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LANGSIKTIGHET

Pris dr det som betalas idag — virde dr det som skapas 6ver tiden. Det krivs kompetens, styrka och ett
lingsiktigt perspektiv for att skapa verklig virdetillvixt. Att bygga for framtiden tar tid med en ling pla-
ceringshorisont 6ver konjunkturcykler och kriver att man tar dgaransvar i alla marknadsligen. Den som
har férmagan att investera och stirka sin verksamhet i simre tider skapar forutsittningar fér hogre avkast-
ning i framtiden. Baserat pa betydande dgar- och fortroendepositioner bidrar Industrivirden genom
langsiktigt aktivt dgande till virdetillvixten i sina innehavsbolag.

Med 6ver sextio ars erfarenhet av aktivt dgande har Industrivirden en unik position inom lingsiktigt
virdeskapande i nordiska borsbolag. Verksamheten bygger pd en omfattande erfarenhet, kunniga med-
arbetare, en stark affirsmodell och ett stort nitverk. Vara innehavsbolag dr ledande inom sina respek-
tive omraden och har 6verlag starka globala positioner. Genom Industrivirden har de en professionell
och aktiv dgare till gagn for bolagens liksom Industriviardenaktiens lingsiktiga virdeutveckling.

Sedan borsintroduktionen 1945 har Industrivirdenaktien givit en drlig totalavkastning pd 14 procent vil
over borsgenomsnittet om 13 procent for Stockholmsborsen, som under manga dr haft en stark utveck-
ling ur ett internationellt perspektiv.

TILLVAXT

Det krivs styrka, uthallighet och goda
forutsittningar for att skapa langsiktig
tillvixt. Genom ett stort engagemang
samt en gedigen kunskap och erfarenhet
bidrar Industrivirden aktivt till virde-
tillvixten i sina innehavsbolag.
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VARDESKAPANDE GENOM AKTIVT AGANDE
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INDUSTRIVARDEN AR ETT ledande investmentbolag i Norden. Milet ar
att 6ver tiden generera hog tillvaxt av substansvardet vilket skall méjliggora
en totalavkastning till aktiedgarna som riknat 6ver en lingre tidsperiod skall
vara hogre dn genomsnittet f6r Stockholmsboérsen.

BOLAGET BILDADES AV Handelsbanken 194 4. Syftet var att dela ut de aktie-
innehav man erholl efter 30-talskraschen till bankens aktiedgare. Verksam-
heten visade sig vara framgangsrik och kom 6ver tiden att utvecklas till en
effektiv férvaltning av pensionskapital for anstillda vid Handelsbanken och
SCA. Tack vare Industrivirdens bevisade formaga att skapa langsiktigt aktie-
dgarvirde till begransad kostnad har dgarkretsen 6ver tiden utokats med ett
stort antal allmdnna och privata pensionsforvaltare. Industrivirdenaktien dr
vidare en populir placering for stiftelser och andra lingsiktiga investerare
samt ett stort antal smdsparare.
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STRATEGI

VARDESKAPANDE SKER GENOM aktivt
dgande och en professionell investeringsverk-
samhet. Detaktiva dgandet baseras pa Industri-
virdens modell fér virdeskapande i innehavs-
bolagen. Investeringsverksamheten bygger pa
en strukturerad process for kontinuerlig analys
av existerande och potentiella innehav.

INVESTERINGSKRITERIER

INNEHAV

— Medelstora och stora nordiska borsbolag.

— Bolag med affirsmodeller som kan tillimpas pa flera marknader.
— Bolag med god férmaga att generera tillvixt i kassaflédet.

— Ledande positioner inom valda marknadssegment.

— Stor potential till virdetkning genom aktivt dgande.

— Agarandel som ger ett betydande inflytande.

PORTFOLJ

— Fullinvesterad i aktier.

— Koncentration till ett begrinsat antal aktieinnehav.
— Aktivt igande med en ling placeringshorisont.

— Beldning ger hivsting i aktieportfoljen.
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LOKALT URSPRUNG — GLOBAL NARVARO

— Innehavsbolagen motsvarar drygt 1/s av Stockholmsborsens marknadsvirde.
— Sammanlagd omsittning om 950 Mdkr varav 1/3 i tillvixtregioner.
— Verksamheter i 6ver 180 linder.

— Totalt omkring 375 ooo anstillda.

Omsittning, Mdkr
Antal anstillda
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INDUSTRIVARDENSFAREN

SANDVIK dr en virldsledande
aktor inom materialteknik med
produkter inom frimst tillverk-
nings- gruv- och anliggnings-
industrin.

Utyir 21% aw portfoljvirdet eller 12,2
Makr. Agarandel om 12,2% av riste-
talet och 12,2% aw kapitalet.

scA dr det ledande europeiska bolaget
inom hygienprodukter och skogs-
produkter.

Utgor 13% av portfoljvirdet eller 7,2 Mdkr.
Agﬂrﬂndel om 29,1% av vistetalet och 10,0%
av kapitalet.

Han

VOLVO
SCA

c/fo Life

ERICSSON 2

HANDELSBANKEN ir en univer-
salbank med hemmamarknader i
Norden och Storbritannien.
Verksamheten karaktiriseras av
ett lokalt kundansvar, hég kund-
néjdhet och god 16nsamhet.
Utgor 21% aw portfiljvirdet eller 12,3
Mdlkr. Agarandel om 11,1% av réste-
talet och 10,9% a kapitalet.

voLvo har en virldsledande position inom
kommersiella transportlosningar.

Utyor 16% aw portfoljvirdet eller 9,3 Mdkr.
Agavandel om 15,0% av vistetalet och 5,8% av
kapitalet.

ERICSSON dr marknadens st6rsta
leverant6r av mobil infrastruktur
med en virldsledande position
inom telekomutveckling.

Utgir 10% aw portfoljvirdet eller 5,6
Mdkr. Agavandel om 14,3% av viste-
talet och 2,5% av kapitalet.
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SKANSKA ir ett ledande inter-
nationellt bygg- och projekt-
utvecklingsforetag.

Utgor 6% av portfoljvirdet eller
3,2 Mdkr. Agarandel om 23,7% av
rostetalet och 6,8% av kapitalet.

HOGANAS har en ledande global posi-
tion inom metallpulverteknologi.
Utyor 2% av portfoljvirdet eller 0,9 Mdkr.
Agarandel om 10,0% av vostetalet och
12,6% av kapitalet.

SSAB SKANSKA | | [Findutrade = Héganis H

forsiljning.

INDUTRADE ir en ledande nord-
isk akt6r inom industriell teknik-

Utgor s% av portfoljvirdet eller 2,7

Mdkr. Agarandel om 36,8% av voste-
$sAB har en virldsledande talet och 36,8% av kapitalet.

position inom hoghallfasta stal.
Utyir 6% av portfoljvirdet eller 3,4
Mdlkr. Agarandel om 22,6% av vis-
tetalet och 17,6% av kapitalet.
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Det andra halviret 2011 kom att priglas av tvd
statsfinansiella kriser, dels Eurokrisen i Europa
dels det galopperande statsunderskottet i USA.
Bada problemen ir en f6ljd av politikernas of6r-
madga att hantera den uppkomna situationen men
framfor allt av utomordentligt dliga statsfinan-
ser som forsamras i en 6kande take. Ytterstdr det
en form av dragkamp mellan finansmarknaden
och det politiska systemet. Det giller for politi-
kerna att skapa tilltro till deras formaga att fa de
svaga statsfinanserna under kontroll. Det ar ett
modosamt arbete som tar tid samtidigt som
marknaden kriver snabba och konkreta resultat.
Den enskilt viktigaste dtgirden for att vinda den
problematiska situationen dr inte enbart att spara
utan att skapa tillvixt. Det dr dirfor glidjande
attallt fler tecken tyder pd att USA paborjat dter-
himtningen mot mer normala tillvixtsiffror.
Det skapar forutsittningar for ligre arbetsloshet
och minskande budgetunderskott. Euroomri-
det dras inte bara med en valuta-/Eurokris till
foljd av svaga statsfinanser utan ocksa med ett
svagt banksystem. Ett svagt banksystem him-
mar mojligheterna till ekonomisk utveckling.
Det ar darfor glidjande att Europeiska Central-
banken (ECB) agerat och stillt tredrig finansie-
ring till bankmarknadens férfogande. Si skedde
sdvil i december 2011 som i februari 2012. Dess-
utom skapar europakten forutsittningar for en
okad budgetdisciplin. Genom dessa kraftfulla
dtgidrder har den akuta likviditetskrisen i det
Kontinentaleuropeiska banksystemet undan-
rojts.

Omfattande kriser medfor oro och foder
pessimism om framtiden. Monstret gar igen
och har nu kommit till uttryck i tvd ssmman-
hingande effekter — nerskruvade tillvixtprog-
noser och fallande aktickurser.

Prognoserna fér BNDP-utvecklingen i
Europa och virlden sinktes succesivt under
2011. Nu spas till exempel Sverige att gi frain en
tillvixt under 2011 om drygt 4 procent till
knappt 1 procent 2012, ett fall pa drygt 3 pro-
centenhetert Hur den verkliga utvecklingen blir
dterstir naturligtvis att se men nedjusteringarna
ir anmirkningsvirt stora i vistvirlden. De
flesta bedomare prognostiserar dock en mild
recession i Europa under 2012. Virldsekonomin
bedoms vixa med 3,3 procent under 2012.

Virldens aktiemarknader och den svenska i
synnerhet, gick ned kraftigt i takt med att kri-
sen kulminerade i borjan av oktober 2011. Nir
oron var som storst uppgick den sa kallade risk-

st skaffa sig en uppfattning om

innehavsbolagens langsiktiga vivde dr helt centralt

for oss eftersom det paverkar viava investevingsbesiut

och vald skuldniva. Pris dv vad aktiemarknaden

betalay for en aktie iday — vavde dr den samlade

. o .. . »
substans som bygys i fovetaget over tiden.

premien pd aktier till cirka 8 procent att stilla
mot langrintor om 1-2 procent! Detta samti-
digt som foretagen i allmidnhet och véra inne-
havsbolag i synnerhet har uppvisat en fortsatt
god utveckling. Men som alltid 4r det férvint-
ningarna om framtiden som styr aktiemarkna-
dens virdering av aktier pd kort sikt. Under hos-
ten 2011 var det manga som befarade en kollaps
bland annat till f6ljd av ett sonderfallande euro-
samarbete. Aktiemarknaderna som normalt
fokuserar pa att virdera foretagsspecifika fakto-
rer gick nu ndstan helt 6ver till att bedéma mak-
rorisker med kraftiga kursfall till f6ljd. Nu tycks
allt fler bedémare inse att vidtagna dtgirder
paverkat utvecklingen i ritt riktning och att
virlden kanske inte gar under den hir gingen
heller. Denna insikt dterspeglas pa aktiemark-
naden. Sedan botten i oktober 2011 har Stock-
holmsboérsen stigit med 25 procent och Indu-
strivirdens C-aktie med drygt so procent.

