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INDUSTRI I/\\’I-_VARDEN

m Substansvardet uppgick till 124 Kr per aktie den 31 mars 2012, en 6kning

med 20% sedan arsskiftet.

= Aktieportfoljens varde 6kade med 7,5 Mdkr till 63,6 Mdkr, eller med 13%
under forsta kvartalet. Stockholmsborsen steg med 10%.

= Totalavkastningen uppgick till 20% for A-aktien och 20% for C-aktien un-
der forsta kvartalet jamfort med 11% for avkastningsindex.

= Resultatet for forsta kvartalet uppgick till 7,8 (-3,5) Mdkr motsvarande

20,27 Kr/aktie (-9,16).

= Under forsta kvartalet avyttrades aktier i innehavsbolagen for totalt 0,7

Mdkr.
Substansvardet 31 mars 2012 31 dec 2011 31 dec 2010
Aktieportfoljen, Mdkr 63,6 56,9 71,1
Rantebarande nettoskuld, Mdkr -15,6 -16,8 -13,4

varav rantebdrande 1an -7.1 -8,2 -9,2

varav konvertibellan -8,5 -8,6 -4,2
Substansvarde, Mdkr 48,0 40,1 57,7
Substansvarde per aktie, Kr 124 104 149
Substansvarde per aktie efter full konvertering, Kr 123 106 144

Totalavkastning 3 man 1 &r 5 ar 10 &r 154&r 20 ér
A-aktien (genomsnitt arligen) 20% -12% -3% 7% 9% 12%
C-aktien (genomsnitt arligen) 20% -9% -3% 7% 9% 12%
Jamforelseindex (SIXRX) 1% -3% 1% 7% 8% 12%
C-aktiens relativavkastning, procentenheter 9% -6% -4% 0% 1% 0%

» 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

Arets férsta kvartal har praglats av ett par han-
delser som tillsammans bidragit till att skapa en
forsiktig optimism om den nara framtiden. Dels
har den amerikanska ekonomin utvecklats be-
tydligt battre an det scenario som befarades sa
sent som i augusti férra aret. Dels har den akuta
finansiella krisen i Europa undanrojts bl a genom
EUs kraftfulla atgarder kring Greklandfragan
tillsammans med ECBs fortsatta stabiliseringsat-
garder med billig finansiering i det europeiska
banksystemet. Slutligen har Greklands ordnade
nedskrivning inneburit att CDS-marknaden
fortsatt att fungera - ndgot som ar helt centralt
for att inte hamna i en finansmarknadssituation
liknande den som radde efter Lehmankraschen.

Efterfragesituationen i vara innehavsbolag ar
Overlag fortsatt ratt god och aret har borjat
forhallandevis bra. En viktig anledning till detta
ar att bolagen verkar pa en global marknad och
har en relativt begransad exponering mot geo-
grafiska problemomraden som Sydeuropa.

Vi befinner oss nu mitt i stammosasongen da

A

bérsbolagens valberedningar presenterar sina
forslag till bolagsstyrelser. Framgangsrika fore-
tag kraver val sammansatta styrelser med duk-
tiga ledamoter som kompletterar varandra och
kan bidra till att starka féretaget ytterligare. For
0ss som aktiva dgare ar beredningsarbetet infor
styrelseval darfor en viktig del av var modell for
aktivt dgande. Normalt har valberedningens
ordférande anknytning till Industrivarden. Mot
bakgrund av styrelsernas centrala funktion i
foretagen ar det darfor gladjande att konstatera
att vara innehavsbolag har starka och kompe-
tenta styrelser till gagn for oss aktiedgare.

Under den senaste sexmanadersperioden har
foretag i industrisektorn éverlag haft en god
kursutveckling relativt borsindex. Det avspeglar
sig i Industrivardens vardeutveckling. Vid kvar-
talsskiftet uppgick substansvardet till 48 Mdkr
eller 124 kronor per aktie — en 6kning under
aret med 20 procent jamfért med 11 procent
for avkastningsindex.
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Industrivardens totalavkastning under arets for-
sta tre manader var 20 procent for A-aktien och
20 procent for C-aktien jamfort med 11 procent
for totalavkastningsindex.

