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Delarsrapport
1 januari-30 september 2011

® Substansvardet uppgick den 30 september till 91 Kr per aktie jamfort med 149 Kr per
aktie vid arets borjan.

= Aktieportfoljens varde uppgick den 30 september till 52,2 Mdkr jamfoért med 71,1 Mdkr
vid arets borjan.

= Totalavkastningen uppgick till -34% for A-aktien och -36% for C-aktien under arets for-
sta nio manader jamfort med -20% for avkastningsindex.

= Resultatet under arets forsta nio manader uppgick till -20,2 (8,4) Mdkr mot-
svarande -52,33 Kr/aktie (21,67).

= Under arets forsta nio manader forvarvades aktier i innehavsbolag for totalt 4,7 Mdkr
netto, varav forvarv i Volvo fér 2,9 Mdkr dar rostandelen nu uppgar till 14,7 procent.

“Vi har nu cirka 15 procent av réstetalet i Volvo vilket tydligt illustrerar vara ambitioner som lang-
siktigt aktiv dgare i ett kvalitetsbolag med betydande véarderingspotential.”, sdger
VD Anders Nyrén.

Substansvardet 30 sept 2011 30 juni 2011 31 dec 2010
Aktieportfoljen, Mdkr 52,2 67,9 71,1
Rantebdrande nettoskuld, Mdkr -17,2 -15,9 -13,4
Substansvarde, Mdkr 35,0 52,0 57,7
Substansvarde per aktie, Kr 91 135 149
Substansvarde per aktie efter full konvertering, Kr 95 132 144
Totalavkastning 9 man 5 ar 10 &r 15 &r
A-aktien (genomsnitt arligen) -34% -3% 6% 10%
C-aktien (genomsnitt arligen) -36% -3% 6% 10%
Jamforelseindex (SIXRX) -20% 1% 7% 9%
C-aktiens relativavkastning, procentenheter -16% -4% -1% 1%

» Langsiktig industriell utvecklare av nordiska bérsbolag
Industrivarden ar ett av Nordens storsta investmentbolag med dgande i ett koncentrerat urval av nordiska boérsbolag
med god utvecklingspotential. Malet ar att 6ver tiden generera hog tillvaxt av substansvardet.



VDs kommentar

Det gangna kvartalet har, vilket jag kommenterade i
halvarsrapporten, praglats av den finansiella krisen i Eu-
rozonen. En kris som blir allt allvarligare i avsaknad av ett
Europeiskt politiskt ledarskap som hanterar de uppkomna
problemen. | skrivande stund finns det tecken pa att den-
na insikt antligen haller pa att infinna sig. Det ar viktigt
eftersom utvecklingen i Europa far konsekvenser for hela
varldsekonomin. Man bér dock komma ihag att varlds-
ekonomin forvantas att vaxa med 3,6 procent i ar trots
kraftiga nedjusteringar av tillvaxten i USA och Europa.

Jag vill samtidigt passa pa att konstatera att utveck-
lingen ar fortsatt stabil i vara innehavsbolag aven om
tecken finns pa avmattning i tillvaxttakten vilket illustreras
bland annat av sjunkande ravarupriser. Bolagen har be-
redskap att parera en eventuellt samre utveckling.

Under det tredje kvartalet har vi investerat ytterligare
1,3 Mdkr i Volvo vilket sammantaget ger en investe-

A

ring om cirka 2,9 Mdkr under 2011. Vi har nu cirka 15
procent av rostetalet i Volvo vilket tydligt illustrerar vara
ambitioner som langsiktigt aktiv dgare i ett kvalitetsbolag
med betydande varderingspotential.