T oroliga tider med en slagig borsutveckling
kan det vara virt att pdiminna om Industrivir-
dens affirsmodell — grunden for hur vi skapar
aktiedgarvirde 6ver tiden. Vi ir langsiktiga
investerare i fina foretag som vi tror pd och dir
vi kan vara med och paverka utvecklingen
genom ett betydande inflytande. Ytterst utovas
detaktiva dgandet genom att vi deltar i bolagens
styrelsearbete samt genom en nira dialog med
deras foretagsledningar. Vi bidrar med mang-
drig erfarenhet och betydande kunskap om vad
som ger en god industriell utveckling — och dar-
med god virdeutveckling — 6ver tiden. Det dr
en affirsmodell som kriver engagemang, kun-
skap och lingsiktighet for att Iyckas.

Eftersom vi har ett langsiktigt engagemang i
innehavsbolagens strategiska utveckling skiljer
sig var syn pd bolagens virde frin borsens vir-
dering i det korta perspektivet. Aktiemarkna-
den virderar momentant borsbolagens aktier ur
ett 6- till 12-manadersperspektiv. Aktiepriset
revideras sekund for sekund med avseende pi
riskpremie, intjiningsférmiga, omvirldsut-
veckling och ett stort antal andra faktorer.
Industrivirden dr en langsiktig foretagsutveck-
lare med ett tydligt dgarperspektiv. Det gor att
vi av naturliga skil har en betydligt lingre
bedémningshorisont 4n en ren aktieplacerare.
Attaktivt bidraiutvecklingen av foretag tar tid.
Det lingre tidsperspektivet gor att virderings-
faktorer som riskpremie och andra mer kortsik-
tiga parametrar far en mindre vike till férman
for strategiska parametrar som lingsiktig mark-
nadspotential och foretagsstruktur. Man far
heller inte glémma att stora aktieposter med
hogt rostvirde har ett annat virde 4n priset pa
en enskild aktie. Att skaffa sig en uppfattning
om innehavsbolagens langsiktiga virde ir helt
centralt for oss eftersom det paverkar vara inves-
teringsbeslut och vald skuldniva. Pris dr vad
aktiemarknaden betalar fér en aktie idag —virde
ir den samlade substans som byggs i féretaget
over tiden. For lingre perioder méts dessa vir-
den men momentant kan skillnaden vara mar-
kant. Den omvirldsoro jag tidigare beskrivit,
samt det faktum att flera av vara innehavsbolag
uppvisar god l6nsamhet, gor enligt vir bedom-
ning att skillnaden mellan en kort och ling vir-
dering f6r nirvarande dr betydande.

Detir ur detta perspektiv man skall se de tva
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konvertibellin som vi emitterat under 2010 och
2011 pd Euromarknaden. Genom lanen har vi
skapat formanlig finansiering for aktieforvarv i
fina bolag till historiskt laga multiplar. Den
nuvarande skuldens absoluta storlek bedéms
som vil avvigd med beaktande av de underlig-
gande tillgangarnas storlek, deras goda likvidi-
tet samt det faktum att halva skuldbeloppet
bestir av lingfristiga konvertibellin. Min
bedémning dr att konvertibellinen kommer att
konverteras till eget kapital. Det minskar skuld-
sittningen drastiskt och 6kar 6ver tiden vir
investeringskapacitet ytterligare.

Det gingna 2011 priglades av hog aktivitet
och flera betydelsefulla hindelser i vira inne-
havsbolag.

SCA har i snabb takt annonserat, dels for-
virvet av Georgia Pacifics europeiska mjukpap-
persrorelse, dels forsiliningen av forpacknings-
verksamheten i Europa. Genom bytet har man
erhallit en fin verksamhet som har betydande
synergier med den 6vriga hygienrorelsen. SCA
har dirmed blivit ett konsumentvaruforetag
uppbackat av en vilskétt skogsrorelse. Agandet
av Europas storsta privata skogsareal utgoér en
viktig ravaruresurs och minskar kinsligheten
for ravaruprissvingningar i hygienrorelsen.

20I1 I SAMMANDRAG

AKTIVT AGANDE I INNEHAVSBOLAGEN

« Sikerstilla lingsiktiga tillvixtplaner.
» Hantera 6kade ravaru- och energikostnader.

SUBSTANSVARDET

« Substansvardet vid arets utging var 104 (149) kronor per aktie, en minsk-
ning med 28 (6kning med 37) procent under dret inklusive dterlagd utdel-
ning,.

TOTALAVKASTNINGEN

« Totalavkastningen for Industrivirdens C-aktie uppgick till —28 pro-
cent vilket var 14 procentenheter simre dn for avkastningsindex.

« Under de senaste tjugo dren var totalavkastningen fér C-aktien i
genomsnitt 13 procent per dr, vilket 6versteg avkastningsindex med 1
procentenhet drligen.

AKTIEAFFARER UNDER ARET

o Aktier forvirvades for 11 388 (5 644) Mkr och avyttrades for 6 927 (3 097)
Mkr.
o Netto forvirvades aktier for 4 461 (2 547) Mkr.

STORRE AKTIEKOP I VOLVO

« Ytterligare forvirv i Volvo for 2 873 Mkr motsvarande 4,1 procent av
rOstetalet.

KORT HANDEL
« Resultat av kort handel tickte liksom tidigare dr forvaltningskostna-
derna.

FRAMGANGSRIKA KONVERTIBELEMISSIONER

« I januari 2011 emitterades ytterligare ett sexdrigt konvertibellin om
sso MEUR i syfte att erhdlla billig finansiering med mojlighet till en
nyemission. I januari 2010 emitterades ett femarigt konvertibellin om
soo MEUR.

UTDELNINGSFORSLAG

« Styrelsen foresldr en utdelning med 4,50 (4,00) kronor per aktie, vil-
ket motsvarar en direktavkastning for A-aktien om 5,2 (3,3) procent.
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20I1 2010
Aktieportfoljen
— bérsvirde per 31 december,

Mkr 56 903 71092
— totalavkastning’ —23% 31%
Beldning
— rintebdrande nettoskuld

per 31 december, Mkr 16 780 13 401

varav rintebirande lin 8225 9246
varav konvertibellin 8555 4155
— skuldsittningsgrad

fore full konvertering 29,5% 18,9%
- skuldsittningsgrad

efter full konvertering 14,5% 13,0%
— genomsnittlig rintekostnad 3,5%  3,8%
Substansvirde per 31 december,

Mkr 40 123 §7 691
Substansvirde per 31 december,

kronor per aktie 104 149
— utveckling? —28% 37%
Forvaltningskostnad 0,18% 0,13%
Utdelning, kronor per aktie? 4,50 4,00
Direktavkastning, A-aktien 52%  3,3%
Direktavkastning, C-aktien 5,5%  3,4%
Totalavkastning, A-aktien —25%  40%
Totalavkastning, C-aktien -28% 48%
Totalavkastningsindex -14% 27%

1) Aktieportfoljens totalavkastning inklusive erhillna utdelningar.
2) Substansvirdeférindring med beaktande av dterlagd utdelning.

3) Utdelning for respektive rikenskapsir. Styrelsens forslag for 2011,

Sandvik har under ledning av VD:n Olof
Faxander, som tilltridde i februari 2011, utveck-
lat foretagets strategi. Syftet ar tydligare 16n-
samhetsmal, effektiviseringar och 6kade syner-
gieffekter mellan bolagets olika affirsomraden,
frimst inom administration. Den annonserade
ambitionen att silja Medtech och forvirvet av
Seco Tools ir tydliga uttryck for Sandviks stri-
van att stirka kirnverksamheten. Den nya kon-
cernledning som utsetts skapar en internatio-
nell bredd och en foryngring.

Aven Volvo har under ledning av sin nya VD
Olof Persson, som tilltridde i september 2011,
annonserat forandringar i form av en ny orga-
nisation. Syftet ar att uppna effektivisering och
okad l6nsamhet. Den uttalade ambitionen att
silja Volvo Aero ir ett uttryck for en 6kad kon-
centration pd kdrnaffiren. Valberedningen i
Volvo har féreslagit Carl-Henric Svanberg att
eftertrida Louis Schweitzer som ordférande d
denne avbojt omval.

Handelsbanken fortsitter att utvecklas vil.
Banken stir stadigt pd egna ben och har inte hel-
ler under denna bankkris behovt statligt stod

cller subventioner for att klara sin upplining.
Virtatt notera dr att Handelsbanken bara under
2011 erlagt 1,1 Mdkr i statsavgifter varav den
Svenska Stabilitetsfonden svarar for merparten.
Detta dr en extra borda for bolaget och dess
aktiedgare. De nya berikningsgrunderna for
berikning av bankens kapitaltickning, Basel I,
har nu faststillts. Det dr glidjande och impone-
rande att Handelsbanken med drygt 14 procent
iprimirkapital dr en av de mest vilkapitaliserade
bankerna i Europa. Det vore olyckligt ur ett
konkurrensperspektivom Handelsbanken och
ovriga svenska banker skulle fa hogre krav fran
Finansinspektionen dn deras europeiska kon-
kurrenter. Handelsbankens organiska tillvixt
under god l6nsambhet i Storbritannien ar ett
skolboksexempel pd hur man steg for steg, med
begrinsad risk och en framgangsrik affirsmo-
dell kan bryta sig in pa en ny marknad.

Ericsson dr idag branschledande inom
mobiltelekomsystem och dartill relaterade
tjdnster. Samtidigt som Ericsson stirkt sin posi-
tion 6ver tiden har flertalet europeiska och ame-
rikanska konkurrenter kraftigt férsvagats eller
férvunnit och férspranget mot de kinesiska
konkurrenterna har stirkts. Bolaget 4r idag en
stor aktor pd den sdvil ur volym som I6nsamhet
viktiga amerikanska marknaden. Under aret har
Ericsson satsat pa att ta marknadsandelar i
Europanir de europeiska operatérerna moder-
niserat sina ndt. Denna investering i marknads-
andelar innebdr en press pd lI6nsamheten i det
korta perspektivet. Ericssons forsiljning av sitt
hilftenidgande i Sony Ericsson till Sony samt
forvirvet av Telcordia dr bra exempel pd sats-
ningar pa kirnverksamheten. Iapril 2011 valdes
Leif Johansson till ny styrelseordférande.

Skanska genomf6r en ytterligare expansion
— sdvil i omfattning som geografiskt — av sin
mycket framgingsrika projektutvecklingsverk-
samhet. Bolaget utvecklar i dagarna sina forsta
kommersiella fastighetsutvecklingsprojekt i
USA. Skanskas framgdng, som dr resultatet av
en stor och Iénsam byggrorelse kombinerat med
en framgangsrik projektutvecklingsverksamhet,
har samtidigt resulterat i en god totalavkastning
over tiden.

Under 2011 forvirvade vi aktier i innehavs-
bolag for 4,5 Mdkr netto. Bland annat fortsatte
vi att stirka vir dgarposition i Volvo —ett inne-
havsbolag som vi bedémer har goda framtids-
mojligheter med en stor virdepotential. Totalt
koptes Volvoaktier for 2,0 Mdkr och var dgaran-
del dr nu drygt 15 procent av rostetalet.

