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Aktiedgarinformation

Arsstdmma 2017

Plats: Grand Hotel i Stockholm, Vintertradgarden
med ingang i hornet Stallgatan/Blasieholmsgatan.
Tid: tisdagen den 9 maj 2017 klockan 14:00.
Dérrarna 6ppnas klockan 13:00.

Anmalan om deltagande
Anmilan ska goras senast den 3 maj 2017 per elektroniskt
formulér pa Industrivirdens webbplats www.industrivar-
den.se, per telefon 08-402 92 86 (fr o m 28 mars 2017)
eller per post till AB Industrivirden, ”Arsstimma 20177,
¢/o Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm.
Aktiefigare som Onskar delta i stimman ska vidare
vara inford i den av Euroclear Sweden forda aktieboken
den 3 maj 2017. Aktiedgare som latit forvaltarregistrera
sina aktier maste, for att ha ritt att delta i stimman,
begira att foras in i den av Euroclear Sweden forda aktie-
boken. Sddan registrering kan vara tillfillig. Aktiefigaren
maste underritta forvaltaren om detta i god tid fore den
3 maj 2017, da sadan inféring ska vara genomford.

Utdelning

Sista dag for férvirv av aktie som berittigar till utdelning
ir den 9 maj 2017, vilket innebér att Industrivirdens aktie
handlas utan ritt till utdelning den 10 maj 2017. Beslutar
stimman i enlighet med férslaget, beréknas utdelningen
skickas ut av Euroclear Sweden den 16 maj 2017.

FINANSIELL KALENDER 2017

5 april: Deldrsrapport januari-mars

9 maj: Arsstdmma i Stockholm

5 juli: Delarsrapport januari-juni

5 oktober: Delarsrapport januari-september

FINANSIELL RAPPORTERING

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

FRAGOR, BESTALLNINGAR OCH
PRENUMERATIONER

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

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

ARSREDOVISNING 2016

Denna publikation utgér arsredovisning for

AB Industrivirden (publ), organisationsnummer

SE 556043-4200. Tryckta arsredovisningar distribueras
till de aktiedigare som begirt det och finns tillginglig pa
bolagets webbplats alternativt kan bestillas enligt ovan.

This Annual Report is also available in English.
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VERKSAMHETSBESKRIVNING

OVERSIKT

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

Detta ar Industrivarden

HISTORIK

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

Industrivdrden &r idag en kunnig, ansvarstagande och
finansiellt stabil dgare som tar en aktiv dgarroll och pa sa
sitt skapar en konkurrensférdel till gagn fér innehavs-
bolagens och ddrmed Industrivirdens virdeutveckling.

AFFARSIDE

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

MAL

Det langsiktiga malet &r att 6ka substansvirdet i syfte att
generera en avkastning till Industrivirdens aktiedgare
som 6vertriffar marknadens avkastningskrav. Med beak-
tande av portféljinvesteringarnas riskprofil skall aktie-
dgarna ges en totalavkastning som over tid dr hogre dn
genomsnittet for Stockholmsborsen (NASDAQ Stockholm).

STRATEGI

Kapitalforvaltningen bygger pa en strukturerad investe-
ringsprocess med kontinuerlig analys och utvirdering av
existerande och nya potentiella innehav. Den bedémda
avkastningspotentialen for existerande investeringar ska,
med beaktande av kontinuitet och langsiktighet, stéllas
mot avkastningspotentialen for potentiella nyinvesteringar.
Industrivirden ska dessutom ta en tydlig aktiv dgarroll i
syfte att 6ka virdet i aktieinnehaven.

INVESTERINGSFOKUS

Industrivirden ska investera i nordiska bérsbolag med en
god avkastningspotential, dir man genom en stark fértro-
ende- och dgarbaserad paverkansposition kan utova ett
aktivt inflytande. Vid nyinvesteringar bor innehavsbolaget
ha ett minsta borsvirde om cirka 3 mdkr. Industrivirdens
investeringskriterier dr att investera i bolag med beprov-
ade affirsmodeller och en tydlig potential for 16nsam
tillviixt. Investeringarna ska éven ha en attraktiv virdering
och ge en god balans mellan risk och avkastning.
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AKTIVT AGANDE | PRAKTIKEN

Det aktiva dgandet utévas frimst genom engagemang vid
beredning av styrelseval, genom styrelserepresentation,
genom utvirdering av styrelse, VD och foretagsledning
samt genom att félja och vid behov, genom styrelsen,
aktivt paverka innehavsbolagens 6vergripande utveckling.
Hirigenom bidrar Industrivirden till innehavsbolagens
vérdetillvixt over tid. I rollen som aktiv dgare tillfor
Industrivirden:

« Ett Iangsiktigt perspektiv med fokus pa
konkurrenskraftig vardetillvaxt éver tid

» Kunskap och erfarenhet med baring pa inne-
havsbolaget, dess konkurrenter och omvarld

 Ett genuint engagemang samt férmagan att
utvardera och stalla tydliga krav

« Agarsamarbete genom att diskutera och
forankra viktiga fragor med andra dgare

* Resurser i form av finansiell styrka
och ett omfattande natverk

VARDESKAPANDE

Under den senaste tioarsperioden har Industrivirden-
aktien givit en totalavkastning i nivd med Stockholms-
borsen, vilken presterat vil ur ett internationellt perspektiv.
I borjan av 2016 presenterades en utvecklad strategi med
det uttalade syftet att 6ka virdeskapandet 6ver tid. Under
2016 genererade Industrivirdens C-aktie en totalavkast-
ning om 21 procent, vilket var 11 procentenheter 6ver
totalavkastningsindex for Stockholmsbérsen.

INDUSTRIVARDENAKTIENS TOTALAVKASTNING

Tidsperiod, antal ar

20 %

5ar

16 %

3ar

21 %

1ar

0% 5% 10% 15% 20% 25%
% arligen

e |ndustrivarden C Totalavkastningsindex, Stockholmsborsen (SIXRX)



Aktieportfoljen

SSAB 3,8 mdkr 4 %
Ericsson 4,6 mdkr 5 %

ICA Gruppen 5,7 mdkr 6 % “

Handelsbanken 24,7 mdkr 26 %

Skanska 6,2 mdkr 7 %

Volvo 15,2 mdkr 16 %

SCA 17,2 mdkr 18 %

Sandvik 16,6 mdkr 18 %

Portfdljvarde den 31 december 2016: 94,2 mdkr
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Aret i korthet

Aktieportféljens virde, justerat fér kép och férsiljningar,
okade med 16 procent till 94,2 (81,8) mdkr.

Substansvirdet vid arets utgang var 191 (160) kronor per aktie,
en 0kning under aret med 20 procent och med 23 procent
inklusive aterinvesterad utdelning.

Totalavkastningen uppgick till 17 procent fér A-aktien
och 21 procent fér C-aktien jamfort med 10 procent fér
Stockholmsborsens totalavkastningsindex (SIXRX).

Skuldséttningsgraden uppgick till 12 procent, en
minskning under aret med 3 procentenheter.

Styrelsen féreslar en utdelning om 5,25 (5,00) kronor per aktie,
vilket motsvarar en direktavkastning fér C-aktien om 3,1 procent.

Den foreslagna uppdelningen i tva foretag med framstaende verksam-
heter inom hygienprodukter respektive skogsindustri medfér okat fokus
och handlingsutrymme, vilket bedéms som langsiktigt virdeskapande
over tid. Det strategiska forvirvet av BSN medical, med produkter inom

bl a sarvard och kompressionsbehandling, skapar en ny tillvéxtplattform.

Etableringen av en varumirkes- och affirsomradesdriven organisation
med decentraliserat ansvar i kombination med stirkt kostnadskontroll
och fokus pa kontinuerliga férbéttringar, mojliggér okad effektivitet
och I6nsamhet. Bolaget har d&ven annonserat avyttringar av delar
utanfér Volvos kidrnverksamhet.

Den nya decentraliserade organisationsstrukturen, dir man bl a
minskat antalet affirsomraden fran fem till tre, skapar en mer
effektiv och kundfokuserad affirsmodell med hogre transparens
och tydligare ansvarsférdelning. Bolaget avser att avyttra delar
utanfér kirnverksamheten.

Nyemissionen dir Industrivirden tecknade sin andel stirker bolagets
langsiktiga virdepotential. Fortsatt effektivisering och anpassning
till det utmanande marknadsléget.
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Under 2016 ékade substansvardet med
20 procent och med 23 procent inklusive
aterinvesterad utdelning.

Under 2016 genererade Industrivirdens
C-aktie en totalavkastning om 21 procent
Jjamfért med 10 procent fér Stockholmsbérsens
totalavkastningsindex (SIXRX). Det motsvarar
en éveravkastning om 11 procentenheter
under aret.




2016 VAR ETT BRA AR FOR INDUSTRIVARDEN.
VAR AKTIE UTVECKLADES VAL SAMTIDIGT SOM
VI VIDTOG ETT ANTAL VIKTIGA FORANDRINGSSTEG
FOR FRAMTIDA VARDESKAPANDE”

VERKSAMHETSBESKRIVNI IVARDE



Styrelseordférandens
kommentar

I borjan av 2016 fastlade styrelsen den utvecklade strategin
och véara nya malsittningar fér Industrivirden. Dessa beslut
har under det gngna aret varit vigledande for vart sitt att
arbeta. Det betyder bland annat att vi 6kat vart fokus pa
virdeskapande, vilket skall astadkommas genom ett lang-
siktigt aktivt dgande. Vi ldgger stor vikt vid valen av styrelse-
ledaméter och styrelseordférande i vara innehavsbolag.

I varje bolag har respektive styrelse ansvaret fér verksam-
heten. Det ir salunda dir som virdeskapandet skall ske.

Industrivirden representeras i vara innehavsbolag
av styrelseledamoter med anknytning till oss. Valen av
styrelserna sker i nira samarbete med 6vriga storre aktie-
dgare for beslut vid respektive arsstimma. Verkstillande
direktoren i Industrivirden, Helena Stjernholm, leder den
operativa organisationen och har nira kontakt med styrelse-
ordférandena i respektive bolag.

Under det gangna aret har styrelsearbetet i Industri-
virden fungerat vil. Vi har haft totalt tolv styrelseméten
och ett flertal méten i savil erséttningsutskottet som
revisionsutskottet.

Vid varje styrelseméte har VD givit en presentation av
sin kort- och langfristiga syn pa innehavsbolagen. Under
aret har vi ocksa haft besok av fyra verkstillande direktorer
i innehavsbolagen. Dessa méten har varit virdefulla for att
oka kunskapen och ge oss i styrelsen god férstaelse for
utvecklingen i respektive foretag.

Tack vare en reducering av var utdelning under 2016
samt nettoforsiljning av vissa aktier, minskade var netto-
skuld till 11 miljarder kronor motsvande 12 procent av vara
tillgangar. Malséttningen dr att skuldséttningsgraden pa
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sikt skall ligga mellan 0 och 10 procent av vara tillgdngar.
En kapitalforvaltare och aktiv digare som Industrivirden
bor inte ha f6r hog skuldséttning eftersom det begréinsar
flexibiliteten 6ver tiden. Vi skall dirfor ha ett positivt
kassaflode efter limnad utdelning till vara aktieégare.

De personfériandringar pa VD- och ordférandeniva
som skedde i flera av vara innehavsbolag under 2015 olj-
des av ytterligare fordndringar under 2016. Hans Biorck
tilltridde som ordférande i Skanska, Anders Bouvin utsags
till ny VD i Handelsbanken och Bérje Ekholm till ny VD
i Ericsson. Dessa fordandringar kénns bra och kommer
forhoppningsvis att bidra till 6kat virdeskapande under
kommande ar. Det dr glidjande att konstatera att bade
Volvo och Sandvik nu utvecklas i positiv riktning. De nya
ledningarna med Martin Lundstedt och Bjérn Rosengren
i spetsen gor ett mycket gott arbete.

I SCA beslutade styrelsen att foresla den kommande
arsstimman att bolaget delas i en skogsindustridel och en
hygiendel. Industriviirden stodjer detta starkt och bedémer
att det kommer att skapa virde 6ver tid. Den viltajmade
och vil avvigda nyemissionen i SSAB blev lyckad och
Industrivirden tecknade sin andel om 0,6 miljarder
kronor. Fortsatta synergieffekter efter samgaendet med
Rautaruukki realiserades under 2016.

Var grundliggande uppfattning i Industrivirden &r
att decentralisering skapar virde. For egen del ir jag helt
overtygad om att ett framgéngsrikt foretag, oavsett stor-
lek, maste drivas i en decentraliserad organisation. Den
kraft som skapas genom ett stort ansvarstagande fran
manga ménniskor kan inte underskattas. Handelsbanken,
Skanska och ICA Gruppen &r goda exempel pa detta.

Finansiellt blev 2016 ett gott ar fér Industrivirden.
Vart substansvirde inklusive aterinvesterad utdelning 6kade
med 23 procent och C-aktiens totalavkastning uppgick till
21 procent jimfort med 10 procent fér Stockholmsborsens
totalavkastningsindex (SIXRX). Mot denna bakgrund fore-
slar styrelsen 2017 ars arsstimma att h6ja utdelningen fran
5,00 kronor per aktie till 5,25 kronor. Det motsvarar en
direktavkastning fér C-aktien om 3,1 procent vid utgangen
av 2016.

Arade aktiedigare, Industrivirden har en positiv
utveckling med fina innehavsbolag. Var VD Helena
Stjernholm gor ett mycket gott arbete och representerar
oss vil i styrelserna i Volvo, Sandvik och Ericsson. Fran
styrelsens sida vill jag framf6ra ett stort och varmt tack till
Industrivirdens VD och medarbetare.

Slutligen vill jag ocksa tacka mina styrelsekollegor for
ett konstruktivt, givande och trevligt samarbete under det
gangna aret.

Stockholm i februari 2017

Fredrik Lundberg
Styrelseordférande



VDs kommentar

2016 - ETT STARKT AR FOR INDUSTRIVARDEN
Under 2016 6kade substansvirdet med 13,7 miljarder
kronor till 82,8 miljarder kronor och med hénsyn tagen
till aterinvesterad utdelning var substansvirdesékningen
23 procent. A- och C-aktiens totalavkastning uppgick till
17 respektive 21 procent och 6versteg borsens avkast-
ningsindex med hela 7 respektive 11 procentenheter.
Utvecklingen aterspeglar ett starkt borsar, men ocksa en
overlag god virdeutveckling i innehavsbolagen. Det giller
sirskilt de bolag ddr man vidtagit storre férindringsatgér-
der for att 6ka lonsamheten och kapitaleffektiviteten. Den
storsta virdeokningen skedde i Sandvik dar vart innehav
okade med 5,7 miljarder kronor eller 52 procent. Volvo var
god tvaa med en virdeékning pa 3,7 miljarder kronor eller
32 procent. Om man hojer blicken nagot och ser till virde-
potentialen pa lite sikt s kan man dven notera att fjolaret
inneholl flera viktiga aktiviteter fér framtida virdeskap-
ande. Jag tinker bland annat pa den annonserade uppdel-
ningen av SCA i tva bolag samt nyemissionen i SSAB. Sist,
men inte minst, sa har vi inom Industrivirden genomf6rt
ett omfattande utvecklingsarbete inom ramen f6r den ut-
vecklade strategi som presenterades i februari 2016. Syftet
ir att tillvarata var fulla potential och ytterligare stirka
var férmaga att skapa aktiefigarvirde. Det hir dr ett arbete
som fortgar, men lat mig kort beskriva vad vi gjort under
det senaste aret.

UTVECKLAD STRATEGI SOM

GIVIT TYDLIGA RESULTAT

Viar malséttning r att vara en professionell kapitalfor-
valtare med flexibilitet att agera nir tillfille ges. Denna
ambition kommer bland annat till uttryck i en ny skuld-

sittningspolicy och en ny utdelningspolicy. For att séiker-
stélla en finansiell flexibilitet ska skuldséttningsgraden
normalt ligga i intervallet 0-10 procent. Under aret genom-
forde vi ett antal affirer i vara langa aktieinnehav som
tillsammans med virdedkningen i var aktieportfolj bidrog
till att minska skuldsittningsgraden med drygt 3 procent-
enheter till 12 procent vid utgangen av 2016. Vi kommer
att fortsitta minska var skuldsittningsgrad nir tillfille ges
i syfte att 6ka vart finansiella handlingsutrymme 6ver tid.
Den 27 februari 2017 forfaller Industrivirdens konver-
tibelldn om 550 MEUR. Tidsperioden inom vilken kon-
vertibeldgare kunnat pakalla konvertering har passerats
och cirka 9 procent av konvertibellanet, motsvarande

50,9 MEUR, konverteras till nya aktier. Det totala antalet
aktier 6kar med knappt 0,7 procent genom att drygt 2,8 mil-
joner aktier tillkommer. Resterande delen av lanet kommer
att ersittas med annan mer flexibel finansiering inom ramen
for var laneportf6lj. For att bygga investeringskapacitet
krivs ett positivt kassaflode fore portfoljforandringar och
efter limnad utdelning. Under 2016 uppgick kassaflédet
fore portféljforandringar till cirka 700 miljoner kronor
och den av styrelsens nu foreslagna utdelningen 2017 maj-
liggor ett fortsatt positivt kassaflode. Mot bakgrund av att
styrelsen antog ovan nimnda policys sa h6jde Standard &
Poor’s Industriviardens kreditbetyg till A/Stable/A-1 under
2016.

Industrivirdens kapitalforvaltningsmodell - aktivt
dgande - utgar fran vara styrkor i form av inflytande, kun-
skap, ett starkt nitverk, dgarsamarbete, finansiell kraft
och ett genuint engagemang. Av var forvaltningsmodell
foljer att vi arbetar med ett langsiktigt perspektiv nér vi
utvirderar vara investeringar. Det r i sig en styrka som
mojliggor beslut som gynnar innehavsbolagens virdeut-
veckling pa ldngre sikt. Samtidigt dr det helt centralt att vi
agerar som en ekonomiskt rationell kapitalforvaltare nér
vi utvdrderar vara aktieinnehav. Mot denna bakgrund har
vi lagt stor energi pa att stirka vart avkastningsfokus. Rent
konkret handlar det om allt fran att skdrpa var interna syn
pa aktieinnehavens virdepotential till att utveckla analy-
sen av potentiella nyinvesteringar. Tillsammans med mina
medarbetare har vi férfinat var virderingsmodell, effek-
tiviserat vara arbetsprocesser, 6kat vart fokus pa centrala
virdedrivare i bolagen samt lagt &n storre vikt vid analys
av omvirldsfériandringar och trender. For oss som lang-
siktig digare dr det helt centralt att ha en god forstaelse foér
de utmaningar och mojligheter som foljer av megatrender
sa som till exempel 6kad automatisering och digitalise-
ring, hallbarhetsfokus, energieffektivisering samt disrup-
tiva teknologier och affirsmodeller. Vi har dven forenklat
Industrivirdens organisation med ett tydligare fokus pa
analys och investeringar i vara langsiktiga innehavsbolag.
Det hér dr férdndringssteg som kommer att béra frukt
over tid.

Ett annat viktigt arbete som gav konkreta resultat
under fjolaret #r att vi tydliggjort vart utévande av dgar-
rollen. Det har frimst skett genom att Industrivirden
numera representeras i innehavsbolagens valberedningar
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»UNDER 2016 UTVECKLADES DE
FLESTA AV VARA INNEHAVSBOLAG
VAL OCH FORANDRINGSTAKTEN

I BOLAGEN VAR OVERLAG HOG”

av personer fran Industrivirdens styrelse eller ledning.
Vi har dessutom en uttalad ambition att, tillsammans med
Ovriga dgarrepresentanter, aktivt bidra till att stiirka val-
beredningsarbetet 6ver tid. Jag upplever att vi har breddat
vart nitverk med potentiella kandidater betydligt under
2016 - ett arbete som naturligtvis fortgar. Retrospektivt
kan man konstatera att ett flertal nya personer tillkom i
innehavsbolagens styrelser vid 2016 ars bolagsstimmor.
Nu pagér valberedningsarbetet infor varens arsstimmor
och jag upplever att vi har en god utgangspunkt i det kon-
tinuerliga arbetet med att anpassa bolagsstyrelserna for de
utmaningar som respektive bolag star infor.

FLERA VIKTIGA FORANDRINGSSTEG

| INNEHAVSBOLAGEN FOR

OKAT VARDESKAPANDE

Som aktiv figare med stora aktieinnehav har vi méjlighet
att paverka vara investeringar, vilket ar sjilva kidrnan i var
affirsmodell. Vi har skérpt vart fokus pa centrala frage-
stillningar f6r 6kat virdeskapande och verkar for en 6kad
férandringstakt i innehavsbolag med betydande utmaningar.
Under 2016 utvecklades de flesta av vara innehavsbolag
vil och férandringstakten i bolagen var 6verlag hog.

