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= Totalavkastningen uppgick under forsta kvartalet 2017 till 15 % for A-aktien och 14 % fér C-aktien,
jamfort med 6 % for totalavkastningsindex (SIXRX).

= Substansvardet den 31 mars 2017 var 93,4 mdkr eller 215 kr/aktie, en 6kning under forsta kvarta-
let med 24 kr/aktie eller med 13 %.

= Resultat per aktie uppgick under forsta kvartalet 2017 till 23,86 kr/aktie.
= Skuldsattningsgraden den 31 mars 2017 var 10 %, en minskning sedan arsskiftet med 2 %-enheter.

= Under forsta kvartalet 2017 forfoll konvertibellanet om 550 MEUR varvid cirka 9 procent, motsva-
rande 50,9 MEUR, konverterades till 2,9 miljoner nya C-aktier.

VARDEUTVECKLING

Arlig genomsnittlig férandring per 31 mars 2017

Totalavkastning

Substansvarde* Industrivarden C Index (SIXRX)

3M:2017 13% 14% 6%
1ar 33% 45% 21%

3ar 12% 20% 12%
5ar 15% 19% 15%
7ar 12% 16% 12%

10 ar 6% 8% 8%

*Inklusive aterinvesterad utdelning.
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VDs kommentar

= Fortsatt god vardeutveckling i flera av innehavsbolagen
= Portféljvardet nu 6ver 100 mdkr

OMVARLDSFAKTORER

De makroekonomiska forutsittningarna dr svagt positiva
och den globala tillviixten fér 2017 prognosticeras av IMF
till 3,4 procent. Den amerikanska ekonomin antas stérkas
under 2017 och i mitten av mars héjde FED styrrintan med
0,25 procentenheter. I Europa har tillviixten svarare att ta
fart. Den kinesiska ekonomin utvecklas pa en jamfort med
tidigare ldgre, men férmodat stabil niva. Aktiemarknaden
har fortsatt sin positiva trend och en viss vinsttillvixt for-
véntas for 2017. Det rader dock fortsatt stor osikerhet med
avseende pa utvecklingen inom politik, rantor och valutor.
I Europa genomfors bland annat flera val under varen. Det
finns all anledning att folja den fortsatta makroekonomiska
utvecklingen och dess paverkan pa féretagen och aktiemark-
naderna.

INNEHAVSBOLAGEN

Den radande makroekonomiska utvecklingen, med bety-
dande skillnader mellan olika geografiska omraden samt
megatrender med snabba skiften, ir en verklighet som alla
internationellt verksamma féretag maste férhalla sig till.
Mot denna bakgrund arbetar flera av vara innehavsbolag for
okad flexibilitet, genom bland annat 6kad decentralisering,
stirkta balansrikningar samt stindiga férbattringar av verk-
samheten. Vi tror att tydligt verksamhetsfokus, utpriglad
kundorientering och en god anpassningsférmaga &r viktiga
egenskaper for att generera en konkurrenskraftig avkastning
over tid. Ibland krévs dock storre steg i ett féretags utveckl-
ing. Jag tinker till exempel pa den féreslagna uppdelningen
av SCAs verksamhet i tva noterade bolag - ett skogsindustri-
féretag och ett hygienféretag. Som langsiktig aktiv dgare
stodjer vi denna uppdelning, vilken aktiefigarna ska ta still-
ning till pa SCAs arsstimma idag den 5 april. I féretag som
Sandvik och Volvo fortsétter arbetet med ett 6kat fokus pa
kdrnverksamheten. Detta tema genomsyrar dven Ericssons
utvecklade strategi som presenterades i slutet av mars. Bola-
get stirker nu sitt fokus pa kdrnaffaren samt vidtar olika at-
girder for okad effektivitet, vilket jag tror dr ritt vig att ga.
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INDUSTRIVARDENS UTVECKLING

Flera av vara innehavsbolag har haft en god virdeutveckling
under 2017 och vid utgingen av mars manad kan vi fér
forsta gangen rapportera ett portfoljvirde éver 100 miljar-
der kronor. Den 31 mars 2017 uppgick substansvirdet till
93,4 miljarder kronor eller 215 kronor per aktie, vilket mots-
varar en 0kning under kvartalet om 13 procent. Under det
forsta kvartalet uppgick A- och C-aktiens totalavkastning till
15 respektive 14 procent, jimfért med 6 procent for totalav-
kastningsindex.