Utover investeringen i Volvo har vi framst dkat vart
innehav i Handelsbanken med 1,1 Mdkr och innehavet i
Sandvik med 0,7 Mdkr. Under arets férsta nio manader
har aktier nettokdpts for totalt 4,7 Mdkr, varav 1,2 Mdr
under det tredje kvartalet

De nettokdp som gjorts under aret har finansierats
genom det senare av de tva konvertibelldn som vi emit-
terade under 2010 och 2011 till férmanliga villkor. Utover
konvertibelldnen bestar Industrivardens totala finansiering
av banklan och MTN-/certifikatsprogram. Lanen ar inte
kopplade till ndgra sa kallade covenanter och har en ge-
nomsnittlig kapitalbindningstid pa cirka 3,5 ar. De under
varen mottagna utdelningarna fran innehavsbolagen var
sammantaget drygt 4 ganger storre an var arliga rante-
kostnad.
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Substansvardet minskade till f6ljd av det kraftiga var- Den korta handeln uppvisade ett resultat om 98 (98)
defallet pa aktiemarknaden under augusti och uppgick till ~ Mkr, vilket dversteg vara kostnader som uppgick till 76
35,0 Mdkr. Det motsvarar en minskning under arets forsta  (67) Mkr under niomanadersperioden.
nio manader om 37 procent inklusive aterinvesterad ut-
delning. Totalavkastningsindex minskade med 20 procent
under samma period. A- respektive C-aktiens totalavkast-  Anders Nyrén
ning var -34 procent respektive -36 procent.

Industrivardenaktiens totalavkastning
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Substansvarde

Den 30 september 2011 uppgick substansvardet till 35,0 Aktieportféljen
miljarder kronor, en minskning med 22,7 miljarder kronor ~ Under de férsta nio manaderna 2011 minskade aktieport-

under 2011. Substansvardet per aktie minskade med 58 foljens varde, justerat for kdp och férsaljiningar, med 23,6
kronor per aktie till 91 kronor per aktie, vilket motsvarar Mdkr till 52,2 Mdkr. Portféljens totalavkastning uppgick
en minskning om 37 procent inklusive aterinvesterad ut- under samma period till -30 procent jamfért med -20

delning. Under samma period minskade totalavkastnings-  procent for totalavkastningsindex (SIXRX).
index (SIXRX) med 20 procent.

30 september 2011 31 december 2010
Agarandel i bolaget Andel av port- Marknadsvarde Marknadsvarde

Innehavsbolag Antal Kapital, %  Réster, % foljvardet, % Mkr Kr/aktie Mkr Kr/aktie
Handelsbanken A 69.810.927 11,2 11,4 23 12.294 32 14.015 36
Sandvik 144.577.252 12,2 12,2 22 11.566 30 18.150 47
Volvo A 118.586.118 5,8 14,7 16 8.438 22 10.713 28
Volvo B 4.182.739

SCA A 43.100.000 10,0 29,1 11 5.920 15 7.487 19
SCAB 27.700.000

Ericsson 77.680.600 2,4 13,8 10 5.046 13 5.748 15
SSAB A 56.105.972 17,6 22,6 6 2.924 8 6.347 17
SSAB B 754.985

Skanska A 12.659.940 7,0 23,9 5 2.825 7 4.280 11
Skanska B 16.797.306

Indutrade 14.727.800 36,8 36,8 5 2.423 6 3.417 9
Hdganas B 4.408.046 12,6 10,0 2 813 2 934 2
Aktieportfoljen 100 52.249 135 71.092 184
Rantebarande nettoskuld 17.221 -44 13.401 -35
Substansvarde 35.028 91 57.691 149
Skuldsattningsgrad 33% 19%
Substansvarde efter full konvertering 95 144
Skuldsattningsgrad efter full konvertering 16% 13%

Marknadsvarde avser Industrivardens andel av innehavsbolagets totala marknadsvarde.