Resultatet av den korta handeln uppgick till
152 Mkr, att jimfora med vara férvaltningskost-
nader om 105 Mkr motsvarande 0,18 procent av
forvaltade tillgangar. Vi har nu passerat en mil-
jard i vinster frdn var korta handel sedan starten
2003.

Industrivirden har en bevisad formaga att
skapa aktiedgarvirde och under den senaste
femtondrsperioden har Industrivirdenaktiens
totalavkastning drligen varit 2 procentenheter

hogre in Stockholmsbérsen som under lang tid
haft en stark utveckling ur ett internationellt
perspektiv. Under 2011 paverkades vi av den
negativa utvecklingen pd aktiemarknaden samt
portfoljens exponering mot industri- och bank-
sektorerna. Portfoljvirdet minskade med drygt
14 Mdkr till 57 Mdkr och substansvirdet upp-
gick till 104 kronor per aktie eller 106 kronor per
aktie efter full konvertering. Industrivirden-
aktiens totalavkastning var minus 28 procent
jimfort med minus 14 procent for avkastnings-
index. Under inledningen av 2012 har aktie-
marknaden uppvirderat vira innehavsbolag och
hittills i &r har Industrivirdenaktien stigit med
25 procent mot 10 procent for borsen.

Styrelsen foreslar en utdelning om 4,50 kro-
nor per aktie vilket innebar att vi liksom tidigare
r uppfyller virt mal att ge en direktavkastning
som dr hogre in genomsnittet f6r Stockholms-
borsen.

Genom viart kunnande, vara resurser och ett
vilbeprovat arbetssitt star vi vil rustade att ta
en aktiv dgarroll for fortsatt konkurrenskraftigt
aktiedgarvirde 6ver tiden.

Stockholm i februari 2012

/ —
Anders Nyrén /

Verkstillande direktor
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MAL OCH MALUPPFYLLELSE

HOGRE LANGSIKTIG TOTALAVKASTNING
AN AVKASTNINGSINDEX

ndustrivirdens mal ir att 6ver tiden
generera hog tillvixt av substansvirdet
for att mojliggora en totalavkastning till
Industrivirdens akticigare som riknat
over en lingre tidsperiod skall vara hogre dn
genomsnittet for Stockholmsborsen INASDAQ
OMX Nordic, Stockholm). Milet har uppnatts
med god marginal och Industrivirdenaktien
star sig vil i jimforelse med liknande lingsik-
tiga placeringsalternativ.
Industrivirden arbetar efter en vilbeprévad
modell for strukturerad investeringsverksam-

het och aktivt virdeskapande i innehavsbola-
gen. Med denna som grund och ett lingsiktigt
synsitt har Industrivirden genererat en god
substansvirdetillvaxt ur savil ett kortsiktigt
som ett langsiktigt perspektiv. Den goda
utvecklingen i kombination med utdelningspo-
licyn att ge en direktavkastning som ir hogre
in genomsnittet for Stockholmsboérsen har givit
Industrivirdens aktieigare en god och konkur-
renskraftig totalavkastning.

Aktien har under savil lingre tidsperioder
som sedan bérsnoteringen 1945, givit en hogre

GENOMSNITTLIG SUBSTANSVARDETILLVAXT!

totalavkastning dn genomsnittet for Stock-
holmsborsen som under manga ar haft en stark
utveckling ur ett internationellt perspektiv. For
lingre perioder, riknat som ett genomsnitt for
rullande tiodrsperioder, har Industrivirdenak-
tien givit en 6veravkastning mot borsen om tvd
procentenheter arligen. Under 2011 var totalav-
kastningen for A-aktien —25 procent och for
C-aktien —28 procent jimfért med —14 procent
for avkastningsindex.

2011 Fem ar Tio ar Femton ar Tjugo ar
Substansvirde, % -30 -7 [¢) 4 6
Substansvirde med dterinvesterad utdelning, %> —28 —4 4 7 10
1) Genomsnitt per dr.
2) Med beaktande av dterinvesterad utdelning erhills ett métt pa den totala virdeutvecklingen, d v s hur substansvirdet skulle ha utvecklats om utdelningen kvarstitt i bolaget och utvecklats som aktieportfoljen.
AKTIENS TOTALAVKASTNING ]AMFORT MED AVKASTNINGSINDEX
MSCI
Total Return
Industrivirden Avkastningsindex Industrivirden#* Europe*
Arli g totalavkastning? A-aktien,% C-aktien,% SIXRX, % A-aktien,% C-aktien,% %
20 ar 2 13 2 - - -
1§ ar 10 10 8 - - -
10 ar 5 5 5 6 1
s dr -5 -4 o -4 -4 —4
14r —25 —28 —14 —24 —28 -8

3) Viirdeokning inklusive dterinvesterad utdelning.

4) Morgan Stanely Index. Alla data denominerade i EUR.

TOTALAVKASTNING (VARDE AV EN INVESTERAD KRONA SEDAN BORSNOTERINGEN 1945)

Kronor
10 000
. /_/\/\/\
100 —/ |
10 /f/ —
I
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AFFARSMODELL

STRUKTURERAT VARDESKAPANDE

Industrivirdens kirnverksamhet dr att investera
inordiska borsbolag med en god virdeoknings-
potential och genom aktivt dgande bidra till en
kontinuerlig virdedkning i innehavsbolagen.
Den aktiva dgarrollen kriver ett betydande dgar-
inflytande och medfor att investeringshorison-
ten dr langsiktig. Ett aktivt dgarperspektiv ger
en god forstaelse for innehavsbolagens verksam-
het, omvirld och I6pande utveckling. Genom
att bidra till virdeskapande i innehavsbolagen
okar virdet av tillgdngarna samtidigt som det
aktiva engagemanget och kunskapen om bola-
gen minskar Industrivirdens aktierisk.

FRAMGANGSRIK AFFARSMODELL

Industrivirden har mangdrig erfarenhet av
virdeskapande aktivt 4gande och arbetar med
en vilbeprovad affarsmodell. Ytterst bygger
Industrivirdens framgang pa dess medarbetare
och vilbeprovade arbetsprocesser.

VALUTVECKLADE ARBETSPROCESSER

Arbetet bedrivs i fyra processer dir merparten
avIndustrivirdens resurser inriktas mot varde-
skapande aktivt dgande. Varje innehavsbolag
analyseras med avseende pd mojlig virdeutveck-
ling. Kvantitativa mal utvirderas 16pande lik-
som olika former f6r en framtida avyttring. Stor
vikt liggs vid kontinuerliga jamférelser mot
lingsiktiga placeringar i andra borsbolag. Inves-
teringarna utvirderas kontinuerligt med en
tidshorisont pa s—8 ar.

Portfolj av branschledande bolag

» Professionell urvalsprocess
» Bolag med betydande virdepotential

God utvixling av inflytande

« Betydande inflytande i globala
bolag med ett marknadsvirde
om cirka 760 Mdkr

» Samverkan med andra dgare

» Starka fértroendepositioner

Virdeskapande langsiktigt

aktivt dgande

« Vil utvecklad dgarstrategi

« Lopande aktiv utveckling av bolagen

« Lingsiktighet 6kar virdeskapande-
potentialen

Omfattande strukturkapital

« Professionell organisation

« Erfarna styrelseledaméter

« Vilbeprévade och effektiva
arbetsmetoder

o Omfattande nitverk

» Goda finansiella resurser

Analys

Bidra med kontinuerlig utvirdering
av investeringar och omvirldsfaktorer

)

!

Investeringar

Utvirdera innehavsbolagen
och potentiella nyinvesteringar

Utvirdera majlig realisation av
upparbetade virden

Aktivt dgande

Skapa mervirde i
innehavsbolagen

l

l

Aktiehandel

Bidra med marknadsinformation
och generera meravkastning
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INVESTERINGAR

Investeringsprocessen syftar till att utvirdera
existerande investeringar mot uppstillda mal-
virden samt att I6pande ge en aktuell bild av
vilka nyinvesteringar som moter uppstillda
investeringskriterier. Detta for att snabbt kunna
agera ndr affirsmojligheter uppstar.

Tydliga investeringskriterier

Investeringar gors i foretag med beprévade

affirsmodeller och betydande mojligheter till

framtida virdeokning.

« Investeringar i medelstora och stora nordiska
borsbolag.

« Fokus pi affirsmodeller som kan tillimpas pd
flera marknader.

» God formdga att generera tillvixt i kassa-
flodet.

« Stor potential till virdedkning genom aktivt
dgande.

« Agarandel som ger ett betydande inflytande.

» Ledande positioner inom valda marknads-
segment.

Innehavsbolagen

med en utvirderingshorisont pa 5-8 ar.

Handelsbanken

VOLVO

ERICSSON 2

SKANSKA

Hoéganas

Storsta virdeskapandepotentialen genom aktivt dgande

SSAB

I Indutrade

Potentiella nyinvesteringar

Mojlig vardepotential i de mest intressanta
potentiella nyinvesteringarna.

Drygt 800 borsbolag pa de storre
nordiska aktiemarknaderna

investeringskriterier

Industrivirdens

A\

SCA

Ca 50 bolag som moter uppstillda
investeringskriterier

c/o Life

Djupare analys

20 potentiella
nyinvesteringar

/\/\

Lopande utvirdering mot malvirden

« Oka/minska i befintliga innehav
» Nyinvestering
« Exit
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AKTIVT AGANDE

Industrivirdens inflytande i innehavsbolagen
grundas pa sdvil betydande dgarandelar som en
stark fortroendeposition. Med detta som
utgdngspunkt utévas en aktiv dgarroll i samspel
med andra stora dgare i syfte att finna former
for att 6ka virdet av akticinnehaven. Det aktiva
dgandet utdvas av styrelseledaméter i innehavs-
bolagen med anknytning till Industrivirden,
genom arbete i valberedningar samt genom en
direkt dialog mellan Industrivirdens investe-
ringsorganisation och ledande féretradare for
innehavsbolagen. Det aktiva dgandet bedrivs
med utgangspunkt frin en I6pande grundana-
lys och en handlingsplan f6r virdeskapande.

-

Sverker Martin-Lof

Tekn lic, fil dr hc. Styrelseordférande i Indu-
strivirden, SCA, Skanska och SSAB. Vice sty-
relseordfoérande i Ericsson. Styrelseledamot i
Svenska Handelsbanken. Tidigare VD, samt
ett flertal ledande befattningar, inom SCA.

Fredrik Lundberg,

Civ ing, civ ekon, ekon dr hc, tekn dr he. VD
och koncernchefi L E Lundbergforetagen. Sty-
relseordforande i Holmen och Hufvudstaden.
Vice styrelseordférande i Svenska Handelsban-
ken. Styrelseledamot i L E Lundbergforetagen,
Sandvik och Skanska. Verksam inom L E
Lundbergforetagen sedan 1977.

Arbetet utgdr fran ett évergripande dgarper-
spektiv med fokus pd frigor som strategi,
bolagsstruktur, marknadspotential, kapital-
struktur och dgarstyrningsfraigor med mera. En
av de mest centrala fraigorna i respektive bolags-
styrelse dr att tillsitta VD och att I6pande utvar-
dera bolagsledningens arbete. Det aktiva dgan-
det ger bolagsledningen tryggheten att agera
lingsiktigt.

