverkan
pa Industrivardens fortsatta utveckling och darmed vara till fordel for saval
aktiedgarna som de anstallda i Industrivarden. Under 2015 képtes 20 900 aktier
inom programmet, vilket kan leda till att maximalt 51 000 matchningsaktier utgar.

Langsiktigt incitamentsprogram 2012

Aktiesparprogrammet fran 2012 I6pte ut under oktober 2015. | samband med
det tilldelades totalt 91 984 Industrivarden C-aktier motsvarande ett varde om
13,9 Mkr.

NOT 7. Ersattning till revisorer

Koncernen' Moderbolaget'

2015 2014 2015 2014
PWC
Revisionsuppdraget 0,9 0,9 0,9 0,9
Revisionsverk-
samhet utover
revisionsuppdraget 0,1 0,1 0,1 0,1
Skatteradgivning 0,6 0,9 0,6 0,9
Summa 1,6 1,9 1,6 1,9

1) Inklusive mervardesskatt (eftersom investmentbolag inte &r mervardesskatte-
pliktiga och darmed inte kan avréakna mervardesskatt).

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

2015 2014
Aktieportféliens marknadsvarde 1 januari 44 661 42102
Avgar: naringsbetingade aktier -44 134 —37 493
Underlag fér schablonintakt 527 4609
Schablonintakt 1,5% 8 69
Mottagna utdelningar respektive ar 1608 1546
Forvaltningskostnader, finansnetto med mera —280 -399
Lamnad utdelning’ -2 1622 -2 702
Skattemassigt resultat —826 -1 486
Forlustavdrag fran tidigare ar —6 228 -4742
Ackumulerat forlustavdrag -7 054 -6 228

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

NOTER

NOT 9. Resultat per aktie

Koncernen

Resultat hanforlig till moderbolagets aktieagare 2015 2014
Arets resultat 3104 5265
Vardeforandring konvertibeloption 200 -189
Konvertibelranta 97 94
Upprakning konvertibellan 112 103
Resultat hanforlig till moderbolagets aktiedagare

efter utspadning 3513 5273

Resultat per aktie fére utspadning

Berakningen av resultat per aktie fére utspadning har baserats pa redovisat
resultat hanforlig till moderbolagets aktieagare uppgaende till 3 104 (5 265) Mkr
och ett vagt antal genomsnitt utestaende aktier uppgaende till 432 341 271

(417 320 006).

Resultat per aktie efter utspadning

Beréakningen av resultat per aktie efter utspadning har baserats pa redovisat
resultat hanforlig till moderbolagets aktieagare efter utspadning uppgaende

till 3513 (5 273) Mkr och ett vagt genomsnitt antal utstadende aktier efter effekt
av konvertibellan uppgaende till 463 338 066 (463 112 855). For de perioder
da de konvertibla skuldebreven ger upphov till en utspadningseffekt antas
de ha blivit konverterade till stamaktier och resultatet justeras for att eliminera
det resultat som konvertiblerna har genererat. For berakning av resultat per
aktie efter utspadning justeras det vagda genomsnittliga antalet utestadende
stamaktier for utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier med
utspadningseffekt, i Industrivardens fall de konvertibla skuldebreven. Per
2015-12-31 uppgick det antal potentiella stamaktier som skulle tillkomma vid en
framtida full konvertering av konvertibellanen till 31,0 miljoner.
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NOTER