Nettoskuld Vid utgdngen av september hade rantebadrande skulder
Den rantebdrande nettoskulden uppgick till 17,2 Mdkr en genomsnittlig kapitalbindningstid pa cirka 3,5 ar och
per den 30 september 2011. Skuldsattningsgraden var 33 |6pte med en genomsnittlig ranta om 3,5 procent.
procent och soliditeten uppgick till 66 (78) procent. Efter Ingen del av beldningen ar beroende av en viss kre-
full konvertering av utestaende konvertibellan, motsva- ditrating eller faktisk skuldsattningsgrad.
rande 8,8 Mdkr, uppgick skuldsattningsgraden till 16
procent. Konvertibelemission

Konvertibellanen ar valutasakrade vilket innebar att | januari 2011 emitterades ett sexarigt konvertibellan
omrakningseffekterna inte paverkar substansvardet. om 550 MEUR. Konverteringskursen ar 162 Kr/aktie till

en fast eurokurs om 8,8803 Kr motsvarande en premie
om 35 procent och med en éarlig kupongranta pa 1,875
procent.
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Totalavkastning

Industrivardens dgande har bidragit till en konkurrenskraf-
tig vardetillvaxt i innehavsbolagen och Industrivardenak-
tien har langsiktigt varit en god investering med en hogre
totalavkastning an avkastningsindex.

Under de forsta nio manaderna 2011 genererade
aktieinnehavet i Ericsson, Handelsbanken och SCA en
battre avkastning an avkastningsindex. Totalt sett var
aktieportféljens totalavkastning -30 procent jamfoért med
-20 procent for avkastningsindex.

Totalavkastning
Jan-sept 2011

Den senaste femarsperioden har Indutrade, Héganas,
Handelsbanken, Sandvik och Skanska genererat en hogre
avkastning an avkastningsindex.

For tiodrsperioden har alla innehavsbolag utom Erics-
son givit en totalavkastning &ver eller i nivd med avkast-
ningsindex.

Industrivardenaktiens totalavkastning for olika tidspe-
rioder framgar dven av tabell pa forsta sidan.

Genomsnittlig arlig
totalavkastning, %

Fem ar Tio ar
Innehavsbolagen Mdkr % sept 06-sept 11 sept 01-sept 11
Ericsson -0,6 -10 -10 -6
Handelsbanken -2,3 -14 3 7
SCA -1,3 -18 -2 5
Skanska -0,9 -21 2 9
Hbganas -0,3 -27 4 6
Indutrade -0,9 -27 13 -
Sandvik -7,0 -37 3 12
Volvo -5,0 -39 -1 15
SSAB -3,4 -54 -14 12
Aktieportféljen -21,7 -30
Index (SIXRX) -20 1 7
Industrivarden C -36 -3 6

Totalavkastning i Mdkr avser periodens vardeférandring inklusive utdelningsintakter for respektive innehavsbolag.

Indutrade borsnoterades i oktober 2005.

Aktieaffarer

Under de nio forsta manaderna 2011 forvarvades aktier
for 10.683 Mkr samt avyttrades aktier for 5.965 Mkr,
netto 4.718 Mkr. Stdrre nettokdp avsag Volvo med 2.872
Mkr, Handelsbanken med 1.095 Mkr, Sandvik med 724
Mkr och Hoganas med 199 Mkr.

Kort handel och férvaltningskostnad

Under de forsta nio manaderna 2011 visade den korta
handeln ett resultat om 98 (98) Mkr. Forvaltningskostna-
derna uppgick till 76 (67) Mkr. Férvaltningskostnaden var
0,25 procent av forvaltat varde vilket ar vasentligt lagre an

for flertalet jamforbara placeringsalternativ.
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Aktivt agande

Med oOver sextio ars erfarenhet av aktivt &gande har Indu-
strivarden en unik position inom langsiktigt vardeskapan-
de i nordiska bdrsbolag. Ambitionen ar att pa ett struktu-
rerat satt aktivt bidra till vardetillvaxten i innehavsbolagen.
Verksamheten bygger pa ett betydande dgarinflytande,
en omfattande erfarenhet, kunniga medarbetare, en stark
affarsmodell och ett stort natverk. Vara innehavsbolag ar
ledande inom sina respektive omraden och har 6verlag
starka globala positioner.