Med bas i en framgéngsrik affirsmodell uppvisar
Handelsbanken fortsatt konkurrenskraftig lonsamhet.
Banken vixer organiskt i framférallt Storbritannien och
Nederlédnderna. I augusti tilltridde Anders Bouvin, som
dessfoérinnan ansvarat for verksamheten i Storbritannien,
posten som ny VD.

SCA har under flera ar genomfort en malmedveten ren-
odling mot sin hygien- och skogsindustriverksamhet. Det
arbete som nu initierats av SCAs styrelse for att kunna
foresla en uppdelning i tva renodlade verksamheter &r
dérfor ett naturligt steg for 6kat handlingsutrymme och
virdeskapande. Det nyligen annonserade forvirvet av
BSN medical som bl a tillverkar produkter inom sarvérd,
stirker SCAs erbjudande inom hygienomradet och skapar
ytterligare tillviixtmojligheter.

Sandviks arbete med Okat strategiskt fokus och decentrali-
sering ger nu tydliga resultat. Under 2016 konsoliderades
verksamheten till tre affirsomraden, nya finansiella mal
faststilldes och man annonserade att man &mnar avyttra
delar utanfor kiarnverksamheten.
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Aven Volvo genomfor en 6kad decentralisering med tydlig-
are affirsansvar och effektivare beslutsprocesser. Ambi-
tionen &r att fokusera pa organisk tillvixt och genom kon-
tinuerliga forbattringar stirka savil produktiviteten som
effektiviteten. Volvo har dven annonserat att man avser
avyttra ett antal delar utanfor dess kidrnverksamhet.

Skanska har fortsatt att framgangsrikt expandera sin pro-
jektutvecklingsverksamhet, men uppvisar en otillracklig
l6nsamhet i byggverksamheten. Under 2016 beslutades
om en ny affirsplan fér de nirmaste fem aren. Vid ars-
stimman valdes Hans Biorck, som har en mangarig
erfarenhet fran bolaget, till ny styrelseordforande.

Inom ICA Gruppen har man slutfért renodlingen av verk-
samheten samt expanderat detaljhandelsverksamheten i
Baltikum genom det nyligen utannonserade férvirvet av
den litauiska dagligvarukedjan IKI. ICA Gruppen uppvisar
god stabilitet och férbéttrad marginal i Sverige.

Ericsson star infér utmaningen att 6ka l6nsamheten i en
utmanande marknad med betydande teknologiskiften.
For att uppna detta genomfors ett antal genomgripande
atgirder avseende organisation, struktur, effektivisering
och kostnadsminskning. I januari 2017 tilltrddde Borje
Ekholm som ny VD.

Under fjolaret bedrev SSAB ett fortsatt malmedvetet
arbete for att effektivisera och anpassa verksamheten till
det utmanande marknadsliget. Den nyemission om cirka
5 miljarder kronor, i kombination med de interna atgérder
som genomfordes, gav nddvindig finansiell stabilitet i ett
utmanande lége. Bolagets ambition ir att fortsitta viixa
inom hoghallfasta stal samt att 6ka serviceinnehallet i
erbjudandet. Industrividrdens investering om 0,6 miljarder
kronor i SSABs nyemission i juni 2016 har varit en mycket
god investering. For helaret 2016 6kade A- och B-aktiens
virde med drygt 100 procent.

STRUKTURERAD INVESTERINGSVERKSAMHET
OCH ETT TYDLIGT HALLBARHETSPERSPEKTIV
Parallellt med arbetet i vara befintliga innehavsbolag, vart
huvudfokus, s& utvirderar vi 1opande potentiella avytt-
ringar och nyinvesteringar. Under det gangna aret har vi
gjort en gedigen analys av de nordiska borsbolagen och
identifierat ett antal potentiella investeringar. Arbetet har



annu inte resulterat i ndgon nyinvestering, men vi kom-
mer att agera nir forutsittningarna ir de rétta. Som inves-
terare maste vi alltid stilla avkastningspotentialen for vara
befintliga investeringar mot potentiella nyinvesteringar.
Att arbeta med kapitalférvaltning innebir ett stort
ansvar. Om man dessutom tar pa sig rollen som aktiv dgare
i de foretag man investerar i sa har man tveklost en viktig
samhillsroll. Vi anser att héallbart foretagande &r en cen-
tral forutsittning for langsiktigt, konkurrenskraftigt virde-
skapande. Det dr darfor viktigt att innehavsbolagen har de
styrelser, det ledarskap, den organisation och de resurser
som krivs for att integrera hallbart virdeskapande i
sina strategier, affirsmodeller, processer och produkter-
bjudanden. Under 2016 har vi arbetat med att utveckla
ramverket for var hallbarhetsanalys till stod for det aktiva
dgandet. Jag har, tillsammans med var hallbarhetschef
Sverker Sivall, sjilv deltagit i det arbetet och kénner att vi
har en god bas att bygga vidare pa.

FORTSATT STOR OSAKERHET | VAR OMVARLD
Ur ett globalt perspektiv var 2016 ett hindelserikt ar med
ovintade utfall savil i folkomréstningen i Storbritannien
som i det amerikanska presidentvalet. Det brittiska folket
rostade for ett uttride ur den Europeiska Unionen. De
politiska och realekonomiska konsekvenserna av val-
resultatet for Storbritannien och 6vriga Europa &r svar-
overskadliga. Efter en kraftigt negativ initial reaktion
aterhimtade sig aktiemarknaden, vilket far tolkas som
att man forutser en utdragen process utan omvélvande
konsekvenser i nértid. Liget kan dock férdndras snabbt
om fler viktiga EU-ldnder visar en tydlig vilja att limna
unionen. I USA valdes Donald Trump till ny president.
Det har lett till osikerhet om konsekvenserna av den
framtida politiken, till exempel 6kade handelshinder,
en fordndrad skattepolitik och geopolitiska aspekter.
Utlovade satsningar inom infrastruktur, [6ften om en

forbéttrad arbetsmarknad och 6kade stimulanser har
dock stirkt aktiemarknaden. Det har lett till hogre
ravarupriser, tilltagande inflationsférvéintningar och
stigande langrintor. Tillsammans med en svag krona
har det sammantaget bidragit till en gynnsam miljo f6r
Industrivirdens innehavsbolag.

For 2017 prognosticerar den internationella valuta-
fonden IMF en 6kning av den globala tillvixten med
0,3 procentenheter till 3,4 procent. Aven om manga osiker-
hetsmoment bestar sa forutses en 6kad ekonomisk akti-
vitet i framférallt USA, med positiva féljdeffekter globalt.
Forviantningar finns om stigande réntor, vilket kan fa stor
betydelse for hur aktiemarknaden utvecklas. Aven om
foretagen spas oka sina vinster det nirmaste aret sa inne-
bér hogre riantor dven hogre avkastningskrav pa aktiein-
vesteringar, vilket kan sétta press pa virderingarna. Hur
makroutvecklingen sammantaget paverkar var och inne-
havsbolagens operativa respektive kursméssiga utveck-
ling &r naturligtvis svart att bedoma. Det &r nog ingen vild
gissning att politik, rintor och valutor kommer att ha ett
betydande inflytande pé aktiemarknaden under 2017 och
siledes utgoéra en stor del av den makroekonomiska debat-
ten framgent.

Med utgangspunkt i det aktuella omvirldsliget, var
aktieportfolj, en professionell organisation och pagaende
aktiviteter i Industrivirden sa kinner jag att vi star vél
rustade att generera en langsiktigt konkurrenskraftig
totalavkastning till vara aktiesigare.

Avslutningsvis sa vill jag rikta ett stort tack till mina
medarbetare pa Industrivirden som bidragit med fina
insatser under ett intensivt verksamhetsar.

Stockholm i februari 2017

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor
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KAPITALFORVALTNING

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

Affarsmodell

Kapitalférvaltning bedrivs inom de tva huvudprocesserna
investeringar och aktivt dgande.

Investeringsprocessen syftar till att maximera Industri-
virdens langsiktiga avkastning och baseras pa intern
analys, externa underlag och omvirldsanalys. Med utgangs-
punkt i analysen fattas 16pande beslut om marginalaffirer i
befintliga investeringar, avyttringar av hela innehav eller
nyinvesteringar. Den bedémda avkastningspotentialen
for existerande investeringar ska, med beaktande av konti-
nuitet och langsiktighet, stiillas mot avkastningspotentialen
for nyinvesteringar under utvirdering.

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

Processen for aktivt d4gande utévas frimst genom
engagemang vid beredning av styrelseval, genom styrelse-
representation, genom utvirdering av styrelse, VD och

foretagsledning samt genom att folja och vid behov

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

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

ORGANISATION

Industrivirden har en professionell och kostnadseffektiv
organisation som kiinnetecknas av hog flexibilitet och
korta beslutsvigar. Verksamheten involverar cirka 20
anstillda, atta styrelseledamoéter och ett omfattande nit-
verk. Det interna arbetet &r projektorienterat och flertalet
anstillda dr verksamma inom savil investeringsprocessen
som i processen for aktivt dgande.
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MEDARBETARE

En professionell och framgéngsrik kapitalforvaltning
kréaver kompetenta och engagerade medarbetare samt en
attraktiv och dynamisk arbetsplats. Stor vikt 14ggs darfor
vid rekryteringsprocesser, kompetensutveckling och en
god foretagskultur. Industrivirdens etiska virdegrund och
ambitioner som arbetsgivare framgar av bolagets uppfor-
andekod. Koden berér bland annat fragor om arbetsklimat,
mangfald och affirsetik. Medarbetares totala erséttning
ska vara konkurrenskraftig och marknadsmaissig. Rorliga
I6nedelar ska kopplas till uppsatta mal och vara tydligt
virdeskapande.

Styrelsen

Styrelsen fattar beslut om stérre investeringar, foljer 16p-
ande innehavsbolagens utveckling och beslutar i fragor
som ror utovandet av det aktiva dgandet i innehavs-
bolagen. Enskilda ledamoter i Industrivirdens styrelse
finns representerade i innehavsbolagens styrelser samt
deltar aktivt i innehavsbolagens valberedningsarbete.

Foretagsledningen

Foretagsledningen hanterar bolagets 16pande forvaltning
vilket bland annat omfattar strategi-, organisations- och
finansfragor samt kontroll och uppf6ljning. Personer fran
foretagsledningen ingér &ven i investeringsteamen och
kan bidra med specialistkompetens.

Foretagsledningen utgor, tillsammans med represen-
tanter fran investerings- och analysorganisationen samt
aktiemarknadsfunktionen, bolagets investeringskommitté.
I kommittén fattas investeringsbeslut samt faststills
Industrivirdens handlingsplaner for virdeskapande i
innehavsbolagen.

Investerings- och analysorganisationen
Investerings- och analysorganisationen bedriver investe-

ringsanalys, underhaller kontinuerligt Industrivirdens
grundanalys av befintliga och nya investeringar samt upp-
daterar 16pande bolagets handlingsplaner till stod f6r det
aktiva dgandet.

Verksamheten organiseras i team som bevakar och
foljer upp innehavsbolagen. Teamet genomfor 16pande
en investerings- och bolagsanalys som utmynnar i den
sa kallade grundanalysen. Varje investeringsteam har
djup kunskap om respektive innehavsbolag och dess om-
virld i stort. Viktiga omvirldsfaktorer dr marknaden,
konkurrenter, kunder och megatrender.

Med utgangspunkt fran grundanalysen uppdateras
kontinuerligt en handlingsplan som utgor basen for
utformningen, genomférandet och utvirderingen av
Industrivirdens aktiva dgande. Syftet &r frimst att
identifiera och beskriva olika méjligheter f6r virdetill-
vixt samt strategiska atgirder for att skapa dessa virden.
Grundanalysen dr en viktig komponent i den Gvergripande
bed6mning som ligger till grund f6r Industrivirdens
I6pande investeringsbeslut. Alla handlingsplaner fast-
stills 1opande i Industrividrdens investeringskommitté
och respektive faststilld handlingsplan presenteras for
Industrivirdens styrelse. Pa detta sitt ges styrelsens leda-
moter en aktuell och djupgaende bild av de mojligheter
och atgirder som identifierats. Vid behov kommunicerar
Industrivirden sina synpunkter med i férsta hand
styrelseordféranden i respektive innehavsbolags styrelse.
Lopande diskussioner fors dven med bolagens VD.

Aktiemarknadsfunktionen
Aktiemarknadsfunktionen verkstiller investerings-
beslut, bidrar med marknadsinformation och genomfor
transaktioner.
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INVESTERINGSPROCESSEN

Underlag

e Grundanalys

e Externa analysunderlag

e Omvarldsanalys

FORHALLNINGSSATT

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

Investeringsprocessen

Generellt

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

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

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

Industrivirden utvirderar kontinuerligt borsbolagen
pa de storre nordiska aktiemarknaderna samt bevakar alla
relevanta nyintroduktioner i Norden.

Investeringskriterier

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

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

+ Attraktiv vardering



PROCESSEN FOR
AKTIVT AGANDE

Industriviarden
bidrar med

» Ett langsiktigt perspektiv

* Inflytande och paverkan

¢ Kunskap och erfarenhet

* Resurser

Vay

€redningsarbete
,\/I‘elser(:_apresen‘tat'\on
Utvérdering och dialo?®

Investeringsperspektiv

Det langsiktiga investeringsperspektivet medfér att stor
vikt ldggs vid att beddma intressanta investeringsalterna-
tiv med bas i Industrivirdens syn pa viktiga omvirldsfor-
andringar. Det kan handla om allt fran makroekonomiska
utvecklingstrender och innovationstrender till megatrender
som digitalisering, nya materialteknologier och hallbarhet
med mera. Flera av dessa trender skapar dven betydande
utmaningar och mojligheter inom ramen f6r det aktiva
dgandet.

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

Aktiemarknadsfunktion

For att kunna bedriva en professionell kapitalforvaltning
har Industrividrden en aktiemarknadsfunktion som verk-
stdller investeringsbeslut, bidrar med marknadsinforma-
tion och genomférande av transaktioner. I syfte att kapi-
talisera pa denna resurs samt pa Industrivirdens langa
aktieinnehav bedrivs kort handel i aktier och derivat.

Processen fér aktivt dgande

Generellt

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

Det aktiva dgandet bedrivs med grund i Industrivirdens
dgarstrategi, en 16pande utvirdering av sammansittningen
i innehavsbolagens styrelser samt handlingsplaner f6r
virdeskapande. Arbetet utgar fran ett 6vergripande dgar-
perspektiv med fokus pa innehavsbolagens styrelser och
bolagsledningar samt strategiska fragor som #garstyrning,
bolagsstrategi och bolagsstruktur med mera.

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

Valberedningsarbete

Det aktiva dgandet utévas bland annat genom engagemang
vid beredning av styrelseval och val av styrelseordforande.

En vil sammansatt styrelse med kompetenta ledaméter &r

mycket viktigt for ett féretags framgangar. Industrivirden

lagger dérfor stor vikt vid att delta i innehavsbolagens
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Besék vid SCAs produktionsanldggning i Ortviken.

valberedningsarbete och representeras av ledaméter fran
Industrivirdens féretagsledning och styrelse.

Tillgang till kvalificerade potentiella styrelseledaméter
ir en central framgéangsfaktor varfor Industrivirden maste
ha egna resurser for att kunna bygga, strukturera och
utnyttja ett kvalificerat nitverk. Industrivirden investerar
i innehavsbolag med olika typer av verksamheter och
skiftande behov, vilket stiller krav pa ett brett nitverk av
individer med olika kompetenser.

Styrelserepresentation

Aktivt dgande utovas ocksa genom styrelserepresentation.
Ledamdoter i Industrivdrdens styrelse och ledningsperso-
ner i Industrivirden, som dven dr stimmovalda styrelse-
ledamoter i Industrivirdens innehavsbolag, ska ha en
aktuell och god bild av Industrivirdens uppfattning om
respektive bolag.
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Lépande utvardering samt paverkan
Industrivirden ska dven l16pande utvirdera VD och fore-
tagsledning samt f6lja och vid behov paverka innehavsbo-
lagens 6vergripande utveckling. Vid behov kommunicerar
Industrivirden sina synpunkter pa bolaget och ledningen
med i férsta hand styrelseordféranden i respektive bolags-
styrelse. Lépande diskussioner fors 4ven med bolagens VD.



Hallbarhet

Hallbart foretagande ar en grundldggande forutsattning for langsiktigt vardeskapande.
Genom att bidra till att utveckla framgangsrika, ansvarsfulla och hallbara bolag gynnar vi
en langsiktigt uthallig utveckling i de samhallen som vara bolag verkar i. Detta skapar i sin
tur 6kat aktiedgarvarde Over tid, vilket ar karnan i var verksamhet. | rollen som aktiv dgare
foljer vi och engagerar oss i den langsiktiga utvecklingen av innehavsbolagen.

Hallbarhet dr idag en strategisk och affarskritisk fraga — ur
ett miljoméssigt, socialt savil som ekonomiskt perspektiv.
Fragor som milj6, sociala forhallanden, personal, respekt
for ménskliga rittigheter, mangfald, affirsetik och mot-
verkande av korruption &r grundliggande fragestillningar
som ska finnas med i ett vil integrerat hallbarhetsarbete.

INDUSTRIVARDENS AMBITIONER

SOM AKTIV AGARE

Hallbarhetsaspekter i innehavsbolagen hanteras, liksom
andra strategiska fragestillningar, inom ramen f6r
Industrivirdens processer for utévande av det aktiva
dgandet. Under 2016 har Industrivirden initierat ett
utvecklingsarbete med syftet att stirka analysen och vara
paverkansmaojligheter i fragor som ror hallbarhet. Det nya
ramverket bygger pa fyra grundperspektiv i form av orga-
nisation och styrande ramverk, information och kommu-
nikation, héllbarhet f6r virdeskapande affirsmojligheter
samt riskhantering.

Innehavsbolagen dr verksamma inom vitt skilda
branscher varfor savil férutsittningar och utmaningar
liksom méjligheter och atgirder skiljer sig at mellan
bolagen. Industrivirdens 6vergripande ambitioner ur ett
hallbart langsiktigt dgarperspektiv dr dock desamma for
alla innehavsbolag.

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

+ ser hallbarhet som en viktig strategisk fraga,

« integrerar hallbarhetsaspekter i sina affairsmodeller,
strategier, processer och produkterbjudanden,

» efterlever gallande lagar, regler och vedertagna
principer for hallbart féretagande,

» kontinuerligt forbattrar sitt arbete med stéd
av relevanta riktlinjer och matbara mal, samt

+ kommunicerar sitt hallbarhetsarbete inklusive pa vilket
satt man bidrar till en Iangsiktigt uthallig utveckling i
de samhéllen man verkar i.

Mot denna bakgrund ldgger vi stor vikt vid att innehavs-
bolagen har de styrelser, det ledarskap, den organisation
och de resurser som krivs for att integrera hallbart foreta-
gande och dirmed langsiktigt virdeskapande i sina affirs-
modeller, processer och produkterbjudanden.

Samtliga av Industrivirdens innehavsbolag dr anslutna
till UN Global Compact dir féretagen atar sig att respek-
tera och f6lja principer kring minskliga réttigheter, arbets-
rétt, milj6 och anti-korruption i sin verksamhet.

Innehavsbolagen arbetar &ven utifran sina forutséttningar
for att bidra till realiserandet av FNs globala mal f6r hall-
bar utveckling (Agenda 2030).

Industrivirdens innehavsbolag har 6verlag kommit
langt med att tillvarata de virden som ett langsiktigt
hallbart féretagande mojliggor och star sig vil i olika
branschjdmforelser. For att nimna nagra exempel:

+ Sandvik inkluderades &ven 2016 i Dow Jones hallbarhets-
index, ett erkannande att Sandvik tillhér de 10 procent
av foretagen som presterar bast inom ekonomi, miljé
och socialt engagemang inom sin industri globalt.

* Volvo ar till dags dato den enda globala fordonstillverkan
som kvalificerat sig till Varldsnaturfondens (WWF) Climate
Savers-program. Bl a har Volvo som ambition att pa lang
sikt ha helt koldioxidneutrala produktionsanlaggningar.

» Ericsson anvander, och var ett av de forsta fore-
tagen i varlden som borjade anvanda, UN Guiding
Principles on Business and Human Rights (UNGP)
Reporting Framework i sin hallbarhetsrapportering.

+ SSAB har tillsammans med LKAB och Vattenfall under
2016 initierat ett industriellt utvecklingsprojekt for att
utveckla en stalproduktion som slépper ut vatten istéllet
for koldioxid. Milj6- och hallbarhetsfragor &r en del
av SSABs langsiktiga strategi och genom detta initia-
tiv bidrar man till visionen om ett fossilfritt Sverige.