VALBEREDNINGSARBETET

En viktig del av det aktiva igandet dr att utvérdera inne-
havsbolagens styrelser och tillsammans med andra aktieé-
gare bereda forslag till styrelseval infor arsstimmorna. Dér-
for ldgger vi stor kraft pa att skaffa oss en egen uppfattning
om styrelsernas arbete, deras sammansittningar och fram-
tida kompetensbehov samt att utveckla vart nitverk med
potentiella framtida ledaméter. Nu har valberedningarna
limnat sina forslag infor varens stimmor och arbetet har
fungerat vil. Det dr var ambition att bidra till att stéirka sty-
relserna 6ver tid och varens forslag innehaller ett antal nya
bra ledamoter.

ARSSTAMMAN

Den 9 maj héller Industrivirden arsstimma i Vintertradgar-
den pa Grand Hétel i Stockholm. Jag kommer da att beritta
om de aktiviteter vi genomfort under fjolaret, men 4ven tala
om mina tankar kring framtida virdeskapande.

Stockholm den 5 april 2017

Helena Stjernholm
Verkstillande direktér



Oversikt

INDUSTRIVARDEN | KORTHET

Industrivirden bedriver langsiktigt virdeskapande kapital-
férvaltning genom aktivt dgande. Det langsiktiga mélet 4r
att 6ka substansvirdet i syfte att generera en avkastning till
Industrivirdens aktiedgare som évertriffar marknadens av-
kastningskrav. Med beaktande av portféljinvesteringarnas
riskprofil skall aktieigarna ges en totalavkastning som éver
tid dr hogre dn genomsnittet f6r Stockholmsborsen.
Ytterligare information finns pd www.industrivarden.se.

AKTIEPORTFOLJEN 31 MARS 2017
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2017-03-31 3M:2017
Aktiens
Agarandel, % Marknadsvarde Totalavk. totalavk.
Varde-

Innehavsbolag Antal aktier Kapital Réster  andel, % mnkr kr/aktie mnkr %
Handelsbanken A 194 923 948 10,0 10,2 23 23956 55 258 1
Sandvik 147 584 257 11,8 11,8 19 19762 45 3129 19
SCAA 35 000 000 9.5 29,7 19 10 325 45 2363 15
SCAB 31 800 000 9190 12
Volvo A 142 154 571 6,7 21,7 18 18793 43 3554 23
ICA Gruppen 20 625 000 10,3 10,3 6 6 307 14 575 10

kanska A 12 667 267 -2
Skanska 667 500 6.9 23,9 6 673 14 119
Skanska B 16 343 995 3449 -2
Ericsson A 86 052 615 26 151 5 5077 12 615 13
Ericsson B 1 000 000 60 14
SSAB A 63 105972 11,4 18,2 4 2238 9 88 3
SSAB B 54 633 318 1 605 2
Ovrigt 0 227 1 21
Aktieportféljen 100 103 662 238 10 484 11
Réntebéarande nettoskuld -10 080 -23 Index: 6
Justering avseende exchangeable -141 0
Substansvarde 93 441 215
Skuldsattningsgrad 10%
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Utvecklingen

SUBSTANSVARDE

Substansvirdet uppgick den 31 mars 2017 till 93,4 mdkr, el-
ler 215 kronor per aktie, en 6kning under forsta kvartalet
2017 med 24 kr/aktie eller med 13 %. Under samma period
okade Stockholmsborsens avkastningsindex (SIXRX) med
6 %.