Handelsbanken

Genom en vélutvecklad universalbanksrérelse och
ett decentraliserat kontorsnidt med lokalt kundansvar
skapas en hég kundnéjdhet vilket méjliggor god
Iénsamhet.

www.handelsbanken.se

Genom nischfokusering och en stark position inom
FOU har bolaget skapat en vérldsledande position

inom materialteknik med produkter

inom framst tillverknings-, gruv- och anldggnings-

industrin.

www.sandvik.se

VOLVO

Genom innovativ, kundanpassad produktutveckling
och hég kvalitet har bolaget en vérldsledande position
inom kommersiella transportlésningar.
www.volvokoncernen.se

£
A\

SCA

c/o Life

Ledande europeiskt bolag inom hygienprodukter,
med snabbvéxande personliga hygienprodukter, samt
forpackningsprodukter. Europas storsta privata skogs-
agare.
WWW.5Ca.Ccom

Genom Industrivarden har de en professionell och aktiv
agare till gagn for bolagens liksom Industrivardenak-
tiens langsiktiga vardeutveckling. Aktuella dvergripande
agarfragor ar bland annat att sakerstalla att langsiktiga
tillvaxtplaner vidmakthalls, att ha beredskap fér en even-
tuellt forsvagad efterfrdgan och bevaka bolagens kapital-
struktur.

Nedan beskrivs Industrivardens évergripande inves-
teringsmotiv samt strategiska vagval och aktiviteter i
korthet.

m Konsekvent genomférd affarsmodell.

B Organisk tillvaxt pa prioriterade marknader
i Norden och Storbritannien.

B God finansiell stallning och starkt marknadsposition i
en turbulent omgivning.

m Stark kapitalisering med en likviditetsreserv om drygt
600 Mdkr.

B Strategisk fokusering och ny organisation.
® Ny koncernledning.

m Konsolidering av genomférda forvarv.

B Starka positioner pa tillvaxtmarknader.

m QOlof Persson ny VD.
B Strategisk fokusering och ny organisation.
B Nya finansiella mal.
m Stark position med forvarvsdriven expansion bl a
i Asien.
m Utveckling av ny plattform inom medeltunga motorer.

B Omstrukturerad produktportfolj med fokus pa tillvéxt
inom hygienomradet.

m Starkt ndrvaro pa hygienomradet i Brasilien.

m Starkta globala och regionala varumarken.

m Okad innovationstakt.
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ERICSSON 2

Marknadens stérsta och mest Ionsamma
leverantor av mobil infrastruktur med en ledande
position inom telekomutveckling.

WWW.EriCsson.se

SSAB

Vérldsledande position inom nischomradet
héghalifasta stal skapar solid bas fér tillvixt och
langsiktigt hég lI6nsamhet.

www.ssab.se

SKANSKA

Ett stort helhetskunnande inom byggverksamhet
kombinerat med ett processfokus har skapat ett
ledande byggserviceféretag med en véirdeskapande
projektutveckling i vérldsklass.

www.skanska.com

I Indutrade

Kombinationen forséljning av industriella forbruknings-
komponenter med ett hégt teknikinnehall, god organisk
tillvaxt och en vélutvecklad modell for forvérvsbaserad
tillvéixt har resulterat i en stark Ibnsamhetsutveckling.
www.indutrade.se

Hoganas

Marknadsledande inom den véxande nischen metallpulver,
framst for komponenttillverkning i fordonsindustrin.
www.hoganas.com

B Stark position infér operatérernas satsningar pa
nasta generations telekomsystem (4G).

®m Nordamerikas ledande leverantér av natsystem
genom selektiva forvarv.

B Forvarvet av amerikanska Telcordia for 7 Mdkr
starker verksamheten inom multimedia.

m Okat fokus pd héglénsamma specialprodukter.

m Forvary i Nordamerika okar kapaciteten inom nish-
produkter och mojliggoér fortsatt expansion pa tillvaxt-
marknader, bl a i Asien.

m Effektiv byggverksamhet ger goda kassafléden.