NOT 10. Aktier

2015 2014
Antal aktier Kapitalandel, % Réstandel, % Marknadsvarde' Marknadsvarde'
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,2 6 828 7594
Handelsbanken A 193 985 037 10,2 10,3 21901 23705
ICA Gruppen 21125000 10,5 10,5 6494 6 460
Kone - - 1228
Sandvik 148 584 257 11,8 11,8 11003 11 550
SCAA 35250 000 10,0 29,6 8 661 6 845
SCAB 35 550 000 8763 5118
Skanska A 12 667 500 71 241 2088 2127
Skanska B 17 343 995 2858 3248
SSAB A 58 105 972 10,7 17,7 1314 2651
SSAB B 754 985 14 30
Volvo A 142 154 571 6,7 213 11507 12 140
Volvo B 1500 000 119 169
Totalt innehavsbolag 81550 82 865
Bvrigt 286 196
Koncernens innehav av aktier 81 8352 83 062
Avgar intressebolag -15 996 -17 033
Avgar ej konsoliderade bolag —261 -144
Avgar innehav &gda via dotterbolag —40 382 -38 257
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intressebolag och dotterbolag 25197 27 628
1) Marknadsvardet motsvarar bokfort varde.
2) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2015-12-31 uppgar till 45 759 Mkr.
NOT 11. Aktieriintressebolag
Moderbolaget
Resultat
Org nr Sate Eget kapital efter skatt  Kapitalandel, % Rostandel, % Miljoner aktier Marknadsvarde
Skanska 556000-4615 Stockholm 24 206 4791 71 241 30,0 4946
Volvo 556013-9700 Goteborg 85610 15099 6,4 20,4 136,5 11 050
Summa 15 996
NOT 12. Aktier i dotterbolag
Moderbolaget
Org nr Sate Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital Bokfort varde
Industrivarden Invest AB (publ)! 556775-6126 Stockholm 100 1000 18 838 330
Industrivarden Forvaltning AB' 556777-8260 Stockholm 100 1000 16 059 1010
Investment AB Promotion’ 556833-0525 Stockholm 100 100 000 506 395
Industrivarden Service AB 556364-7758 Stockholm 100 100 000 25 42
Investment AB Nils Dacke 556833-0558 Stockholm 100 500 2 2
Perbastra AB 556833-0533 Stockholm 100 500 10 10
Floras Kulle AB 556364-8137 Stockholm 100 10 000 86 155
Summa 1944

1) Dotterbolagen utgoér stodfunktion till moderbolaget och konsolideras enligt forvarvsmetoden i koncernen.
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NOT 13. Foéréandring av aktier

NOTER

Koncernen
Aktier
2015 2014
Ingaende varde 83 062 77992
Avyttringar till forsaljningsvarde -1894 —704
Forvarv - 2265
Vardeférandring 668 3509
Utgaende viarde 81 835 83 062
Moderbolaget
Aktier Aktier i intressebolag Aktier i dotterbolag Summa
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Ingédende varde 27 628 34 868 17 033 7234 3 056 4961 47 717 47 063
Omklassificering SSAB - 3936 - -3 936 - - - -
Omklassificering Volvo - -13 344 - 13344 - - - -
Avyttringar till forsaljningsvarde = —47 -353 -185 =7 - -360 -232
Forvarv - 557 - - 395 - 395 557
Vardeférandring -2 431 1658 -684 576 - - -3115 2234
Aktieagartillskott = - = - -1500 —1888 -1500 —1888
Ovrigt - - - - - -17 - -17
Utgaende viarde 25197 27 628 15 996 17 033 1944 3056 43137 47 7117
NOT 14. Ovriga kortfristiga fordringar NOT 15. Konvertibelldn och exchangeable
Koncernen Moderbolaget | januari 2011 emitterade Industrivarden ett konvertibelldn med lptid om sex ar
2015 2014 2015 2014 och ett varde pa 550 MEUR. Konverteringskursen sattes till en premie jamfort
Rantebarande med aktiekursen och Gversteg substansvardet vid emissionstillfallet.
fordringar 193 564 6 9 Konvertibellanet var vid arsskiftet den 31 december 2015 "out of the money”
) och med hansyn tagen till en faktisk vaxelkurs om 9,14 kronor/EUR var det
Fordringar hos R . . « . .
dotterbolag _ B 2996 2776 lénsamt att konvertera konvertibellanet nar aktiekursen éversteg 162 kronor
) per aktie. Vid samma tillfalle var aktiekursen for Industrivardens C-aktie 145,10
Forutbetalda kronor per aktie.
kostnader och
upplupna intakter 21 13 2 13 Konvertibellan 2011-2017
Ovriga kortfristiga Nominellt belopp, MEUR 550
fordringar 17 45 1" 15 .
Konverteringskurs, SEK 157,57
Summa 231 622 Sl050 2813 Fast omrakningskurs, EUR/SEK 8,8803
Kupongranta, procent 1,875
Maximalt tillkommande C-aktier, miljoner 31,0

Om direktavkastningen pa Industrivardens C-aktie 6verstiger 4,0 procent
justeras konverteringskursen enligt en vedertagen formel. Konverteringskur-
sen ar 157,57 kronor varvid maximalt 31,0 miljoner C-aktier tillkommer vid full
konvertering.