Styrelserepresentation

Detaktiva dgandet bedrivs ytterst genom styrel-
serepresentation. Innehavsbolagets styrelseord-
forande har normalt anknytning till Industrivar-
den som regelmissigt representeras av minst en

Hans Larsson

Fil kand. Styrelseordférande i Handelsbanken.
Styrelseledamot i Holmen. Tidigare VD i
Nordstjernan, Esselte och Swedish Match.

Stuart Graham

Civ ekon. Styrelseledamot i Skanska, PPL Cor-
poration och Harsco Corporation. Tidigare
VD ibland annat Skanskakoncernen, Skanska
USA och Sordoni Skanska.

Boel Flodgren

Jur dr, ekon dr hc, professor. Styrelseledamot
i Brinova och K6penhamns Universitet. Pro-
fessor i handelsritt samt tidigare rektor for
Lunds universitet.

styrelseledamot. Styrelserepresentanterna ingar
normalt i Industrivirdens styrelse. En detaljerad
presentation av styrelsen framgar av sidan 49.

Valberedningsarbete

Innehavsbolagets styrelsesammansittning dr
en central friga varfor Industrivirden aktivt
deltar i beredningen av forslag till bolagsstyrel-
ser. Valberedningsordféranden har normalt
anknytning till Industrivirden som regelmis-
sigt representeras av minst en ledamot. Indu-
strivirdens vice VD Carl-Olof By ansvarar for
dgarstyrningsarbetet och representerar Indu-
strivirden i innehavsbolagens valberedningar.

A

Christian Caspar

Civ ekon. Styrelseledamot i Stena och Bonnier.
Drygt trettio drs erfarenhet frin ledande
befattningar inom McKinsey & Company.

Anders Nyrén

Civ ekon, MBA. VD och koncernchef i Indu-
strivirden. Styrelseordférande i Sandvik. Vice
styrelseordférande i Svenska Handelsbanken.
Styrelseledamot i Ericsson, SCA, SSAB,
Volvo, Ernstrémgruppen, Handelshogskolan
i Stockholm och Handelshogskoleféreningen
vid Handelshégskolan i Stockholm. Tidigare
vice VD i Skanska, Nordbanken och Securum
samt VD i OM International med flera.
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ANALYS

Industrivirden har en kostnadseffektiv organi-
sation som kinnetecknas av hog flexibilitet och
korta beslutsvigar. Bolaget har drygt 20
anstillda medarbetare, sju styrelseledamoter
samt ett omfattande kontaktnit med specialist-
kunskap. Verksamheten ir projektorienterad
och involverar personal frin savil investerings-
organisationen som stabsfunktionerna.

Varje innehavsbolag och potentiell nyinves-
tering bevakas av ett investeringsteam. Teamet
genomfor en fundamental bolagsanalys som
utmynnar i en sd kallad grundanalys. Med
utgingspunkt fran analysen uppdateras konti-
nuerligt en handlingsplan som utgér grunden

Lopande dialog med fore-
tagsledningarnaiinne-
havsbolagen

Styrelsepresentationer for
Industrivirdens styrelse

for utformningen, genomférandet och utvir-
deringen av Industrivirdens aktiva dgande. Syf-
tet dr frimst att identifiera och beskriva olika
mojligheter for virdetillvixt samt strategiska
dtgarder for att skapa dessa virden.

All analys baseras pd externt informations-
underlag. Varje investeringsteam presenterar
kontinuerligt respektive handlingsplan for den
eller de ledamoter i innehavsbolagens styrelser
som har anknytning till Industrivirden. Pa
detta sitt ges Industrivirdens representanter en
aktuell bild av de mojligheter och dtgirder som
identifierats. Investeringsteamen for dven en
l6pande dialog med foretagsledningarna i inne-
havsbolagen. Genom att arbeta med goda och

Styelseledamoéter med anknytning

till Industrivirden

vilunderbyggda idéer far Industrivirden gehor
i respektive innehavsbolags styrelse. Pa sd sitt
kan delar av handlingsplanerna &ver tiden
omsittas till verkliga atgirder i innehavsbola-
gen for framtida virdeskapande.

Sambillsansvar

Industrivirden har en ling tradition av ansvars-
tagande, sdvil i rollen som aktiv dgare som bors-
noterat foretag. En grundliggande virdering
dr att socialt och miljomissigt ansvarstagande
skapar affirsméjligheter som bidrar till lingsik-
tigt aktiedgarvirde. Alla verksamheter skall
efterleva lagar och vedertagna regler samt upp-
ritta relevanta riktlinjer med mitbara mal.

Investeringsteam

« Investeringskommitté

« Investment manager/Teamansvarig
« Analytiker

« Externa resurser

Grundanalys Utrednings-

uppdrag

Handlingsplan

Foretaget, konkurrenter
och branschen

Centrala omvirldsfaktorer
och megatrender
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Besok vid Skanskas infrastrukturprojekt St Bartholomew’s Hospital i London.

Carl-Olof By
Vice verkstillande direktor,
Fil kand, fil pol mag

Fredric Calles
Chef for kort handel,
Civ ekon

Sverker Sivall
Kommunikationschef,
Civ ekon

Anders Nyrén
Verkstillande direktor,
Civ ekon, MBA

Martin Hamner
Ekonomi- och finanschef (CFO),
Civ ekon

Foretagsledning och investerings-
kommitte

VD ansvarar for Industrivirdens 16pande for-
valtning som hanteras av bolagets lednings-
grupp. Arbetet omfattar bland annat strategi-,
organisations- och finansieringsfrigor samt
kontroll och uppfoljning. Foretagsledningen
utgdr dven investeringskommitté for att
faststilla handlingsplaner samt fatta investe-
ringsbeslut inom uppstillda mandat. Represen-
tanter for foretagsledningen deltar i investe-
ringsteamen med ett Gvergripande ansvar.

Industrivirden arbetar med en liten och flex-
ibel organisation varfor ledningsgruppens med-
lemmar aktivt deltar i det operativa arbetet inom
sina respektive omriden. En betydande del av
VDs arbetstid dgnas at styrelsearbete inom
ramen for det aktiva dgandet i innehavsbolagen.
Ovriga medlemmar i foretagsledningen kan
dven bidra med specialistkompetens i Industri-
virdens analysteam. En detaljerad presentation
av foretagsledningen framgir av sidan so.

VARDESKAPANDE GENOM INFLYTANDE, KUNSKAP
OCH ENGAGEMANG — MED SANDVIK SOM EXEMPEL

INDUSTRI //\\’I-_VI"\RDEN

Agarfrigor

« Strategi

« Bolagsledning

« Finansiella mal

« Kapitalstruktur

« Bolagstyrning

« Organisationsstruktur

« Ersittningsstruktur

» Rapporterings- och kontrollsystem

« Miljo- och samhillsansvar

Resurser

till Industrivirden
« Investeringsorganisation
» Egenutvecklande metoder och system

o Omfattande nitverk

« Styrelseledaméter i Sandvik med anknytning

Handlingsplan

T

Grundanalys




—] e« Beredning av utdelningsforslag.

5| Under 2011 fordes pd sedvanligt sitt en I6pande dialog med andra stora akticigare i Sandvik.
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KORT HANDEL

Industrivirden har en separat funktion for kort
handel i syfte att stodja investeringsverksam-
heten med marknadsinformation och att verk-
stilla investeringsbeslut. For att generera mer-
avkastning bedrivs kort handel i aktier och
aktierelaterade instrument. Virden skapas
frimst genom derivataffirer i existerande inne-
havsbolags aktier.

Genom att folja marknadens virdering av
innehavsbolagen 6ver tiden har Industrivirden
skaffat sig en god kinsla for aktiernas kortsik-
tiga prissittning. For att utnyttja denna kun-
skap genomfors kontinuerligt korta derivat-
affirer pa marginalen i Industrivirdens lang-
fristiga aktieinvesteringar. Den korta handeln,
som varit mycket framgéingsrik, har genererat
ett resultat om cirka 1 Mdkr sedan starten 2003.

Verksamheten inom kort handel.

Styrelsearbete

Styrelseordféranden Anders Nyrén och ledamoten Fredrik Lundberg har anknytning till Industrivirden.
Under 2011 genomfordes tolv styrelseméten. Viktigare fragor var bland annat att:

« Olof Faxander som utsigs till ny VD i december 2070 tilltridde den 1 februari 2011.
« Fokusering av bolagets strategiska inriktning:
+Fem affarsomriden och tydligare operativt fokus.
- Starkare plattform fér gemensamma resurser.
Ny modell f6r verksamhetsstyrning.
« Struktur, mél och organisation.
« Ny koncernledning.
« Forvirv av Seco Tools.
« Nytt langsiktigt incitamentsprogram.

Lopande dialog och foretagsbesok

Under 2011 genomforde Industrivirdens bolagsteam tre méten med ledande befattningshavare i Sandvik.
Teamet deltog vid flera av de stora verkstadsbolagens kapitalmarknadsdagar och genomforde ett antal fore-
tagsbesok hos olika branschaktorer runt om i vérlden.

Samverkan med andra stora aktieigare

Forslag pa ledamoter

« Valberedningens ordférande Carl-Olof By representerar dgaren Industrivirden. Under kalenderaret 2011
genomfordes fem beredningsméten och valberedningens forslag pa styrelseval presenterades i mars 2011.
« Vid drsstimman i maj 2011 valdes styrelseledamoterna i enlighet med forslaget.
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Investeringsmotiv Strategiska vigval

HANDELSBANKEN

Genom en vilutvecklad universalbanksrorelse « Konsekvent genomford affirsmodell.

och ett decentraliserat kontorsnit med lokalt o Organisk tillvixt pa prioriterade marknader i Norden
kundansvar skapas en hég kundnojdhet vilket och Storbritannien.

mojliggor god lonsamhet. « Stark finansiell stillning och stirkt marknadsposition i en

turbulent omgivning.

SANDVIK
Genom nischfokusering och en stark position « Strategisk fokusering och ny organisation.
inom forskning och utveckling har bolaget » Ny koncernledning,.

skapat en virldsledande position inom material-  « Konsolidering av genomférda forvirv.
teknik med produkter inom frimst tillverknings- e« Starka positioner pa tillvixtmarknader.
gruv- och anldggningsindustrin.

VOLVO
Genom innovativ, kundanpassad produktutveck- e« Strategisk fokusering och ny organisation.
ling och hog kvalitet har bolaget en virldsle- » Ny koncernledning,.
dande position inom kommersiella transportlos- o Stark position i bland annat Asien med flera tillvixtmarknader.
ningar.  Utveckling av ny plattform inom medeltunga motorer.
SCA
Ledande europeiskt bolag inom hygienproduk-  « Omstrukturerad produktportf6lj med fokus pa tillvixt inom
ter med ett snabbvixande utbud av person- hygienomradet.
liga hygienprodukter. Europas storsta privata « Stirkt nirvaro pa hygienomradet i Brasilien.
skogsagare. « Stirkta globala och regionala varumirken.