B Framgangsrik modell for vardeskapande projekt-
utveckling.

m Agarandelen i Chilenska Autopista Highway séld med
en reavinst om 4,5 Mdkr.

m Forvarvet av schweiziska Abima plattform for fortsatt
expansion i Centraleuropa.
B Flexibilitet genom en decentraliserad affarsmodell.

m Okad aktivitet i tillvéxtregioner som Asien och Brasilien.
B Fokus pa samverkan med kunderna for utveckling av
nya komponenter.
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Ovrig information

Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprattats i enlighet med IAS 34,
Deldrsrapportering. Koncernredovisningen har upprattats
i enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS) sddana de antagits av EU och Arsredovisningslagen.
Moderbolagets redovisning ar upprattad i enlighet med
RFR 2, Redovisning for juridiska personer och Arsredovis-
ningslagen. Nya eller reviderade IFRS samt tolkningsut-
talanden fran IFRIC har inte haft nagon effekt pa koncer-
nens eller moderbolagets resultat eller stallning.

Risker och osdkerheter
Den dominerande risken i Industrivdrdens verksamhet ar
aktiekursrisken, det vill sdga risken fér vardeminskning pa
grund av aktiekursforandringar.

En férandring om en procent pa kurserna for inneha-
ven i aktieportféljen per den 30 september 2011 skulle ha
paverkat dess marknadsvarde med cirka +/- 500 Mkr.

Transaktioner med nérstaende
Under de forsta nio manaderna 2011 har utdelningsintak-
ter mottagits fran intressebolagen.

| maj 2011 bytte Industrivarden 2.432.000 A-aktier i
Skanska mot 10 procent fler B-aktier i Skanska fran L E
Lundbergféretagen.

Stockholm den 5 oktober 2011

Anders Nyrén, VD

Denna delarsrapport har ej varit féremal for éversiktlig
granskning av féretagets revisorer.
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Ytterligare information
Besok Industrivardens hemsida
www.industrivarden.se

Kontaktpersoner

Anders Nyrén, VD, telefon 08-666 64 00.
Sverker Sivall, IRO, telefon 08-666 64 19.
Carl-Olof By, vWD, telefon 08-666 64 00.
Martin Hamner, CFO, telefon 08-666 64 Q0.

Industrivardens fullstandiga kontaktuppgifter framgar av
sidan 12.

Tickerkoder
INDUC SS i Bloomberg
INDUC.ST i Reuters

Offentliggérande

Informationen i denna delarsrapport ar sddan som ska
offentliggodras enligt lagen om vardepappersmarknaden
och/eller lagen om handel med finansiella instrument.
Rapporten lamnades for offentliggérande den 5 oktober
2011 klockan 08:00.

Kommande informationstillfallen 2012
Bokslutsrapport 2011; den 8 februari
Delarsrapport januari-mars; den 5 april
Arsstamma 2012; den 4 maj i Stockholm
Delarsrapport januari-juni; den 5 juli
Delarsrapport januari-september; den 5 oktober
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Industrivardenkoncernen