Industrivarden har ratt att pakalla fortida inlésen givet att vardet pa konver-
tibeln éverstiger nominellt varde med 30 procent, 6ver en tjugodagarsperiod.
Vid forfall har Industrivarden en mojlighet att konvertera del av eller hela lanet
aven om aktuell aktiekurs ej natt konverteringskursen. Vid ett sadant forfarande
ar konvertibelagarna garanterade att erhalla aktier/kontanter motsvarande
nominellt belopp pa lanet. Lanet forfaller den 27 februari 2017.

Fullstandiga villkor for konvertibellanet aterfinns pa hemsidan under menyn
Finansiellt/Kreditfragor.

Under 2014 emitterades en exchangeable om 4,4 miljarder kronor som ett led i
den I6pande refinansieringen av aktieportféljen. Lanet forfaller 2019 och emit-
terades med en premie till da radande aktiekurs i ICA Gruppen om cirka 38
procent, samt [6per utan ranta. Konverteringskursen har under 2015 justerats
fran 300 kronor till 298,52 kronor, for att kompensera dgarna av exchangeablen
for utdelning utéver en vid emissionen forutskriven utdelningsniva. Vid en
eventuell framtida konvertering finns mojligheten att betala antingen i aktier
eller med kontanta medel.
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NOTER

NOT 16. Pensioner

Koncernens totalt redovisade kostnader for pensioner uppgar till 24 (15) Mkr.
Réanta pa pensionsforpliktelser om 2 (3) Mkr redovisas i resultatrakningen som
Finansiella poster. For 2016 beraknas koncernens kostnader for pensioner
uppga till cirka 11 Mkr.

Avgiftsbestamda planer
Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepension och
innebéar att premier betalas ldpande under aret till fristdende juridiska personer.

Férmansbestamda planer
Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepension och
innebar vanligen ett atagande att betala livsvarig pension. Intjanandet bygger
pa antalet anstaliningsar och okar arligen den anstalldes ratt till pension.
Atagandet redovisas lépande 6ver resultatrakningen och som en pensionsav-
sattning i balansrakningen.

Pensionsatagandet uppgick per 2015-12-31 till 166 (181) Mkr, vardet pa for-
valtningstillgangarna till 61 (61) Mkr och nettopensionsskulden till 105 (120) Mkr.

Koncernen
Aktuariella antaganden 2015 2014
Diskonteringsranta’, % 2,75 2,0
Framtida l6nedkningar, % 2,0 3,6
Foérvantad inflation, % 1,6 1,6

1) For bestammande av diskonteringsrantan anvands svenska bostadsobligationer
som referensranta med |6ptid som motsvarar pensionsatagandet.

NOT 17. Langdfristiga rantebarande skulder

Koncernen Moderbolaget

2015 2014 2015 2014
Konvertibellan 4 891 4971 4891 4971
Exchangeable 4167 4075 4167 4075
MTN-lan - 500 - 500
Banklan 2 000 2000 - 500
Pensionsskuld
(se not 16) 105 120 105 120
Summa 11163 11 666 9163 10 166

Marknadsvardering av rantebarande skulder per 2015-12-31 skulle tka
kortfristiga rantebarande skulder med 0 (26) Mkr och 6ka langfristiga rante-
barande skulder med 194 (234) Mkr.

Lanens Koncernen Moderbolaget
forfallotidpunkt 2015 2014 2015 2014
-2016 - 500 - 500
-2017 6 891 6971 4891 5471
—2018 eller senare’ 4272 4195 4272 4195
Totalt 11163 11 666 9163 10 166
1) Varav pensionsskuld 105 120 105 120
NOT 18. Langfristiga icke rantebarande skulder

2015 2014
Optionsdelar konvertibellan och exchangeable 1013 744
Ovrigt 109 114
Koncernen 1122 858

NOT 19. Kortfristiga réntebérande skulder

Koncernen Moderbolaget

2015 2014 2015 2014
Foretagscertificat 1400 1229 1400 1229
MTN-lan 500 1300 500 1300
Banklan - 500 - -
Checkkredit 72 358 = -
Interimslikvider - 7 - 7
Ovrigt 177 511 - -
Summa 2149 3905 1900 2536
NOT 20. Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Moderbolaget

2015 2014 2015 2014
Aktiederivat m m 13 39 13 36
Ovriga derivat 4 20 41 20
Ovriga kortfristiga
skulder 1" 9 10 8
Upplupna rantor 25 29 25 29
Ovriga upplupna
kostnader 162 122 124 84
Leverantorsskulder 1 5 1 5
Summa 253 224 214 181

NOT 21. Stéllda sakerheter och eventualforpliktelser

Koncernen Moderbolaget
2015 2014 2015 2014
Aktier 626 588 626 588
Ovrigt g 5 8 4
Summa 635 592 634 592

Eventualfoérpliktelser i koncernen uppgar till 1 000 (1 000) Mkr. Eventualfor-
pliktelser i moderbolaget uppgar till 3 000 (3 000) Mkr och avser banklan i
dotterbolag.