DEN EGNA VERKSAMHETEN SKA

VARA ETT FOREDOME

Industrivirdens ambition &r att vara en god samhallsaktor
som genom var verksamhet bidrar till en uthallig samhélls-
utveckling. Vi agerar utifran det 6vergripande malet att ge
vara aktiedgare en konkurrenskraftig avkastning pa sin in-
vestering. Arbetet bedrivs med utgangspunkt i aktiesigar-
nas och ovriga intressenters intressen samt var dvergri-
pande miljoméssiga, sociala och ekonomiska paverkan pa
samhdllet.

Bolaget ska vara ett foredéme och f6lja samma hall-
barhetsprinciper i den egna verksamheten som man arbe-
tar for i innehavsbolagen. Ett proaktivt hallbarhetsarbete
ska utgéra en integrerad del av den dagliga verksamheten.
Genom att fora en l16pande dialog om hallbarhetsaspekter
med foretridare for existerande och potentiella aktiedgare
samt andra intressentgrupper kan vi ta del av nya perspek-
tiv samtidigt som vi delar med oss av egna erfarenheter.
Dialog och samarbete #r viktigt eftersom hallbarhets-
aspekter genomsyrar alla delar av samhéllet.
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En utgingspunkt i vart eget hallbarhetsarbete ir den i
december 2015 antagna uppforandekoden, vilken syf-
tar till att tydliggora bolagets etiska virdegrund och
vara en vigledning for hur de som &r verksamma inom
Industrivirden ska upptrida i sin tjdnsteutévning. Som
exempel tror vi pa mangfald, tar avstand fran all typ
av diskriminering och har en 6ppen dialog med vara
intressenter.

Industrivirden har genom vart medlemskap i
UN Global Compact fé6rbundit oss att agera i linje med
dess principer.

Trots att Industrivirden #r ett relativt litet foretag med
cirka tjugo anstéllda sa har vi en uttalad ambition att
minimera var egen klimatpaverkan. Vi har d4rfér under
flera ar klimatrapporterat inom ramen f6r CDP. Genom
att gora miljosmarta val vid inkop, i sa stor utstréck-
ning som mojligt anvéinda tag istéllet for flyg, kollektiv-
trafik istillet for bil liksom att enbart anvéinda férnybar
energi i vara lokaler har vi lyckats reducera vara klimat-
utslépp. Industrivirden klimatkompenserar for sin
klimatpaverkan.

Exempel pa Industrivardens hallbarhetsatagande

SN CDP

DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES

CDP

Industrivdarden har 2016, for sjitte aret i rad,
rapporterat inom ramen for CDP (tidigare
Carbon Disclosure Project). CDP syftar till att
ge investerare information om bérsnoterade
bolags strategier, mal, risker och mojligheter
inom klimatomradet.

INTRESSENTDIALOG

WE SUPPORT

UN GLOBAL COMPACT

Industrivirden dr sedan 2015 medlem i
UN Global Compact. Det innebér ett atagande
att f6lja och arligen rapportera hur bolaget
foljer UN Global Compacts tio principer
inom minskliga réttigheter, anti-korruption,
arbetsférhallanden och miljo.

Industrivdrden for en l6pande dialog om hallbarhetsaspekter med foretridare for existerande och
potentiella aktiefigare samt andra intressegrupper, i syfte att ta del av nya perspektiv samtidigt som

vi delar med oss av egna erfarenheter.
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AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportféljens
sammansattning

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

Aktieportf6ljen, som &r virderad till aktuella bors-

kurser per 31 december 2016, hade ett marknadsvirde

om 94 250 (81 835) mnkr. Aktieportféljens marknadsvirde

motsvarade 218 (189) kronor per Industrivirdenaktie.

Ericsson 4,6 mdkr 5 %
ICA Gruppen 5,7 mdkr 6 %

Skanska 6,2 mdkr 7 %

Volvo 15,2 mdkr 16 %

Sandvik 16,6 mdkr 18 % !

INNEHAVSBOLAGENS TOTALAVKASTNING

Aktieportf6ljens virde, justerat for kop och forséljningar,
o6kade med 16 procent under aret jamfért med Stockholms-

borsens marknadsindex (OMXSPI) som 6kade med 6 procent.

Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen

om sammanlagt 3 078 (3 184) mnkr. Portfoljens totalav-
kastning, det vill siga virdeokningen inklusive aterin-
vesterade utdelningar, uppgick till 20 procent jamfort med
10 procent for Stockholmsborsen som helhet (SIXRX).

SSAB 3,8 mdkr 4 %

SCA 17,2 mdkr 18 %

Handelsbanken 24,7 mdkr 26 %

Arlig genomsnittlig totalavkastning

Aktien 2016 3ar 5ar 7 ar 10 ar
Handelsbanken 18 % 12 % 21% 14 % 11%
SCA 7% 12% 24% 19% 11%
Sandvik 57 % 11% 10% 7% 5%
Volvo 37% 12 % 11% 11% 4%
Skanska 36 % 23 % 19% 14 % 11%
ICA Gruppen -6 % 15% 29 % 19% 11%
Ericsson -30% 7% 2% 1% -6 %
SSAB 103 % -2% -4% -12 % -9%
Stockholmsbérsens totalavkastningsindex (SIXRX) 10 % 12 % 16 % 13 % 8%
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Handelsbanken

INNEHAV

Aktier: 194 923 948 A-aktier
Marknadsvarde: 24 677 mnkr
Rostandel: 10,2 %

Kapitalandel: 10,0 %

Andel av aktieportféljen: 26 %
Totalavkastning 2016: 4,0 mdkr

VARDEUTVECKLING

Handelsbankenaktien
Index
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A-aktiens totalavkastning = Totalavkastningsindex (SIXRX)

VERKSAMHET
Handelsbanken &r en fullsortimentsbank med afférs-
idén att erbjuda privat- och féretagskunder i Norden,
Storbritannien och Nederlidnderna ett komplett utbud av
finansiella tjanster av hog kvalitet. P4 sina hemmamark-
nader erbjuder banken landsomfattande kontorsniit.
Bolaget har ett decentraliserat arbetssitt dir en grund-
idé dr att det samlade ansvaret for varje kund finns hos
det lokala bankkontoret pa den ort dar kunden bor eller
ir verksam. Det mojliggér djupa och langsiktiga kund-
relationer som kéinnetecknas av tillgéinglighet, enkel-
het och hog servicegrad. Kontoren gor lokalt anpassade
prioriteringar av kundgrupper och produktomraden.
Bankens tjansteutbud utvecklas for savil de digitala platt-
formarna som for det lokala kundmétet, vilka komplette-
rar varandra. Genom ett konsekvent utévande av denna
vil fungerande affirsmodell har Handelsbanken skapat
en stark finansiell stillning, hg kundnéjdhet och en
over tiden stirkt marknadsposition. Verksamheten vixer

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE
« Fortsatt organisk tillvaxt pa befintliga hemmamarknader

* Anpassning till regulatoriska férandringar

« Tillvarata digitaliseringens méjligheter

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016
* Anders Bouvin ny VD fr o m den 16 augusti

« Forvarv av formdgenhetsforvaltaren
Optimix i Nederlanderna

+ Atgarder for att forstarka den relativa kapitalbasen i syfte
att mota hogre kapitalkrav fran tillsynsmyndigheterna

+ Aktieinnehavet i Industrivarden avyttrat for 4,5 mdkr

internationellt genom att affirsmodellen etableras och
utvecklas pa utvalda marknader.

Banken drivs med langsiktigt stabila finanser, lag
risktolerans, laga kostnader och med en strévan efter sa
god kapitaleffektivitet som majligt. Handelsbanken
har i modern tid aldrig behovt séka finansiellt stéd fran
staten eller aktiedigarna och har idag hogst kreditrating
av samtliga jimfoérbara banker i Europa. En uthalligt god
formaga att skapa virde for kunder, aktiedgare, anstillda
och andra intressenter utgor centrala komponenter i
Handelsbankens arbete att driva en modern och hallbar
bank.

Handelsbanken har mer n6jda kunder (enligt SKI),
lagre historiska kreditforluster och hogre kostnadseffek-
tivitet &n jimforbara banker. Lonsamhet prioriteras alltid
fore volym.

VD: Anders Bouvin
Styrelseordforande: Par Boman

Nyckeltal 2016 2015
Resultat per aktie, kr 8,43 8,57
Utdelning per aktie, kr 5,00’ 6,002
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 126,60 112,90
B-aktien 123,40 116,30

1) Enligt styrelsens forslag.
2) Varav 1,50 kr i extrautdelning.

www.handelsbanken.se



SCA

Care of Life

INNEHAV

Aktier: 35 000 000 A-aktier, 31800 000 B-aktier
Marknadsvarde: 17 153 mnkr

Roéstandel: 29,7 %

Kapitalandel: 9,5 %

Andel av aktieportféljen: 18 %

Totalavkastning 2016: 1,1 mdkr

VARDEUTVECKLING

SCA-aktien
Index
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VERKSAMHET
SCA ir ett ledande globalt hygien- och skogsindustrifére-
tag som utvecklar och producerar héllbara personliga
hygienprodukter, mjukpapper samt skogsindustriproduk-
ter. Virde skapas genom att kombinera en god kund- och
konsumentinsikt samt kunskap om lokala marknadsforut-
sittningar med global erfarenhet, starka varumérken, effek-
tiv produktion och innovation. For att skapa ytterligare
aktiedgarvirde och utvecklingsmojligheter annonserade
SCAs styrelse i augusti 2016 att man initierat ett arbete
med syftet att kunna foresla arsstimman 2017 att besluta
om att dela upp verksamheten i tva noterade bolag inom
hygienprodukter respektive skogsindustri.
Verksamheten ir global med forséljning i omkring
100 lander. Cirka 85 procent av forsiljningen #r hygien-
produkter som toalett- och hushallspapper, pappersnis-
dukar, inkontinensprodukter, mensskydd och bléjor, dir

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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www.sca.se
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

» Fokus pa lénsam, organisk samt forvarvsbaserad
tillvéxt pa utvalda marknader och segment

« Okad effektivitet genom I6pande forbattringsatgarder
» Fokus pa varumarken och innovation fér framtida tillvaxt

+ Framgangsrikt genomférande av expansionsinvestering i Ostrand

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016

« Initierat ett arbete for att kunna foresla arsstdamman 2017
att besluta om att dela SCA-koncernen i tva noterade bolag:
hygien och skogsindustri

* Forvarv av Wausau Paper Corp., en av de storsta tillverkarna
av mjukpapper for storférbrukare pa den nordamerikanska
marknaden

» SCAs avyttring av sin hygienverksamhet i Sydostasien,
Taiwan och Sydkorea for integration med Vinda slutfordes

* Forvarv av BSN medical fér 27 mdkr, med produkter
inom bl a sarvard och kompressionsbehandling

forséljning sker under egna varumérken samt &ven under
detaljhandelns egna varumirken. SCA har en stark varu-
mérkesportfolj dir bolaget har tva globala varumérken -
TENA for inkontinensprodukter och Tork inom mjukpap-
per for storforbrukare - vardera med over tio miljarder
kronor i arlig omsittning. Inom dessa segment dr SCA glo-
balt marknadsledande. Skogsindustriverksamheten svarar
for cirka 15 % av forsiljningen och bestar av ett effektivt
skogsindustriellt system i norra Sverige. SCA har ett stort
skogsinnehav, vilket gor bolaget till Europas storsta pri-
vata skogsigare, med produktionsanliggningar i anslut-
ning till skogen, bl a for tillverkning av massa, sdgade tri-
varor, kraftliner och tryckpapper.

SCA genomf6r en malmedveten expansion av sina
verksamheter pa viktiga tillvixtmarknader. Bolaget &r
sedan 2013 majoritetsigare i Vinda, ett av Kinas stérsta
hygienbolag.

VD: Magnus Groth
Styrelseordférande: Par Boman

Nyckeltal 2016 2015
Resultat per aktie, kr 7,93 9,97
Utdelning per aktie, kr 6,00’ 5,75
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 256,30 245,70
B-aktien 257,30 246,50

1) Enligt styrelsens forslag.
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SANDVIK
]

INNEHAV

Aktier: 147 584 257 aktier
Marknadsvarde: 16 633 mnkr
Rostandel: 11,8 %

Kapitalandel: 11,8 %

Andel av aktieportféljen: 18 %
Totalavkastning 2016: 6,2 mdkr

VARDEUTVECKLING

Sandvikaktien
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VERKSAMHET

Sandvik dr en hégteknologisk och global industrikoncern,
med forsiljning i mer 4n 150 ldnder, som erbjuder produk-
ter och tjanster som forbéttrar kundernas produktivitet,
I6nsamhet och sikerhet. Bolaget har ledande positioner
inom verktyg och verktygssystem for skirande metall-
bearbetning, maskiner, verktyg, service och tekniska 16s-
ningar for gruv- och anliggningsindustrin samt avance-
rade rostfria stal och speciallegeringar samt produkter fér
industriell virmning.

Verksamheten ir indelad i tre affirsomraden som an-
svarar for forskning och utveckling, tillverkning och for-
siljning av sina respektive produkter och tjénster. Sandvik
Machining Solutions &r specialiserat pa tillverkning av
verktyg och verktygssystem for skiirande metallbear-
betning. Produkterna &r av hardmetall och andra harda
material. Sandvik Mining and Rock Technology levere-
rar maskiner, verktyg, service och tekniska 16sningar f6r

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

+ Fortsatt kostnads- och kapitaleffektivisering genom
decentralisering och kontinuerliga férbattringar

» Fortsatt renodling via avyttring av Process Systems och
Hyperion

» Hojd l6nsamhetsniva inom Mining and Rock Technology
genom fortsatt effektivisering i forsérjningskedjan
samt 6kad effektivitet och servicepenetration

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016
 Utvecklat strategiskt fokus och nya finansiella mal

» Konsolidering fran fem till tre affarsomraden
samt decentraliserat ansvar

gruv- och anliggningsindustrin. Tillimpningsomradena
omfattar exempelvis bergborrning, bergavverkning, kross-
ning och sortering. Sandvik Materials Technology tillver-
kar avancerade rostfria stél och speciallegeringar f6r de
mest krivande industrierna. Vanliga produktformer ir ror,
trad, band och metallpulver.

Sandvik har en lang historia av framgangsrik virde-
baserad férsiljning med fokus pa kundernas processer
och effektiviseringsmdjligheter. Bolagets styrkefakto-
rer dr en betydande kunskap inom materialteknik och
om industriella processer och applikationer genom ett
nira samarbete med kunderna, en tydlig innovationsfor-
maga samt en stark foretagskultur. Sandviks ambition &r
att vara virldsledande inom sina kirnomréaden och sétta
branschstandarden. For att uppna detta utvecklar man en
allt mer kundfokuserad, snabbrérlig, global och hallbar
organisation.

VD: Bjoérn Rosengren
Styrelseordférande: Johan Molin

Nyckeltal 2016 2015
Resultat per aktie, kr 4,39 1,79
Utdelning per aktie, kr 2,75 2,50
Borskurs per 31 december, kr 112,70 74,05

1) Enligt styrelsens forslag.

www.sanavik.se



VOLVO

INNEHAV

Aktier: 142 154 571 A-aktier
Marknadsvarde: 15 239 mnkr
Roéstandel: 21,7 %

Kapitalandel: 6,7 %

Andel av aktieportféljen: 16 %
Totalavkastning 2016: 4,3 mdkr

VARDEUTVECKLING

Volvoaktien
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VERKSAMHET
Volvokoncernen &r en av virldens ledande tillverkare av
lastbilar, bussar, anliggningsmaskiner samt marin- och
industrimotorer med global férséljning. Foretaget tillhanda-
haller dven kompletta finansierings- och serviceldsningar.
Visionen &r att vara virldens mest framgéangsrika leveran-
tor av héllbara transportlgsningar. Affirsmodellen bygger
pa foretagets starka varumérken och tekniska kunnande
med syftet att tillhandahalla konkurrenskraftiga, palitliga
och effektiva produkter som skapar virde fér kunderna.
Bolaget har under det senaste decenniet vuxit till en glo-
bal akt6r inom tunga lastbilar och anliggningsmaskiner.
Verksamheten bedrivs under flera ledande varu-
mirken, vilket mojliggér for koncernen att bearbeta
manga olika kund- och marknadssegment pa savil mogna
marknader som tillvixtmarknader. Lastbilar siljs under

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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www.volvokoncernen.se

FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

+ Storre fokus pa organisk tillvaxt, bade avseende
fordon och service, samt 6kad I6nsamhet

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

* Decentralisering med tydligt affarsansvar
och snabbare beslutsprocesser

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016

* Ny lastbilsorganisation med tydligare affarsansvar for
respektive varumarke

« Avyttring av delar av IT-verksamhet till HCL Technologies

» Uppgodrelse med EU-kommissionen i flerarig
process rérande dvertradelse av EUs konkurrens-
bestammelser medforde boétesbelopp om cirka 6,3 mdkr

varumirkena Volvo, Renault Trucks, Mack och UD Trucks
samt under varumérket Eicher i ett indiskt samriskbolag
och under Dongfeng i den strategiska alliansen med kine-
siska Dongfeng Group. Volvokoncernen erbjuder dven
anldggningsmaskiner genom Volvo Construction Equipment
under varumirkena Volvo och SDLG. Koncernen tillverkar
och séljer dirutéver bussar samt motorer fér marina och
industriella applikationer genom Volvo Penta.

Under de senaste aren har foretaget genomgatt en
omfattande fordndringsprocess med omorganisationer,
bred produktférnyelse och omstruktureringsprogram for
att forbéttra den interna effektiviteten. Bolaget gar nu in
i en fas med storre fokus pa kund, organisk tillvéixt och
forbéttrad I6nsamhet.

VD: Martin Lundstedt
Styrelseordférande: Carl-Henric Svanberg

Nyckeltal 2016 2015
Resultat per aktie, kr 6,47 7,41
Utdelning per aktie, kr 3,25' 3,00
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 107,20 80,95
B-aktien 106,40 79,10

1) Enligt styrelsens forslag.
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SKANSKA

INNEHAV

Aktier: 12 667 500 A-aktier,

16 343 995 B-aktier
Marknadsvarde: 6 240 mnkr
Rostandel: 23,9 %
Kapitalandel: 6,9 %

Andel av aktieportféljen: 7 %
Totalavkastning 2016: 1,7 mdkr

VARDEUTVECKLING

Skanskaaktien
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B-aktiens totalavkastning = Totalavkastningsindex (SIXRX)

VERKSAMHET

Skanska ir ett av virldens ledande bygg- och projektut-
vecklingsforetag fokuserat pa utvalda hemmamarknader i
Norden, 6vriga Europa och Nordamerika. Genom att ga i
spetsen inom hallbarhet och med stod av globala trender

i urbanisering och demografi erbjuder Skanska konkur-
renskraftiga l6sningar i enkla savil som de mest komplexa
uppdragen.

Skanska har hoga ambitioner att bista kunder med
att bygga for ett bittre samhille och en héallbar framtid.
Skanskas 6vergripande mal dr att skapa branschledande
virde for aktieigarna genom att vara kundens forsta val
och branschens mest attraktiva arbetsgivare, att fortséitta
utveckla det interna samarbetet och genom att I6pande
forbéttra operationell effektivitet och riskhantering.

Verksamheten bedrivs inom fyra verksamhetsgre-
nar: Byggverksamhet, Bostadsutveckling, Kommersiell
fastighetsutveckling och Infrastrukturutveckling. Bygg-
verksamheten utgdr Skanskas storsta verksamhetsgren
och omfattar hus-, anldggnings- och bostadsbyggande.

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE
+ Loénsam tillvaxt i byggverksamheten

* Expandera projektutvecklingsverksamheten

+ Fortsatta forfina riskarbetet i affarsenheterna

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016
* Hans Bidrck ny ordférande fr o m den 6 april
* Ny affarsplan fér perioden 2016-2020

* Avtal om flygplatsen LaGuardia i New York,
storsta byggprojektet nagonsin (23 madkr)

* Avtal om 101 Seaport i Boston, stérsta kommersiella
fastighetsforsaljningen nagonsin (4 madkr)

* Avtal om forsédljning av investeringen i
motorvagen M25 i London fér cirka 3 mdkr

Byggverksamheten genererar ett kassaflode som kan
investeras i virdeskapande projektutveckling. Bostads-
utveckling utvecklar bostadsprojekt for forséljning till
frimst privatpersoner. Kommersiell fastighetsutveckling
initierar, investerar i, utvecklar, hyr ut och siljer kommer-
siella fastigheter framforallt inom kontor, handelscentra
och logistik. Infrastrukturutveckling utvecklar, investerar
i, driver och avyttrar privat-/offentligfinansierade infra-
strukturprojekt, till exempel viigar, sjukhus, skolor och
kraftverk.