Den korta handeln har haft en bra start under
aret och uppvisade ett resultat om 52 (18) Mkr
under forsta kvartalet.

Industrivardenaktiens totalavkastning

Index

Den 4 maj genomfoérs Industrivdrdens arsstam-
ma i Stockholm. Det &r min férhoppning att sa
manga aktiedgare som mojligt deltar. Utdver
sedvanliga beslutspunkter ar stamman ett bra
tillfalle att stalla fragor och skaffa sig en god
bild av bolagets utveckling. Varmt valkomna!

Anders Nyrén

1277

800

400

=%
100

i

92 93 94 95 96 97 98 99

e |ndustrivarden C

00 01

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

—— | 3mTOrelseindex (SIXRX)

Industrivarden 3M:2012 3



Substansvarde

Den 31 mars 2012 uppgick substansvardet till 48,0 mil-
jarder kronor, en ¢kning med 7,9 miljarder kronor under
kvartalet. Substansvardet per aktie tkade med 20 kronor
per aktie till 124 kronor per aktie, vilket motsvarar en 6k-
ning om 20 procent. Under samma period 6kade totalav-
kastningsindex (SIXRX) med 11 procent.

31 mars 2012

Aktieportféljen

Under det forsta kvartalet 2012 6kade aktieportfoljens
varde, justerat for kop och forsaljningar, med 7,5 Mdkr
till 63,6 Mdkr. Portféljens totalavkastning uppgick under
samma period till 15 procent jamfort med 11 procent for
totalavkastningsindex (SIXRX).

31 december 2011

Agarandel i bolaget Andel av port- Marknadsvarde Marknadsvarde
Innehavsbolag Antal Kapital, %  Roster, % foljvardet, % Mkr Kr/aktie Mkr Kr/aktie
Sandvik 144.577.252 11,5 11,5 22 13.807 36 12.210 32
Handelsbanken A 64.841.979 10,3 10,5 21 13.675 35 12.274 32
Volvo A 121.506.918 5,8 15,0 18 11.817 30 9.323 24
Volvo B 1.261.939
SCA A 43.100.000 10,0 29,2 13 8.105 21 7.174 19
SCA B 27.700.000
Ericsson A 80.708.520 2,5 14,3 8 5.456 14 5.613 14
SSAB A 56.105.972 17,6 22,6 6 3.550 9 3.443 9
SSAB B 754.985
Skanska A 12.667.500 6,5 23,6 5 3.139 8 3.234 8
Skanska B 14.698.806
Indutrade 14.727.800 36,8 36,8 5 3.026 8 2.695 7
Hbéganas B 4.408.046 12,6 10,0 2 1.065 3 937 2
Aktieportféljen 100 63.640 164 56.903 147
Rantebarande nettoskuld -15.617 -40 -16.780 -43
varav rantebdrande lan -7.115 -18 -8.225 -21
varav konvertibellan -8.502 -22 -8.555 -22
Substansvarde 48.023 124 40.123 104
Skuldsattningsgrad 25% 29%
Substansvarde efter full konvertering 123 106
Skuldsattningsgrad efter full konvertering 1% 14%

Marknadsvarde avser Industrivardens andel av innehavsbolagets totala marknadsvarde.

Nettoskuld

Den réantebarande nettoskulden uppgick till 15,6 Mdkr
per den 31 mars 2012. Skuldsattningsgraden var 25
procent och soliditeten uppgick till 72 procent. Efter full
konvertering av utestaende konvertibellan, motsvarande
8,5 Mdkr, uppgick skuldsattningsgraden till 11 procent.

Konvertibelldnen &r valutasakrade vilket innebar att om-
rakningseffekterna inte paverkar substansvardet.

Vid kvartalsskiftet hade rantebarande skulder en ge-
nomsnittlig rante- och kapitalbindningstid pa cirka 3,5 ar
och |6pte med en genomsnittlig rdnta om 3,5 procent.

Ingen del av belaningen ar beroende av en viss kre-
ditrating eller faktisk skuldsattningsgrad.
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Totalavkastning

Industrivardens agande har bidragit till en god varde-
tillvéxt i innehavsbolagen och Industrivardenaktien har
langsiktigt varit en god investering med en hégre totalav-
kastning an avkastningsindex.