NOT 22. Forpliktelser till styrelse och VD

| koncernens langfristiga rantebarande skulder ingar forpliktelser avseende
pensioner och liknande férmaner till nuvarande och tidigare styrelseledamoter
och verkstallande direktorer med 105 (120) Mkr. Motsvarande belopp fér moder-
bolaget ar 105 (120) Mkr, vilket ingar i posten Pensionsskuld enligt noterna 16
och17.

NOT 23. Transaktioner med néarstaende

Transaktioner med dotterbolag

Med helagda dotterbolag har vissa transaktioner skett, som lokalhyra pa mark-
nadsmassiga villkor samt interna lan. Mellanhavandens storlek per 2015-12-31
framgar av balansrakningen och tillhérande noter.

Transaktioner med intressebolag
Aktieutdelningar har erhallits fran noterade intressebolag.

48 INDUSTRIVARDEN 2015



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

Rapport om arsredovisningen och koncern-
redovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
for AB Industrivarden (publ) fér &r 2015 med undantag for bolagsstyr-
ningsrapporten. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning
ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 2-55.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sdsom de antagits
av EU, och arsredovisningslagen, och fér den interna kontroll som styrel-
sen och verkstallande direktéren bedémer ar nédvandig for att uppratta
en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller vasent-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfor revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Revisorn valjer vilka atgarder som ska utféras, bland
annat genom att beddéma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredo-
visningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegent-
ligheter eller pa fel. Vid denna riskbeddémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som ar relevanta for hur bolaget upprattar ars-
redovisningen och koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild
i syfte att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den 6vergri-
pande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av moderbolagets finansiella stallning per den 31 december 2015
och av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt arsredo-
visningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med ars-
redovisningslagen och ger enii alla vasentliga avseenden réttvisande
bild av koncernens finansiella stalining per den 31 december 2015 och
av dess finansiella resultat och kassafléden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sdsom de antagits av EU, och arsredo-
visningslagen. Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten.
Forvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens och koncern-
redovisningens évriga delar.

Vitillstyrker darfor att arsstamman faststaller resultatrakningen och
balansrakningen fér moderbolaget och koncernen.

REVISIONSBERATTELSE

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi aven utfort en revision av forslaget till dispositioner betraffande bola-
gets vinst eller forlust, samt styrelsens och verkstéllande direktérens
forvaltning for AB Industrivarden (publ) for ar 2015. Vi har aven utfort
en lagstadgad genomgang av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret for férvaltningen enligt aktiebolagslagen
samt att bolagsstyrningsrapporten ar upprattad i enlighet med ars-
redovisningslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sakerhet uttala oss om férslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om forvalt-
ningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god
revisionssed i Sverige. Som underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av underlagen
for detta for att kunna beddéma om forslaget ar férenligt med aktie-
bolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren
ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har &ven granskat om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direktéren pa annat satt har hand-
lat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolags-
ordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat enligt ovan &r till-
rackliga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Darutéver har vi last bolagsstyrningsrapporten och baserat pa
denna lasning och var kunskap om bolaget och koncernen anser vi att
vi har tillracklig grund for vara uttalanden. Detta innebar att var lagstad-
gade genomgang av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har.

Uttalanden

Vi tillstyrker att &rsstdamman disponerar vinsten enligt forslaget i forvalt-
ningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats, och dess lagstadgade
information &r férenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens 6vriga delar.

Stockholm den 22 februari 2016
PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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STYRELSE

Styrelse

FREDRIK LUNDBERG

Civ ing, civ ekon, ekon dr hc, tekn dr hc.

Fodd 1951, bostadsort Djursholm.
Styrelseordférande sedan 2015. Styrelseledamot
sedan 2004.

VD och koncernchef i L E Lundbergféretagen.
Styrelseordférande i Holmen, Hufvudstaden och
Indutrade. Vice styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken. StyrelseledamotiL E
Lundbergféretagen och Skanska.