Under den senaste fem- respektive tioarsperioden har
substansvirdet 6kat med 15 respektive 6 procent per ar in-
klusive aterinvesterad utdelning. Under samma period har
totalavkastningsindex (SIXRX) 6kat med 15 respektive 8
procent.

AKTIEPORTFOLJ

Under det forsta kvartalet 2017 6kade aktieportféljens
vérde, justerat for kop och forséljningar med 9,4 mdkr. Den
31 mars 2017 uppgick aktieportféljens virde till 103,7 mdkr,
eller 238 kronor per aktie. Aktieinnehaven i Volvo, Sandvik
och SCA gav tydligt positiva bidrag till aktieportfoljens vir-
deutveckling.

Den senaste trearsperioden har aktieinnehaven i SCA,
Sandvik och Skanska haft en hogre totalavkastning &n total-
avkastningsindex (SIXRX), medan aktieinnehaven i SSAB
och Ericsson uppvisat en ligre totalavkastning dn totalav-
kastningsindex. Aktieinnehaven i ICA Gruppen, Volvo och
Handelsbanken har presterat en totalavkastning i niva med
totalavkastningsindex.

KASSAFLODE

Investeringsaktiviteter

Under forsta kvartalet 2017 genomférdes inga storre kop el-
ler férsiljningar.

Styrelsens forslag till utdelning 2017
Styrelsen foreslar en utdelning om 5,25 (5,00) kronor per
aktie med avstiimningsdag den 11 maj 2017. Totalt uppgar
utdelningen till 2 285 (2 162) mnkr.

Forvaltningskostnad

Under forsta kvartalet 2017 uppgick férvaltningskostnaden
till 26 (31) mnkr, vilket pa arsbasis motsvarade 0,10 procent
av aktieportfoljens virde den 31 mars 2017
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SUBSTANSVARDETS UTVECKLING 3M:2017

2017-03-31 2016-12-31

mdkr  kr/aktie mdkr  kr/aktie
Aktieportfoljen 103,7 238 94,2 218
Rantebarande nettoskuld -10,1 -23 -11,5 -27
Justering exchangeable -0,1 0 - -
Substansvarde 93,4 215 82,8 191

SUBSTANSVARDETS UTVECKLING, 10 AR
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BIDRAGSANALYS, AKTIEINNEHAV 3M:2017
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Arlig genomsnittlig totalavkastning, %

3ar
SCA 19
Sandvik 17
Skanska 16
ICA Gruppen 13
Volvo 12
Handelsbanken 9
SSAB -2
Ericsson -6
Totalavkastningsindex (SIXRX) 12




NETTOSKULD

Den rintebidrande nettoskulden uppgick den 31 mars 2017
till 10,1 mdkr. Skuldséttningsgraden var 10 procent och soli-
diteten uppgick till 88 (84) procent. Skuldsittningsgraden
beriknas som réintebérande nettoskuld i relation till mark-
nadsvirdet pa aktieportfoljen.

Den 31 mars 2017 hade riantebirande skulder en genom-
snittlig kapitalbindningstid om drygt 2 ar och 16pte med en
genomsnittlig rinta om cirka 1,0 procent. Aktuella kreditlof-
ten som kan anviindas for refinansieringsbehov uppgar till 2
mdkr.

Ingen del av Industrivirdens finansiering &r beroende
av nagra finansiella restriktioner. Standard & Poor”s kredit-
betyg fér Industrivirden &r A/Stable/A-1.

Under 2014 emitterades en exchangeable om 4,4 miljar-
der kronor baserad pa ICA Gruppen-aktien. Lanet forfaller
2019 och emitterades med en premie till da radande aktie-
kurs i ICA Gruppen om cirka 38 procent, samt l6per utan
rinta. Konverteringskursen uppgick den 31 mars 2017 till
296,34 kronor per aktie. Vid en eventuell framtida konver-
tering finns méjligheten att betala antingen i aktier eller
med kontanta medel.

