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= Totalavkastningen uppgick under forsta kvartalet 2018 till -4 % for saval A-aktien som C-aktien,
jamfért med 0 % for Stockholmsbdrsens totalavkastningsindex (SIXRX).

= Substansvardet den 31 mars 2018 var 97,8 mdkr eller 225 kr/aktie, en 6kning under forsta kvarta-
let med 4 kr/aktie eller med 2 %.

= Resultat per aktie uppgick under forsta kvartalet 2018 till 3,46 kr/aktie.
= Skuldsattningsgraden den 31 mars 2018 var 9 %, en minskning sedan arsskiftet med 1 %-enhet.

VARDEUTVECKLING

Arlig genomsnittlig férandring per 31 mars 2018

Totalavkastning

Substansvarde* Industrivarden C Index (SIXRX)

3M:2018 2% -4% 0%
1ar 7% 2% 2%

3ar 10% 10% 4%
5ar 12% 14% 12%

7 ar 10% 12% 10%

10 ar 10% 12% 10%

*Inklusive aterinvesterad utdelning.
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VDs kommentar

OMVARLDSFAKTORER

Arets forsta kvartal har passerat och vi kan konstatera att de
makroekonomiska utsikterna fér 2018 ser fortsatt positiva
ut. Den ekonomiska aktiviteten &r hog, med tillvaxt i alla
storre ekonomier, med en bedémd global tillvixt om 4 pro-
cent for 2018. Aven om vi befinner oss i en tillvixtperiod
med laga rintor och god vinsttillvixt i féretagen sa kan man
skénja ett antal orosmoln vid horisonten. Den senaste tidens
férvéntningar om stigande ridntor och minskade stimulanser
samt oro for 6kad protektionism har skapat osiikerhet och
okad volatilitet i aktiemarknaden.

INNEHAVSBOLAGEN

I innehavsbolagen fortgar arbetet med att utveckla och
stirka respektive bolag utifran dess forutsittningar och stra-
tegi. Flera av vara innehavsbolag har under de senaste aren
tagit stora steg mot 6kad fokusering, decentralisering och ef-
fektivisering. Det ir glddjande att se hur dessa atgirder burit
frukt och att savil lonsamhet som finansiell position stirkts.
Vi lever dock i en mycket konkurrensutsatt och férinderlig
omvirld och det dr darfor viktigt att arbeta med kontinuer-
liga forbattringar med malet att anpassa sin verksamhet for
att hela tiden bli bittre. Lat mig kort kommentera utveckl-
ingen i nagra av vara innehavsbolag.

Under forsta kvartalet kommunicerade Volvo att man
kommer att borja silja eldrivna medeltunga lastbilar under
2019. Man har till dags dato salt 6ver 4 000 elektrifierade
bussar och ir en ledande aktor inom el- och hybridtek-
nologi. Genom sin framstaende position kan man mota kun-
dernas behov och samtidigt bidra till hallbara stadsmilj6er.

Sandvik slutforde tva avyttringar inom ramen fér bola-
gets renodling — Sandvik Material Technologys svetstradsaf-
fir samt aterstdende del av Sandvik Mining Systems. Samti-
digt investerades omkring 200 miljoner kronor i en ny an-
laggning for tillverkning av finkornigt metallpulver, vilket
stidrker Sandviks stillning pa den snabbt vixande mark-
naden for tillverkning av metallpulver och additiv tillverk-
ning/3D-printning.

Efter en strategisk 6versyn kommer Skanska, under led-
ning av nya vd:n Anders Danielsson, att genomféra en om-
fattande omstrukturering for att fokusera verksamheten och
vidta atgérder for att forbéttra lonsamheten inom byggverk-
samheten.
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Ericsson, som fokuserade sin strategi under 2017, arbetar
nu intensivt med att utveckla kirnverksamheten, 6ka effek-
tiviteten och minska kostnaderna i syfte att férverkliga sina
uppstillda mal. Bolaget har kommunicerat att man férvintar
sig patagliga resultat av detta arbete under 2018.

Valberedningarna i innehavsbolagen har nu presenterat
sina forslag infor varens arsstimmor. Forslagen pa styrelse-
ledaméter innebdr att ett antal nya personer tillkommer i
styrelserna, dven om arets férindringar 6verlag dr nagot
firre efter en period av mer omfattande justeringar.