Verksam inom L E Lundbergféretagen sedan 1977.
Aktieinnehav: 7 210 000, narstaendes 59 000 000.

BENGT KJELL

Civ ekon.

Fodd 1954, bostadsort Stockholm.
Styrelseledamot sedan 2015.

Styrelseordférande i SSAB och Hemfosa Fastig-
heter. Vice ordférande i Indutrade. Styrelseledamot
i ICA Gruppen och Pandox.

Tidigare t.f. VD och vice VD i Industrivarden, VD for
AB Handel och Industri och partner i Navet.
Aktieinnehav: 15 000.

LARS PETTERSSON

Civingochfildrhc.

Fodd 1954, bostadsort Sandviken.
Styrelseledamot sedan 2015.
Styrelseordférande i KP Komponenter A/S.
Styrelseledamot i L E Lundbergféretagen,
Indutrade, Husqvarna AB, Festo A.G. och LKAB.
Tidigare VD i Sandvik och dessférinnan ledande
befattningar inom Sandvikkoncernen.
Aktieinnehav: 5 000.
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PAR BOMAN

Ingenjérs- och ekonomexamen, ekon dr hc.

Foédd 1961, bostadsort Stockholm.

Vice styrelseordférande sedan 2015. Styrelse-
ledamot sedan 2013.

Styrelseordférande i Svenska Handelsbanken och
SCA. Styrelseledamot i Skanska.

Tidigare VD och koncernchef i Svenska Handels-
banken.

Aktieinnehav: 1 000.

e T
NINA LINANDER
Civ ekon, MBA.

Fodd 1959, bostadsort Stockholm.
Styrelseledamot sedan 2014.

Styrelseledamot i TeliaSonera, Skanska, Awapatent,
Specialfastigheter Sverige, Castellum och OneMed
Holding.

Medgrundare och tidigare partner i Stanton Chase
International. Dessférinnan ledande befattningar
inom Vattenfall och Electrolux.

Aktieinnehav: 20 950.

CHRISTIAN CASPAR

Civ ekon.

Fodd 1951, bostadsort Feusisberg, Schweiz.
Styrelseledamot sedan 2011.
Styrelseledamot i Stena och Bonnier.

Drygt trettio ars erfarenhet fran ledande
befattningar inom McKinsey & Company.
Aktieinnehav: 1 000.

ANNIKA LUNDIUS

Jur kand.

Fodd 1951, bostadsort Stockholm.
Styrelseledamot sedan 2014. Styrelseledamot i
SSAB och AMF Pension.

Tidigare vice VD i Svenskt Naringsliv, rattschef och
finansrad i Finansdepartementet samt VD i Forsak-
ringsforbundet och férsakringsbranschens arbets-
givarorganisation.

Aktieinnehav: 1 954, narstaendes 1 500.



Foretagsledning

FORETAGSLEDNING

Martin Hamner, Fredric Calles, Helena Stjernholm och Sverker Sivall.

HELENA STJERNHOLM

Verkstallande direktor, ansvarig for investerings-
verksamheten, anstalld sedan 2015.

Civ ekon, fodd 1970.

Aren 1998-2015 anstalld pa IK Investment Partners:

som partner (2008-2015) och investeringsansvarig
(1998-2008), 1997-1998 som konsult pa Bain &
Company.

Aktieinnehav: 15 000.

FREDRIC CALLES

Chef for aktiemarknadsfunktionen, anstélld sedan
2003.

Civ ekon, fodd 1966.

Aren 1996-2003 anstalld pa Alfred Berg Fond-
kommission som tradingchef, 1993-1996 som
bitradande tradingchef pa UBS Sweden.
Aktieinnehav: 9 000.

MARTIN HAMNER

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

Civ ekon, fodd 1964.

Aren 1999-2007 anstalld pa ASSA ABLOY som
koncerncontroller och IR-chef, 1987-1999 som
auktoriserad revisor pa PricewaterhouseCoopers.
Aktieinnehav: 8 950.

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

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

Aktieinnehav: 11 000.

INDUSTRIVARDEN 2015 51



TEAMANSVARIGA

Teamansvariga

PETER NYSTROM
Anstalld sedan 2002.
Civing, fodd 1960.

PETER SIGFRID
Anstalld sedan 2005.

Gruppen.
Aktieinnehav: 3 000.

Aktieinnehav: 2 381.