Det sexariga konvertibellan om 550 MEUR som emitte-
rades i januari 2011 forfoll den 27 februari 2017 varvid cirka
9 procent av konvertibellanet, motsvarande 50,9 MEUR,
konverterades till 2 868 606 nya C-aktier.

INDUSTRIVARDENAKTIEN

Borskursen for Industrivirdens A-aktie och C-aktie den 31
mars 2017 var 207,10 kronor respektive 194,10 kronor. Vid
arsskiftet den 31 december 2016 var motsvarande bérskur-
ser 180,20 respektive 169,80 kronor.

Totalavkastningen under férsta kvartalet 2017 f6r Indu-
strivirdens A- och C-aktie uppgick till 15 procent respektive
14 procent. Under samma period uppgick totalavkastnings-
index till 6 procent. Aktiens totalavkastning for lingre peri-
oder framgér av tabellen pa sidan 1.

Vid arsstimman 2011 infordes ett omvandlingsférbehall
i bolagsordningen. Aktiefigare har riitt att nir som helst be-
gira omvandling av A-aktier till C-aktier. Under forsta kvar-
talet 2017 omvandlades 100 aktier.

RANTEBARANDE NETTOSKULD 31 MARS 2017

Utnyttjat
Ram, mnkr  belopp, mnkr Loptid
Exchangeable 4283 2019
MTN-program 8 000 3020 2018-2021
Banklan 2 000 2017
Foretagscertifikat 2 000 1 200 2017
Pensionsskuld 123
Ovrig kortfristig uppléning 1510 2017
Summa skulder 12136
Avgar:
Réntebdarande fordringar 1 396
Likvida medel 660
Nettoskuld 10 080
AKTIESTRUKTUR 31 MARS 2017
kapital réster
Aktieslag Antal aktier Antal roster % %
A (1rost) 268 185330 268185330 61,6 94,1
C (1/10 rost) 167 024 547 16 702 454 38,4 59
Totalt 435209877 284887784 100,0 100,0
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Ovrigt

ARSSTAMMA

Arsstimman 2017 figer rum tisdagen den 9 maj kl. 14:00 i
Vintertradgarden, Grand Hotel i Stockholm. Anmilan kan
goras per post, per elektroniskt formulir pa Industrivirdens
webbplats eller per telefon 08-402 92 86.

FORSLAG TILL UTDELNING

Styrelsen féreslar att drsstimman fattar beslut om en utdel-
ning om 5,25 kronor per aktie. Sista dag for forvirv av aktie
som berittigar till utdelning 4r den 9 maj 2017, vilket inne-
bér att Industriviirdens aktie handlas utan ritt till utdelning
den 10 maj 2017. Beslutar stimman i enlighet med férslaget,
beriknas utdelningen skickas ut av Euroclear Sweden den
16 maj 2017.

ARSREDOVISNING

Industrivirdens arsredovisning fér 2016 publicerades den
23 februari 2017 och ir tillginglig via bolagets webbplats el-
ler kan bestillas hos bolaget.

FORSLAG TILL STYRELSEVAL VID ARSSTAMMA
Valberedningen foreslar omval av styrelseledaméterna Pir
Boman, Christian Caspar, Bengt Kjell, Nina Linander, Fred-
rik Lundberg, Annika Lundius, Lars Pettersson och Helena
Stjernholm. Likasa féreslas omval av Fredrik Lundberg till
styrelseordférande. Information om de foreslagna ledamo-
terna finns pa Industrivirdens webbplats.

TVISTER

I delarsrapporten for forsta kvartalet 2016 informerades om
krav som Refaat el-Sayed riktat mot Industrivdrden, vilka
varit foremal f6r avgérande genom skiljeforfarande. Den 6
december 2016 avgjorde skiljendmnden tvisten till fullo till
Industrivirdens favor. Refaat el-Sayed har den 3 mars 2017
klandrat skiljedomen. Detta innebér att hovritten ska av-
gora om skiljeférfarandet, vilket Refaat el-Sayed pastar, va-
rit behéftat med sddana formella processrittsliga brister att
skiljedomen helt eller delvis ska upphévas, dock utan att
omprova sakfragan rérande Refaat el-Sayeds krav.

