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> Totalavkastningen uppgick under férsta halvaret till 18% for
A-aktien och till 19% for C-aktien jamfort med 10% for totalav-
kastningsindex (SIXRX).

> Substansvardet uppgick till 175 kronor/aktie den 30 juni 2015,
vilket motsvarar en 6kning sedan arsskiftet om 14 procent inklu-
sive aterinvesterad utdelning. Resultat per aktie for férsta halvaret
uppgick till 21,43 kronor/aktie (11,63).

> Fredrik Lundberg valdes pa arsstimman den 6 maj 2015 till
ny styrelseordférande.

> Innehavet i Kone avyttrades for 1,2 Mdkr med en arlig totalav-
kastning om 15% under innehavstiden.
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Under den senaste tjugoarsperioden har substéksvaneé@o per doch me 11% per éinklusive &terinvesterade utdeln
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VDs kommentar

Mattlig tillvixt med stora geografiska skillnader

Halvvags in i aret talar mycket for att den globala BNP-tillvaxten blir
fortsatt méattlig fér heléret 2015. IMF prognostiserar den globala
tillvaxten 2015 till 3,5 procent vilket & en marginell 6kning jamfort
med 2013 och 2014. P& regional niva ar forandringarna daremot
storre. Overlag férvantas tillvaxten i de utvecklade ekonomierna att
starkas medan den pa tillvaxtmarknaderna forvantas bli lagre an
tidigare. | USA fortsatter aterhamtningen med 6kad aktivitet och en
minskad arbetsléshet. Mycket talar aven for en gradvis normali-
sering av penningpolitiken. Europa brottas fortfarande med stora
utmaningar aven om Eurons férsvagning mot USD och dollarrelate-
rade valutor hjalper exportféretagen. Marknaden for foretagskrediter
forbattras ocksa vilket ar en foérutsattning for 6kade investeringar
och framtida tillvaxt. En &terhamtning i Europa kommer sannolikt
att krava stod fran den europeiska centralbanken ECB under en
langre tid. En mycket aktuell fraga ar den grekiska folkomrdstningen
och dess paverkan péa landets eventuella uttrade ur valutaunionen
samt betalning av skulder. Ett annat orosmoln ar Storbritanniens
tveksamhet infor ett fordjupat samarbete inom EU. Utvecklingen ar
Overlag battre i norra Europa medan de sydeuropeiska ekonomierna
fortsatt brottas med betydande problem. Flera lander har dock
vidtagit kraftfulla atgarder. Ett exempel ar Spanien dar BNP-
tillvaxten for 2015 forvantas uppga till 4 procent och arbetslésheten
sjunker stadigt. | Kina har den ekonomiska inbromsningen fortsatt
under aret. Genomférda och aviserade stédatgarder talar foér en
stabilisering av den Kinesiska tillvaxten under andra halvaret.

Forandringsarbete for ett starkare Industrivarden

Det har nu gatt tva intensiva manader sedan jag tilltradde som
tillférordnad VD for Industrivarden. For mig ar det ett mycket
positivt aterseende eftersom jag tidigare arbetat mer &n &tta ar med
ledningen av Industrivardens investeringsverksamhet. Industrivarden
har en aktieportfélj av mycket hog kvalité samt engagerade och
kompetenta medarbetare. Samtidigt har den senaste tidens héndel-
ser och turbulens visat att bolaget star infor flera stora utmaningar.
Mitt uppdrag ar att p&borja ett langsiktigt forandringsarbete med
syfte att starka Industrivarden och dess férmaga att skapa akties-
garvarde. | korthet handlar det om att pa olika satt skapa fortroende
for Industrivarden som en serids, lyhérd och vardeskapande kapital-
forvaltare. For att uppna detta vill vi bland annat starka och tydlig-
gora var agarstyrningsmodell, fordjupa samarbetet och dialogen med
andra &gare samt bredda vart natverk. Parallellt med detta arbete
pagar rekryteringen av en ny VD i Industrivarden vilken det ar
styrelsens ambition att kunna presentera under det tredje kvartalet.
Arbetet med att utveckla och starka Industrivarden pagar for fullt
och det blir den nya VD:ns uppgift att driva det arbetet vidare.