Under forsta kvartalet 2012 genererade aktieinne-
havet i Volvo, Handelsbanken, SCA, Hbganas, Sandvik
och Indutrade en battre avkastning an avkastningsindex.
Totalt sett var aktieportfoljens totalavkastning 15 procent
jamfort med 11 procent for avkastningsindex.

Totalavkastning
Jan-mars 2012

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

For tiodrsperioden har alla innehavsbolag utom Erics-
son givit en totalavkastning 6ver eller i nivd med avkast-
ningsindex.

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

Genomsnittlig arlig
totalavkastning, %

Fem ar, Tio ar,
Innehavsbolagen Mdkr % mars 07-mars 12 mars 02-mars 12
Volvo 2,5 27 0 14
Handelsbanken 2,7 22 6 8
SCA 1,2 18 2 5
Hbganas 0,1 14 12 6
Sandvik 1,6 13 -2 11
Indutrade 0,3 12 9 -
SSAB 0,2 6 -18 1M
Skanska 0,0 1 1 10
Ericsson -0,1 -3 -10 -6
Aktieportfoljen 8,5 15
Index (SIXRX) 11 1 7
Industriviarden C 20 -3 7

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

Indutrade borsnoterades i oktober 2005.

Aktieaffarer

Under forsta kvartalet 2012 avyttrades aktier i Handels-
banken for 605 Mkr och i Skanska fér 113 Mkr.

Kort handel och férvaltningskostnad

Under forsta kvartalet 2012 visade den korta handeln ett
resultat om 52 (18) Mkr. Forvaltningskostnaderna uppgick

till 29 (26) Mkr. Férvaltningskostnaden var 0,18 procent
av forvaltat varde vilket ar vasentligt lagre an for flertalet
jamforbara placeringsalternativ.
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Aktivt agande

Med Over 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.

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

Handelsbanken

Genom en vélutvecklad universalbanksrérelse och
ett decentraliserat kontorsnat med lokalt kundansvar
skapas en hég kundnéjdhet vilket méjliggor god
I6nsamhet.

www.handelsbanken.se

VOLVO

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

A
SCA
cfo Uife

SCA ér ett globalt hygien- och pappersféretag som
framgangsrikt utvecklar, producerar och marknadsfér
personliga hygienprodukter, mjukpapper och skogsin-
dustriprodukter.
WWW.5Ca.com

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

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

B Strategisk fokusering och ny organisation.
B Ny koncernledning.

B Forvarv av Seco Tools.

B Forsaljning av Medtech.

B Starka positioner pa tillvaxtmarknader.

m Konsekvent genomford affarsmodell.
B Organisk tillvaxt pa prioriterade marknader
i Norden och Storbritannien.
B God finansiell stéllning och starkt marknadsposition.
m Stark kapitalisering med en betydande likviditetsreserv.

B Strategisk fokusering och ny organisation.
®m Ny koncernledning.

B Nya finansiella mal.

B Stark position i Asien m fl tillvaxtlander.

B Forvarv av Georgia-Pacifics europeiska mjukpappers-
verksamhet for 13 Mdkr pa skuldfri bas.

B Starkt narvaro pa hygienomradet i Brasilien, Ryssland
och Turkiet.

B Forvarv av Taiwanesiskt hygienbolag vilket starker
positionen i Asien avsevart.

B Forpackningsverksamheten avyttras for cirka 15 Mdkr
pa skuldfri bas.
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ERICSSON 2

Marknadens storsta och mest I[onsamma
leverantor av mobil infrastruktur med en ledande
position inom telekomutveckling.

WWW.EriCsson.se

SSAB

Vérldsledande position inom nischomradet
héghallfasta stal skapar solid bas for 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 forséaljning 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 | edande position infér operatdrernas satsningar pa
nasta generations telekomsystem (4G).

®m Nordamerikas ledande leverantdr av natsystem
genom selektiva forvarv.

B Forvarvet av amerikanska Telcordia for 7 Mdkr
starker utbudet for driftsstod till teleoperatorer.