Anstalld sedan 2013.
Jur kand, M Sc L.A,, fédd 1974. Civ ekon, fodd 1987.
Ansvarig for Ericsson och SSAB.  Ansvarig for Sandvik och ICA Aktieinnehav: 1 000.

ERIK ROJVALL
Anstalld sedan 2000.

Civ ekon, fodd 1973.
Ansvarig for Handelsbanken
och Skanska.

Aktieinnehav: 4 500.

Anstalld sedan 2006.

Civ ekon, fodd 1982.
Ansvarig for SCA och Volvo.
Aktieinnehav: 4 090.

Information till aktiemarknaden

Industrivarden har ambitionen att uppfylla hogt stallda krav

pa kontinuerlig kommunikation med sina aktiedgare och aktie-
marknaden i sin helhet. Informationen till marknaden skall vara
av hog kvalitet och snabbt goras tillganglig for samtliga mot-
tagare. Genom en néara dialog med marknadens aktorer stravar
Industrivarden efter att standigt utveckla och forbattra sin kom-
munikation.

Rapporteringstillfallen 2016
Delarsrapporter publiceras enligt féljande:
e forjanuari—-mars den 5 april

e forjanuari—juni den 6 juli

e forjanuari—september den 6 oktober

Arsstamman 2016
e mandagen den 9 maj i Stockholm

Informationskanaler
Publikationer i tryckt format
Delarsrapporter, bokslutsrapporter och arsredovisningar samt
pressmeddelanden kan bestallas:
« perbrev med adress AB Industrivarden (publ),
Box 5403, 114 84 Stockholm,
« pertelefon 08-666 64 00,
* genom registrering pa www.industrivarden.se eller
* pere-post med adress info@industrivarden.se
Arsredovisningen distribueras till de aktieagare som anmalt att
de 6nskar erhalla dokumentet i tryckt format.

Prenumeration pa publikationer

Prenumeration pa Industrivardens pressmeddelanden, delars-
rapporter, bokslutsrapporter och arsredovisningar kan ske gen-
om registrering av e-postadress pa Industrivardens hemsida.

Hemsida

P& Industrivardens hemsida, www.industrivarden.se, som &r

en central informationskanal i kommunikationen med bolagets
intressenter publiceras all rapportering. Hemsidan tillganglig-
gor pa ett enkelt satt aktuell och historisk information om Industri-
varden.

Aktiespartraffar

Industrivarden deltar kontinuerligt vid olika traffar och evene-
mang for att informera om bolaget och aktien. Férfragningar om
presentationer av bolaget ar alltid valkomna.

Ansvarig investerarrelationer

ANDERS GUSTAVSSON
IRO, anstalld sedan 2012.
Civ ekon, fodd 1981.

2011 var Anders Gustavsson anstalld pa H&M som affarscontroller och
2007-2010 arbetade han som strategianalytiker pa Caterpillar.
Aktieinnehav: 2 280.

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

Skatteregler for investmentbolag

De krav som skall uppfyllas for att ett bolag skattemassigt skall
definieras som investmentféretag ar att bolaget uteslutande eller
sa gott som uteslutande skall agna sig at forvaltning av varde-
papper, att bolagets aktier skall vara férdelade pa ett stort antal
agare och att portféljen av vardepapper skall vara valférdelad.

Mellanhandséagare

Investmentbolag tillsammans med vardepappersfonder brukar

betecknas som mellanhandsagare. Lagstiftningen baseras pa att:

« neutralitet mellan direkt och indirekt agande kraver att be-
skattning inte skall ske hos mellanhanden

« detinte skall vara forméanligare med indirekt an direkt &gande

* beskattningen skall mojliggéra omplaceringar av mellanhan-
dens aktieinnehav.

SKATTEREGLER

Skatteregler

Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag ar att:

 intaktsrantor ar skattepliktiga medan utgiftsrantor och forvalt-
ningskostnader ar avdragsgilla

+ mottagen utdelning ar skattepliktig medan lamnad utdelning
ar avdragsgill

 realisationsvinster pa aktier ar skattefria men i gengald
beskattas en schablonintakt, som uppgar till 1,5 procent
av aktieportfoljens marknadsvarde vid beskattningsarets
ingang. Schablonintakt utgar inte fér naringsbetingade aktier,
vilka utgors av onoterade aktier samt marknadsnoterade
aktier for vilka innehavet motsvarar minst tio procent av roste-
talet. For att marknadsnoterade naringsbetingade aktier
skall exkluderas ur underlaget fér schablonintakt kravs att de
innehafts i minst ett ar.