« Okad innovationstakt.
ERICSSON
Marknadens storsta och mest [6nsamma leve- « Stark position infér operatorernas satsningar pd nista
rantor av mobil infrastruktur med en ledande generations telekomsystem (4G).
position inom telekomutveckling. » Nordamearikas ledande leverantor av nitsystem genom

malinriktade forvirv och kontrakt.
o Forvirvet av amerikanska Telcordia for 7 Mdkr stirker
verksamheten inom multimedia.

SSAB
Virldsledande position inom nischomradet o Forvirv i Nordamerika 6kar kapaciteten och mojliggor fortsatt
hoghillfast stal skapar solid bas for tillvixt och internationell expansion.
lingsiktigt hog lonsamhet. » Okat fokus p4 tillvixtmarknader inom specialprodukter.
SKANSKA

Ett stort helhetskunnande inom byggverksamhet o Effektiv byggverksamhet ger goda kassafloden.
kombinerat med ett processfokus har skapatett o Framgangsrik modell f6r virdeskapande projektutveckling.
ledande byggserviceforetag med en virdeska-

pande projektutveckling i virldsklass.

INDUTRADE

Kombinationen forsiljning av industriella for- » Etableringar pa nya geografiska marknader.
brukningskomponenter med ett hogt teknikin- o Flexibilitet genom en decentraliserad affirsmodell.
nehall, god organisk tillvixt och en vilutvecklad

modell for forvirvsbaserad tillvixt har resulterat

i en imponerande l6nsamhetsutveckling.

HOGANAS

Marknadsledande inom den vixande nischen o Okad aktivitet i geografiska tillvixtregioner.
metallpulver, frimst for komponenttillverkning  « Fokus pa samverkan med kunderna f6r utveckling
i fordonsindustrin. av nya komponenter.
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Agarfokus

God lonsamhet, stark finansiell stillning

och organisk tillvixt med utvidgad
geografisk bas.

Starkt lonsamhet genom att optimera
tillvixt med kostnadsreduktion.

Forbittrad lonsamhet genom 6kad
intern effektivitet.

Loénsamhet genom en 6kad andel
hygienprodukter samt effektiviserings-
atgarder.

Tillvaxt och forbittrad 16nsamhet
baseras pa bolagets ledande position
inom kompletta l6sningar for telekom-
munikation.

Stirkt I16nsamhet med expansion inom
nischomridet hoghallfast stal.

Fortsatt god l6nsamhet i byggverksam-
heten kombinerat med selektiv expan-
sion i virdeskapande projekt.

God l6nsamhetsutveckling genom kon-
tinuerlig utveckling av bolagets unika
affirsmodell.

Tillvixt inom nya applikationsomriden
med god l6nsamhet.

Styrelseledamoter
med anknytning till
Industrivirden

Hans Larsson (ordf), Sverker Martin-
Lof, Anders Nyrén (vice ordf) och
Fredrik Lundberg (vice ordf)

Anders Nyrén (ordf) och
Fredrik Lundberg

Anders Nyrén

Sverker Martin-Lof (ordf) och
Anders Nyrén

Sverker Martin-Lof (vice ordf)
och Anders Nyrén

Sverker Martin-Lof (ordf)
och Anders Nyrén

Sverker Martin-Lof (ordf),
Stuart Graham (vice ordf) och
Fredrik Lundberg

Bengt Kjell (ordf)

Bengt Kjell

Valberedningsrepresentant/
Ansvarig i investeringsteam

Carl-Olof By (valberedningsordf)
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Peter Nystrom (teamansvarig)
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SUBSTANSVARDET

SUBSTANSVARDET

ubstansvirdet anger aktieigarnas

totala férmogenhet, definierad som

marknadsvirdet for aktieportfoljen

minskad med den rintebirande netto-
skulden.

Substansvirdet vid arets utgang var 40,1
(s7,7) miljarder kronor, vilket motsvarade ro4
(149) kronor per aktie. Substansvirdet med ater-
lagd utdelning 6kade under tjugodrsperioden
1992—2011 med 10 procent drligen jamfort med
12 procent for avkastningsindex.

Den ldngsiktiga substansvirdeutvecklingen
framgdr av diagrammen pd sidan 19.

AKTIEPORTFOLJEN

Industrivirdens aktieportfolj utgors av storre
aktieposter i Handelsbanken, Sandvik, Volvo,
SCA, Ericsson, SSAB, Skanska, Indutrade och
Hoganis i vilka bolag Industrivirden agerar
som langsiktig aktiv dgare. Bolagen kinneteck-
nas avledande positioner inom valda marknads-
segment, branschledande positioner och ett
betydande inslag av internationell verksamhet.

Aktieportfoljen, som ar virderad till aktuell
borskurs per 31 december 2011, hade ett mark-
nadsvirde pa 56,9 (71,1) miljarder kronor, vilket
motsvarade 147 (184) kronor per Industrivir-
denaktie.

INVESTERINGSAKTIVITETER 2011

Under aret forvirvades aktier for 4 461 (2 547)
Mkr netto. De storsta nettoforvirven avsig
Volvo med 2 873 Mkr och Handelsbanken med
728 Mkr. De Volvoaktier som forvirvades
under 2011 motsvarande 4,1 (2,2) procent av ros-
tetalet.

AKTIEPORTFﬁLJENS UTVECKLING 20II

Vid utgangen av 2011 uppgick marknadsvirdet
pa aktieportfoljen till 56 903 (71 092) MKkr, vil-
ket 6versteg anskaffningsvirdet med 18 389
(37 743) Mkr. Aktieportfoljens virde, med hin-
syn tagen till kop och forsiljningar, minskade
med 26 (6kade med 28) procent under dret och
Stockholmsborsens marknadsindex (OMXSPI)
minskade med 17 (6kade med 23) procent.

Under dret erhélls utdelningar om samman-
lagt 2 403 (1 379) Mkr. Portfoljens totalavkast-
ning, det vill siga virdeokningen inklusive dter-
investerade utdelningar, uppgick till —23 (31)
procent jimfort med —14 (27) procent for avkast-
ningsindex (SIXRX).

KORTFRISTIG HANDEL

Kortfristiga derivataffirer och kortfristig
aktichandel genomfors I6pande for att oka
aktieportfoljens avkastning. Det sammanlagda
resultatet av Industrivirdens kortfristiga deri-
vat- och aktiechandel blev 152 (114) MKkr.

RANTEBARANDE NETTOSKULD

Vid utgingen av 2011 uppgick den rintebirande
nettoskulden till 16,8 (13,4) miljarder kronor,
vilket motsvarade 43 (35) kronor per Industri-
virdenaktie. Linedelen i de konvertibellin som
emitterades i januari 2010 och januari 2011 utgor
8,6 Mdkr av den totala nettoskulden. D4 linen
konverteras 6vergar skulden till eget kapital.
Den nuvarande skuldens absoluta storlek
beddms som vil avvigd med beaktande av de
underliggande tillgdngarnas storlek, deras goda
likviditet samt det faktum att halva skuldbelop-
pet bestdr av lingfristiga konvertibellin. Vid
utgingen av 2011 uppgick skuldsittningsgraden
till 29 procent eller 14 procent efter full konver-
tering av konvertibellan.

KONVERTIBELEMISSIONER

I januari 2010 emitterade Industrivirden ett
femdrigt konvertibellin om soo MEUR. Syftet
var att utnyttja ett bra marknadstillfille och en
god kreditkvalitet for att erhélla billig finansie-
ring med méjlighet till en nyemission. I januari
2011 genomfordes en andra sexdrig konverti-
belemission om sso MEUR i syfte att 6ka Indu-
strivirdens flexibilitet ytterligare. Kapitalet har
delvis nyttjats for investeringar i innehavsbolag
med god direktavkastning och virdedknings-
potential, frimst Volvo, Handelsbanken och
Sandvik.

SUBSTANSVARDET
Mdkr 31 dec 2011 31 dec 2010 31 dec 2009 31 dec 2008 31 dec 2007
Aktieportfoljen 56,9 71,1 $3,5 34,7 65,8
Rintebirande nettoskuld -16,8 13,4 -10,8 -10,8 —I1,0
varav rintebirande lin -8,2 9,2 -10,8 -10,8 _I1,0
varav konvertibellan -8,6 4,2 - - -
Substansvirde 40,1 57,7 42,8 23,9 54,8
Substansvirde per aktie, kr 104 149 111 62 142
Skuldsittningsgrad, % 29,5 18,9 20,1 31,1 16,6
Sustansvirde per aktie, kr efter full konvertering 106 144 - - -
Skuldsittningsgrad, % efter full konvertering 14,5 13,0 - - -
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AKTIEPORTF@LIEN PER DEN 31 DECEMBER 20II
Marknads- Anskaffnings- Andel av Kapitalandel i Rostandel i
Antal aktier virde, Mkr virde, Mkr portfoljvirdet, % bolaget, % bolaget, %
Handelsbanken 67 810 927 12 274 7 155 21 10,9 1L,1
Sandvik 144 577 252 12 210 7277 21 12,2 12,2
Volvo 122 768 857 9323 10 869 16 5,8 15,0
SCA 70 800 000 7174 2 611 13 10,0 29,1
Ericsson 80 708 520 5013 3555 10 2.5 14,3
SSAB 56 860 957 3443 4178 6 17,6 22,6
Skanska' 28 366 306 3234 1931 6 6,8 23,7
Indutrade 14 727 800 2 695 102 36,8 36,8
Hoganas 4 408 046 937 836 2 12,6 10,0
Totalt 56 903 38 514 100
1) Skanskas A-aktie, som inte dr noterad pa Stockholmsborsen, har dsatts samma virde som B-aktien.
UTVECKLING FOR AKTIEPORTFﬁLIENS INNEHAV 2011
Totalavkastning’
Kursforindring, % Totalavkastning, % fem ar, % tio ar, % tjugo ar, %
Handelsbanken -16 12 2 6 15
Sandvik —36 —34 o I 13
Volvo —34 -32 -1 13 14
SCA —4 0 o 5
Ericsson -6 -3 -10 -9 9
SSAB —46 —45 —14 1 14
Skanska —14 -6 3 11 12
Indutrade? —21 -19 10 - -
Hoganis -19 -16 9 7 -
Aktieportfoljen —26 -23
Index (OMXSPI): -17 Index (SIXRX): -14 o 6 12
1) Genomsnittlig arlig totalavkastning.
2) Indutrade borsnoterades den 5 oktober 2005.
SUBSTANSVARDETS UTVECKLING SUBSTANSVARDE PER AKTIE
Mdkr Kr
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W Aktieportfoljen M Rintebirande nettoskuld === Substansvirde

Den arliga genomsnittliga substansvirdetillvixten under de senaste tio- och tjugodrs-

perioderna uppgick till 4 respektive 1o procent inklusive dterinvesterad utdelning.
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INDUSTRIVARDENAKTIEN

nder den senaste tjugodrsperioden
uppgick den totala avkastningen
inklusive dterinvesterad utdelning
till 12 procent for A-aktien och 13
procent for C-aktien, jamfort med 12 procent
for borsen som helhet. Under 2011 uppgick
A-aktiens totalavkastning till -25 procent och
C-aktiens totalavkastning till -28 procent jim-
fort med -14 procent for borsen som helhet.
Under 2011 omsattes Industrivirdenaktier
for 19 (16) miljarder kronor pd Stockholms-
borsen, motsvarande en omsittningshastighet
pa 13 (25) procent for A-aktien och 89 (91) pro-
cent for C-aktien. Den genomsnittliga dagsom-
sittningen var 233 000 A-aktier och 526 000
C-aktier.