Breddat natverk och ny styrelseordférande i Sandvik

En central fraga i var roll som inflytelserik aktiv &gare &r att delta i
nomineringsarbetet infor val av styrelseledamoéter i innehavsbolagen.
Utan en val sammansatt styrelse &r det svart att genomdriva de
basta strategierna. Darfér ar det gladjande att vi kunnat vara med
och bidra till nomineringen av Johan Molin som i maj valdes till ny
styrelseordférande i Sandvik. Det ar var bedémning att Johan &r val
lampad att leda och utveckla styrelsens arbete i Sandvik. Nomine
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ringen av Johan Molin &r ocksé ett uttryck foér en uttalad ambition
att bredda Industrivardens natverk av hogt kvalificerade styrelsele-
daméter.

Overlag god utveckling i innehavsbolagen

Innehavsbolagen utvecklas dverlag val och flera av de bolag som
arbetar med 6versyn av strategi, kostnadsbesparingsprogram och
ledningsférandringar har haft en god vardeutveckling under 2015. |
oktober tilltrader Martin Lundstedt som VD och koncernchef i Volvo.
Martin har en lang och framgangsrik karriar inom Scania med djup
kunskap om lastvagnsmarknaden. Inom SSAB fortsatter integration-
en med Rautaruukki och arbetet med att realisera synergier foljer
uppsatta mal.

God utveckling under forsta halvaret

Under det forsta halvaret kade substansvardet, inklusive aterinve-
sterad utdelning, med 14 procent till 75,5 miljarder kronor eller
175 kronor per aktie. Den 30 juni uppgick portféljvardet till 87,8
miljarder kronor och skulden till 12,3 miljarder kronor, motsvarande
en skuldsattningsgrad om 14 procent. Industrivardenaktien uppvi-
sade en god totalavkastning med 18 procent for A-aktien respektive
19 procent for C-aktien jamfort med 10 procent for avkastningsin-
dex.

Foérsdljning av innehavet i Kone

Industrivardens aktieférsaljningar under forsta halvaret 2015
uppgick netto till 2,0 miljarder kronor. Den stérsta forsaljningen var
avyttring av hela innehavet i finska Kone for 1,2 miljarder kronor.
Under Industrivardens innehavstid har placeringen genererat en
arlig totalavkastning om 15 procent.

Fortsatt positiv resultatutveckling for kort handel

Den korta handeln uppvisade en fortsatt god utveckling och halvérs-
resultatet uppgick till 131 (130) miljoner kronor. Det &r gléadjande
att vi pa detta satt kan utnyttja var marknadskunskap for att skapa
ytterligare aktieagarvarde.

Organisationsférandringar och stora engangskostnader

Som en foljd av de forandringar jag beskrivit ovan har vi inom
Industrivarden genomfort flera organisationsférandringar under det
forsta halvaret. Flera ledningspersoner och viss annan personal har
lamnat Industrivarden vilket skapat stora engéngskostnader, framst i
form av l6nekostnader under uppsagningstid samt fér sociala avgif-
ter och pensioner. Vi har ocksa gatt igenom samtliga konsult- och
samarbetsavtal m m varvid vissa engagemang avslutats. Av halvarets
totala forvaltningskostnader om 171 miljoner kronor utgér cirka 90
miljoner kronor engangskostnader.

Efter ett p4 manga satt omvéalvande ar har vi nu gatt in i en stabilare
arbetsfas. Det & min Gvertygelse att vi genom de atgarder som
vidtagits och det forandringsarbete som pégar star val rustade att
bygga ett annu starkare Industrivarden.