Ett centralt fokus dr att 6ka virdeskapandet genom
mer operativa och finansiella synergier mellan olika delar
av Skanska. Lokal expertis kan anviindas i ett globalt sam-
manhang for att vinna upphandlingar, minska kostnader
och forbittra genomforandet av projekt. Okad projektut-
veckling skapar synergier genom 6kad volym, internt
genererade byggkontrakt och 6kad diversifiering.

VD: Johan Karlstrém
Styrelseordférande: Hans Bidrck

Nyckeltal 2016 2015
Resultat per aktie, kr 15,89 11,96
Utdelning per aktie, kr 8,25' 7,50

Borskurs per 31 december, kr 215,10 164,80

1) Enligt styrelsens forslag.

www.skanska.se



GRUPPEN

INNEHAV

Aktier: 20 625 000 aktier
Marknadsvarde: 5 732 mnkr
Rostandel: 10,3 %

Kapitalandel: 10,3 %

Andel av aktieportféljen: 6 %
Totalavkastning 2016: -0,4 mdkr

VARDEUTVECKLING

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

VERKSAMHET

ICA Gruppen ir ett ledande detaljhandelsforetag med
fokus pa mat och hilsa. I koncernen ingar ICA Sverige
och Rimi Baltic som i huvudsak driver dagligvaruhandel
genom 1 560 butiker, Apotek Hjirtat som driver apoteks-
verksamhet genom 385 apotek, ICA Fastigheter som dger
och forvaltar fastigheter samt ICA Banken som erbjuder
finansiella tjinster.

Verksamheten bygger pa ICA-idén som kombinerar
entreprendrskap med stordrift och mangfald, och lokal
anpassning med storskalighet och effektivitet. Genom
samverkan och utveckling av 6msesidigt stodjande verk-
samheter har ICA Gruppen kunnat bygga upp kundfértro-
ende, god l6nsamhet och en ledande marknadsposition.

Kérnan i ICA Gruppens verksamhet dr dagligvaru-
handel. Runt detta har en rad verksamheter byggts upp
vilka, var for sig och i samverkan, bidrar till ett attraktivt

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

+ Forbattrad marginal i ICA Sverige genom
full effektivitet i nya logistikstrukturen

» Fortsatt onlinesatsning med 6kad
kostnadseffektivitet

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016

* Renodlingen av verksamhetsportféljen
slutférd genom forsaljningen av InkClub

« Utrullning av e-handelssatsningen
» Avyttring av fastighetsbestandet i Norge for 2,2 mdkr

* Avtal om foérvarv av litauiska dagligvarukedjan IKI

kunderbjudande och en stabil marknadsposition. Samtliga
delar ska vara lonsamma och stétta kdrnverksamheten.

Under de senaste aren har ICA Gruppen som en del
av den koncernovergripande strategin som slogs fast 2012
utvecklat befintliga verksamheter, genomfort visentliga
investeringar och férvirv (bl a Apotek Hjirtat) och avyttrat
olonsamma verksamheter (bl a ICA Norge). Denna renod-
ling har bidragit till en hégre 16nsamhet och béttre effekti-
vitet i verksamheten.

En tydlig trend inom detaljhandel dr den pagaende
digitaliseringen som paverkar ICA Gruppens samtliga
verksamheter och i princip alla omraden. En viktig del
av detta dr den snabbt vixande e-handeln dér en ledande
position kommer att vara en kritisk framgangsfaktor
framgent. ICA Gruppen hade vid arets slut 204 butiker
som var anslutna till den e-handelssatsning som paborja-
des pa bred front 2015.

VD: Per Strémberg
Styrelseordférande: Claes-Gdran Sylvén

Nyckeltal 2016 2015
Resultat per aktie, kr 16,87 18,21
Utdelning per aktie, kr 10,50' 10,00
Bérskurs per 31 december, kr 277,90 307,40

1) Enligt styrelsens forslag.
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ERICSSON 2

INNEHAV

Aktier: 86 052 615 A-aktier,
1000 000 B-aktier
Marknadsvarde: 4 614 mnkr
Rostandel: 15,1 %

Kapitalandel: 2,6 %

Andel av aktieportféljen: 5 %
Totalavkastning 2016: -2,0 mdkr

VARDEUTVECKLING
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VERKSAMHET

Ericsson ir en global akt6r inom kommunikationstek-
nik och tjinster med kunder i hela virlden. Bolaget har
levererat mervirde for kunderna genom att kontinuerligt
utveckla sin verksamhetsportfolj utifran sina viktigaste
tillgangar: teknik och tjénster, globala skalférdelar och
kompetens. I kombination med bolagets affirskunnande
och nira kundrelationer har detta méjliggjort ett vil eta-
blerat ledarskap inom teknik och tjénster.

Under de senaste femton aren har tyngdpunkten i
verksamheten flyttats fran hardvara genom ett allt storre
fokus pa mjukvara och tjanster, som ett svar pa den paga-
ende omvandlingen av marknaden f6r kommunikations-
teknik och -tjanster. I dag utgors ndrmare 70 procent av
forsiljningen av mjukvara och tjénster. Ericssons mal &r
att leda denna omvandling inom mobilitet. Ericssons stra-
tegi syftar till att vara framgangsrik inom kirnverksam-
heterna radio, kirnnit och transmission samt telekom-
tjdnster. Man vill 4ven bli ledande pa utvalda existerande
verksamhetsomraden samt utoka verksamheten till nya
omraden med framtida afférs- och tillvixtmojligheter.

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

+ Fokus pa forbattrad ldnsamhet och kapitalanvandning
inom karnverksamheten

« Utvidga karnverksamheten till angransande marknads-
segment dar Ericsson kan etablera en ledande stallning

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016
* Borje Ekholm ny VD fr o m den 16 januari 2017

+ Ny organisation och féretagsstruktur for att korta avstan-
det mellan produkt och marknad och dérmed 6ka takten
i genomférandet av strategin och resultatférbattringarna

 Ytterligare atgarder for att effektivisera verksamheten
och minska kostnaderna

Ericssons kdrnverksamhet bedrivs sedan 1 juli 2016 i

de tva affirsenheterna Network Products och Network
Services. Verksamheten fokuserar pa gradvisa forbétt-
ringar i lonsamhet och tillviixt i nitaffiren genom att
tillvarata méjligheter inom 4G och ett utvidgat ledar-
skap i skiftet till 5G. De tva affirsenheterna utnyttjar den
kombinerade styrkan inom produkt- och tjinsteomradet.
Affarsenheten Network Services fokuserar pa nétdrifts-
tjdnster, nitinstallationstjénster samt kundsupport, och
affirsenheten Network Products kombinerar radio och
transportnit. 40 procent av virldens mobiltrafik gar idag
via Ericssons nét. Ericssons verksamheter inom utvalda
tillvixtomraden bedrivs i affirsenheterna IT & Cloud
Products och IT & Cloud Services. Tillsammans med
den femte affirsenheten Media, fokuserar man pa 16n-
sam tillvéixt som ett naturligt nésta steg efter en period av
investeringar.

VD: Boérje Ekholm
Styrelseordférande: Leif Johansson

Nyckeltal 2016 2015
Resultat per aktie, kr 0,52 4,13
Utdelning per aktie, kr 1,00’ 3,70
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 53,00 79,35
B-aktien 53,50 82,30

1) Enligt styrelsens forslag.

www.ericsson.com



SSAB

INNEHAV

Aktier: 63105 972 A-aktier,

54 633 318 B-aktier
Marknadsvarde: 3 755 mnkr
Roéstandel: 18,2 %
Kapitalandel: 11,4 %

Andel av aktieportfdljen: 4 %
Totalavkastning 2016: 1,8 mdkr

VARDEUTVECKLING
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VERKSAMHET

SSAB ir ett hogspecialiserat globalt stalforetag som verkar
i ndra samarbete med kunderna. Bolaget ér dven en lokal
leverant6r av ordindra handelsstal. SSAB utvecklar hog-
hallfasta stal och tillhandahaéller tjénster for bittre pre-
standa, utifran ett hallbarhetsperspektiv. Bolaget har valt
en specialiseringsstrategi som syftar till att stéirka stll-
ningen som ledande tillverkare av hoghéllfasta stal.

SSAB ir en ledande producent pa den globala mark-
naden for avancerade hoghallfasta stal (AHSS) och seg-
hirdade stél (Q&T), tunnplat och grovplat, rorprodukter
samt konstruktionslésningar inom byggsektorn. SSABs
stal och tjdnster bidrar till ligre vikt hos slutprodukten
och 6kar d@ven produktens styrka och livslingd.

SSAB ir indelat i tre staldivisioner: SSAB Special
Steels, SSAB Europe och SSAB Americas samt tva dotter-
bolag: Tibnor och Ruukki Construction. SSABs affirs-
modell bygger pa ett nira, langsiktigt samarbete med
kunderna. Genom intensivt samarbete utvecklar SSAB

RESULTAT OCH NYCKELTAL
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FOKUSOMRADEN FOR VARDESKAPANDE

 Effektiviseringar och anpassning till marknadslaget

» Fokus pa att vaxa inom hdghallfasta stal och att 6ka
serviceinnehallet i erbjudandet - bland annat genom
tillvaxt i eftermarknadssegmentet

VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016

* Nyemission om 5 mdkr samt refinansieringsaktiveter
och egna atgéarder skapar finansiell stabilitet for
vidareutveckling pa en svar stalmarknad

 Integrationen av samgdendet med Rautaruukki helt
genomférd - synergi- och besparingsprogrammen
avslutades med betydligt hogre kostnadsbesparingar
an vad som ursprungligen kommunicerades

kontinuerligt nya produkter, tillimpningar, tjénster och
processer for att forbéttra kundernas hallbarhetspresta-
tioner och totala effektivitet.

SSAB har ett kostnadseffektivt och flexibelt produk-
tionssystem med produktionsanliggningar i Sverige,
Finland och USA som tillsammans har en arlig produk-
tionskapacitet pa 8,8 miljoner ton stél. Féretaget har ocksa
kapacitet att bearbeta och firdigstilla olika stalprodukter
i Kina och en rad andra lénder. I Sverige och Finland sker
produktionen i integrerade masugnsprocesser. I USA sker
skrotbaserad produktion i elektriska ljusbagsugnar.

Samgéendet med det finska stalféretaget Ruukki for-
stirker SSABs mojligheter att genomfora bolagets strategi
att vara marknadsledande pa hemmamarknaderna, global
marknadsledare inom hoghallfasta stal och ledande inom
mervirdestjanster ddr Hardox-Wearpartsnitverket &r en
viktig del.

VD: Martin Lindgvist
Styrelseordférande: Bengt Kjell

Nyckeltal 2016 2015
Resultat per aktie, kr 1,04 -0,66
Utdelning per aktie, kr 0,00’ 0,00
Borskurs per 31 december, kr:

A-aktien 34,58 22,61
B-aktien 28,79 19,00

1) Enligt styrelsens forslag.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktdren for AB Industrivarden (publ),
organisationsnummer 556043-4200, far harmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for verksamhetsaret 2016, som granskats av bolagets revisor.

Industrivarden ar en langsiktig kapitalforvaltare
och aktiv agare i nordiska bdrsbolag.
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Aktiedgare

Revisorer

VD och féretagsledning

UTGANGSPUNKT

God bolagsstyrning, riskhantering och intern kontroll &r
centrala delar i en framgangsrik verksamhet och avgérande
for att kunna uppritthalla fortroendet bland bolagets
intressenter. Industrivirden har hoga ambitioner i sin
bolagsstyrning,.

BOLAGSSTYRNINGSSTRUKTUR

Industriviardens bolagsorgan dr bolagsstimman, styrel-
sen, verkstillande direktéren och revisorn. Vid den ordi-
narie bolagsstimma som halls inom sex manader efter
rikenskapsarets utgang (arsstimman), utser aktieigarna
en styrelse och revisor. Styrelsen tillsitter VD. Revisorn
granskar arsredovisningen samt styrelsens och VDs for-
valtning. Valberedningen har till uppgift att foresla sty-
relseledaméter, styrelseordforande och revisor fér val vid
arsstimman.

Industrivérden tillimpar Svensk kod f6r bolagsstyrning
(Koden), vilken finns tillginglig pA www.bolagsstyrning.se.
Bolagsstyrningsrapporten avser verksamhetséaret 2016 och
har granskats av bolagets revisor. Under 2016 har Industri-
virden ej avvikit fran Koden.

AKTIEAGARE
Information om Industrivirdens aktier och aktiedgare
framgér av sidorna 37-38.

BOLAGSSTAMMAN

Bolagsstimman #r Industrivirdens higsta beslutande organ.
Vid arsstimman fattas beslut rérande férslag fran valbered-
ningen, styrelsen och aktiefigarna. Bland annat faststills
resultat och balansridkningar, beslutas om utdelning och viljs
styrelse - som enligt bolagsordningen ska besta av ligst tre
och hogst nio ledamoter. Vidare viljs revisor och faststills
arvoden samt behandlas andra lagstadgade drenden.

Bolagsstdmma

Valberedning

Ersattningsutskott

Revisionsutskott

Styrdokument och
intern kontroll

VALBEREDNINGEN

Enligt det beslut om valberedningen som fattades vid
arsstimman 2011 uppdrogs tillsvidare &t styrelsens ord-
férande att ta kontakt med fyra bland de réstméssigt storsta
aktiedigarna per sista bankdagen i augusti respektive ar,
som vardera utser en representant som inte 4r ledamot i
bolagets styrelse att jimte ordféranden utgora valbered-
ning for tiden intill dess att ny valberedning utsetts enligt
mandat fran nésta bolagsstimma.

I valberedningen for beredning av styrelseval m m pa
arsstimman 2016 har ingatt Hakan Sandberg, valbered-
ningens ordférande (Handelsbankens Pensionsstiftelse
och Handelsbankens Pensionskassa med flera), Bo Damberg
(Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse med flera),
Mats Guldbrand (L E Lundbergforetagen), Mikael Schmidt
(SCA pensionsstiftelser med flera) och Fredrik Lundberg
(styrelseordforande i Industrivirden).

For beredning av styrelseval m m infor arsstimman
2017 har f6ljande valberedning utsetts: Mats Guldbrand,
valberedningens ordforande (L E Lundbergforetagen),
Bo Damberg (Jan Wallanders och Tom Hedelius stifltelse
med flera), Mikael Schmidt (SCA Pensionsstiftelse med
flera), Hakan Sandberg (Handelsbankens Pensionsstiftelse
med flera) och Fredrik Lundberg (styrelseordférande i
Industrivirden).

STYRELSEN

Styrelsen har en central roll i Industrivirdens affirsmo-
dell f6r langsiktig kapitalférvaltning och aktivt dgande.
Den ansvarar bland annat f6r fragor om kop och forsilj-
ning av borsaktier i stérre omfattning, utformningen och
tillimpningen av det aktiva dgandet samt Gvergripande
dgarfragor rorande innehavsbolagen. Styrelsen har det
yttersta ansvaret f6r Industrivirdens organisation och
forvaltning. Styrelsens ledamoter samt information om
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beroendeférhallanden framgar av tabellen nedan och en
presentation av styrelseledamoterna aterfinns pa sidan 61.

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

Utover det konstituerande sammantridet, som halls
i anslutning till arsstimman, sammantrider styrelsen nor-
malt atta ganger per ar (ordinarie sammantréden inklusive
moten i samband med publicering av deléars- och boksluts-
rapporter). Extra styrelseméte sammankallas vid behov.
Under 2016 har styrelsen haft totalt tolv moten.

Det konstituerande sammantrédet innefattar bl a
faststéllande av styrelsens arbetsordning, beslut om firma-
teckning och protokollsjustering samt utskottsval.

Styrelsen utvirderar arligen Industrivirdens finan-
siella rapportering och stiller krav pa dess innehall och
utformning for att sikerstélla en hog kvalitet. I samband
med det styrelsesammantride som behandlar arsbokslut,
forvaltningsberittelse, forslag till vinstdisposition och
bokslutsrapport lamnar revisorn en redogérelse for revi-
sorernas iakttagelser och bedomningar fran den genom-
forda revisionen.

De ordinarie styrelsesammantridena omfattar flera
fasta foredragningspunkter. Bland annat féredras en
rapport om verksamhetens ekonomiska utfall, substans-
virdets och aktieportféljens utveckling samt genomférda
aktietransaktioner. Rapporteringen omfattar dven en be-
skrivning av innehavsbolagens utveckling samt makroeko-
nomiska forutséttningar. Vidare gors normalt en sérskild

genomgang av ett eller flera innehavsbolag samt av poten-
tiella investeringar/avyttringar. Vid flera styrelsesamman-
triden under aret redogér féretagsledningen i innehavs-
bolagen for bolagets utveckling.

Alla styrelsebeslut baseras pa ett utforligt beslutsun-
derlag och fattas efter en diskussion som leds av ordforan-
den. Styrelsens arbete utvirderas arligen genom en struk-
turerad process under ledning av styrelsens ordférande.
2016 ars utvirdering har genomforts pa sa sitt att respek-
tive styrelseledamot har besvarat ett frageformulir i syfte
att f4 en uppfattning om styrelseledamoternas asikter om
bland annat hur styrelsearbetet har bedrivits och vilka
atgirder som kan vidtas for att forbéttra styrelsearbetet
samt vilka fragor styrelsen anser bér ges mer utrymme
och pa vilka omraden det eventuellt skulle vara indamals-
enligt med ytterligare kompetens i styrelsen. Resultatet av
utvirderingen har foredragits av styrelseordféranden med
en efterf6ljande diskussion i styrelsen. Dirutover har
styrelseordférandens arbete i styrelsen utvirderats i dennes
franvaro. Styrelseordféranden har i valberedningen munt-
ligen redogjort for slutsatserna fran dessa utvirderingar
och diskussioner.

STYRELSENS UTSKOTT

Styrelsen har utsett ett revisionsutskott och ett ersétt-
ningsutskott med uppgift att bereda revisions-, respektive
erséittningsirenden infor styrelsebeslut. Utskottens sam-
manséttning samt ledamo6ternas motesnédrvaro framgar i
tabellen nedan.

NARVARO, ARVODEN OCH BEROENDEFORHALLANDEN

Tabellen avser de styrelseledaméter som valdes vid arsstdmman 2016.

Narvaro vid méten

Revisions- Ersattnings- Revisions-  Ersattnings- Arvode
Namn Invald ar Roll i styrelsen utskott utskott Styrelse utskott utskott 2016, tkr
Fredrik Lundberg 2004 Ordférande Ledamot Ordférande Alla Alla Alla 2 000
Par Boman 2013 Vice ordférande Ordférande = 11/12 Alla = 1200
Christian Caspar 2011 Ledamot Ledamot - Alla Alla - 600
Bengt Kjell 2015 Ledamot - - Alla - - 600
Nina Linander 2014 Ledamot Ledamot - Alla Alla - 600
Annika Lundius 2014 Ledamot = Ledamot Alla = Alla 600
Lars Pettersson 2015 Ledamot - Ledamot Alla - Alla 600
Helena Stjernholm 2016 Ledamot = = Alla = = =
Summa 6 200

Valberedningen gjorde infor arsstamman 2016 foljande bedémning ifraga om styrelseledamoéternas beroendeférhallanden: Par Boman har inte
ansetts oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen och inte heller i férhallande till stérre aktiedgare. Fredrik Lundberg och Lars
Pettersson har ansetts oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen, men inte i forhallande till storre aktiedgare. Helena Stjernholm
har ansetts oberoende i forhallande till storre dgare, men inte i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Ovriga ledaméter har ansetts
oberoende saval i forhallande till bolaget och bolagsledningen som i forhallande till storre dagare. Sammansattningen uppfyller Kodens krav

pa oberoende ledamoter. Verkstallande direktéren Helena Stjernholm utsags till ny styrelseledamot vid arsstamman i maj 2016.
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REVISIONSUTSKOTTET

Revisionsutskottet har en 6vervakande roll vad giller
bolagets riskhantering, styrning och kontroll samt finan-
siella rapportering. Med det utokade ansvar som f6ljer av
EUs Revisorsférordning m m som tritt ikraft under 2016
innebér detta bland annat att utskottet ska halla sig infor-
merat om Revisorsnimndens kvalitetskontroll, informera
styrelsen om revisionens bidrag till den finansiella rappor-
teringens tillforlitlighet, halla regelbunden kontakt med
revisorn for att sikerstilla att bolagets interna och externa
redovisning uppfyller de krav som stills pa ett noterat
bolag samt diskutera omfattningen och inriktningen av
revisionsarbetet. Revisorn rapporterar lépande sina iakt-
tagelser till revisionsutskottet och har under aret deltagit
vid tvd méten. Under 2016 holl revisionsutskottet tva mo-
ten. Ingen ersittning har utgatt for styrelseledaméternas
arbete i utskottet.