INDUSTRIVARDENS UTVECKLING

Vid kvartalsskiftet uppgick substansvirdet till 97,8 miljarder
kronor eller 225 kronor per aktie, vilket motsvarar en 6k-
ning under kvartalet om 2 procent. Under motsvarande pe-
riod uppgick savil A- som C-aktiens totalavkastning till -4
procent, jimfért med O procent f6r totalavkastningsindex.
Skillnaden mellan substansvirdets och aktiens utveckling
aterspeglar en 6kad substansvirderabatt, vilket 4r i linje
med utvecklingen i flera investmentbolag.

Industrivirdens styrelse har foreslagit arsstimman att
5,50 kronor per aktie, eller totalt 2,4 miljarder kronor, delas
ut till aktieigarna. Om innehavsbolagens arsstimmor beslu-
tar i enlighet de foéreslagna utdelningarna 2018 sa kommer
Industrivdrden att erhélla 3,8 miljarder kronor vilket med-
for ett betydande kassaflode, efter limnad utdelning och for-
valtnings- och finansiella kostnader, som kan anviindas till
investeringar eller till att minska skuldséttningen. For Indu-
strivirden bygger detta kapacitet och flexibilitet 6ver tid.

Under arets forsta kvartal har vi genomfért en investe-
ring om 0,3 miljarder kronor i Handelsbanken.

ARSSTAMMAN

Industrivirdens arsstimma genomfors den 17 april i Vinter-
tridgarden pa Grand Hétel i Stockholm. Vid stimman kom-
mer jag dels att kommentera bolagets utveckling under fjol-
aret, dels beskriva vikten av engagerade och langsiktiga
dgare i en snabbférinderlig virld. Fér mig dr arsstimman
dven ett bra tillfdlle att mota aktiedgare och ta del av olika
synpunkter.

Stockholm den 9 april 2018

Helena Stjernholm
Verkstillande direktor



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 2018
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AKTIEPORTFOLJENS OCH SUBSTANSVARDETS SAMMANSATTNING
2018-03-31 3M:2018
Aktiens
Agarandel, % Marknadsvarde Totalavk. totalavk.
Varde-
Innehavsbolag Antal aktier Kapital Roster  andel, % mnkr kr/aktie mnkr %
Sandvik 147 584 257 11,8 11,8 21 22499 52 1291 6
Volvo A 142 154 571 6,7 22,0 20 21679 50 -85 0
Handelsbanken A 198 923 948 10,2 10,4 19 20728 48 -90 0
Essity A 35 000 000 9.5 29,8 14 8120 36 66 0
Essity B 31 800 000 7 333 -1
ICA Gruppen 20 625 000 10,3 10,3 6 6093 14 -52 -1
SCAA 35 000 000 9.5 29,7 6 3098 14 17 -5
SCAB 31 800 000 2828 7
SSAB A 63 105 972 11,4 18,2 5 2 966 12 235 5
SSAB B 54 633 318 2102 5
Skanska A 12 667 500 6.9 23,9 5 2162 1 19 0
Skanska B 16 343 995 2789 0
Ericsson A 86 052 615 26 151 4 4733 1 238 5
Ericsson B 1 000 000 53 0
Ovrigt 0 208 0 12
Aktieportféljen 100 107 389 247 1519 1
Rantebarande nettoskuld -9 606 -22 Index: 0
Justering avseende exchangeable -23 -0
Substansvarde 97 760 225
Skuldsattningsgrad 9%
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Utvecklingen

SUBSTANSVARDE

Substansvirdet uppgick den 31 mars 2018 till 97,8 mdkr, el-
ler 225 kronor per aktie, en 6kning under forsta kvartalet
2018 med 4 kronor per aktie eller med 2 procent. Under
samma period uppgick totalavkastningsindex (SIXRX) till 0
procent.

Under de senaste fem- respektive tioarsperioderna har
substansvirdet 6kat med 12 respektive 10 procent per ar in-
klusive aterinvesterad utdelning. Under dessa perioder har
totalavkastningsindex (SIXRX) 6kat med 12 respektive 10
procent.