2011 2010 2011 2010 2010
Mkr juli-sept juli-sept jan-sept jan—sept jan—dec
Resultatrakning
Utdelningsintakter fran aktier 0 0 2.403 1.379 1.379
Vardeférandring aktier m m -15.723 4.348 -22.198 7.352 13.991
Ovriga intakter och kostnader~ -20 -25 21 32 22
Rorelseresultat -15.743 4.323 -19.774 8.763 15.392
Finansiella poster -152 -131 -439 -392 -522
Resultat efter finansiella poster -15.895 4.192 -20.213 8.371 14.870
Skatt - - - - -
Periodens resultat -15.895 4.192 -20.213 8.371 14.870
Resultat per aktie, kronor -41,15 10,85 -52,33 21,67 38,50
Resultat per aktie vid full konvertering, kronor -37,15 10,27 -46,93 20,74 37.11
Rapport 6ver totalresultatet
Periodens resultat -15.895 4.192 -20.213 8.371 14.870
Forandring av sakringsreserv -34 30 -5 28 72
Periodens totalresultat -15.929 4.222 -20.218 8.399 14.942
Balansrakning vid periodens slut
Aktier 52.249 63.462 71.092
Ovriga anlaggningstillgangar 47 210 207
Summa anlaggningstillgangar 52.296 63.672 71.299
Kortfristiga aktieplaceringar 149 56 176
Likvida medel 0 0 0
Ovriga omséattningstillgdngar 161 33 72
Summa omsattningstillgangar 310 89 248
Summa tillgangar 52.606 63.761 71.547
Eget kapital 34.564 49.784 56.327
Langfristiga rantebarande skulder 14.647 10.554 11.123
Langfristiga icke rantebdrande skulder = 400 824 1.344
Summa langfristiga skulder 15.047 11.378 12.467
Kortfristiga rantebarande skulder 2.574 2.238 2.458
Ovriga skulder 421 361 295
Summa kortfristiga skulder 2.995 2.599 2.753
Summa eget kapital och skulder 52.606 63.761 71.547
Kassaflode
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2.093 1.047 827
Kassaflode fran investeringsverksamheten -4.718 -2.144 -2.547
Kassaflode fran finansieringsverksamheten»= 2.614 1.232 1.810
Periodens kassafltde -11 135 90
Kursdifferens i likvida medel 11 -135 -90
Likvida medel vid periodens slut 0 0 0

*  Inklusive kort handel och férvaltningskostnader.

** Varav optionsdelar pa konvertibelldn om 394 (814) Mkr vilka vid emissionstillfallena uppgick till sammanlagt 982 (383) Mkr.
*** \arav lamnad utdelning till aktiedgarna 2011 om 1.545 Mkr och 2010 om 1.159 Mkr.
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2011 2010 2010
Mkr jan-sept jan-sept jan-dec
Forandringar i eget kapital
Ingdende eget kapital enligt balansrdkning 56.327 42.544 42.544
Periodens totalresultat -20.218 8.399 14.942
Utdelning -1.545 -1.159 -1.159
Utgdende eget kapital enligt balansrakning 34.564 49.784 56.327
Nyckeltal vid periodens slut
Substansvarde per aktie, kronor 91 132 149
Substansvarde per aktie efter full konvertering, kronor 95 128 144
Borskurs per A-aktie, kronor 76,60 98,10 120
Borskurs per C-aktie, kronor 72,70 95,00 118
Antal aktier (tusental)* 386.271 386.271 386.271
Rantebarande nettoskuld vid periodens slut
Likvida medel 0 0 0
Rantebarande tillgangar 0 185 180
Langfristiga rantebarande skulder** 14.647 10.554 11.123
Kortfristiga réntebadrande skulder 2.574 2.238 2.458
Rantebarande nettoskuld 17.221 12.607 13.401
*  Antal aktier vid full konvertering (tusental), 460.688.
** Varav konvertibellan 8.815 (4.353) Mkr.
Industrivarden moderbolaget

2011 2010 2010
Mkr jan-sept jan-sept jan-dec
Resultatrakning
Rorelseresultat -15.536 5.607 11.614
Resultat efter finansiella poster -15.747 5.253 11.141
Periodens resultat -15.747 5.253 11.141
Rapport over totalresultatet
Periodens resultat -15.747 5.253 11.141
Forandring av sakringsreserv - 28 171
Periodens totalresultat -15.747 5.281 11.312
Balansrakning vid periodens slut
Anlaggningstillgangar 37.943 51.886 52.022
Omsattningstillgangar 1.825 173 972
Summa tillgdngar 39.768 52.059 52.994
Eget kapital 26.627 37.888 43.919
Langfristiga skulder 9.901 10.378 6.367
Kortfristiga skulder 3.240 3.793 2.708
Summa eget kapital och skulder 39.768 52.059 52.994
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