ERSATTNINGSUTSKOTTET

Ersittningsutskottet behandlar fragor rorande principer
for ersittning och andra anstillningsvillkor f6r VD och
verkstillande ledning, utvirderar program for rorliga ersétt-
ningar for bolagsledningen samt foljer och utvirderar
tillimpningen av de riktlinjer for ersittning som bolags-
stimman beslutar. Under 2016 héll ersittningsutskottet
tva moéten. Ingen ersittning har utgatt for styrelseleda-
moternas arbete i utskottet.

VERKSTALLANDE DIREKTOREN

VD ansvarar f6r Industrivirdens operativa verksamhet i
enlighet med den beslutade strategin och styrelsens VD-
instruktion. Instruktionen omfattar bland annat place-
ringsregler avseende aktier och derivatinstrument med
angivande av beloppsgrinser fér VDs ritt att mellan sty-
relsemoten besluta om kop och forséljning av aktier och
derivatinstrument. VD f6éredrar l6pande verksamhetens
utveckling for bolagets styrelse.

STYRELSENS FORSLAG TILL

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen foreslar att stimman beslutar om f6ljande rikt-
linjer pa arsstimman 2017: Erséttning till verkstéllande
direktoren och 6vriga i féretagsledningen ska utgoras av
fast 16n, rorlig 16n, 6vriga férmaner samt pension. Den
sammanlagda erséttningen bor vara marknadsmaissig och
konkurrenskraftig samt sta i relation till ansvar och be-
fogenheter. Den rorliga lonedelen bestér av en kortsiktig
rorlig 16n (arlig) och en langsiktig rérlig 16n. Den kort-
siktiga rérliga l16nen baseras pa individuella prestationer
och ska vara begrinsad samt aldrig 6verstiga 50 procent

av den fasta 16nen. Den langsiktiga rérliga 16nen byg-

ger pa bolagets langsiktiga aktiekursutveckling och ska
vara begrinsad. Ingen av de rorliga 16nerna ska vara
pensionsgrundande. Vid uppségning av anstillningsav-
tal fran bolagets sida giller en uppségningstid om tva ar.
Avgangsvederlag bor inte forekomma. Pensionsférméaner
ska i alla viisentliga delar vara avgiftsbestimda och ge
foretagsledningen ritt att erhalla pension fran 60 eller
65 ar, beroende av befattning. Styrelsen far franga rikt-
linjerna om det i ett enskilt fall finns sirskilda skl for
det. Forslaget 6verensstimmer med de riktlinjer som be-
slutades av arsstimman 2016, med justeringen att kort-
siktig rorlig 16n aldrig far 6vestiga 50 procent av fast 16n.

REVISORN

Revisorn granskar arsredovisningen, bokféringen samt
styrelsens och verkstéllande direkt6rens férvaltning och
rapporterar till arsstimman. Vid arsstimman 2016 omval-
des PricewaterhouseCoopers AB till revisor till utgangen
av arsstimman 2017. Huvudansvarig revisor ér den aukto-
riserade revisorn Magnus Svensson Henryson (fdd 1969).
Under 2016 var han huvudansvarig revisor dven i det
noterade bolaget SSAB. Under 2016 har halvarsrapporten
och bokslutsrapporten oversiktligt granskats av bolagets
revisor.

STYRDOKUMENT OCH INTERN KONTROLL
Industrivirden har en transparent verksamhet och etable-
rade kontrollsystem. Styrelsen faststiller arligen styr-
dokument i form av VD-instruktion, investeringsregler for
aktier och derivatinstrument samt en finanspolicy. VD-
instruktionen ger centrala anvisningar och klargor vilka
beslut som avgors av styrelsen och vilka som fattas av VD.
Investeringsreglerna specificerar samt fastslar ramar for
placeringar i finansiella instrument och finanspolicyn ger
ramar for finansiering och hantering av finansiella risker.

Mot bakgrund av Industrivirdens verksamhet, orga-
nisationsstruktur samt hur den finansiella rapporteringen
i 6vrigt har organiserats finner styrelsen inget behov av
en sérskild granskningsfunktion i form av internrevision.
Styrelsen utvirderar I6pande den finansiella rapporte-
ringen som erhalls i samband med styrelseméten och om-
fattar aktieportf6ljen, skuldséttningen och andra viktiga
forhallanden. I revisionsutskottet sker en kontinuerlig
dialog med bolagets revisor kring omfattning och kvalitet
av bolagets finansiella rapportering.

Den interna kontrollen avseende den finansiella rap-
porteringen beskrivs vidare pa sidorna 44-45. Ytterligare
information om styrningen av Industrivirden finns pa
bolagets webbplats.
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VARDESKAPANDE

Substansvardet

Industrivirdens langsiktiga mal r att 6ka substansvirdet Substansvirdet anger aktiedgarnas totala féormogenhet,

i syfte att generera en avkastning till Industriviardens definierad som marknadsvirdet for aktieportfoljen minskad
aktiefigare som Overtréffar marknadens avkastningskrav. med den réntebéirande nettoskulden. Substansvirdet vid

Med beaktande av portféljinvesteringarnas riskprofil skall arets utgang var 82,8 (69,1) mdkr, vilket motsvarade 191

aktiesigare ges en totalavkastning som over tid dr hégre dn (160) kronor per aktie.
genomsnittet fér Stockholmsborsens totalavkastnings-
index (SIXRX).

SUBSTANSVARDETS SAMMANSATTNING SAMT
INNEHAVSBOLAGENS TOTALAVKASTNING PER 31 DECEMBER 2016

Agarandel, % Marknadsvarde Totalav- Nettokdp (+)/netto- Aktiens
Vérde- kastning, férsaljning (-) per totalav-
Innehav Antal aktier Kapital Réster andel, % mnkr  Kr/aktie mnkr innehav, mnkr  kastning, %
Handelsbanken A 194 923 948 10,0 10,2 26 24677 57 4036 91 18
SCAA 35000 000 9,5 29,7 18 8971 40 1135 -1015 7
SCAB 31 800 000 8182
Sandvik 147 584 257 11,8 11,8 18 16 633 38 6 206 -81 57
Volvo A 142 154 571 6,7 21,7 16 15239 35 4293 -136 37
Skanska A 12 667 500 6,9 23,9 7 2725 14 1741 -180 36
Skanska B 16 343 995 3516
ICA Gruppen 20 625 000 10,3 10,3 6 5732 13 -414 -135 -6
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,1 5 4561 11 -2 039 45 -30
Ericsson B 1000 000 54
SSAB A 63105 972 11,4 18,2 4 2182 9 1757 670 103
SSAB B 54 633 318 1573
Ovrigt 0 207 0 14 -93
Aktieportfoljen 100 94 250" 218 16 731 -834 20
Réntebédrande nettoskuld -11481 =27
- varav konvertibellan -5 252 -12
Substansvirde 82 769 191
Skuldsattningsgrad 12 %
Substansvérde efter full konvertering 190
Skuldsattningsgrad efter full konvertering 7%

1) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2016-12-31 uppgar till 45 995 mnkr.
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SUBSTANSVARDETS UTVECKLING

Under 2016 6kade substansvirdet med 20 procent och
med 23 procent inklusive aterinvesterad utdelning, jim-
fort med 10 procent for Stockhomsbérsens totalavkast-

SUBSTANSVARDET 10 AR

mnkr

100 000
ningsindex (SIXRX). Den senaste fem- respektive tioars-
perioden har substansvirdet, inklusive aterinvesterade 80000 B
utdelningar, i genomsnitt 6kat med 17 respektive 6 procent 60000 — _
per ar mot 16 respektive 8 procent for Stockholmsborsens
totalavkastningsindex (SIXRX). 40000 = B
20000 = —" —_— — — — — — — — -
0
20000 l I l
07 08 09 10 7 B u 5 6
Aktieportfolien B Rintebarande nettoskuld = Substansvarde

SUBSTANSVARDET
mdkr 31 dec 2016 31dec2015 31dec2014 31dec2013 31dec2012°
Aktieportfoljen 94,2 81,8 83,1 78,0 68,1
Réntebarande nettoskuld -11,5 -12,6 -14,6 -17,1 -18,2

varav konvertibellan -5,3 -4,9 -5,0 -8,4 -8,4
Justering avseende exchangeable - -0,1 -0,1 - -
Substansvarde 82,8 69,1 68,3 60,9 49,8
Substansvarde per aktie, kr 191 160 158 155 129

Utveckling respektive ar, % 20 1 62 20 24

Utveckling respektive ar inkl. aterinvesterad utdelning, %" 23 5 92 24 29
Skuldsattningsgrad, % 12,2 15,5 17,6 21,9 26,8
Substansvarde per aktie, kr efter full konvertering 190 160 158 150 126
Skuldsattningsgrad, % efter full konvertering 6,6 9,5 11,6 11,1 14,4

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

2) Justerat for konverteringar.

3) Jamforelsesiffrorna for 2012 &r ej omraknade enligt principen for investment entities.

AKTIEPORTFOLJEN

Aktieportf6ljen utgors av storre aktieposter i Handels-
banken, SCA, Sandvik, Volvo, Skanska, ICA Gruppen,
Ericsson och SSAB i vilka Industrivirden agerar som
langsiktig aktiv fgare.

Aktieportf6ljen, som &r virderad till aktuella bors-
kurser per 31 december 2016, hade ett marknadsvirde om
94 250 (81 835) mnkr. Aktieportféljens marknadsvirde
motsvarade 218 (189) kronor per Industrivirdenaktie.

AKTIEPORTFOLJENS UTVECKLING 2016
Aktieportf6ljens virde, justerat for kop och forséljningar,
okade med 16 procent under aret jimfért med Stockholms-
borsens marknadsindex (OMXSPI) som 6kade med 6 procent.

Under aret erholls utdelningar fran innehavsbolagen
om sammanlagt 3 078 (3 184) mnkr. Industrivirden delade
under aret ut 2 162 (2 702) mnkr till aktiedgarna.

Portféljinnehavens respektive bidrag till portféljens totala
utveckling under 2016 framgar av diagrammet nedan.
Motsvarande analys for ldngre tidsperioder framgar av
tabellen pa sidan 20.

BIDRAGSANALYS, AKTIEINNEHAV

Sandvik
Volvo
Handelsbanken
SSAB
Skanska
SCA
ICA Gruppen -0,4 1
Ericsson -2,0 [N
-20 -10 00 1,0 2,0 3,0 4,0 50 6,0

Totalavkastning, mdkr

FORVALTNINGSBERATTELSE INDUSTRIVARDEN 2016 35



INVESTERINGSAKTIVITETER 2016

Under aret genomférdes totala nettoforséljningar om 834
(1 894) mnkr. De storsta nettoforsiljningarna avsag SCA
med 1 015 mnkr, Skanska med 180 mnkr och Volvo med
136 mnkr. Den storsta investeringen avsag deltagande i
SSABs nyemission med 590 mnkr.

AKTIETRANSAKTIONER 2016

Totalt I s
SCA I 1 015
Skanska I 130
Volvo B 136
ICA Gruppen I 135
Ovrigt M o3
Sandvik 1
SSAB  -670
Handelsbanken -91
Ericsson -45
-1000 -500 0 500 1000

M Netto 8 Férsdlining Kop ~ mnkr

BELANING
Genom mojlig belaning 6kas Industrivirdens flexibilitet
over tid.

Skuldsattningspolicy

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

Rantebdrande nettoskuld

Laneportféljen bestar frimst av konvertibellan, exchang-
eable, banklan, MTN-program och féretagscertifikat.
Vid utgangen av 2016 uppgick den rantebirande netto-
skulden till 11,5 (12,6) mdkr, vilket motsvarade 27 kronor
per Industrivirdenaktie. Lanedelen i det konvertibellan
som forfaller i februari 2017 utgjorde 31 december 2016
5,3 mdkr av den totala nettoskulden.

Vid utgéngen av 2016 uppgick skuldsittningsgraden till 12
(15) procent.

Réntebirande skulder hade en genomsnittlig kapital-
bindningstid om cirka 2 ar och 16pte med en genomsnittlig
rinta om 1,8 procent.

Utestaende exchangeable

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

Konvertibellan

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

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

FORVALTNINGSKOSTNAD

Under 2016 uppgick férvaltningskostnaden till 112 (229)
mnkr. Kostnaden for 2015 belastades med engangskost-
nader om cirka 90 mnkr for organisationsférandringar.
Foérvaltningskostnaden motsvarade 0,12 (0,17) procent av
aktieportfoljens virde per den 31 december 2016.

INDUSTRIVARDENS AKTIESTRUKTUR DEN 31 DECEMBER 2016

Andel % av
Antal aktier Aktiekapital, mnkr Antal aktier Rostetal
268 185 430 A-aktier 670,5 62 94
164 155 841 C-aktier 410,4 38 6
432 341 271 aktier 1080,9 100 100
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Industrivardenaktien

Aktien och aktiedgarna

Industrivirdens A-aktie och C-aktie 4r noterade pa Stock-
holmsborsen. Industrivirdenaktien ingar i segmentet
storre foretag for bérsbolag med marknadsvirde 6versti-
gande en miljard euro. Industrividrden har cirka 69 000
(63 000) aktiedigare. Andelen utléindska aktieigare uppgar
till 18 (18) procent. Varje A-aktie berittigar till en rést och
varje C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier medfor lika ritt till
andel i bolagets tillgangar, resultat och utdelning.

Under 2016 omsattes Industrivirdenaktier for 42
(48) mdkr, dir Stockholmsborsen stod for 60 procent,
BATS BXE for 12 procent, BATS OTC for 8 procent, Bats
CXE for 7 procent, Turquoise for 4 procent, LSE for 3 pro-
cent och 6vriga marknadsplatser for 6 procent av aktie-
handeln. Totalt omsattes Industrivirdenaktier for 42 (48)
mdkr, motsvarande en omsiéttningshastighet om 36 (25)
procent for A-aktien och 112 (141) procent for C-aktien.
Den genomsnittliga dagsomsittningen var 263 000
A-aktier och 504 000 C-aktier.

Industrivirdens A-aktie och C-aktie hade samma
standardavvikelse om 21,8 procent samt betavirden pa
0,89 respektive 0,90 f6ér helaret 2016.

INDUSTRIVARDENS AKTIER
PER 31 DECEMBER 2016

Aktieslag Antal aktier* Antal roster  kapital % roster %
A (1 rost) 268185430 268 185 430 62,0 94,2
C(1/10r6st) 164155841 16 415584 38,0 5.8
Total 432341271 284601014 100,0 100,0

*Under februari 2017 konverteras en del av konvertibellanet
motsvarande 2 868 606 C-aktier.

Avkastning

Den senaste tioarsperioden har den genomsnittliga arliga
totalavkastning for Industrivirdens A- och C-aktie upp-
gatt till 7 respektive 7 procent, jimfort med 8 procent for
Stockholmsboérsens totalavkastningsindex. Under motsva-
rande period har MSCIs virldsindex givit en arlig totalav-
kastning om 4 procent.

Under 2016 steg kursen foér Industriviardens A-aktie med
13 procent fran 158,90 kronor till 180,20 kronor och for
C-aktien med 17 procent fran 145,10 kronor till 169,80 kro-
nor. A-aktiens totalavkastning uppgick till 17 procent och
C-aktiens totalavkastning till 21 procent jimfért med

10 procent for Stockholmsborsens totalavkastningsindex
(SIXRX).

INDUSTRIVARDENAKTIENS TOTALAVKASTNING

Arlig genomsnittlig férandring

Index (SIXRX)

Industrivarden C

14&r 21% 10 %
3ér 16 % 12%
5ar 20 % 16 %
7 ar 15% 13 %
10 &r 7% 8%
Utdelning

Industrivirdens utdelningspolicy &r att bolaget skall gene-
rera ett positivt kassaflode fére portfoljforandringar och
efter limnad utdelning. Detta for att bygga investerings-
kapacitet 6ver tid och kunna st6dja innehavsbolag vid
behov. Utdelningen skall vara vil avvigd med hinsyn till
verksamhetens mal, omfattning och risk.

Styrelsen har till arsstimman 2017 foreslagit en utdel-
ning om 5,25 (5,00) kronor per aktie, motsvarande en direkt-
avkastning for A- och C-aktien om 2,9 procent respektive
3,1 procent. Den bedomda genomsnittliga direktavkast-
ningen for Stockholmsborsen uppgick den 31 december
2016 till 3,3 procent.

Anstélldas dgande i Industrivarden

Industrivirden uppmuntrar anstillda till att géra egna
investeringar i Industrivirdenaktien da det likstéller in-
tresset hos bolagets anstillda med 6vriga aktiedgare. Det
langsiktiga incitamentsprogram som beslutats av ars-
stimman utg6r en del av de anstilldas totalerséttning och
syftar dven till att 6ka personalens aktiefigande i bolaget.
Information om incitamentsprogrammet samt styrelsele-
daméternas och foretagsledningens aktieinnehav framgar
av sidorna 51, 61-62.

UTDELNING

Kronor 2016 2015 2014 2013 2012
Utdelning 5,25 5,00 6,25 5,50 5,00
Utdelningstillvaxt per ar, % 5 neg 14 10 11
Direktavkastning A-aktien, % 2,9 3,1 4,4 4,2 4,5
Direktavkastning C-aktien, % 3,1 3,4 4,6 4,5 4,6
Direktavkastning for Stockholmsbérsen, % 3,32 3,8 3,5 3,2 3,5

1) Enligt styrelsens forslag.
2) Kélla Bloomberg. Preliminar uppgift for 2016 den 31 december 2016.
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Omvandling av A- till C-aktier att ndr som helst begéira omvandling av A-aktier till

Vid arsstimman 2011 inférdes, i syfte att 6ka flexi- C-aktier. Blankett f6r omvandling finns tillgéinglig pa
biliteten for aktiefigarna, ett omvandlingsférbehall i Industrivirdens webbplats under menyn Aktien. Under
Industrivirdens bolagsordning. Aktiesigare har rétt 2016 omvandlades inga A-aktier till C-aktier.

AGARFORHALLANDEN DEN 31 DECEMBER 2016

Andel, % av
Storsta aktiedgare Antal aktier Aktiekapital Rostetal
L E Lundbergforetagen 69 600 000 16,1 23,3
Handelsbankens Pensionsstiftelse 30047 097 6,9 10,6
Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse 26 500 000 6,1 9,3
Swedbank Robur Fonder 19 871 328 4,6 2,7
SCA Pensionsstiftelse 17 526 642 4,1 6,2
Fredrik Lundberg inklusive bolag 9190 000 2,1 3,0
SCA Vorsorge-Treuhand 9014 630 2,1 3,2
Norges Bank Investment Management 8 831 441 2,0 1,6
Carnegie Fonder 8 750 000 2,0 0,3
Handelsbankens Pensionskassa 8 661 626 2,0 3,0
Alecta Pensionsforsakring 7 651 500 1,8 1,2
SCA Pensionsstiftelse for tjansteman och arbetsledare 6 969 682 1,6 2,4
Spiltan Fonder 6 130 784 1,4 0,3
AMF Pensionsforsakring 5500 000 1,3 1,9
J P Morgan Chase Bank 4 750 608 1,1 1,0
Totalt ovan 237 995 338 55,0 69,7
Ovriga aktiedgare 194 345 933 45,0 30,3
Totalt Industrivarden 432 341 271 100,0 100,0

1) Kélla: Euroclear Sweden.
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FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Styrelsen féreslar en utdelning om 5,25 (5,00) kronor per
aktie. Den foreslagna utdelningen motsvarar 5,3 procent
av moderbolagets egna kapital respektive 2,8 procent av
koncernens egna kapital. Av det egna kapitalet dr 39 pro-
cent eller 17,0 miljarder kronor i moderbolaget respektive
59 procent eller 48,7 miljarder kronor i koncernen hén-
forligt till marknadsvirdering av tillgdngar och skulder.
Styrelsen finner att den féreslagna utdelningen &r vil
avvigd med hinsyn till verksamhetens mal, omfattning
och risker samt vad avser méjligheten att fullgora bolagets
framtida forpliktelser. Totalt utgar, baserat pa antal ute-
stdende aktier efter konvertering av konvertibellan, enligt
utdelningsférslaget 2 285 (2 162) mnkr.

Till arsstimmans forfogande star enligt balansrik-
ningen i moderbolaget vinstmedel pd sammanlagt
41187 mnkr.

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

Till aktiedgarna utdelas 5,25 kronor per aktie

eller totalt 2 285 mnkr
Till nasta ar overfors 38 902 mnkr
41 187 mnkr

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

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning
i 6vrigt framgar av resultat- och balansrikningar, férénd-
ringar i eget kapital, kassaflédesanalyser och noter. Ars-
stimman den 9 maj 2017 beslutar om faststéllelse av kon-
cernens och moderbolagets resultat- och balansréikningar.