UTDELNING

Industrivirdens utdelningspolicy ir att ge
aktiedgarna en direktavkastning som ar hogre
in genomsnittet for svenska borsnoterade
aktier. Detta mdl har uppnitts varje ar under
den senaste tiodrsperioden. Utdelningen skall

AKTIEN OCH AKTIEAGARNA

Industrivirdens A-aktie och C-aktie dr noterade
pa Stockholmsborsen (NASDAQ OMX
Nordic, Stockholm). Industrivirdenaktien
ingdr i segmentet storre foretag for borsbolag
med marknadsvirde 6verstigande en miljard
euro. Industrivirden har 49 000 (49 000) aktie-
dgare. Andelen utlindska aktieidgare uppgir till
12 (10) procent.

Varje A-aktie berittigar till en rost och varje
C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier medfor lika ritt
till andel i bolagets tillgdngar och resultat.

ANSTALLDAS AGANDE
I INDUSTRIVARDEN

Information om akticinnehav avseende styrel-
sen, foretagsledningen och andra ledande
befattningshavare framgar av sidorna 49—s0.

INDUSTRIVARDENS AKTIER PER
31 DECEMBER 2011

Andel, % av

OMVANDLING A- TILL C-AKTIER

Vid arsstimman den 5§ maj 2011 infordes ett
omvandlingsférbehall i Industrivirdens bolags-
ordning. Aktiedgare har ritt att nir som helst
begira omvandling av A-aktier till C-aktier.
Blankett fér omvandling finns tillginglig pa
Industrivirdens hemsida under menyn Aktien.
Under 2011 omvandlades 16 764 A-aktier till
C-aktier.

KONVERTERING TILL C-AKTIER

De under 2010 och 2011 beslutade konvertibel-
emissionerna kan komma att 6ka antalet under-
liggande aktier med 74 miljoner nya C-aktier
vid full konvertering till ursprungliga konver-
teringskurser. Under 2011 skedde ingen konver-
tering.

vara vil avvigd med hinsyn till verksamhetens k?;tt;cl’ roste-  antal
mal, omfattning ochrisk. Styrelsen har till ars-  Antal aktier Mkr tal  aktdier
stimman 2012 foreslagit en utdelning om 4,50 268 530 640 A-aktier 671,4 96 70
(4,00) kronor per aktie, motsvarande en 115,60 584 Caktier 2043 4 30
direktavkastning f6r A- och C-aktien om 5,2 386 271 224 aktier 965,7 100 100
procent respektive 5,5 procent.
INDUSTRIVARDENS KONVERTIBELL;\N
Nominellt belopp, Konverteringskurs, Fast omrikningskurs, Maximalt tillkommande
MEUR SEK SEK antal C-aktier, miljoner
Konvertibellin 2010—2015 500 115,50 10,2258 44,3
Konvertibellin 2011—2017 550 162,00 38,8803 30,1
UTDELNING
Kronor 2011 2010 2009 2008 2007
Utdelning 4,50* 4,00 3,00 4,50 5,00
Utdelningstillvixt per ar, % 13 33 -33 -10 11
Direktavkastning A-aktien, % 552 3,3 3.4 7,9 4.4
Direktavkastning C-aktien, % 5,5 3.4 3,6 9,0 4,8
Direktavkastning for Stockholmsbdrsen, %* 3,8 3,2 2,8 4.5 4,0

1) Enligt styrelsens forslag.

2) Killa NASDAQ OMX. Preliminr uppgift for 2011 i februari 2012.



1) Killa Euroclear.
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Den arliga genomsnittliga totalavkastningen under de senaste tio- och tjugodrsperioderna
uppgick till s respektive 13 procent.
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AGARFORHALLANDEN 3I DECEMBER 20I1I"
Andel, % av

Storsta aktiedgare Antal aktier Aktiekapital Rostetal
L E Lundbergforetagen 50000000 12,9 17,8
Handelsbankens Pensionsstiftelse 29800000 7,7 10,6
Handelsbankens Pensionskassa 29350 000 7,6 10,5
Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse 25800000 6,7 9,2
SCA Pensionsstiftelse 18824 080 4,9 6,7
SCA Group Holding 10525 655 2,7 3,8
Swedbank Robur Fonder 9707585 2.5 0,5
SCA Vorsorge-Treuhand 9514630 2,5 3.4
Norska Staten 7787569 2,0 1,4
SCA Pensionsstiftelse for tjanstemin och arbetsledare 7018336 1,8 2.5
Svenska Handelsbanken 6669 521 1,7 2.4
Fredrik Lundberg §240000 1,4 1,9
AMEF Pension 4 525 000 1,2 0,2
Skandia Liv 4 014 245 1,0 0,2
Tredje AP-Fonden 3613 841 0,9 0,6
Andra AP-Fonden 3526 916 0,9 0,3
Tore Browaldhs Stiftelse 3410000 0,9 1,2
State Street Bank, Pension Fund 2601769 0,7 0,4
Oktogonen 2476 875 0,6 0,9
Totalt ovan 234 406 022 60,7 7453
C)vriga akticéigare 151 865 202 39,3 25,7
Totalt Industrivirden 386 271 224 100,0 100,0

INDUSTRIVARDENAKTIENS TOTALAVKASTNING 20 AR
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LONSAM TILLVAXT GENOM LOKALT KUNDANSVAR
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Handelsbanken

INNEHAV

Aktier: 67 810 9277 A-aktier
Marknadsvirde: 12 274 Mkr
Rostandel: 11,1% Kapitalandel: 10,9%
Andel av aktieportfiljen: 21%

VERKSAMHET

Handelsbanken ir en fullsortimentbank med
affirsidén att erbjuda privat- och foretagskunder
iNorden och Storbritannien ett komplett utbud
av finansiella tjanster av hog kvalitet. En grund-
idé dr att det samlade ansvaret for varje kund
finns hos det lokala bankkontoret dir kunden
ar verksam. Det mojliggor djupa och lingsiktiga
kundrelationer som kinnetecknas av tillging-
lighet, enkelhet och hog servicegrad. Kontorens
marknadsforing sker genom lokala priorite-
ringar av kundgrupper eller produktomraden.
Genom ett konsekvent utévande av denna vil
fungerande affirsmodell har Handelsbanken
skapaten stark finansiell stillning och en stirkt
marknadspositionien turbulent omgivning. En
ldg risktolerans har bidragit till betydligt ligre
kreditforluster dn branschen i 6vrigt och en god
aktieutdelning 4ven under finanskriser utan
behov av nyemissioner och/eller statligt stod.
Banken har en stark position pd den svenska
marknaden med 461 kontor. I de 6vriga nord-
iska linderna finns sammanlagt 149 kontor, i
Storbritannien 104 kontor och i 6vriga virlden
32 kontor. Totalt har Handelsbanken verksam-
het i 22 linder. Verksamheten ska fortsitta att
véxa, frimst organiskt, pa valda marknader.

Handelsbanken ska ha de mest nojda kun-
derna samtidigt som kostnadseffektiviteten ska
vara hogre dnijaimforbara banker. Lonsamhet
prioriteras alltid fére volym. Vid kreditgiv-
ningen innebir detta att krediternas kvalitet
aldrig far dsidosattas for att nd hogre volym eller
marginal.

UTVECKLINGEN 2011

 Rorelseresultatet 6kade med 12 procent till
16,5 (14,8) Mdkr. De totala intikterna uppgick
till 32,8 (31,3) Mdkr. Rintenettot 6kade med
11 procent till 23,6 (21,3) Mdkr och provisions-
nettot minskade till 7,7 (8,0) Mdkr.

« Kreditforlusterna minskade till 0,8 (1,5) Mdkr.

« Rintabiliteten pa eget kapital 6kade till 13,5
(12,9) procent.

« Fortsatt organisk tillvixt i Storbritannien
med totalt 104 (83) kontor vid arsskiftet.

« Stark finansiell stillning och ledande rating,.

HANDELSBANKEN I KORTHET

Styrelseledamaiter med ankwytning till
Industrivirden: Hans Larsson (styrelseord-
férande), Sverker Martin-L&f, Anders Nyrén
(vice ordf) och Fredrik Lundberg (vice ordf)
VD: Piar Boman

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
www.handelsbanken.se.

NYCKELTAL 2011 2010

Resultat per aktie, kr 19,78 17,72

Utdelning per aktie, kr 9,75 9,00

Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 181,00 214,90

B-aktien 176,90 211,50

1) Enligt styrelsens forslag.

RORELSEINTAKTER

OCH RORELSERESULTAT
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TILLVAXT GENOM MARKNADSLEDANDE
UTVECKLING OCH KUNDFOKUS

INNEHAV

Aktier: 144 577 252 aktier
Marknadsvirde: 12 210 Mkr
Rostandel: 12,2% Kapitalandel: 12,2%
Andel av aktieportfiljen: 21%

VERKSAMHET

Sandvik ir en hégteknologisk industrikoncern
med en unik erfarenhet inom utvinning,
utveckling och formning av metaller och andra
material. Verksamheten ar global och bolaget
agerar som en lokal partner i 130 linder. Kon-
cernen ir indelad i fem affirsomraden varav fyra
kirnomraden dir ambitionen ir en virldsle-
dande stillning: Machining Solutions ir speci-
aliserat pd produktivitetsforbittrade produkter
och 16sningar for avancerad metallbearbetning.
Mining ir inriktat pa produkter, 16sningar och
service for gruvbrytning och Construction
erbjuder motsvarande produkter inom utvalda
nischer i anlaggningsindustrin. Materials Tech-
nology tillverkar hogforidlade och avancerade
metallprodukter i utvalda nischer. Det femte
affirsomradet Venture omfattar i huvudsak att-
raktiva och snabbvixande verksamheter med
kopplingar till Sandviks kirnomraden.

Bolagets styrkefaktorer ir ett stort kun-
nande inom materialteknik baserat pa avance-
rad forskning och utveckling samt en djup for-
stdelse om kundernas processer, egen
tillverkning, direktforsiljning till slutkund,
effektiva logistiksystem och en stark foretags-
kultur. Sandviks ambition dr att vara i virlds-
klass inom sina kirnomraden, 6kad snabbhet i
alla processer, 6kat fokus inom valda kirnafta-
rer och ett mer globalt tankesitt med starka
lokala férankringar.

UTVECKLINGEN 2011

« Nettoomsittningen 6kade med 20 procent till
94,1 Mdkr.

« Resultatet efter finansnetto uppgick till 8,2
(9,4) Mdkr.

« Rorelseresultatet uppgick proforma till 6,5
Mdkr fér Machining Solutions, till 5,4 Mdkr
for Mining, till 0,3 Mdkr for Construction,
till 0,7 Mdkr f6r Materials Technology och till
1,4 Mdkr for Venture.