B Andelen i Sony Ericsson sald till Sony foér ca 9,5 Mdkr.

m Okat fokus pd héglénsamma specialprodukter.
B Strategiskt investeringsprogram for att 6ka kapaciteten
inom kylda stal och starka narvaron i Kina.

B Effektiv byggverksamhet ger goda kassafloden.

B Framgangsrik modell for vardeskapande projekt-
utveckling.

B Forvarv av byggbolag i Indiana, USA, for cirka 0,9
Mdkr.

B Bygg- och driftskonsortiet Nya Karolinska i Stockholm
om totalt 14,5 Mdkr.

B Fortsatt tillvaxt genom forvarv.
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

Arsstdmma och utdelning

Arsstdmman 2012 &ger rum fredagen den 4 maj kl. 14:00
i Vintertradgarden pa Grand Hotel i Stockholm.

Styrelsen foreslar en utdelning om 4,50 (4,00) kronor per
aktie med avstamningsdag den 9 maj 2012. Utsdndning
av utdelning beraknas ske genom Euroclear Swedens
forsorg den 14 maj 2012.

Férslag till styrelseval vid arsstimma

Valberedningen foreslar omval av Christian Caspar, Boel
Flodgren, Stuart Graham, Hans Larsson, Fredrik Lundberg,
Sverker Martin-Lof och Anders Nyrén.

Redovisningsprinciper

Denna bokslutsrapport har upprattats i enlighet med IAS
34, Delarsrapportering. Koncernredovisningen har upp-
rattats i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS) s&dana de antagits av EU och Arsredo-
visningslagen. Moderbolagets redovisning ar upprattad

i enlighet med RFR 2, Redovisning for juridiska personer
och Arsredovisningslagen. Nya eller reviderade IFRS samt
tolkningsuttalanden fran IFRIC har inte haft nagon effekt
pa koncernens eller moderbolagets resultat eller stallning.

Risker och osédkerheter
Den dominerande risken i Industrivardens verksamhet ar
aktiekursrisken, det vill sdga risken for vardeminskning pa
grund av aktiekursférandringar.

En férandring om en procent pa kurserna for inne-
haven i aktieportfoljen per den 31 mars 2012 skulle ha
paverkat dess marknadsvarde med cirka +/- 650 Mkr.

Transaktioner med nérstaende
Under forsta kvartalet 2012 har utdelningsintakter mot-
tagits fran intressebolag.

Stockholm den 5 april 2012

Anders Nyrén, VD

Arsredovisningen 2011

Industrivardens arsredovisning for 2011 publicerades
den 27 februari 2012 och kan erhallas pa hemsidan eller
bestallas via bolaget.

Denna delarsrapport har ej varit féremal fér éversiktlig
granskning av féretagets revisorer.

Industrivarden 3M:2012 8



Ytterligare information
Besok Industrivardens hemsida
www.industrivarden.se

Kontaktpersoner

Anders Nyrén; VD.

Anders Gustavsson; IRO.

Sverker Sivall; kommunikationschef.
Martin Hamner; CFO.

Telefon 08-666 64 00.

Industrivardens fullstdndiga kontaktuppgifter framgar av
sidan 12.

Tickerkoder
INDUC SS i Bloomberg
INDUC.ST i Reuters

Offentliggérande

Informationen i denna delarsrapport ar sadan som ska
offentliggdras enligt lagen om vardepappersmarknaden
och/eller lagen om handel med finansiella instrument.
Rapporten ldmnades for offentliggérande den 5 april
2012 klockan 10:00.

Kommande informationstillfdllen 2012
Arsstdmma 2012; den 4 maj i Stockholm
Deldrsrapport januari-juni; den 5 juli
Delarsrapport januari-september; den 5 oktober
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Industrivardenkoncernen