Stockholm den 9 februari 2017

Fredrik Lundberg
Ordférande

Bengt Kjell
Ledamot

Par Boman
Vice ordférande

Nina Linander
Ledamot

Christian Caspar
Ledamot

Annika Lundius
Ledamot

Lars Pettersson
Ledamot

Helena Stjernholm
Verkstallande direktdr och ledamot

Var revisionsberéttelse har avgivits den 21 februari 2017

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2016 2015 2016 2015
Utdelningsintékter fran aktier 1 3078 3184 1516 1608
Vardeférandring aktier med mera 2 13687 406 9939 -1522
Férvaltningskostnad 56,7 -112 -229 -112 -229
Rorelseresultat 16 653 3361 11 343 -143
Finansiella intakter 4 21 27 21 25
Finansiella kostnader 4 -223 -284 -105 -143
Resultat efter finansiella poster 16 451 3104 11 259 -261
Skatt 8 = - = -
Arets resultat 16 451 3104 11 259 -261
Resultat per aktie, kr 9 38,05 7,18
Resultat per aktie efter utspadning, kr 9 34,93 7,18
RAPPORT OVER TOTALRESULTATET
Arets resultat 16 451 3104 11 259 -261
Poster som inte ska aterféras i resultatrékningen
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner -10 30 -10 30
Poster som senare kan aterféras i resultatrdkningen
Férandring av sakringsreserv = 12 = 12
Arets totalresultat 16 441 3146 11 249 -219
BALANSRAKNINGAR

Koncernen Moderbolaget
mnkr Not 2016 2015 2016 2015
TILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar 10 13 - 13 -
Aktier 11,14 94 250 81835 30 296 25197
Aktier i intressebolag 11,12, 14 - - 20 874 15 996
Aktier i dotterbolag 13,14 - - 1949 1944
Langfristiga fordringar 201 466 201 466
Summa anléggningstillgangar 94 464 82 301 53 333 43 603
Ovriga kortfristiga fordringar 15 337 231 1284 3034
Likvida medel 823 5 = 5
Summa omséttningstillgangar 1160 236 1284 3039
SUMMA TILLGANGAR 95 624 82537 54 617 46 642
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1081 1081 1081 1081
Reservfond/éverkursfond 6 754 6754 6 754 6 754
Fond for verkligt varde - 0 - 0
Balanserade vinstmedel 57 843 56 911 24 236 26 669
Arets resultat 16 451 3104 11 259 -261
Summa eget kapital 82129 67 850 43 330 34 243
Konvertibellan/exchangeable 16, 18 4260 9058 4260 9058
Ovriga l8ngfristiga rantebarande skulder 17,18 3122 2105 1122 105
Langfristiga rantefria skulder 19 414 1122 414 1122
Summa langfristiga skulder 7 796 12 285 5796 10 285
Konvertibellan 16, 20 5252 - 5252 -
Kortfristiga rantebdrande skulder 20 173 2149 - 1900
Ovriga kortfristiga skulder 21 274 253 239 214
Summa kortfristiga skulder 5699 2 402 5491 2114
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 95 624 82 537 54 617 46 642

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

Koncernen
Fond Summa
Reservfond/ for verkligt Balanserade Arets eget
Aktiekapital'  6verkursfond varde? vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning 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
Foérandring av sakringsreserv, verkligt varde-forluster - - 12 - - 12
Summa totalresultat - - 12 30 3104 3146
Omféring av féregaende ars resultat - - - 5265 -5265 -
Utdelning till aktiedgare - - - -2702 - -2702
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2015 1081 6 754 0 56 911 3104 67850
Arets resultat - - - - 16451 16451
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - - -10 - -10
Summa totalresultat - - - -10 16451 16441
Omféring av foregdende ars resultat - - - 3104 -3104 -
Utdelning till aktiedgare?® - - - -2162 - -2162
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2016 1081 6 754 - 57843 16451 82129
Moderbolaget
Fond Summa
Reservfond/ fér verkligt Balanserade Arets eget
Aktiekapital'  6verkursfond varde?  vinstmedel resultat  kapital
Eget kapital enligt faststalld balansrakning per 31 december 2014 1081 6754 -12 26 525 2816 37164
Arets resultat - - - - -261 -261
Aktuariella vinster och férluster avseende pensioner - - - 30 - 30
Foérandring av sakringsresery, verkligt varde-foérluster - - 12 - - 12
Summa totalresultat - - 12 30 -261 -219
Omféring av féregaende ars resultat - - - 2816 -2 816 -
Utdelning till aktiedgare - - - -2702 - -2702
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2015 1081 6 754 0 26 669 -261 34243
Arets resultat - - - - 11259 11259
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner - - - -10 - -10
Summa totalresultat - - - -10 11259 11249
Omféring av féregaende ars resultat - - - -261 261 -
Utdelning till aktiedgare?® - - - -2162 - -2162
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2016 1081 6 754 - 24 236 11259 43330¢

1) Per 2016-12-31 fanns 432 341271 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) 2076 ars utdelning uppgick till 5,00 kr per aktie.
4) Fritt eget kapital i moderbolaget uppgar till 41187 mnkr.
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KASSAFLODESANALYSER

Koncernen Moderbolaget

mnkr Not 2016 2015 2016 2015
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Utdelningsintakter fran aktier 1 3078 3184 1516 1608
Kassaflode fran kortfristig derivat- och aktiehandel 26 72 18 -81
Betald forvaltningskostnad -140 -183 -140 -183
Ovriga kassaflédespaverkande poster 103 -34 104 -20
Kassaflode fran den Idpande verksamheten fére finansiella poster 3067 3039 1498 1324
Erhéllen ranta 34 20 33 20
Betald rénta -248 -286 -132 -146
Ovriga finansiella poster 1 2 - 2
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 2854 2775 1399 1200
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Kop/forsaljning av aktier 3,14 834 1894 -481 3421
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN 834 1894 -481 3421
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Upptagna lan och amortering av skulder -1114 -1841 -919 -1570
Placeringar 406 -121 406 -121
Férandring av finansiering mot dotterbolag - - 1752 -223
Utbetald utdelning -2 162 -2702 -2 162 -2702
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -2 870 -4 664 -923 -4 616
ARETS KASSAFLODE 818 5 -5 5
Likvida medel vid arets bérjan 5 5 0
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 823 0 5
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Finansiell riskhantering

ALLMANT

De typer av finansiella risker som Industrivirdenkon-
cernen moter i sin verksamhet ar framforallt i form av
aktierisk samt i begransad omfattning 6vriga finansiella
risker i form av till exempel rénterisk och likviditetsrisk.

AKTIERISK

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som ar
den helt dominerande risken i Industrivéirdens verk-
samhet. Med aktiekursrisk avses risken for virdeminsk-
ning pa grund av féréndringar i kurser pa aktiemarkna-
den. Industrivirdens aktiva dgande torde minska den
relativa aktierisken i innehavsbolagen och ddrmed &ven i
Industrivirdens portfolj. Den aktiva dgarrollen ger dess-
utom en god forstaelse fér innehavsbolagens verksamhet,
omvirld och I6pande utveckling. Sammanséttningen av
olika aktier i portf6ljen minskar volatiliteten och bidrar
till en stabilare avkastning 6ver tid. Aktiekursrisken kan
illustreras med att 1 procents féréindring av kurserna

pa samtliga noterade aktieinnehav i Industrivirdens
aktieportfolj per 2016-12-31 skulle ha paverkat mark-
nadsvirdet med +/- 900 mnkr. Optionsdelen i utgivet
konvertibellan redovisas som ej rintebirande skuld och
marknadsvirderas under 16ptiden. Om Industrivirdens
C-aktiekurs gar upp sa 6kar skuldens redovisade virde.
En kursokning om 10 procent beriknas 6ka skulden med
456 mnkr och aktieportf6ljens virde med 9 400 mnkr. Vid
en konvertering fors skulden fran bade lan och optionsdel
till eget kapital. Optionsdelen paverkar ej Industrivirdens
substansvirde.

RANTERISK

Riénterisk dr risken att viirdet pa ett finansiellt instru-
ment varierar pa grund av forindringar i marknadsrén-
torna. De finansiella instrument som &r exponerade fér
rénterisk dr 1an med rorlig rinta. Swappar far anvindas i
syfte att begrénsa rintekostnaderna samt justera l6ptiden.
Industrivirdens rinterisk och dess effekt pa resultatet
bed6ms vara lag. Vid utgangen av 2016 fanns tva rénte-
swapavtal med inneb6rden att rorlig rdnta har swappats
till fast rénta. Avtalen omfattar upplaning av totalt 1 250
mnkr med en 16ptid om 21-32 manader. Vid utgangen av
2016 var marknadsvirdet av swapavtalen —-66 mnkr. En
parallell f6rflyttning av rintekurvan uppat/nedat med

1 procentenhet skulle paverka resultat efter finansiella
poster 2016 med cirka +/- 7 mnkr.

LIKVIDITETSRISK OCH REFINANSIERINGSRISK
Likviditetsrisk avser svarigheter att disponera likvida
medel for att moéta ataganden férknippade med finansiella
instrument. I enlighet med Industrivirdens finanspo-

licy finns det vid varje givet tillfille bekriftade limiter

pa minst 2 mdkr. Refinansieringsrisk #r risken att ett fo-
retag inte kan erhalla finansiering eller att finansiering
endast kan erhallas till avsevirt 6kade kostnader. Lanens
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forfallotider skall, i syfte att minska refinansieringsris-
ken, férdelas jimnt 6ver tiden for att minska risken att
en stor andel lan omsitts vid en och samma tidpunkt.
Industrivérdens likviditetsrisk och refinansieringsrisk
bedoms vara lag. Med en soliditet pa 86 (82) procent och
en rating pa A (S&P) har Industrivirden en stor finansiell
flexibilitet.

VALUTARISK

Valutarisk &r risken att virdet pa tillgangar och skulder
varierar pa grund av fordndringar i valutakurser.
Industrivéirdens valutarisk dr huvudsakligen kopplad till
utestaende konvertibellan om EUR 550 miljoner. Lanet
har under aret delvis varit valutasékrat. En fordndring
av kronan med 1 procent mot EUR, givet allt annat lika,
skulle paverka resultatet med ca 20 mnkr.

MOTPARTSRISK

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

OPERATIONELL RISK

Operationell risk &r risken for férlust pa grund av

brister i interna rutiner och system. Som grund f6r
Industrivirdens riskhantering ligger ett flertal internt
faststéllda riktlinjer och regelverk samt av styrelsen
faststéllda policies. Viktiga regelverk ir bland annat place-
ringsreglemente, riskpolicy och finanspolicy. Fragor
rorande sekretess och informationssikerhet dr av stor
betydelse for Industrivirden och regleras av internt
faststillda riktlinjer.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktiekursrisken &r
den viktigaste kontrollprocessen i Industrivirdens verk-
samhet 16pande uppféljning av virdeexponeringen i
aktieportfoljen. Industrivirdens interna kontroll dr darfor
primért inriktad pa att sékerstilla tillférlitligheten i vir-
deringen av utestaende aktie- och derivatpositioner samt i
redovisningen av kép och f6rséljningar av aktier och andra
virdepapper.

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen f6r den
interna kontrollen. Instruktionen om arbetsférdelningen
mellan styrelsen och VD innehaller placeringsregler
avseende aktier och derivatinstrument samt en finanspo-
licy. Beslutsvigar, befogenheter och ansvar dr definie-
rade genom ett placeringsreglemente samt en riskpolicy.
Industrivirden har en sirskilt inréttad investeringskom-
mitté som l6pande beslutar i investeringsfragor inom
ramen for VDs mandat. Andra processer med biring pa
den finansiella rapporteringen regleras i Industrivirdens



insiderregler, informationspolicy samt sekretesspolicy.
Industrivirdens storsta risk bestar i virdeexponeringen
i aktieportfoljen. Den frimsta risken i arbetsprocesserna
avser eventuella felaktigheter vid redovisning och rappor-
tering av aktietransaktionerna. Industrivirden bedémer
l6pande riskerna vid hanteringen av aktietransaktionerna
vilket diskuteras med revisorn och paverkar utformningen
av intern riskkontroll.

Kontrollaktiviteterna avseende aktieportfoljen omfat-
tar bland annat godkénnande av alla affirstransaktioner,
registrering i interna system i realtid, uppfoljning av att

Finansiering

ORGANISATION

Industrivéirdens finansiering och hantering av finansiella
risker sker i enlighet med av styrelsen faststéllda riktlinjer.
Industrivirdens finansfunktion #r i huvudsak inriktad pa
finansiering samt placering av likviditetsoverskott.

KREDITRAMAR PER 31 DECEMBER 2016

aktietransaktionerna dverensstimmer med av investerings-
kommittén fattade beslut samt avstimning av att virdet
av k6p och férsiljning av aktier och virdet av underlig-
gande aktier vid derivattransaktioner ligger inom ramen
for faststillda exponeringslimiter. Alla aktiepositioner
foljs upp kontinuerligt i realtid. Investeringskommittén,
som utgors av foretagsledningen samt representanter fran
investerings- och analysorganisationen samt aktiemark-
nadsfunktionen, foljer 16pande upp de investeringsbeslut
som har fattats och att de har verkstillts pa ett korrekt sétt.
Investeringskommitténs moten protokollfors.

FINANSIERING

Industrivirdens finansiering sker via savél kortfristig
som langfristig upplaning. Finansieringsramarna ger
Industrivirden mojlighet att agera med kort varsel vid
intressanta investeringsmajligheter. Ingen del av finansie-
ringen &r villkorad med sa kallade covenants. Déarutéver
har Industrivirden outnyttjade kreditloften om banklan
uppgaende till 5000 mnkr.

Belopp, mnkr Utnyttjat belopp, mnkr Loptid
MTN-program 8000 1000 2018-2020
Exchangeable 4260 4260 2019
Banklan? 2000 2000 2017
Totala langfristiga lan 7 260
Konvertibelldn 5252 5252
Foretagscertifikat 2000 -
Checkkredit 1000 177
Totala kortfristiga 1an 5429

1) Lanen redovisas som langfristiga med hansyn taget till befintliga kreditloften.

GENOMSNITTLIG RANTESATS

OCH KAPITALBINDNING

Den genomsnittliga riantesatsen for Industrivirdens
laneportfolj per 2016-12-31 uppgick till 1,8 (1,8) procent.
Den genomsnittliga kapitalbindningstiden uppgick till
25 (26) manader.

KONVERTIBELLAN

Efter rapportperiodens slut 2016-12-31 konverterades
det sexariga konvertibellan om 550 MEUR som emit-
terades i januari 2011 med forfall den 27 februari 2017.
Tidsperioden inom vilken konvertibeldgare kunnat
pakalla konvertering passerades i januari 2017 och cirka
9 procent av konvertibellanet, motsvarande 50,9 MEUR,
konverteras till 2 868 606 nya C-aktier.
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LIKVIDITETSANALYS

Forfallostruktur avseende odiskonterade, kontrakterade rintebirande skulder samt dirpa belopande framtida
rintebetalningar och derivatinstrument med negativa marknadsviirden:

mnkr 2017 2018-2019 Efter 2019 Summa
Rantebdrande skulder 7 447 4900 622 12 969
Derivatinstrument 108 55 6 169
Summa per 31 dec 2016 7 555 4955 628 13138
mnkr 2016 2017-2018 Efter 2018 Summa
Rantebdrande skulder 2163 7079 4505 13747
Derivatinstrument 54 55 64 173
Summa per 31 dec 2015 2217 7134 4 569 13920

INDUSTRIVARDENS KONVERTIBELLAN

Nominellt belopp,

Konverterings-

Fast omraknings- Max. tillkomm. antal

MEUR kurs, SEK kurs, EUR/SEK C-aktier, miljoner
Konvertibelldn 2011-2017 550 157,57 8,8803 31,0
FORANDRING AV KONCERNENS RANTEBARANDE NETTOSKULD
mnkr 31 dec 2016 Forandring av lan  Andra férandringar 31 dec 2015
Likvida medel 823 - 818 5
Rantebarande fordringar 503 - -156 659
Langfristiga rantebarande skulder 7 382 -3781 - 11163
Kortfristiga rantebarande skulder 5425 3276 - 2 149
Rantebarande nettoskuld 11481 -505 -662 12 648
RATING
Industrivirden har erhallit en internationell rating med A/Stable/A-1 av Standard & Poor’s (sedan februari 2016),
som dven givit foretagscertifikatprogrammen kreditvirdigheten K-1.
FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

31 december 2016 31 december 2015
Tillgangar Tillgdngar
varderade till Investeringar varderade till Investeringar
verkligt varde via Lane- som halls verkligt varde via Lane- som halls

mnkr resultatrakningen fordringar till forfall  Summa resultatrakningen fordringar till forfall ~ Summa
TILLGANGAR
- Aktier 94 250 - - 94250 81835 - - 81835
- Derivat mm 19 - - 19 10 - - 10
- Langfristiga fordringar - - 201 201 - - 466 466
- Kortfristiga fordringar - 302 - 302 - 193 - 193
- Likvida medel - 823 - 823 - 5 - 5
Summa tillgangar 94 269 1125 201 95595 81 845 198 466 82509
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FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI FORTS.

31 december 2016 31 december 2015
Skulder . Skulder .
varderade till Ovriga varderade till Ovriga
verkligt varde via finansiella verkligt varde via finansiella

mnkr resultatrakningen skulder Summa resultatrakningen skulder Summa
SKULDER
- Langfristiga rantebarande skulder - 7 382 7 382 - 11163 11163
- Ovriga langfristiga skulder 412 2 414 1123 - 1123
- Kortfristiga rantebarande skulder - 5425 5425 - 2149 2149
- Ovriga kortfristiga skulder 126 1 127 54 26 80
Summa skulder 538 12 810 13 348 1177 13 338 14 515
BEDOMNING AV VERKLIGT VARDE PA FINANSIELLA INSTRUMENT

31 december 2016 31 december 2015
mnkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
TILLGANGAR
- Aktier 94071 - 179 94 250 81574 - 261 81835
- Derivat mm - 19 - 19 0 10 - 10
Summa tillgangar 94 071 19 179 94 269 81574 10 261 81 845

31 december 2016 31 december 2015
mnkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
SKULDER
Langfristiga skulder
- Optionsdel pa konvertibel och

exchangeable - 321 - 321 - 1013 - 1013

- Derivat mm - 91 - 91 - 110 - 110
Kortfristiga skulder
- Optionsdel konvertibel - 48 - 48 - - - -
- Derivat mm 43 35 - 78 51 3 - 54
Summa skulder 43 495 - 538 51 1126 - 1177

I enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument

utifran verkligt virde hierarkiskt i tre olika nivaer. Klassi-

ficeringen sker baserat pa de indata som anvénts i virde-

ringen av instrumenten.

Instrument i niva 1 vérderas till noterade priser for

ett identiskt instrument pa en aktiv marknad. Instrument i

niva 2 modellvirderas med direkt eller indirekt observer-

bar marknadsdata. Indata som anvinds vid modellvirde-

ring dr bland annat rintor, volatilitet och utdelningsestimat.

Instrument i niva 3 virderas utifran en virderingsteknik

baserad pa indata som inte dr observerbar pa en marknad.

NETTNINGSAVTAL AVSEENDE FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER

31 december 2016

mnkr Finansiella tillgangar Finansiella skulder
Redovisade brutto- och nettobelopp 9 142
Belopp som omfattas av avtal om nettning -9 -9
Erhéllna/stallda sékerheter - -58
Nettobelopp efter avtal om nettning 0 75

ISDA-avtal finns med berérda motparter. I balansrikningen ir alla finansiella tillgangar och skulder bruttoredovisade.
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Redovisningsprinciper

TILLAMPADE REGELVERK

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

KONCERNREDOVISNING

Industrivirden &r ett s k Investment Entity och konsoli-
derar, som sadant, inte vissa dotterféretag. Dotterforetag
som agerar stodfunktioner till moderbolaget konsolideras
enligt forvirvsmetoden medan dotterbolag och intresse-
foretag som dr investeringar (portféljbolag) inte konsoli-
deras utan virderas l6pande till verkligt virde.

MODERBOLAGSREDOVISNING

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

UTLANDSK VALUTA

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

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

REDOVISNING AV FINANSIELLA

TILLGANGAR OCH SKULDER

Finansiella tillgangar och skulder klassificeras i féljande
kategorier: finansiella tillgangar och skulder virderade till

verkligt virde via resultatrikningen, lanefordringar och
6vriga finansiella skulder som virderas till upplupet
anskaffningsvirde. Klassificeringen &r beroende av f6r

vilket syfte den finansiella posten férvirvades. Kép och for-

siljning av finansiella instrument redovisas per affirsdagen.
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Industrivéirden har valt att redovisa samtliga noterade
aktieinnehavs och aktiederivats 16pande marknadsvirdes-
fordndring 6ver resultatrikningen.