AKTIEPORTFOLJ
Under det forsta kvartalet 2018 minskade aktieportféljens
vérde, justerat for kop och forséljningar, med 0,2 mdkr. Den
31 mars 2018 uppgick aktieportfoljens virde till 107,4 mdkr,
eller 247 kronor per aktie. Aktieinnehavet i Sandvik gav ett
tydligt positivt bidrag till aktieportféljens virdeutveckling.
Den senaste trearsperioden har aktieinnehaven i SCA,
Sandvik, Volvo, Essity och SSAB haft en hogre totalavkast-
ning 4n totalavkastningsindex (SIXRX). ICA Gruppen har
haft en utveckling i niva med totalavkastningsindex. Aktie-
innehaven i Skanska, Handelsbanken och Ericsson har upp-
visat en lagre totalavkastning &n totalavkastningsindex
(SIXRX).

KASSAFLODE

Investeringsaktiviteter

Under forsta kvartalet 2018 koptes aktier i Handelsbanken
for 0,3 mdkr.

Styrelsens forslag till utdelning 2018

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,50 (5,25) kronor per
aktie med avstimningsdag den 19 april 2018. Totalt uppgar
den foreslagna utdelningen till 2 394 (2 285) mnkr.

Forvaltningskostnad

Under forsta kvartalet 2018 uppgick forvaltningskostnaden
till 30 (26) mnkr, vilket pa arsbasis motsvarade 0,11 procent
av aktieportfoljens virde den 31 mars 2018.
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SUBSTANSVARDETS UTVECKLING 3M:2018

2018-03-31 2017-12-31
mdkr kr/aktie mdkr kr/aktie
Aktieportfoljen 107,4 247 107,3 247
Rantebarande nettoskuld -9,6 -22 -10,9 -25
Justering exchangeable 0,0 -0 -0,1 -0
Substansvadrde 97,8 225 96,3 221

SUBSTANSVARDETS UTVECKLING, 10 AR
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BIDRAGSANALYS, AKTIEINNEHAV 3M:2018

Sandvik
Ericsson
SSAB
Skanska
SCA
ICA -0,1
Essity -0,1
Volvo -0,1
Handelsbanken -0,1

Totalavkastning, mdkr

AKTIEINNEHAVENS UTVECKLING, 3 AR

Arlig genomsnittlig totalavkastning, %

3ar
SCA* 32
Sandvik 20
Volvo 17
Essity* 16
SSAB 14
ICA Gruppen 4
Skanska 0
Handelsbanken -2
Ericsson -15
Totalavkastningsindex (SIXRX) 4

*Totalavkastningen for Essity och SCA har beraknats som respektive bolags andel av det
ursprungliga bolaget SCAs totalavkastning fére uppdelningen (baserat pa vardeandel
vid uppdelningen) och dérefter baserat pa vardeutvecklingen i respektive bolag.
Uppdelningen genomférdes den 9 juni och forsta handelsdag i Essity var den 15 juni 2017,



NETTOSKULD

Den réntebédrande nettoskulden uppgick den 31 mars 2018
till 9,6 mdkr. Skuldsittningsgraden var 9 (10) procent och
soliditeten uppgick till 90 (88) procent. Skuldsittningsgra-
den beriknas som réintebédrande nettoskuld i relation till
marknadsvirdet pa aktieportfoljen.

Den 31 mars 2018 hade rintebirande skulder en genom-
snittlig kapitalbindningstid om cirka 2,5 &r, en genomsnitt-
lig rintebindningstid om cirka 1 ar och 16pte med en genom-
snittlig rinta om cirka 0,1 procent. Aktuella kreditloften
som kan anvéndas for refinansieringsbehov uppgar till 3
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 i
maj 2019 och emitterades med en premie till da radande ak-
tiekurs i ICA Gruppen om cirka 38 procent, samt l6per utan
rinta. Losenkursen uppgick den 31 mars 2018 till 293,86
kronor per aktie. Vid en eventuell framtida l6sen finns moj-
ligheten att betala antingen i aktier eller med kontanta me-

del.

INDUSTRIVARDENAKTIEN

Borskursen for Industrivirdens A-aktie och C-aktie den 31
mars 2018 var 202,80 kronor respektive 193,95 kronor. Vid
arsskiftet den 31 december 2017 var motsvarande borskur-
ser 211,60 respektive 202,50 kronor.