KOMMANDE INFORMATIONSTILLFALLEN
Arsstimma 2017: den 9 maj, 2017 i Stockholm
Delérsrapport januari-juni: den 5 juli, 2017
Delérsrapport januari-september: den 5 oktober, 2017
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KONTAKTPERSONER

Sverker Sivall, kommunikations- och hallbarhetschef
Martin Hamner, CFO

Helena Stjernholm, VD

KONTAKTUPPGIFTER

AB Industrivdarden (publ)

Box 5403, 114 84 Stockholm
Bolagets site: Stockholm

Reg.nr: 556043-4200

Vixel: 08-666 64 00

E-mail: info@industrivarden.se
Hemsida: www.industrivarden.se

TICKERKODER
INDUC:SS i Bloomberg
INDUc.ST i Reuters
INDU C i NASDAQ OMX

OFFENTLIGGORANDE

Denna information #r sddan information som AB Industri-
vérden #r skyldigt att offentliggora enligt EU:s marknads-
missbruksférordning. Informationen limnades, genom den
ovan angivna kommunikations- och hallbarhetschefens
forsorg, for offentliggérande den 5 april 2017 kl. 10:00 CET.

Denna deldrsrapport har ej varit foremdl for oversiktlig
granskning av bolagets revisorer.



Finansiella rapporter

KONCERNEN

2017 2016 2016
mnkr jan-mar jan-mar jan-dec
RESULTATRAKNING
Utdelningsintékter fran aktier 1062 1152 3078
Vardeforandring aktier m m 9372 2 064 13 687
Forvaltningskostnad -26 -31 -112
Roérelseresultat 10 408 3185 16 653
Finansiella poster -45 -51 -202
Resultat efter finansiella poster 10 363 3134 16 451
Skatt - - -
Periodens resultat 10 363 3134 16 451
Resultat per aktie, kronor 23,86 7,25 38,05
Resultat per aktie efter utspadning, kronor 23,86 6,41 34,93
RAPPORT OVER TOTALRESULTATET
Periodens totalresultat 10 363 3134 16 441
BALANSRAKNING vid periodens slut
Aktier 103 662 81 930 94 250
Ovriga anlaggningstillgédngar 13 485 214
Summa anlaggningstillgangar 103 675 82 415 94 464
Likvida medel 660 1115 823
Ovriga omsattningstillgdngar 1438 689 337
Summa omsattningstillgangar 2098 1 804 1160
Summa tillgangar 105 773 84 219 95 624
Eget Kapital 92 974 70 984 82 129
Langfristiga rantebarande skulder 8 925 6797 7 382
Langfristiga icke rantebarande skulder* 525 515 414
Summa langfristiga skulder 9 450 7 312 7 796
Kortfristiga rantebarande skulder 3211 5575 5425
Ovriga skulder 138 348 274
Summa kortfristiga skulder 3 349 5923 5699
Summa eget kapital och skulder 105 773 84 219 95 624
KASSAFLODE
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 995 1105 2854
Kassafldde fran investeringsverksamheten 0 1 540 834
Kassafldde fran finansieringsverksamheten** -1158 -1 535 -2 870
Periodens kassaflode -163 1110 818
Likvida medel vid periodens slut 660 1115 823

* Varav optionsdel p& exchangeable om 428 mnkr vilken vid emissionstillfallet uppgick till sammanlagt 335 mnkr.
**Varav lamnad utdelning till aktiedgarna om 0 (2 162) mnkr.
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2017 2016 2016
mnkr jan-mar jan-mar jan-dec
FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
Ingdende eget kapital enligt balansrakning 82 129 67 850 67 850
Konvertering 482 - -
Periodens totalresultat 10 363 3134 16 441
Utdelning 0 0 -2162
Utgaende eget kapital enligt balansrékning 92 974 70 984 82129
RANTEBARANDE NETTOSKULD vid periodens slut
Likvida medel 660 1115 823
Réntebarande tillgdngar 1 396 1135 503
Langfristiga ranteb&rande skulder 8 925 6797 7 382
Kortfristiga rantebarande skulder 3211 5575 5425
Réntebarande nettoskuld 10 080 10 122 11 481
MODERBOLAGET