Stockholm den 6 juli 2015

Bengt Kjell
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Oversikt

SUBSTANSVARDETS SAMMANSATTNING SAMT INNEHAVSBOLAGENS TOTALAVKASTNING

2015-06-30 6M:2015
Aktiens
Agarandel, % Marknadsvarde Totalavk.  totalavk.
Varde- .
Innehavsbolag Antal aktier Kapital Roster andel, % Mkr  Kr/aktie Mkr %
Handelsbanken A 193 985 037 10,2 10,3 27 23472 54 799 3
SCA A 40 500 000 10,0 29,5 17 8566 35 3370 28
SCA B 30 300 000 6 387
Volvo A 142 154 571 6,7 21,2 17 14613 34 2935 24
Sandvik 147 584 257 11,8 11,8 15 13526 31 2736 24
Ericsson A 86 052 615 2,6 15,2 8 6970 16 -396 -5
ICA Gruppen 21 125000 10,5 10,5 7 6213 14 -4 -1
Skanska A 12 667 500 7,4 24,2 6 2128 12 192 4
Skanska B 18 343 995 3082
SSAB A 58 105 972 10,7 17,7 3 2517 6 -137 -5
SSAB B 754 985 28
Ovrigt 0 254 0 112
Aktieportfoljen 100 87 756 203 9 557 12
Réntebarande nettoskuld -12 304 -28 Index: 10
varav konvertibellan -4 874 -11
Substansvéarde 75 452 175
Skuldsattningsgrad 14%
Substansvérde efter full konvertering 173
Skuldsattningsgrad efter full konvertering 8%
*Avser varde per Industrivardenaktie.
SUBSTANSVARDETS UTVECKLING
Kr/aktie 2015-06-30 2015-03-31 2014-12-31 2014-09-30 2014-06-30
Aktieportféljen 203 217 192 186 188
Réntebarande nettoskuld -28 -30 -34 -34 -32
varav konvertibellan -11 -11 -11 -11 -11
Substansvarde 175 186 158 152 156
Skuldsattningsgrad 14% 14% 18% 18% 17%
Substansvarde efter full konvertering 173 184 158 152 156
Skuldsattningsgrad efter full konvertering 8% 9% 12% 12% 11%
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Utvecklingen

Substansvardet

Under forsta halvaret 6kade substansvardet med 7,1 mil-
jarder kronor, till 75,5 miljarder kronor. Substansvérdet per
aktie 6kade med 16 kronor till 175 kronor, vilket inkl.
aterinvesterad utdelning motsvarar en ékning om 14 pro-
cent, jamfdrt med totalavkastningsindex (SIXRX) som 6kade
med 10 procent. Den 30 juni 2015 uppgick substansvar-
det till 173 kronor per aktie efter full konvertering av kon-
vertibellan med forfall 2017.

AKTIEPORTFOLJENS UTVECKLING INKL. ATER-
INVESTERAD UTDELNING, 6M:2015

SCA
Volvo
Sandvik
Handelsbanken
Skanska
ICA Gruppen -0,1
SSAB 0,1

Ericsson -0,4
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Aktieportfoljen

Under forsta halvaret kade aktieportfoljens varde, justerat
fér kbp och foérsaljningar, med 6,6 miljarder kronor till 87,8
miljarder kronor. Aktieinnehaven i SCA, Sandvik och Volvo
genererade en hogre totalavkastning an totalavkastningsin-
dex. Portféljens totalavkastning uppgick till 12 procent
jamfért med 10 procent for totalavkastningsindex.

FORDELNING, AKTIEPORTFOLJEN 30 JUNI 2015
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Investeringsaktiviteter

Under forsta halvaret uppgick aktieférsaljningarna netto till
2,0 miljarder kronor. Den storsta forséljningen avsag Kone
dér hela innehavet avvecklades i juni 2015 fér 1,2 miljar-
der kronor. Inklusive mottagna utdelningar och relaterad
handel under innehavstiden om cirka tva ar, uppgar Indu-
strivardens totalavkastning till 15 procent érligen.

Utdelningar

Under forsta halvaret uppgick utdelningar fran innehavsbo-
lagen till 3,2 miljarder kronor. Efter arsstmman i maj
2015 delade Industrivarden ut 2,7 miljarder kronor till
aktieagarna. Utdelningen om 6,25 kronor per aktie motsva-
rande en direktavkastning om 4,0 procent for C-aktien den
30 juni 2015. Den genomsnittliga direktavkastningen for
Stockholmsbdrsen uppgick vid samma tidpunkt till 3,5
procent.