Totalavkastningen under forsta kvartalet 2018 uppgick
till -4 procent for savil A-aktien som C-aktien. Under
samma period uppgick totalavkastningsindex (SIXRX) till 0
procent. Aktiens totalavkastning for lingre perioder fram-
gar av tabellen pa sidan 1.

Vid arsstimman 2011 inférdes ett omvandlingsforbehall
i bolagsordningen. Aktieéigare har riitt att ndr som helst be-
gira omvandling av A-aktier till C-aktier. Under forsta kvar-
talet 2018 omvandlades 869 aktier.

RANTEBARANDE NETTOSKULD 31 MARS 2018

Utnyttjat
Ram, mnkr  belopp, mnkr Loptid
Exchangeable 4 379 2019
MTN-program 8 000 2813 2018-2021
Foretagscertifikat 3000 2 201 2018
Pensionsskuld 119
Ovrig kortfristig upplaning 848 2018
Summa skulder 10 360
Avgar:
Réntebdarande fordringar 754
Nettoskuld 9606
AKTIESTRUKTUR 31 MARS 2018
Kapital ~ Roéster
Aktieslag Antal aktier Antal roster % %
A (1rost) 268 183471 268 183 471 61,6 94,1
C (1/10 rost) 167 026 406 16 702 640 38,4 5,9
Totalt 435 209 877 284886 111 100,0 100,0
INDUSTRIVARDEN 3M:2018 5



Ovrigt

ARSSTAMMA

Arsstimman 2018 dger rum den 17 april k. 14:00 i Vinter-
tradgarden, Grand Hoétel i Stockholm. Anmélan 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 5,50 kronor per aktie. Sista dag f6r férvirv av aktie
som berittigar till utdelning dr den 17 april 2018, vilket in-
nebir att Industrivirdens aktie handlas utan ritt till utdel-
ning den 18 april 2018. Beslutar stimman i enlighet med for-
slaget, beriiknas utdelningen skickas ut av Euroclear Swe-
den den 24 april 2018.

ARSREDOVISNING

Industrivirdens arsredovisning fér 2017 publicerades den
22 februari 2018 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,
Fredrik Lundberg, Annika Lundius, Lars Pettersson och
Helena Stjernholm. Likasa foreslas omval av Fredrik Lund-
berg till styrelseordférande. Information om de foreslagna
ledaméterna finns pa Industrivirdens webbplats.

KOMMANDE INFORMATIONSTILLFALLEN
Arsstimma: den 17 april 2018 i Stockholm
Delérsrapport januari-juni: den 5 juli 2018
Delérsrapport januari-september: den 5 oktober 2018
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KONTAKTPERSONER

Sverker Sivall, kommunikations- och hallbarhetschef
Telefon: 08-666 64 19

E-post: ssl@industrivarden.se

Martin Hamner, CFO

Helena Stjernholm, VD

KONTAKTUPPGIFTER

AB Industrivirden (publ)
Box 5403, 114 84 Stockholm
Bolagets site: Stockholm
Reg.nr: 556043-4200
Vixel: 08-666 64 00
info@industrivarden.se
www.industrivarden.se

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

OFFENTLIGGORANDE

Denna information dr sddan information som AB Industri-
vérden #r skyldigt att offentliggora enligt EU:s marknads-
missbruksférordning. Informationen limnades, genom den
ovan angivna kommunikations- och hallbarhetschefens
férsorg, for offentliggorande den 9 april 2018, k1. 10:00 CET.

Denna deldrsrapport har ej varit foremdl for 6versiktlig
granskning av bolagets revisorer.