2017 2016 2016
mnkr jan-mar jan-mar jan-dec
RESULTATRAKNING
Rorelseresultat 7 606 3243 11 343
Resultat efter finansiella poster 7 591 3218 11 259
Periodens resultat 7 591 3218 11 259
Periodens totalresultat 7 591 3218 11 249
BALANSRAKNING vid periodens slut
Anléggningstillgangar 60 720 46 278 53 333
Omsattningstillgangar 936 2 383 1284
Summa tillgangar 61 656 48 661 54 617
Eget kapital 51 403 37 461 43 330
Langfristiga skulder 7 450 5312 5796
Kortfristiga skulder 2 803 5 888 5491
Summa eget kapital och skulder 61 656 48 661 54 617
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Redovisningsprinciper och noter

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport har upprittats i enlighet med IAS 34,
Delérsrapportering. Koncernredovisningen har upprittats i
enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS) sidana de antagits av EU och Arsredovisningslagen.
Moderbolagets redovisning dr upprittad i enlighet med RFR
2, Redovisning for juridiska personer och Arsredovisnings-
lagen. Nya eller reviderade IFRS samt tolkningsuttalanden
fran IFRIC har inte haft nagon effekt pa koncernens eller
moderbolagets resultat eller stéllning.

ALTERNATIVA NYCKELTAL

Definitioner for nyckeltalen substansvirde, skuldsittnings-
grad, aktieportféljens marknadsvirde och rintebdrande net-
toskuld aterfinns i arsredovisningen f6r 2016. Soliditet defi-
nieras som det egna kapitalets andel av totala tillgangar.
Dessa alternativa nyckeltal dr centrala for férstaelsen och
utvirderingen av ett investmentbolags verksamhet.

BEDOMNING AV VERKLIGT VARDE PA FINANSIELLA
INSTRUMENT
I enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella instrument uti-
fran verkligt virde hierarkiskt i tre olika nivaer. Klassifice-
ringen sker baserat pa de indata som anvints i virderingen
av instrumenten. Instrument i niva 1 virderas till noterade
priser for ett identiskt instrument pé en aktiv marknad. In-
strument i niva 2 modellvirderas med direkt eller indirekt
observerbar marknadsdata. Instrument i niva 3 vérderas uti-
fran en virderingsteknik baserad pa indata som inte &r ob-
serverbar pa en marknad.

Ansvaret for verkligt virdebedomningen aligger led-
ningen och baseras pa underlag som tas fram av bolagets
risk manager. ISDA-avtal finns med ber6rda motparter.

2017-03-31 Nivd1l Niva2 Niva3 Summa

Tillgangar

Aktier 103 465 - 197 103662

Derivat mm - 35 - 35

Summa tillgangar 103 465 35 197 103697
Nival Niva2 Niva3 Summa

Skulder

Langfristiga skulder

Optionsdel pa exchangeable - -428 - -428

Derivat mm -97 - -97

Summa skulder - -525 - -525

Inga férindringar mellan nivaerna har skett mot foregaende
ar.

RISKER OCH OSAKERHETER

Den dominerande risken i Industrivirdens verksamhet

ar aktiekursrisken, det vill siga risken for virdeférindring
pa grund av aktiekursforindringar. En fériandring om en
procent pa kurserna for innehaven i aktieportféljen per den
31 mars 2017 skulle ha paverkat dess marknadsviirde med
cirka +/- 1000 mnkr.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Under forsta kvartalet 2017 har inga visentliga transakt-
ioner med nirstaende skett.
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