Skattemassiga underskott
Underskottsavdrag ar avdragsgilla och kan ackumuleras for att
avraknas mot framtida skattemassiga 6verskott.

Skatteberakning
Se not 8 pa sidan 45.
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NYCKELTAL / DEFINITIONER

Nyckeltal

Varde per 31 december 2015 2014 2013 2012 20117
Industrivardenaktien
Industrivardens marknadsvarde (Mkr) 66 434 60 638 50 357 42 461 33 069
Antal utestaende aktier
varav A-aktier (tusental) 268 185 268 186 268 531 268 531 268 531
varav C-aktier (tusental) 164 156 164 155 123 239 117 741 117 741
Direktavkastning A-/C-aktien (%) 3,1/3,4 4,4/4,6 4,2/4,5 4,5/4,6 5,2/5,5
Totalavkastning A-/C-aktien (%) 15/11 13/16 23/18 33/37 —25/-28
Totalavkastningsindex
SIXRX (%) 10 16 28 16 -14
MSCI World (%) 0 7 28 16 -5
Substansvérdet
Aktieportfoljen
marknadsvarde (Mkr) 81835 83 062 77992 68 077 56 903
totalavkastning (%) 4 8 20 22 -23
Réantebéarande nettoskuld
varde (Mkr) -12 648 -14 632 -17 094 -18 248 -16 780
varav konvertibellan (Mkr) -4 891 -4 971 -8410 -8418 -8 555
skuldsattningsgrad (%) 15 18 22 27 29
skuldsattningsgrad efter full konvertering (%) 9 12 " 14 14
Ovrigt
justering avseende exchangeable -131 -85 - - -
Substansvarde
varde (Mkr) 69 056 68 345 60 898 49 829 40123
varde per aktie (kr) 160 158 155 129 104
varde efter full konvertering (Mkr) 73 947 73316 69 308 58 247 48 678
varde per aktie efter full konvertering (kr) 160 158 150 126 106
Kort handel och forvaltningskostnad
Resultat av kort handel (Mkr) 167 178 140 118 152
Foérvaltningskostnad
varde (Mkr) 229 146 130 123 105
andel av forvaltat kapital (%) 0,172 0,18 0,17 0,18 0,18

1) Jamforelsesiffrorna fér aren 2011-2012 ar ej omraknade enligt principen for investment entities.

2) Justerat for engangskostnader om cirka 90 miljoner kronor.

Definitioner

Aktieportféljens marknadsvarde — Aktieportféljen varderad
till aktuell bérskurs pa balansdagen.

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

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

Réntebédrande nettoskuld — Rantebarande skulder och
pensionsskuld minskat med likvida medel och réantebarande
fordringar.

Skuldsittningsgrad — Rantebarande nettoskuld i relation
till marknadsvardet pa aktieportfoljen.

Substansviarde — Marknadsvardet for aktieportfoljen minskat
med den réantebarande nettoskulden.

Substansvirde med aterinvesterad utdelning — For att
berakna substansvardets utveckling fére lamnade utdelningar
aterlaggs den lamnade utdelningen omréknad med hansyn
till borsportfoljens utveckling. Harigenom fas ett matt pa hur

substansvardet skulle ha utvecklats om Industrivarden inte hade
lamnat nagon utdelning.

Totalavkastning — Kursutveckling med éaterinvesterad
utdelning. Totalavkastningen jamférs med avkastningsindex
(SIXRX) som anger Stockholmsborsens kursutveckling inklusive
aterinvesterade utdelningar.

Vardefoérandring aktier — For aktier som innehas saval vid
ingangen som utgangen av aret utgérs marknadsvardeférand-
ringen av skillnaden i varde mellan dessa tillféllen. For aktier
som realiserats under aret utgérs marknadsvardeférandringen
av skillnaden mellan erhallen likvid och vardet vid ingangen

av aret. For aktier som forvarvats under aret utgoérs marknads-
vardeférandringen av skillnaden mellan anskaffningsvardet och
vardet vid arets utgang.
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Arsstamman 2016

Tid och plats

Arsstamman ager rum mandagen den 9 maj 2016 kl 14.001
Vintertradgarden pa Grand Hotel i Stockholm med ingang i
hérnet Stallgatan/ Blasieholmsgatan. Dérrarna ¢ppnas kl 13.00
och registrering till arsstamman pagar till kl 14.00 da dérrarna
stangs.