« Olof Faxander ny VD sedan februari 2011.

« Strategisk fokusering och ny organisation.

» Den 1januari 2012 tridde den nya organisatio-
nen med fem affirsomraden och en ny kon-
cernledning i kraft.

« Forvirvav Seco Tools.

SANDVIK I KORTHET

Styrelseledamater med anknytning till
Industrivirden: Anders Nyrén (styrelseord-
férande) och Fredrik Lundberg

VD: Olof Faxander

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
www.sandvik.se.

NYCKELTAL 2011 2010
Resultat per aktie, kr 4,63 5,59
Utdelning per aktie, kr 3,25 " 3,00

Borskurs per 31 december, kr 84,45 131,10

1) Enligt styrelsens forslag.

NETTOOMSATTNING
OCH RESULTAT
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VARLDSLEDANDE INOM KOMMERSIELLA
TRANSPORTLOSNINGAR

INNEHAV

APktier: 121 506 918 A-aktier och 1261 939
B-aktier

Marknadsvirde: 9 323 Mkr

Roistandel: 15,0% Kapitalandel: 5,8%
Andel av aktieportfiljen: 16%

VERKSAMHET

Volvokoncernen ir en virldsledande leverantor
av kommersiella transportlosningar med forsilj-
ning i omkring 180 linder. Milj6- och energief-
fektivitetshinsyn dr kinnetecknande for bola-
gets produkter och aktiviteter. Verksamheten
utgar frin Volvokoncernens djupa kunskap
kring dieselmotorn. Inom detta omride sam-
ordnas bolagets produktion samt FoU baserat
pa en gemensam arkitektur och delad teknologi.
Volvokoncernen har haft en god utveckling
under det senaste decenniet och vuxit till en
verkligt global och ledande aktor. Volvokoncer-
nen ir idag bland de storsta tillverkarna av
tunga lastbilar och virldens tredje storsta till-
verkare av anliggningsmaskiner med en mark-
nadsledande position inom hjullastare och grav-
maskiner i Kina.

Lastbilar siljs under varumirkena Volvo,
Renault, Mack och UD samt under varumarket
Eicher i ett indiskt samriskbolag. Vid drsskiftet
20112012 inférdes en ny organisation for att
ytterligare forbattra samordningen inom last-
bilsverksamheten och for att skapa 6kat fokus
pd utveckling inom marknad, forsiljning och
varumairken. Volvokoncernen erbjuder dven
anlaggningsmaskiner genom Volvo Construc-
tion Equipment. Dirutover tillverkas och siljs
bussar, motorer samt komponenter till flyg-
plansmotorer.

Efter forvirven av UD Trucks och Lingong
samt samarbetet inom lastbilar och bussar med
indiska Eicher har positionerna stirkts pa
manga marknader i Asien. Volvokoncernen har
dven starka positioner pi de vixande markna-
derna i Osteuropa och Sydamerika. Markna-
derna utanfoér Visteuropa och Nordamerika
svarar for cirka hilften av bolagets totala
omsittning.

UTVECKLINGEN 20II

 Nettoomsittningen 6kade med 17 procent till
310,4 (264.,7) Mdkr.

« Resultatet efter finansiella poster 6kade med
46 procent till 24,9 (15,5) Mdkr.

 Rorelsemarginalen uppgick till rekordhéga
8,7 (6,8) procent.

« Strategisk fokusering och ny organisation.

« Nya finansiella mal med fokus pa konkurrens-
kraftig I6nsamhet.

« Olof Persson ny VD sedan september 201r.

« Process inledd med syftet att silja Volvo Aero.

VOLVO I KORTHET

Styvelseledamoter med anknytning till
Industrivivden: Anders Nyrén
Styrelseordforande: Louis Schweitzer

VD: Olof Persson

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
www.volvokoncernen.se.

NYCKELTAL 2011 2010
Resultat per aktie, kr 8,75 5,36
3,00 * 2,50

Utdelning per aktie, kr

Borskurs per 31 december, kr
A-aktien 75,95
B-aktien 75,30

114,50
117,00

1) Enligt styrelsens forslag.
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LEDANDE GLOBALT HYGIENFORETAG

A\

SCA
c/o Life

INNEHAV

Aktier: 43100 000 A-aktier och
27700 000 B-aktier
Marknadsvirde: 7 174 Mkr
Rostandel: 29,1% Kapitalandel: 10,0%
Andel av aktieportfioljen: 13%

VERKSAMHET

SCA ir ett globalt hygien- och pappersforetag
som utvecklar, producerar och marknadsfor
personliga hygienprodukter, mjukpapper,
tryckpapper samt skogsindustriprodukter.
SCA ir Europas storsta privata skogsigare.
Verksamheten ir global med forsiljning
i mer 4n 100 linder och tillverkning i cirka 40
linder. Bolaget producerar innovativa och allt-
mer hogforidlade produkter och tjinster.
Omkring 60 procent av forsiljningen ar hygien-
produkter som toalettpapper och hushills-
papper, pappersnisdukar, inkontinensskydd,
mensskydd och blojor. Inom inkontinensskydd
ir SCA global marknadsledare. SCAs forsilj-
ning sker baserat pd en portfolj med starka varu-
marken samt under handelns egna markesvaror.
Bolaget har tva globala varumirken — TENA
for inkontinensprodukter och Tork inom mjuk-
papper for storférbrukare — vardera med Gver
en miljard euro i drlig omsittning. En 6kande
andel av omsittningen frain SCAs hygienpro-
dukter kommer fran tillvixtmarknader.

UTVECKLINGEN 20II

» Nettoomsittningen uppgick till 106 (107)
Mdkr.

« Resultatet efter finansiella poster uppgick
till 8,0 (8,5) Mdkr.

e Forvirv av Georgia-Pacifics europeiska
mjukpappersverksamhet for 12,6 Mdkr pa
skuldfri bas stirker positionen i Europa och
genererar betydande synergier.

« Flera strategiska investeringar och férvarv
inom hygienomradet pa tillvixtmarknader i
bland annat Brasilien, Ryssland och Turkiet.

e Verksamheten i Australasien sald till ett
samigt joint venture vilket frigjort 3,2 Mdkr.

« Forpackningsverksamheten avyttras under
forsta halvaret 2012 for cirka 15 Mdkr pa
skuldfri bas.

» Omorganisation inom hygienverksamheten.

SCA I KORTHET

Styvelseledamoter med anknytning till
Industrivivden: Sverker Martin-Lof (styrelse-
ordférande) och Anders Nyrén

VD: Jan Johansson

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
WWW.sca.com.

NYCKELTAL 20I1 2010
Resultat per aktie, kr 0,78 7,90
Utdelning per aktie, kr 4,20 * 4,00
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 100,90 105,50
B-aktien 102,00 106,20

1) Enligt styrelsens forslag.
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VARLDSLEDARE INOM TELEKOM

INNEHAV

Alktier: 80 708 520 A-aktier
Marknadsvérde: s 613 Mkr
Rostandel: 14,3% Kapitalandel: 2,5%
Andel av aktieportfoljen: 10%

VERKSAMHET

Ericsson dr virldens ledande leverantér av kom-
munikationsnit och relaterade tjinster till tele-
operatorer. Bolaget dr en global aktér med kun-
der i 6ver 180 linder och ett av fa foretag som
kan erbjuda helhetslosningar for alla storre
mobilkommunikationsstandarder. Ericsson dr
storst i virlden inom mobilnit och har den
ledande positionen inom den globala standar-
den for mobilt bredband 4G (LTE). Lingsiktiga
relationer med alla storre operatorer gor att
Ericsson levererat niten f6r mer dn 40 procent
av virldens totala mobiltrafik. Ericsson har idag
en stark produktportfolj inom savil mobilsys-
tem som fasta nit och affirsstodjande system.
Verksamheten bedrivs frimst inom tre affars-
segment. Networks utvecklar och levererar
utrustning och mjukvara fér mobilnit och fasta
nit. Multimedia utvecklar och levererar mjuk-
varubaserade l6sningar for TV, mediaapplika-
tioner samt affarsstodsystem for telekomopera-
torer. Golbal Services erbjuder tjinster inom
installation, integration, drift och support.
Tjansteomradet, dir bolaget har en ledande
position, star for cirka 40 procent av koncernens
omsattning.

UTVECKLINGEN 20II

 Nettoomsittningen 6kade med 12 procent till
226,9 (203,3) Mdkr.

« Resultatet efter finansnetto 6kade med 15 pro-
cent till 18,1 (15,8) Mdkr.

» Genom ett ledande produktutbud och fram-
gangsrikt utnyttjande av marknadsdynami-
ken har Ericsson stirkt sin stillning ytterligare
inom mobilt bredband.

o Forvirvet av amerikanska Telcordia for 7 Mdkr
stirker Ericssons utbud for driftstod till tele-
operatorer inom affirsomradet multimedia.

« Leif Johansson ny styrelscordférande sedan
april 2011.

« Andelen i Sony Ericsson avyttrad till Sony for
cirka 9,5 Mdkr.

ERICSSON I KORTHET

Styvelseledamoter med anknytning till
Industrivivden: Sverker Martin-Lof (vice
ordf) och Anders Nyrén

Styrelseordfovande: Leif Johansson

VD: Hans Vestberg

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
www.ericsson.com.

NYCKELTAL 2011 2010
Resultat per aktie, kr 3,77 3,46
Utdelning per aktie, kr 2,50 ! 2,25
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 69,55 74,00
B-aktien 70,40 78,15

1) Enligt styrelsens forslag.
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LEDARSKAP INOM HOGHALLFASTA STAL

INNEHAV

APktier: 56 105 972 A-aktier och

754 985 B-aktier

Marknadsvirde: 3 443 Mkr
Roistandel: 22,6% Kapitalandel: 17,6%
Andel av aktieportfiljen: 6%

VERKSAMHET

SSAB ir en ledande producent av hoghallfasta
stdl med bas i Norden och Nordamerika. Nisch-
produkter i form av hoghallfasta stal utgor cirka
37 procent av de totala leveranserna och ande-
len ska 6kas 6ver tiden. I Sverige 4r produktio-
nen integrerad i masugnsprocesser och i USA
ir produktionen skrotbaserad och sker i
moderna, hogeffektiva ljusbigsugnar.

Stilrorelsen har utvecklats framgingsrikt
genom en medveten specialiseringsstrategi som
syftar till att stirka stillningen som ledande till-
verkare av hoghallfasta stal. SSABs stil skapar
produktivitets- och miljéfordelar genom att
kundernas produkter blir littare, starkare och
mer héllbara. Inom de utvalda produktsegmen-
ten har SSAB uppnatt starka marknadspositio-
ner. Inom tunnplatsomradet har SSAB specia-
liserat sig pd avancerad hoghallfast tunnplat
som anvinds bland annat inom verkstadsindu-
strin och av containertillverkare. Inom grov-
plitsomridet 4r SSAB virldens ledande produ-
cent av kylda stal, dvs grovplit med extra hog
hallfasthet och slitstyrka med god svetsbarhet
och formbarhet. De kylda stdlen anvinds bland
annat i entreprenadmaskiner, gruvutrustning
och kranar. SSAB arbetar malinriktat med att
accelerera tillvixten inom nischprodukterna
samt att 6ka lonsamheten i befintliga anligg-
ningar.