Finansiella rapporter

KONCERNEN

2018 2017 2017
mnkr jan-mar jan-mar jan-dec
RESULTATRAKNING
Utdelningsintékter fran aktier 1675 1062 2 786
Vardeforandring aktier mm -136 9372 12 957
Férvaltningskostnad -30 -26 -111
Rorelseresultat 1 509 10 408 15 632
Finansiella poster -2 -45 -77
Resultat efter finansiella poster 1 507 10 363 15 555
Skatt - - -
Periodens resultat 1 507 10 363 15 555
Resultat per aktie, kronor 3,46 23,86 35,76
RAPPORT OVER TOTALRESULTATET
Periodens totalresultat 1 507 10 363 15 549
BALANSRAKNING vid periodens slut
Aktier 107 389 103 662 107 289
Ovriga anlaggningstillgdngar 12 13 12
Summa anlaggningstillgangar 107 401 103 675 107 301
Likvida medel 0 660 613
Ovriga omsattningstillgédngar 768 1438 446
Summa omsattningstillgangar 768 2098 1 059
Summa tillgangar 108 169 105 773 108 360
Eget Kapital 97 387 92 974 95 880
Langfristiga rantebarande skulder 6 560 8 925 7 292
Langfristiga icke rantebarande skulder* 304 525 368
Summa langfristiga skulder 6 864 9 450 7 660
Kortfristiga rantebarande skulder 3800 3211 4 523
Ovriga skulder 118 138 297
Summa kortfristiga skulder 3918 3349 4 820
Summa eget kapital och skulder 108 169 105 773 108 360
KASSAFLODE
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 1622 995 2 594
Kassaflode fran investeringsverksamheten -282 0 -103
Kassafléde fran finansieringsverksamheten** -1 953 -1 158 -2 701
Periodens kassafléde -613 -163 -210
Likvida medel vid periodens slut 0 660 613

* Varav optionsdel p& exchangeable om 250 mnkr vilken vid emissionstillféllet uppgick till sammanlagt 335 mnkr.
** Varav lamnad utdelning till aktiedgarna om 0 (2 285) mnkr.
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2018 2017 2017
mnkr jan-mar jan-mar jan-dec
FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
Ingdende eget kapital enligt balansrakning 95 880 82 129 82 129
Konvertering och 6vrigt 0 486 486
Periodens totalresultat 1507 10 363 15549
Utdelning 0 0 -2 285
Utgaende eget kapital enligt balansrékning 97 387 92 974 95 880
RANTEBARANDE NETTOSKULD vid periodens slut
Likvida medel 0 660 613
Rantebarande tillgangar 754 1 396 272
Langfristiga rantebarande skulder 6 560 8925 7 292
Kortfristiga rantebarande skulder 3800 3211 4523
Réntebéarande nettoskuld 9 606 10 080 10930
MODERBOLAGET

2018 2017 2017
mnkr jan-mar jan-mar jan-dec
RESULTATRAKNING
Rorelseresultat 1626 7 606 12 145
Resultat efter finansiella poster 1626 7 591 12121
Periodens resultat 1 626 7 591 12121
Periodens totalresultat 1 626 7 591 12115
BALANSRAKNING vid periodens slut
Anléggningstillgangar 65410 60 720 63 883
Omsattningstillgangar 268 936 2021
Summa tillgangar 65 678 61 656 65 904
Eget kapital 55 274 51 403 53 647
Langfristiga skulder 6 864 7 450 7 660
Kortfristiga skulder 3540 2 803 4 597
Summa eget kapital och skulder 65 678 61 656 65 904
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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, soliditet, aktieportfoljens marknadsvirde och rinteba-
rande nettoskuld aterfinns i arsredovisningen f6r 2017.
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 bedomningen av verkligt virde aligger led-
ningen. ISDA-avtal finns med berérda motparter.

2018-03-31 Nivd1 Nivd2 Nivad3 Summa

Tillgangar

Aktier 107 181 - 208 107 389

Summa tillgangar 107 181 - 208 107 389
Nivdl Nivd2 Nivad3 Summa

Skulder

Optionsdel pa exchangeable - -250 - -250

Derivat mm - -55 - -55

Summa skulder - -305 - -305

Inga fordndringar mellan nivaerna har skett mot féregaende
ar.

RISKER OCH OSAKERHETER

Den dominerande risken i Industrivirdens verksamhet

ar aktiekursrisken, det vill siga risken for virdeférandring
pa grund av aktiekursférindringar. En férindring om en
procent pa kurserna for innehaven i aktieportfoljen per den
31 mars 2018 skulle ha paverkat dess marknadsvirde med
cirka +/- 1100 mnkr.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Under forsta kvartalet 2018 har utdelningsintikter mottagits
fran intressebolag.
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