REDOVISNING AV KONVERTIBELLAN

OCH EXCHANGEABLE

Konvertibellanet som dr utgivet i EUR bestar av ett vird-
kontrakt i form av en obligation och en utstélld option att
byta ett fast antal aktier i SEK mot ett fast belopp i EUR.

Exchangeablen som &r utgiven i SEK bestar av ett
virdkontrakt i form av en obligation och en utstilld option
att antigen aterbetala lanet med aktier i ICA Gruppen eller
med kontanta medel.

Virdkontrakten virderades initialt till verkligt virde
och dérefter till upplupet anskaffningsvirde med till-
ldmpning av effektivrintemetoden. Det innebér att
lanen riknas upp 6ver 16ptiden till nominellt virde.
Upprikningen redovisas som en virdefériandring i re-
sultatrikningen medan kupongrintan redovisas som en
rintekostnad. Optionen virderas 16pande till verkligt virde
via resultatrikningen i Vardeférandring aktier med mera.
Transaktionskostnaderna periodiseras 6ver 16ptiden och
ingar i virdeférandringen i resultatrikningen.

For konvertibeln behandlas konverteringsritten som
ett inbdddat derivat. Optionsdelen redovisas som en skuld
istéllet for eget kapitalinstrument da konverteringskursen
ir i en valuta som avviker fran den funktionella valutan.
Vidare virderas optionsdelen till verkligt virde via resul-
tatrikningen i Vardef6érindring aktier med mer.

UTSTALLDA AKTIEOPTIONER

Erhallen optionspremie skuldférs och avriknas mot erlagd
premie vid eventuellt aterkép. Om en utstélld option
forfaller utan inlésen intéiktsférs premien. Vid inlésen av
en utstilld option 6kar premien l6senpriset vid forsiljning
av aktier respektive minskar l6senpriset vid kép av aktier.
Pa balansdagen marknadsvirderas utstillda optioner och
virdeskillnaden mot erhallna skuldforda premier resultat-
fors. I balansrikningen redovisas de utestaende optionerna
som Ovriga kortfristiga skulder.

LIKVIDA MEDEL

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

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. Avskrivning sker linjart
over tillgdngens berdknade nyttjandeperiod, vilken
bed6ms vara mellan tre och fem ar. Bedomning av en
tillgangs restvirde och nyttjandeperiod gors arligen.



ERSATTNING TILL ANSTALLDA

Pensioner

Inom koncernen finns bade avgiftsbestimda och for-
mansbestimda pensionsplaner. Kostnader for avgiftsbe-
stimda pensionsplaner kostnadsfors i takt med att avgifter
erlidggs. Formansbestimda pensioner inom Alecta redo-
visas som avgiftsbestimda da det inte finns tillricklig
information for att redovisa dessa som forméansbestimda.
Pensionsskulden avser férmansbestimda pensioner, arli-
gen beriknade i koncernen enligt IAS 19 med hjélp av en
oberoende aktuarie. Alla férindringar i pensionsskulden
redovisas nir de intriffar, tjinstgérings- och rintekostna-
den redovisas i resultatrikningen medan omvirderingar
sasom aktuariella vinster och forluster redovisas i vrigt
totalresultat.

Skatteregler for
moderbolaget

Moderbolaget ér enligt inkomstskattelagen ett investment-
foretag for vilka sédrskilda skatteregler géller. De krav som
skall uppfyllas for att ett bolag skattemissigt skall definieras
som investmentforetag dr att bolaget uteslutande eller s
gott som uteslutande skall dgna sig at férvaltning av virde-
papper, att bolagets aktier skall vara férdelade pa ett stort
antal dgare och att portfoljen av virdepapper skall vara
vélférdelad.

Mellanhandsagare
Investmentbolag tillsammans med virdepappersfonder
brukar betecknas som mellanhandségare. Lagstiftningen
baseras pa att:
* neutralitet mellan direkt och indirekt agande kraver

att beskattning inte skall ske hos mellanhanden

 det inte skall vara férmanligare med
indirekt an direkt dgande

* beskattningen skall mdjliggdra omplaceringar
av mellanhandens aktieinnehav.

LANGSIKTIGA INCITAMENTSPROGRAM
Industrivirdens langsiktiga incitamentsprogram &r kon-
tantreglerade program dir den anstillde kan investera

en viss del av sin fasta 16n i aktier och efter tre ar erhélla
prestations- och matchningsaktier forutsatt fortsatt an-
stillning. Fér mer information om programmen, se not 6.
Kostnaden for programmen periodiseras 6ver loptiden och
redovisas under rubriken Forvaltningskostnad. Skulden for
programmen omvirderas till verkligt virde vid varje bok-
slutstillfille. Industrivirden har ingétt en aktieswap for
att pa sa sitt begrinsa kostnaden. Aktieswappens vérde-
fordndring redovisas under Forvaltningskostnad.

HUVUDPRINCIPER FOR BESKATTNING
Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag &r
att mottagna utdelningar och intéiktsréntor &r skattepliktiga
medan lamnad utdelning, utgiftsrintor och forvaltnings-
kostnader #r avdragsgilla. Vidare dr realisationsvinster pa
aktier skattefria, men i gengild beskattas en schablonin-
takt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportféljens mark-
nadsvirde vid beskattningsarets ingang. Schablonintikt
utgdr inte for naringsbetingade aktier, vilka utgors av
onoterade aktier samt marknadsnoterade aktier for vilka
innehavet motsvarar minst 10 procent av rostetalet. Fér att
marknadsnoterade niringsbetingade aktier skall exklude-
ras ur underlaget f6r schablonintiikt krivs att de innehafts
i minst ett ar.

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

Skatteberdkning
Se not 8 pa sidan 52.
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Noter

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

NOT 1. Utdelningsintéakter fran aktier NOT 3. Nettokdp och férsdljning (=) per innehav
Koncernen Koncernen
2016 2015 2016 2015
Ericsson 318 293 Ericsson 45 0
Handelsbanken 1152 1132 Handelsbanken 91 -4
ICA Gruppen 206 201 ICA Gruppen -135 0
Kone = 33 Kone = -1208
Sandvik 369 517 Sandvik -81 -196
SCA 384 372 SCA -1015 0
Skanska 218 203 Skanska -180 -354
SSAB - - SSAB 670 0
Volvo 431 435 Volvo -136 -46
Summa 3078 3184 Ovrigt -93 -86
Summa -834 -1894
NOT 2. Vardeférandring aktier med mera NOT 4. Finansiella intdkter och kostnader
Koncernen Koncernen Moderbolaget
2016 2015 Finansiella intakter 2016 2015 2016 2015
Ericsson -2 259 -766 Ranteintakter
Handelsbanken 2 686 -1800 - Ovriga 21 27 21 25
ICA Gruppen -627 34 Summa 21 27 21 25
Kone = 7
Sandvik 5711 -352 Finansiella Koncernen Moderbolaget
SCA 744 5462  kostnader 2016 2015 2016 2015
Skanska 1474 =75 Rantekostnader
SSAB 1757 -1353 - dotterbolag - - -4 -3
Volvo 3749 -637 Rantekostnader
Portfoljbolag 11 165 - dvriga -222 -284 -100 -139
Ovrigt 3 -18 Ovriga finansiella
Aktier 13 249 668 poster il 0 =il -1
Konvertibellan och exchangeable Summa -223 -284 -105 -143
Optionsdelens vardeférandring 644 -269
Upprakn,mg 2o o NOT 5. Medelantal anstéllda
Transaktionskostnad -20 -20
Ovrigt, netto 15 54 2016’ 2015
Summa 13 687 239 Antal varav Antal varav
anstallda kvinnor anstéllda  kvinnor
Moderbolaget 17 9 21 9

1) Fran medelantalet anstallda har personer under uppsagning exkluderats.
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NOT 6. Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

2016 2015

Léner varav Loner varav

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

arvode  ersattningar  kostnader kostnader arvode  ersattningar  kostnader kostnader

Moderbolaget 6 40 31 10 6 92 60 24
Foretagsledningens ersattningar och pensionskostnader for 2016

Ovriga Pensions-

Fast 16n  Rorlig 16n  Aktiesparprogram férmaner kostnader

Verkstallande direktdren Helena Stjernholm 8,8’ 3,5 1,1 0,1 3,5

Ovriga féretagsledningen (2 personer) 5,4 2,3 1,5 0,2 1,8

Totalt 14,2 5,8 2,6 0,3 53

1) Bolagets kostnad uppgar till 5,9 mnkr efter avdrag med 2,9 mnkr fér bolagets inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolagen.

Styrelsens arvoden och féretagsledningens ersattningar

« Valberedningen, som utsetts pa satt som arsstamman bestamt,
lamnar stamman forslag till styrelsearvoden. Arvode till styrelsens
ordférande och évriga styrelseledamdoter har utgatt enligt stémmans
beslut. Styrelsen har enligt arsstammans beslut 2016 erhallit 6,2 mnkr
i arvode. Harav har styrelsens ordférande erhallit 2,0 mnkr och vice
ordférande 1,2 mnkr. Ovriga styrelseledaméter har vardera erhallit
0,6 mnkr. Ersattning for utskottsarbete utgar inte. Nivan pa styrelse-
arvoden &r oférandrade jamfort med foregdende ér.

Ersattning till verkstallande direktéren och évriga medlemmar i fore-
tagsledningen baseras pa de riktlinjer som faststalldes av arsstam-
man 2016. Ersattningsutskottet foreslar for styrelsen ersattning till
verkstéllande direktoren samt utarbetar, i samrad med verkstallande
direktoren, kriterier for ersattning till dvriga foretagsledningen. Till
foretagsledningen utgar fast 16n, langsiktig och kortsiktig rorlig 1on,
gangse anstallningsférmaner samt pensionsférmaner.

Nuvarande verkstéllande direktéren och medlemmar i féretagsledningen
Verkstallande direktor har uppburit fast 16n till ett varde av 8,8 (2,9,
avser 4 manader) mnkr. Bolagets kostnad reduceras med 2,9 mnkr for
inlevererade styrelsearvoden fran innehavsbolag under 2016. Rérlig 16n
avseende 2016, vilket baseras pa styrelsens arliga utvardering, uppgick
till 3,5 (0,8 avser 4 manader) mnkr vilken utbetalas 2017. Intjanad del i
pagdende aktiesparprogram uppgick till 1,1 (0,2 avser 4 manader) mnkr
avseende 2016. Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner uppgick till
3,5 (1,2, avser 4 manader) mnkr avseende 2016. Ovriga férmaner avser
bilférman. Vid uppsagning av anstallningsavtalet fran bolagets sida
géller en uppsagningstid pa tva ar. Vid uppsagning fran verkstallande
direktorens sida galler en uppsagningstid pa sex manader.

Ovriga tva (tre) personer i féretagsledningen har tillsammans upp-
burit fast l6n med 5,4 (10,0) mnkr. Ovriga i foretagsledningen har ratt
till langsiktig och kortsiktig rorlig 16n. Utfall baseras dels pa att den
anstéallde har uppnatt individuellt faststallda mal, dels pd gemensamma
mal om substansvardeodkning. Rorlig l6n avseende 2016 uppgick till 2,3
(5,3) mnkr vilken utbetalas 2017. Intjanad del i pagaende aktiesparpro-
gram uppgick till 1,5 (2,9) mnkr avseende 2016. Det aktiesparprogram
som l6pte ut under 2016 resulterade i att 10 953 (21 360) Industrivarden
C-aktier tilldelades 6vriga i foretagsledningen vilket motsvarade ett
varde pa 1,7 (3,2) mnkr. Kostnaden for avgiftsbestamda pensioner upp-
gick 2016 sammantaget till 1,8 (3,5) mnkr. Ovriga formaner avser bilfor-
man. Vid uppsagning av anstallningsavtalet fran bolagets sida géaller en
uppsagningstid pa tva ar. Vid uppsagning fran befattningshavarens sida
géller en uppsagningstid pa sex manader.

Langsiktiga incitamentsprogram

Kostnaden for incitamentsprogrammen uppgick till 1,3 (17,4) mnkr for
2016. | de utestaende programmen kan maximalt 109 274 antal match-
ningsaktier samt 20 059 antal prestationsaktier tilldelas. Total skuld for
programmen uppgar till 11,9 (12,4) mnkr.

Langsiktigt incitamentsprogram 2016

Arsstamman 2016 beslutade om att erbjuda ett |dngsiktigt aktiesparpro-

gram fér sammanlagt hogst 28 anstallda inom Industrivarden-koncernen.
Aktiesparprogrammet, likt tidigare program, utgor langsiktig rorlig 1on,

men med skillnaden att ett prestationsvillkor infors for maximal till-
delning av aktier. Programmet utgér en del av en marknadsmassig
totalersattning dar den anstéallde erhaller s k matchnings- och pre-
stationsaktier efter tre ar forutsatt att man investerat en viss del av
sin fasta 16n i aktier samt att man ar fortsatt anstalld vid tillfallet for
matchningen. Programmet syftar till att uppmuntra Industrivardens
personal till ett 6kat aktiedgande och darigenom ytterligare tydliggora
langsiktigt aktiedgarvarde. Aktiesparprogrammet bedéms ¢ka, 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 program-
met ha en positivinverkan pa Industrivardens fortsatta utveckling
och darmed vara till fordel for saval aktiedgarna som de anstallda i
Industrivarden. Under 2016 koptes 13 203 aktier inom programmet,
vilket kan leda till att maximalt 6 602 matchningsaktier samt 20 059
prestationsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2014 och 2015
Inom incitamentsprogrammen 2014 och 2015 koptes totalt 43 334 aktier,
vilket kan leda till att maximalt 102 672 matchningsaktier tilldelas.

Langsiktigt incitamentsprogram 2013

Aktiesparprogrammet fran 2013 I6pte ut under oktober 2016. | samband
med det tilldelades totalt 66 205 Industrivarden C-aktier motsvarande
ett varde om 10,5 mnkr.

Verkstallande direktorens férvarv av kopoptioner
(ndrstaendetransaktion)

Verkstallande direktéren har under 2016 av L E Lundbergféretagen
forvarvat 75 000 kopoptioner avseende samma antal Industrivarden
C-aktier till en premie om 12 kr per aktie. Optionerna forfaller per
2021-02-26 med ett 16senpris om 151 kr per aktie. Transaktionen har
genomforts pd marknadsmassiga grunder utifran en Black & Scholes-
vardering av kdpoptionerna.

Tidigare verkstallande direktér och medlem i féretagsledningen

Anders Nyrén, som avgick som verkstallande direktér i maj 2015, har

en fullt intjanad férmansbestamd pension som huvudsakligen bestar

av en livsvarig alderspension som efter 65 &rs alder uppgar till cirka

60 procent av genomsnittlig fast 16n tre ar fore pensioneringen, upprak-
nad fran pensionstidpunkten pa motsvarande satt som skulle géalla for
pension fran Alecta. Hans efterlevande &r berattigade till efterlevan-
depension med 35 procent av den fasta l[6nen. Kapitalvardet for detta
atagande uppgick per 2016-12-31till 166 (146) mnkr.

En tidigare medlem i féretagsledningen har uppburit fast |6n med
2,4 mnkr avseende anstallining under 2016 samt darpa foljande upp-
sagningstid under 24 manader motsvarande en kostnad om 9,7 mnkr.
Beraknad kostnad avseende pagaende aktiesparprogram fram till och
med anstallningens upphoérande uppgick till 0,5 mnkr avseende 2016.
Det aktiesparprogram som I6pte ut under 2016 resulterade i att 6 672
Industrivarden C-aktier tilldelades vilket motsvarade ett varde pa
1,0 mnkr. Den tidigare medlemmen i féretagsledningen omfattas av
avgiftsbestamda pensioner. Pensionskostnaden avseende 2016 och
fram till anstallningens upphérande uppgick sammantaget till 4,4 mnkr.
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NOT 7. Ersattning till revisorer NOT 9. Resultat per aktie

Koncernen' Moderbolaget’ Resultat hanférlig till moderbolagets Koncernen
2016 2015 2016 2015 aktieagare 2016 2015
PWC Arets resultat 16 451 3104
Revisionsuppdraget 1,0 0,9 1,0 0,9 Vardeférandring konvertibeloption -283 200
Revisionsverksamhet Konvertibelranta -99 97
utéver revisionsuppdraget 0,1 0,1 0,1 0,1 Upprakning konvertibellan 117 112
Skatterddgivning 0,5 0,6 0,5 0,6 Resultat hanforlig till moderbolagets
Summa 1,6 1,6 1,6 1,6 aktiedgare efter utspadning 16 186 3513
1) Inklusive mervardesskatt (eftersom investmentbolag inte Resultat per aktie fére utspadning
ar mervardesskattepliktiga och déarmed inte kan avrakna Berakningen av resultat per aktie fore utspadning har baserats pa re-
mervardesskatt). dovisat resultat hanforlig till moderbolagets aktiedgare uppgdende till

16 451(3104) mnkr och ett vagt antal genomsnitt utestdende aktier
uppgdende till 432 341271 (432 341271).

NOT 8. Skatteberdkning i sammandrag

.. . Resultat per aktie efter utspadning
for moderbolaget (se sid 49)

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

2016 2015 uppgdende till 16 186 (3 513) mnkr och ett véagt genomsnitt antal utstdende
Aktieportféljens marknadsvarde 1 januari 41 193 44 661 aktier efter effekt av konvertibellan uppgaende till 463 338 066
Avgar: naringsbetingade aktier -41193 -44134 (463338 066). For de perioder da de konvertibla skuldebreven ger
- — upphov till en utspadningseffekt antas de ha blivit konverterade till
Underlag for schablonintdkt 0 527

stamaktier och resultatet justeras for att eliminera det resultat som
konvertiblerna har genererat. For berakning av resultat per aktie efter
Schablonintakt 1,5 % 0 ) utspadning justeras det vdgda genomsnittliga antalet utestdende sta-
maktier for utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier

Mottagna utdelningar respektive ar 1516 1608 o4 utspadningseffekt, ilndustrivardens fall de konvertibla skulde-

Forvaltningskostnader, finansnetto med mera -196 -280 breven. Per 2016-12-31 uppgick det antal potentiella stamaktier som

Lamnad utdelning’ -2 2852 2162 skulle tillkomma vid en framtida full konvertering av konvertibellanen
— till 31,0 miljoner.

Skattemadssigt resultat -965 -826

Forlustavdrag fran tidigare ar -7 054 -6 228

Ackumulerat férlustavdrag -8 019 -7 054

NOT 10. Materiella anldaggningstillgangar

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

2016 2015 2016 2015

Ackumulerade anskaff-
ningsvarden inventarier

Ingdende anskaffningsvarde - - - -

Forvarv under aret 14 - 14 -

Utgdende anskaffningsvarde 14 - 14 -

Ackumulerade
avskrivningar inventarier

Ingdende avskrivningar - - - -

Arets avskrivningar -1 - -1 -
Utgdende avskrivningar -1 - -1 -
Redovisat vérde inventarier 13 - 13 -
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NOT 11. Aktier

2016 2015
Antal aktier Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde?* Marknadsvarde?*
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,1 4561 6828
Ericsson B 1000 000 54 -
Handelsbanken A 194923948 10,0 10,2 24677 21901
ICA Gruppen 20 625 000 10,3 10,3 5732 6 494
Sandvik 147 584 257 11,8 11,8 16 633 11003
SCAA 35000 000 9,5 29,7 8971 8661
SCAB 31800 000 8182 8763
Skanska A 12 667 500 6,9 23,9 2725 2088
Skanska B 16 343 995 3516 2858
SSAB A 63 105 972 11,4 18,2 2182 1314
SSAB B 54633 318 1573 14
Volvo A 142 154 571 6,7 21,7 15239 11 507
Volvo B - - 119
Totalt innehavsbolag 94 043 81550
Ovrigt 207 286
Koncernens innehav av aktier 94 2502 81835
Avgar intressebolag -20874 -15 996
Avgar ej konsoliderade bolag -179 -261
Avgar innehav &gda via dotterbolag -42 901 -40 382
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intressebolag och dotterbolag 30 296 25197
1) Marknadsvardet motsvarar bokfort varde.
2) Koncernens totala anskaffningsvarde per 2016-12-31 uppgar till 45 995 mnkr.
NOT 12. Aktier i intressebolag
Moderbolaget
Eget Resultat Miljoner
Org nr Sate kapital efter skatt Kapitalandel, %  Rdstandel, % aktier Marknadsvarde
Skanska 556000-4615 Stockholm 27 506 5735 6,9 23,9 29,0 6 240
Volvo 556012-5790 Goteborg 97 764 13223 6,4 20,7 136,5 14634
Summa 20874
NOT 13. Aktier i dotterbolag
Moderbolaget
Org nr Sate  Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital Bokfoért varde
Industrivarden Invest AB (publ)* 556775-6126 Stockholm 100 1000 22 582 330
Industrivarden Forvaltning AB* 556777-8260 Stockholm 100 1000 17 165 1010
Investment AB Promotion* 556833-0525 Stockholm 100 100 000 827 395
Industrivarden Service AB 556364-7758 Stockholm 100 100 000 26 26
Investment AB Nils Dacke 556833-0558 Stockholm 100 500 2 2
Perbastra AB 556833-0533 Stockholm 100 50 000 18 15
Floras Kulle AB 556364-8137 Stockholm 100 10 000 87 171
Summa 1949

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

Koncernen
Aktier

2016 2015
Ingdende véarde 81 835 83 062
Avyttringar till forsaljningsvarde -1639 -1894
Forvarv 805 -
Vardeférandring 13 249 668
Utgaende vérde 94 250 81835

Moderbolaget
Aktier Aktier i intressebolag Aktier i dotterbolag Summa

2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Ingdende vérde 25197 27 628 15996 17 033 1944 3056 43 137 47 717
Avyttringar till forsaljningsvarde - - -180 -353 - -7 -180 -360
Forvarv 655 - = - = 395 655 395
Vardeférandring 4444 -2431 5058 -684 = - 9 502 -3115
Aktiedgartillskott - - - - - -1500 - -1500
Ovrigt - - - - 5 - 5 -
Utgaende varde 30 296 25197 20 874 15996 1949 1944 53119 43137
NOT 15. Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015

Réantebéarande fordringar 302 193 - 6
Fordringar hos dotterbolag - - 1252 2996
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 21 9 21
Ovriga kortfristiga fordringar 23 17 23 11
Summa 337 231 1284 3034

NOT 16. Konvertibellan och exchangeable

| januari 2011 emitterade Industrivarden ett konvertibelldn med loptid
om sex ar och ett varde pa 550 MEUR. Konverteringskursen sattes till
en premie jamfort med aktiekursen och ¢versteg substansvardet vid
emissionstillfallet.