Vem har ratt att delta?

Ratt att delta vid arsstamman har den som dels upptagits som
aktiedgare i den utskrift av aktieboken som goérs av Euroclear
Sweden per den 2 maj 2016, dels senast den 2 maj 2016 anmalt
sig till arsstamman.

Hur blir man inférd i aktieboken?

Aktierna kan i den av Euroclear Sweden férda aktieboken vara
registrerade i agarens eller férvaltares namn. Den som latit for-
valtarregistrera sina aktier maste, for att ha ratt att deltagai ars-
stamman, genom forvaltarens férsorg lata inregistrera aktierna
i eget namn, sa att vederborande ar registrerad i aktieboken
den 2 maj 2016. Sadan registrering kan vara tillfallig. Kontakt
boértas med forvaltaren i god tid fére den 2 maj 2016.

Hur anmaler man sig?

Anmalan kan goras till bolaget enligt ett av foljande alternativ:

+ per post med adress AB Industrivarden, "Arsstamma 2016”,
c/o Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm,

» pertelefon 08-402 92 86 (fro m 31 mars 2016),

» perelektroniskt formular pa Industrivardens hemsida
www.industrivarden.se.

Vid anmalan anges

* namn

* personnummer/organisationsnummer

« fullstandig postadress och telefonnummer

« iforekommande fall: antal bitraden (hogst tva)

Anmalan skall vara bolaget tillhanda senast den 2 maj 2016.

Ombud

Aktiedgares ratt vid arsstamman far utévas genom ombud. Full-
makt kan tecknas pa den fullmaktsblankett som finns tillganglig
pa Industrivardens hemsida. Fullmakt kan aven tecknas genom

ARSSTAMMAN 2016

att ange anmalningsuppgifterna ovan fér saval aktieagare som
ombud. Fullmakt skall aven innehalla uppgift om datum for
undertecknande samt aktieagarens egenhandiga underskrift
och namnfortydligande. Fullmakt for juridisk person skall vara
undertecknad av firmatecknare och kopia av ett aktuellt regist-
reringsbevis som anger firmatecknare skall bifogas. Fullmakt
skall skickas in eller uppvisas i original.

Forslag till utdelning

Styrelsen foreslar att arsstémman fattar beslut om en utdelning
om 5,00 kronor per aktie. Utdelning utsands till dem som pa
avstamningsdagen ar registrerade i aktieboken. Styrelsen fore-
slar att den 11 maj 2016 skall vara avstamningsdag. Om stam-
man beslutar enligt styrelsens forslag innebar det att den som
senast under stammodagen den 9 maj 2016 foérvarvar Industri-
vardenaktier har ratt att erhalla utdelning (forutsatt att forvarvet
registrerats i aktieboken den 11 maj 2016). Utsandning av
utdelning beréknas ske genom Euroclear Swedens férsorg den
16 maj 2016.

Forslag till riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Styrelsen féreslar att stamman beslutar om foljande riktlinjer
pa arsstamman 2016: Ersattning till verkstallande direktéren
och 6évriga i féretagsledningen ska utgoras av fast 16n, rorlig
I6n, 6vriga formaner samt pension. Den sammanlagda ersatt-
ningen bor vara marknadsmassig och konkurrenskraftig samt
sta i relation till ansvar och befogenheter. Den rorliga I6nedelen
bestar av en kortsiktig rorlig 16n (arlig) och en langsiktig rorlig
I6n. Den kortsiktiga rorliga I6nen baseras pa individuella pre-
stationer och ska vara begransad samt aldrig 6éverstiga den
fastalonen. Den langsiktiga rorliga I6nen bygger pa bolagets
langsiktiga aktiekursutveckling och ska vara begransad. Ingen
av de rorliga I6nerna ska vara pensionsgrundande. Vid upp-
sagning av anstallningsavtal fran bolagets sida galler en upp-
sagningstid om tva ar. Avgangsvederlag bor inte forekomma.
Pensionsformaner ska i alla vasentliga delar vara avgiftsbe-
stamda och ge foretagsledningen ratt att erhalla pension fran
60 eller 65 ar, beroende av befattning. Styrelsen far franga rikt-
linjerna om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det. Forsla-
getariallt vasentligt dverensstammande med de riktlinjer som
beslutades av arsstamman 2015.
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