2012 2011 2011
Mkr jan-mars jan-mars jan—dec
Resultatrakning
Utdelningsintakter fran aktier 1.043 632 2.403
Vardeférandring aktier m m 6.913 -4.019 -17.504
Ovriga intakter och kostnader~ 24 -8 47
Rorelseresultat 7.980 -3.395 -15.054
Finansiella poster -151 -145 -593
Resultat efter finansiella poster 7.829 -3.540 -15.647
Skatt - - -
Periodens resultat 7.829 -3.540 -15.647
Resultat per aktie, kronor 20,27 -9,16 -40,51
Resultat per aktie efter utspadning, kronor 18,16 -9,16 -40,51
Rapport over totalresultatet
Periodens resultat 7.829 -3.540 -15.647
Forandring av sakringsreserv 13 37 5
Periodens totalresultat 7.842 -3.503 -15.642
Balansrakning vid periodens slut
Aktier 63.640 70.690 56.903
Ovriga anlaggningstillgangar 57 209 52
Summa anlaggningstillgangar 63.697 70.899 56.955
Kortfristiga aktieplaceringar 334 216 0
Likvida medel 179 906 57
Ovriga omséattningstillgdngar 1.133 136 104
Summa omsattningstillgdngar 1.646 1.258 161
Summa tillgangar 65.343 72.157 57.116
Eget kapital 46.982 52.824 39.140
Langfristiga rantebarande skulder 15.516 14.496 13.947
Langfristiga icke rdntebarande skulder == 1.029 2.162 527
Summa langfristiga skulder 16.545 16.658 14.474
Kortfristiga rantebarande skulder 1.379 2.399 2.923
Ovriga skulder 437 276 579
Summa kortfristiga skulder 1.816 2.675 3.502
Summa eget kapital och skulder 65.343 72.157 57.116
Kassaflode
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -439 410 2.072
Kassaflode fran investeringsverksamheten 718 -3.359 -4.461
Kassafléde fran finansieringsverksamheten=+= -157 3.835 2.433
Periodens kassaflode 122 886 44
Kursdifferens i likvida medel 0 20 13
Likvida medel vid periodens slut 179 906 57

* Inklusive kort handel och forvaltningskostnader.
** Varav optionsdelar pa konvertibellan om 1.018 (2.149) Mkr vilka vid emissionstillfallena uppgick till sasmmanlagt 982 (383) Mkr.
*** \/arav lamnad utdelning till aktiedgarna 2011 om 1.545 Mkr.

Industrivarden 3M:2012 10



2012 2011 2011
Mkr jan-mars jan-mars jan-dec
Foérandringar i eget kapital
Ingdende eget kapital enligt balansrédkning 39.140 56.327 56.327
Periodens totalresultat 7.842 -3.503 -15.642
Utdelning - - -1.545
Utgdende eget kapital enligt balansrakning 46.982 52.824 39.140
Nyckeltal vid periodens slut
Substansvarde per aktie, kronor 124 142 104
Substansvarde per aktie efter full konvertering, kronor 123 137 106
Borskurs per A-aktie, kronor 105 123 87
Borskurs per C-aktie, kronor 98 112 82
Antal aktier (tusental)* 386.271 386.271 386.271
Rantebarande nettoskuld vid periodens slut
Likvida medel 179 906 57
Rantebarande tillgangar 1.099 196 33
Langfristiga rantebdrande skulder** 15.516 14.496 13.947
Kortfristiga réntebadrande skulder 1.379 2.399 2.923
Rantebarande nettoskuld 15.617 15.793 16.780
*  Antal aktier vid full konvertering (tusental), 460.688.
** Varav konvertibelldn 8.502 (8.412) Mkr.
Industrivarden moderbolaget

2012 2011 2011
Mkr jan-mars jan-mars jan-dec
Resultatrakning
Rorelseresultat 3.720 -2.749 -12.695
Resultat efter finansiella poster 3.650 -2.820 -12.959
Periodens resultat 3.650 -2.820 -12.959
Rapport 6ver totalresultatet
Periodens resultat 3.650 -2.820 -12.959
Forandring av sakringsreserv 2 - -4
Periodens totalresultat 3.652 -2.820 -12.963
Balansrakning vid periodens slut
Anldggningstillgangar 43.770 54.554 39.705
Omsattningstillgangar 2.012 455 1.914
Summa tillgangar 45.782 55.009 41.619
Eget kapital 33.063 41.099 29.411
Langfristiga skulder 11.814 11.446 9.763
Kortfristiga skulder 905 2.464 2.445
Summa eget kapital och skulder 45.782 55.009 41.619
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