Vid drsskiftet den 31 december 2016 var det [6nsamt att konvertera
konvertibellanet om aktekursen ¢versteg 169,72 kronor per aktie. Vid
samma tillfalle var aktiekursen for Industrivardens C-aktie 169,80 kro-
nor per aktie.

Konvertibellan 2011-2017

Nominellt belopp, MEUR 550
Konverteringskurs, SEK 157,57
Fast omrakningskurs, EUR/SEK 8,8803
Kupongranta, procent 1,875
Maximalt tillkommande C-aktier, miljoner 31,0
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Om direktavkastningen pa Industrivardens C-aktie dverstiger 4,0 procent
justeras konverteringskursen enligt en vedertagen formel. Konverterings-
kursen &ar 157,57 kronor, med fast omrakningskurs 8,8803 EUR/SEK, varvid
maximalt 31,0 miljoner C-aktier tillkommer vid full konvertering.

Industrivarden har ratt att pakalla fortida inlésen givet att vardet
pa konvertibeln dverstiger nominellt varde med 30 procent, éver en
tjugodagarsperiod. Vid forfall har Industrivarden en méjlighet att konver-
tera del av eller hela lanet &ven om aktuell aktiekurs ej natt konverterings-
kursen. Vid ett sadant forfarande &r konvertibeldgarna garanterade att
erhalla aktier/kontanter motsvarande nominellt belopp pa lanet. Lanet
forfaller den 27 februari 2017.

Fullstandiga villkor for konvertibelldnet aterfinns pa webbplatsen 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 emitterades med en premie till da rddande aktiekurs i ICA Gruppen om
cirka 38 procent, samt [6per utan ranta. Konverteringskursen har under
2016 justerats fran 298,52 kronor till 296,34 kronor, for att kompensera
dgarna av exchangeablen for utdelning utdver en vid emissionen forutskri-
ven utdelningsniva. Vid en eventuell framtida konvertering finns mojlighe-
ten att betala antingen i aktier eller med kontanta medel.



NOT 17. Pensioner

NOT 20. Kortfristiga rantebarande skulder

Koncernens totalt redovisade kostnader for pensioner uppgar till 10
(24) mnkr. Ranta pa pensionsforpliktelser om 3 (2) mnkr redovisas i re-
sultatrakningen som Finansiella poster. For 2017 berdknas koncernens
kostnader for pensioner uppga till cirka 10 mnkr.

Avgiftsbestamda planer

Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familje-
pension och innebér att premier betalas [6pande under aret till frista-
ende juridiska personer.

Férmansbestdmda planer

Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familje-
pension och innebér vanligen ett dtagande att betala livsvarig pension.
Intjanandet bygger pa antalet anstallningsar och dkar arligen den an-
stalldes ratt till pension. Atagandet redovisas |épande 6ver resultatrak-
ningen och som en pensionsavsattning i balansrakningen.

Koncernen Moderbolaget

2016 2015 2016 2015
Foretagscertificat - 1400 - 1400
MTN-lan - 500 - 500
Konvertibellan 5252 - 5252 -
Checkkredit = 72 = -
Ovrigt 173 177 - -
Summa 5425 2149 5252 1900

Marknadsvéardering av rantebarande skulder per 2016-12-31 skulle 6ka
kortfristiga rantebarande skulder med 42 (0) mnkr.

NOT 21. Ovriga kortfristiga skulder

Pensionsatagandet uppgick per 2016-12-31till 188 (166) mnkr, vardet Koncernen Moderbolaget
pa forvaltningstillgdngarna till 66 (61) mnkr och nettopensionsskulden
£l 122 (105) mnkr. 2016 2015 2016 2015
Optionsdel
Koncernen konvertibellan 48 - 48 -
Aktuariella antaganden 2016 2015 Aktiederivat m m 2 13 2 13
Diskonteringsranta?, % 2,10 2,75 Ovriga derivat 75 41 75 41
Framtida I6nedkningar, % = 2,0 Ovriga kortfristiga
Forvantad inflation, % 1,6 1,6 skulder 8 11 8 10
1) For bestammande av diskonteringsrantan anvands svenska bostadsobli- L“Jpplupna rantor 2 2 2
gationer som referensranta med I6ptid som motsvarar pensionsatagandet. Ovriga upplupna
kostnader 131 162 96 124
Leverantorsskulder 1 1 1 1
NOT 18. Langfristiga rantebarande skulder
9 9 Summa 274 253 239 214
Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015 . . s
—— NOT 22. Stallda sdakerheter och eventualforpliktelser
Konvertibellan = 4891 = 4891
Exchangeable 4260 4167 4260 4167 Koncernen Moderbolaget
MTN-lan 1000 - 1000 - 2016 2015 2016 2015
Banklan 2 000 2 000 - - Aktier 753 626 753 626
Pensionsskuld Ovrigt 1 9 0 8
(se not 17) 122 105 122 105 Summa 754 635 753 634
Summa 7 382 11 163 5382 9163

Marknadsvardering av rantebarande skulder per 2016-12-31 skulle 6ka
langfristiga rantebarande skulder med 53 (194) mnkr.

Eventualférpliktelser i koncernen uppgar till 0 (1000) mnkr.
Eventualférpliktelser i moderbolaget uppgar till 2000 (3 000) mnkr

och avser banklan i dotterbolag.

NOT 23. Forpliktelser till styrel

se och VD

Lanens Koncernen Moderbolaget
forfallotidpunkt 2016 2015 2016 2015
- 2017 2000 6891 = 4891
-2018 500 - 500 -
- 2019 eller senare? 4 882 4272 4882 4272
Summa 7 382 11163 5382 9163
2) Varav pensionsskuld 122 105 122 105

1) Lanen redovisas som langfristiga med hansyn taget till befintliga
kreditloften.

NOT 19. Landfristiga icke réantebarande skulder

2016 2015
Optionsdel, konvertibellan och exchangeable 321 1013
Ovrigt 93 109
Summa 414 1122

| koncernens langfristiga rantebarande

skulder ingar forpliktelser av-

seende pensioner och liknande formaner till nuvarande och tidigare

styrelseledamoter och verkstallande di
Motsvarande belopp for moderbolaget
posten Pensionsskuld enligt noterna 17

rektérer med 113 (105) mnkr.
ar 113 (105) mnkr, vilket ingar i
och18.

NOT 24. Transaktioner med néarstaende

Transaktioner med dotterbolag

Med heldgda dotterbolag har vissa transaktioner skett, som lokalhyra

pa marknadsmassiga villkor.

Transaktioner med intressebolag

Aktieutdelningar har erhallits fran noterade intressebolag.

Verkstallande direktorens forvarv av kopoptioner
Verkstallande direktoren har under 2016 forvarvat kopoptioner
av LE Lundbergfoéretagen, for mer information se not 6.

FINANSIELLA RAPPORTER
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RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen fér AB Industrivirden (publ) for ar 2016.
Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar pa
sidorna 30-55 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprit-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
visentliga avseenden réttvisande bild av moderbolagets
finansiella stéllning per den 31 december 2016 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovis-
ningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla viisentliga avse-
enden rittvisande bild av koncernens finansiella stéllning
per den 31 december 2016 och av dess finansiella resultat
och kassaflode for aret enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), sa som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen &r forenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens évriga
delar.

Vi tillstyrker dirfor att bolagsstimman faststéller
resultatriakningen och balansrikningen for moderbolaget
och koncernen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i férhallande till moder-
bolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav.

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

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade véar revision genom att faststilla visentlig-
hetniva och bedéma risken for viisentliga felaktigheter i
de finansiella rapporterna. Vi beaktade sérskilt de omra-
den dir den verkstéllande direktoren och styrelsen gjort

subjektiva bedomningar, till exempel viktiga redovisnings-
missiga uppskattningar som har gjorts med utgangspunkt
fran antaganden och prognoser om framtida hiindelser,
vilka till sin natur ir osékra. Liksom vid alla revisioner har
vi ocksa beaktat risken fér att styrelsen och verkstéllande
direktoren asidositter den interna kontrollen, och bland
annat 6vervigt om det finns belidgg for systematiska av-
vikelser som givit upphov till risk foér viisentliga felaktig-
heter till foljd av oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utfora en indamal-
senlig granskning i syfte att kunna uttala oss om de finan-
siella rapporterna som helhet, med hénsyn tagen till kon-
cernens struktur, redovisningsprocesser och kontroller
samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Vasentlighet

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

Baserat pa professionellt omdéme faststillde vi kvan-
titativa visentlighetstal fér revisionen av den finansiella
rapporteringen som helhet. Med hjilp av dessa kombinerat
med kvalitativa 6verviganden faststillde vi revisionens
inriktning samt vara granskningsatgirders karaktir, tidpunkt
och omfattning. De kvantitativa viisentlighetstalen anviinds
ocksa for att bedoma effekten av eventuella felaktigheter,
enskilt och sammantaget, pa de finansiella rapporterna
som helhet.

Sarskilt betydelsefulla omraden

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

Vardering av finansiella instrument - Industrivardens till-
gangar utgors i allt vasentligt av noterade aktier. | begrénsad
utstréackning anvands derivatinstrument for att 6ka av-
kastningen i portfoljen samt for att minska exponering for
olika typer av finansiella risker som exempelvis valutarisk,
ranterisk och prisrisk.

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

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

Annan information &n arsredovisningen
och koncernredovisningen
Detta dokument innehaller &ven annan information dn
arsredovisningen och koncernredovisningen som utgors
av sidorna 30-55. Det ir foretagsledningen som har ansva-
ret for denna andra information. Vart uttalande avseende
arsredovisningen och koncernredovisningen omfattar inte
denna information och vi gor inget uttalande med bestyrk-
ande avseende denna andra information.

I samband med var revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen #r det vart ansvar att lisa den
information som identifieras ovan och 6verviga om
informationen i viisentlig utstrickning &r oférenlig
med arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid
denna genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt
inhdmtat under revisionen samt bedémer om informatio-
nen i 6vrigt verkar innehalla visentliga felaktigheter. Om
vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehaller en visentlig felaktighet, ir vi skyldiga att rap-
portera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar
Det &r styrelsen och verkstillande direktoren som har an-
svaret for att arsredovisningen och koncernredovisningen
upprittas och att den ger en réttvisande bild enligt ars-
redovisningslagen och, vad giller koncernredovisningen,
enligt IFRS sa som de antagits av EU. Styrelsen och verk-
stdllande direktéren ansvarar dven for den interna kon-
troll som de bedémer ir nodvindig for att uppritta en ars-
redovisning och koncernredovisning som inte innehaller
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HUR VAR REVISION BEAKTADE DET
SARSKILT BETYDELSEFULLA OMRADET

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

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

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

nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande
direktoren for bedémningen av bolagets formaga att fort-
sitta verksamheten. De upplyser, nér sa &r tillimpligt,
om foérhéllanden som kan paverka formagan att fortsitta
verksamheten och att anvéinda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om
styrelsen och verkstéllande direktoren avser att likvidera
bolaget, upphéra med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

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

Revisorns ansvar

Véra mal &r att uppna en rimlig grad av sikerhet om huru-
vida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att 1imna en
revisionsberittelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sikerhet dr en hog grad av sikerhet, men 4r ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig fel-
aktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa
grund av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvintas
paverka de ekonomiska beslut som anvindare fattar med
grund i arsredovisningen och koncernredovisningen.



En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen

av arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsndmndens webbplats: www.revisorsinspektionen.
se/rn/showdocument/documents/rev_dok/revisors_an-
svar.pdf. Denna beskrivning &r en del av revisionsberit-
telsen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven utfért
en revision av styrelsens och verkstéllande direktorens
férvaltning fér AB Industrivirden (publ) for ar 2016 samt
av forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst
eller forlust.
Vi tillstyrker att bolagsstimman;
- disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberittelsen och,
- beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande
direktoren ansvarsfrihet fér rikenskapsaret.

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

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

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

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

Revisorns ansvar
Vért mal betriffande revisionen av forvaltningen, och
dirmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhimta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av séikerhet
kunna bedéma om négon styrelseledamot eller den verk-
stillande direktoren i nagot visentligt avseende:
- foretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig
till nagon férsummelse som kan foranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget
- panagot annat sétt handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.
Vart mal betriffande revisionen av forslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart utta-
lande om detta, ir att med rimlig grad av sdkerhet bedoma
om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sikerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ingen
garanti fOr att en revision som utfors enligt god revisionssed i
Sverige alltid kommer att uppticka atgérder eller férsum-
melser som kan féranleda erséttningsskyldighet mot bola-
get, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust inte ir forenligt med aktiebolagslagen.

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

Stockholm den 21 februari 2017
PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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Styrelse

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

FREDRIK LUNDBERG

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

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

Aktieinnehav; Eget 8190 000, nérstaende fysisk person 20 000 och nérstaende juridisk person 70 600 000*

PAR BOMAN

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

Styrelseordférande i Svenska Handelsbanken och SCA. Styrelseledamot i Skanska. Tidigare VD och koncernchef i Svenska Handelsbanken.
Aktieinnehav: Eget 1000

CHRISTIAN CASPAR

Civ ekon. Fodd 1951. Styrelseledamot sedan 2011,

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

BENGT KJELL

Civ ekon. Fodd 1954. Styrelseledamot sedan 2015.

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

Aktieinnehav: Eget 25 000

NINA LINANDER

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

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

Aktieinnehav: Eget 23 950, nérstaende fysisk person 8 000

ANNIKA LUNDIUS

Jur kand. Fédd 1951. Styrelseledamot sedan 2014.

Styrelseledamot i SSAB och AMF Pension. Tidigare vice VD i Svenska Naringsliv, rattschef och finansrad i Finansdepartementet samt
VD i Forsakringsforbundet och forsakringshranschens arbetsgivarorganisation.

Aktieinnehav: Eget 2 554, nérstaende juridisk person 1500

LARS PETTERSSON

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

Styrelseordférande i KP Komponenter A/S. Styrelseledamot i L E Lundbergféretagen, Indutrade, Husqvarna och Festo A.G.
Tidigare VD i Sandvik och dessférinnan ledande befattningar inom Sandvikkoncernen.

Aktieinnehav: Eget 5 000

HELENA STJERNHOLM

Civ ekon. Fodd 1970. Styrelseledamot sedan 2016.

VD i Industrivarden samt ansvarig for investerings- och analysorganisationen. Styrelseledamot i Ericsson, Sandvik och Volvo.
Tidigare partner och investeringsansvarig i IK Investment Partners. Dessforinnan strategikonsult pa Bain & Company.
Aktieinnehav: Eget 20 600 och 75 000 képoptioner

Innehav per den 15 februari 2017. Uppgiften offentliggérs arligen i samband med publiceringen

av bolagets bolagsstyrningsrapport/arsredovisning och kallelse till drsstamma.
*Avser innehav i L E Lundbergforetagen (69 600 000) och Karlsson & Wingesjo (1000 000).
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Foretagsledning

SVERKER SIVALL
Kommunikations- och héllbarhetschef
anstalld sedan 1997

Civ ekon, fodd 1970

Aren 1997-2010 anstalld p& Industrivérden som
IR-chef, 1994-1997 som investeringscontroller
pa Astra Zeneca.

Aktieinnehav: Eget 11800

MARTIN HAMNER
Ekonomi- och finanschef (CFO)
anstalld sedan 2008

Civ ekon, fodd 1964

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

Aktieinnehav: Eget 7 200

Investerings- och analysorganisation

HELENA STJERNHOLM

Verkstallande direktor, ansvarig for investerings-
och analysorganisationen, 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 strategikonsult pa Bain & Company.
Aktieinnehav: Eget 20 600 och 75 000 kdpoptioner

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

Vérde per 31 december 2016 2015 2014 2013 2012'
Industrivérdenaktien
Industrivardens marknadsvarde (mnkr) 76 201 66 434 60 638 50 357 42 461
Antal utestdende aktier
varav A-aktier (tusental) 268 185 268 185 268 186 268 531 268 531
varav C-aktier (tusental) 164 156 164 156 164 155 123239 117741
Direktavkastning A-/C-aktien (%) 2,9/3,1 3,1/3,4 4,4/4,6 4,2/4,5 4,5/4,6
Totalavkastning A-/C-aktien (%) 17/21 15/11 13/16 23/18 33/37
Totalavkastningsindex
SIXRX (%) 10 10 16 28 16
MSCI World (%) 8 0 7 28 16
Substansvérdet

Aktieportfoljen

marknadsvarde (mnkr) 94 250 81 835 83 062 77 992 68 077

totalavkastning (%) 20 4 8 20 22
Rantebérande nettoskuld

varde (mnkr) -11 481 -12 648 -14 632 -17 094 -18248

varav konvertibellan (mnkr) -5 252 -4 891 -4 971 -8 410 -8 418

skuldsattningsgrad (%) 12 15 18 22 27

skuldsattningsgrad efter full konvertering (%) 7 9 12 11 14
Ovrigt

justering avseende exchangeable - -131 -85 - -
Substansvarde

varde (mnkr) 82 769 69 056 68 345 60 898 49 829

varde per aktie (kr) 191 160 158 155 129

varde efter full konvertering (mnkr) 88 021 73947 73316 69 308 58 247

varde per aktie efter full konvertering (kr) 190 160 158 150 126

1) Jamforelsesiffrorna for aren 2012 &r ej omraknade enligt principen foér investment entities.
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Definitioner

Aktieportféljens marknadsvarde - Aktieportfoljen virde-
rad till aktuell borskurs pa balansdagen.

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

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

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

rande fordringar.

Skuldsattningsgrad - Rintebirande nettoskuld i relation
till marknadsvirdet pa aktieportfoljen.

Substansvarde - Marknadsvérdet for aktieportfoljen
minskat med den rintebdrande nettoskulden.

Noteringar

Substansvarde med aterinvesterad utdelning - For att
berikna substansvirdets utveckling fére limnade utdel-
ningar aterliggs den limnade utdelningen omriknad med
hénsyn till borsportfoljens virdeutveckling. Hirigenom
fas ett matt pa hur substansvirdet skulle ha utvecklats om
Industrivirden inte hade limnat nagon utdelning.

Totalavkastning - Kursutveckling med aterinvesterad ut-
delning. Totalavkastningen jimf6rs med avkastningsindex
(SIXRX) som anger Stockholmsborsens kursutveckling
inklusive aterinvesterade utdelningar.

Vardeférandring aktier — For aktier som innehas savil vid
ingangen som utgangen av aret utgors marknadsvirde-
fordandringen av skillnaden i virde mellan dessa tillfillen.
For aktier som realiserats under aret utgors marknadsvir-
deforidndringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
virdet vid ingangen av aret. For aktier som forvérvats un-
der aret utgors marknadsvirdeférindringen av skillnaden
mellan anskaffningsvirdet och virdet vid arets utgang.
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