Nettoskulden

Industrivardens réntebarande nettoskuld uppgick den 30
juni 2015 till 12,3 miljarder kronor. Skuldsattningsgraden
var 14 procent och soliditeten uppgick till 83 (80) procent.
Vid full konvertering av utestaende konvertibellan om 4,9
miljarder kronor uppgar den rantebarande nettoskulden till
7,4 miljarder kronor och skuldsattningsgraden till 8 pro-
cent.

Vid utgangen av forsta halvaret hade rantebarande skulder
en genomsnittlig kapitalbindningstid pa cirka 2,5 &r och
|6pte med en genomsnittlig ranta om cirka 1,9 procent.

Ingen del av belaningen ar beroende av nagra finansiella
restriktioner. Industrivardens nuvarande kreditrating ar
A-/Positive/A-2, efter det att S&P den 8 maj 2015 hojt
utsikterna for Industrivardens kreditbetyg fran stabila till
positiva och bekréftat kreditbetyget A-.
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Konvertibelldn

Konverteringskursen for Industrivardens utestdende konver-
tibelldn 2011-2017, uppgér till 157,57 kronor (motsva-
rande 17,74 EUR/aktie) varvid maximalt 31,0 miljoner C-
aktier tillkommer vid full konvertering. Konvertering sker till
en fast vaxelkurs om 8,8803 kronor/EUR vilket innebar att
det vid en faktisk vaxelkurs om 9,22 kronor/EUR &r I6nsamt
att konvertera nar aktiekursen dverstiger 164 kronor/aktie.

Déa lanet konverteras Gvergar skulden till eget kapital och
antalet utestdende aktier dkar. En konvertering medfor
ingen ekonomisk utspadning eftersom lanet investerats i
aktieportféljen och konverteringskursen satts med en pre-
mie till substansvardet.

Exchangeable

Under 2014 emitterades en exchangeable, baserat pa ICA
Gruppen-aktien, om 4,4 miljarder kronor som ett led i den
I6pande refinansieringen av aktieportfoljen. 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 férsta halvéaret
2015 justerats fran 300 kronor till 298,52 kronor, for att
kompensera agarna av exchangeablen for utdelning utéver
en vid emissionen forutskriven utdelningsniva. Vid en
eventuell framtida konvertering finns mojligheten att betala
antingen i aktier eller med kontanta medel.
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Kort handel

Under forsta halvaret genererade den korta handeln ett
resultat om 131 (130) miljoner kronor.

Forvaltningskostnad

Foérvaltningskostnaden uppgick till 171 (74) miljoner kro-

nor. Okningen under férsta halvaret avser framst engangs-

kostnader om cirka 90 miljoner kronor for organisationsfor-
andringar, innefattande avveckling av flera ledningsperso-

ner och viss annan personal samt konsult- och samarbets-

avtal.

Industrivardens forvaltningskostnad exklusive engdngskost-
nader var 0,18 procent av aktieportfdljens varde per den 30
juni 2015, vilket ar vasentligt lagre an for de flesta jamfor-
bara investeringsalternativen.

Omvandling av A- till C-aktier

Vid arsstamman 2011 inférdes ett omvandlingsférbehall i
Industrivardens bolagsordning. Aktiedgare har ratt att nar
som helst begara omvandling av A-aktier till C-aktier.

Under forsta halvaret har omvandling av 150 A-aktier skett.
Efter omvandlingen uppgar antalet réster i bolaget till

284 601 572. Det totala antalet registrerade aktier i bola-
get uppgar till 432 341 271, varav 268 186 050

A-aktier och 164 155 221 C-aktier.
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Finansiella rapporter

INDUSTRIVARDENKONCERNEN

2015 2014 2015 2014 2014
Mkr april-juni april-juni jan-juni jan-juni jan-dec
RESULTATRAKNING
Utdelningsintakter fran aktier 2019 1884 3184 2984 2984
I
0
0 0

* Varav optionsdelar pa konvertibell&n och exchande@®i60@Mkr vilka vid emissionstillfallena uppgick till sars4dkagt
**Varav lamnad utdelning till aktie&@§Hrem?2 282Mkr oct20150m2 702Mkr