Bolaget strivar dven efter att forstirka posi-
tionerna pa den asiatiska marknaden, med sir-
skilt fokus pa Kina. Genomférda investerings-
program inom kylda stal skapar en god bas for
fortsatt expansion i Nordamerika och pa till-
viaxtmarknaderna.

UTVECKLINGEN 20II

« Nettoomsittningen 6kade med 12 procent till
44,6 (39,9) Mdkr.

« Resultatet efter finansnetto 6kade kraftigt till
2,0 (0,7) Mdkr.

e Andelen nischprodukter okade till 37 (32)
procent.

« Strategiskt investeringsprogram, vilket pdgatt
under ett par ar, for att 6ka kapaciteten inom
kylda stil och stirka ndrvaron i Kina.

» Martin Lindqvist ny VD sedan januari 2011.

« Effektiviseringsprogram i Europa sinker
kostnadsbasen med 0,8 Mdkr.

SSAB I KORTHET

Styvelseledamoter med anknytning till
Industrivirden: Sverker Martin-Lof (styrelse-
ordférande) och Anders Nyrén

VD: Martin Lindqvist

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
www.ssab.com.

NYCKELTAL 2011 2010
Resultat per aktie, kr 4,82 2,23
Utdelning per aktie, kr 2,00 2,00
Borskurs per 31 december, kr

A-aktien 60,65 113,00
B-aktien 52,80 99,15

1) Enligt styrelsens forslag.
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LEDANDE PROJEKTUTVECKLINGS-
OCH BYGGFORETAG

INNEHAV

APktier: 12 667 500 A-aktier och

15 698 806 B-aktier
Marknadsvirde: 3 234 Mkr
Rostandel: 23,7% Kapitalandel: 6,8%
Andel av aktieportfiljen: 6%

VERKSAMHET

Skanska dr ett av virldens storsta projektutveck-
lings- och byggforetag med en ledande position
pa ett antal hemmamarknader i Europa, USA
och Latinamerika. Affirsidén ar att utveckla,
bygga och underhilla den fysiska miljon for att
bo, resa och arbeta. Skanskas 6vergripande mal
ar att skapa virde for kunder och aktiedgare.
Virde ska skapas i vil genomférda och [énsamma
projekt. Skanskas storlek och globala nirvaro
skapar operativa synergier avseende kunskap,
inképsaktiviteter och produktutveckling. Finan-
siella synergier skapas genom att byggverksam-
hetens positiva kassafloden investeras i bolagets
projektutvecklingsverksamhet med god kapital-
avkastning. Verksamheten bedrivs inom fyra
verksamhetsgrenar: Byggverksamhet, Bostads-
utveckling, Kommersiell fastighetsutveckling
samt Infrastrukturutveckling. Byggverksamhet
omfattar savil hus- och anliggningsbyggande
som bostadsbyggande och dr Skanskas storsta
verksamhetsgren. Ovriga verksamhetsgrenar
arbetar med virdeskapande projektutveckling.
Bostadsutveckling utvecklar bostadsprojekt for
forsiljning till frimst privatpersoner. Kommer-
siell fastighetsutveckling initierar, utvecklar, hyr
ut och siljer kommersiella fastighetsprojekt med
inriktning pa kontor, handelscentra och logis-
tikfastigheter. Infrastrukturutveckling utveck-
lar och investerar i privatfinansierade infrastruk-
turprojekt, exempelvis vigar, sjukhus, skolor och
kraftverk. Skanska arbetar for att vara den
ledande byggaren och projektutvecklaren inom
miljdanpassade och energieffektiva l6sningar.

UTVECKLINGEN 20II

» Nettoomsittningen uppgick till 122,5 (121,7)
Mdkr.

« Resultatet efter finansiella poster uppgick till
9,1 (5,3) Mdkr.

 Rorelseresultatet for Byggverksamhet upp-
gick till 3,5 (4,4) Mdkr, Kommersiell fastig-
hetsutveckling till 1,2 (0,9) Mdkr, Infrastruk-
turutveckling till 4,7 (0,3 Mdkr och
Bostadsutveckling till 0,3 (0,6) Mdkr.

* Byggprojektet Nya Karolinska i Stockholm
om 14,5 Mdkr dar Skanska halfteniger kon-
sortiet som ska bygga och direfter driva sjuk-
huseti 25 ar.

o Flera betydande kontrakt pi byggprojekt i
USA.

o Forsiljningen av dgarandelen i Chilenska
Autopista Central Highway slutford for 5,4
Mdkr med en reavinst efter skatt pi 4,5 Mdkr.

SKANSKA I KORTHET

Styvelseledamoter med anknytning till
Industrivirden: Sverker Martin-Lof (styrelse-
ordférande), Stuart Graham (vice ordf) och
Fredrik Lundberg

VD: Johan Karlstrém

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
www.skanska.se.

NYCKELTAL 2011 2010
Resultat per aktie, kr 19,72 9,54
Utdelning per aktie, kr 6,00' 12,00

Borskurs per 31 december, kr >
B-aktien 114,0 133,30

1) Enligt styrelsens forslag.

2) A-aktierna, som inte dr borsnoterade, har virderats till samma kurs som
B-aktierna.
NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT
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NISCHORIENTERAT TEKNIKFORSALJNINGSBOLAG

I Indutrade

INNEHAV

APktier: 14 727 800 aktier
Marknadsvirde: 2 695 Mkr
Rostandel: 36,8% Kapitalandel: 36,8%
Andel av aktieportfoljen: 5%

VERKSAMHET

Indutrade ir ett teknikforsiljningsbolag som
tillverkar, marknadsfor och siljer, system och
tjdnster med hogt teknikinnehall till utvalda
nischer inom industrin. Utover teknikforsal;-
ningsverksamheten finns en 6kande andel till-
verkande bolag med egna varumirken. Fokus
ligger pé nischorienterade produkter och tjins-
ter med repetitiva behov vilket ger en stabilitet
i verksamheten och dess intiktsfloden. Organi-
sationen dr decentraliserad med drygt 160 bolag
i 25 lander vilka skapar virde at sina kunder
genom att strukturera virdekedjan och effekti-
visera kundernas anvindning av tekniska kom-
ponenter och system. For Indutrades leveran-
torer skapas virde genom att de erbjuds en
effektiv forsiljningsorganisation med hog tek-
nisk kompetens samt upparbetade kundrelatio-
ner. Samarbete med Indutrade skall vara det
mest lonsamma sittet for leverantorerna att silja
sina produkter pa de geografiska marknader dir
Indutrade 4r verksamt. Till Indutrades vikti-
gaste produktomriden hor ventiler, hydraulik
och industriell utrustning, mat- och analysin-
strument, filter och processteknik, rorsystem,
automation, glas/plast/keramik, pumpar, kemi-
teknik, fistelement, medicinteknik och service.
Viktiga kundsegment ar verkstad, energi, VA/
VVS, likemedel, bygg och papper och massa.
Verksamheten skall vixa sivil organiskt som
genom en vil beprovad forvirvsstrategi med
kontinuerliga férvirv av lénsamma bolag.

UTVECKLINGEN 20II

« Nettoomsittningen 6kade med 19 procent till
8,0 (6,7) Mdkr.

« Indutrades resultat efter finansnetto uppgick
till 0,7 (0,6) Mdkr.

« Under 2011 genomfordes 12 forviry med en
nettoomsittning om cirka o,7 Mdkr.

o Forvirvet av schweiziska Abima med verk-
samhet inom teknisk problemlésning skapar
en plattform for vidare expansion i Central-
europa.

» Rorelsemarginalen (EBITA) var 11,5 (10,4)
procent vilken éversteg det lingsiktiga malet
pa minst 10 procent dver en konjunkturcykel.

INDUTRADE I KORTHET

Styvelseledamoter med anknytning till
Industrivirden: Bengt Kjell (styrelseord-
forande)

VD: Johnny Alvarsson

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
www.indutrade.se.

NYCKELTAL 20I1 2010
Resultat per aktie, kr 13,50 10,18
Utdelning per aktie, kr 6,751 5,10

Borskurs per 31 december, kr - 183,00 232,00

1) Enligt styrelsens forslag.

NETTOOMSATTNING OCH RESULTAT

Mkr Mkr
8 000 800
6 000 600
4 000 400
2 000 200

02 03 04 05 06 07 08 09 10 II

M Nettoomsitting === Resultat efter finansnetto

INDUTRADEAKTIEN

Index
380 X

ke AL

250

M M

150

100 ¥ i
80 u

05 06 07 o8 09 10 11

= Aktiens totalavkastning = Avkastningsindex



w0145 ueyof :0104

ARSREDOVISNING 2011

AKTIEPORTFOLJEN

30

VARLDSLEDANDE INOM
METALLPULVERTEKNOLOGI

Hoganas

INNEHAV

Alktier: 4 408 046 B-aktier
Marknadsvirde: 937 Mkr

Rostandel: 10,0% Kapitalandel: 12,6%
Andel av aktieportfoljen: 2%

VERKSAMHET

Hoganis dr den virldsledande leverantoren av
metallpulver med kunder i 75 linder. Inom
affirsomrade Components tillverkas presspul-
ver for komponenttillverkning, frimst inom
bilindustrin, men dven inom konsumentpro-
duktindustrin. Metallpulver anvinds bland
annat i motorer, vixellidor och elektriska verk-
tyg. Affirsomradet Consumables omfattar de
metallpulver som anvinds i en process, till
exempel for att framstilla metaller, som tillsats-
material i kemiska processer samt for vatten-
och luftrening. Sett till applikationsomriden
finns en sarskilt stor potential for Hogands
metallpulver inom omradena ytbeliggning,
16dning, elektromagnetiska applikationer, fil-
ter och formsprutade komponenter. I grunden
bygger Hoganis potential pd det faktum att
metallpulver skapar stora mojligheter att
utveckla billigare, littare och mer energisnila
komponenter inom minga omridden. Genom
Hoéganis prototypcentrum driver bolaget pa
utvecklingen mot en 6kad anvindning av
metallpulver i samarbete med kunder och slut-
anvindare.

UTVECKLINGEN 20II

» Nettoomsittningen 6kade med 6 procent till
7,1 (6,7) Mdkr.

« Resultatet efter finansiella poster uppgick till
1,0 (1,1) Mdkr.

« Fortsatt stark utveckling pa tillvixtmarkna-
derna.

« Betydande investeringar inom komponent-
l6sningar for nya elektromagnetiska applika-
tioner och pulverbaserade kugghjul till vixel-
lidor.

« Ny blandningsanliggning i Korea stirker
positionen i Asien.

HOGANAS I KORTHET

Styvelseledamoter med anknytning till
Industrivirden: Bengt Kjell

Styrelseordforande: Anders G Carlberg

VD: Alrik Danielson

Se bolagets hemsida for ytterligare information:
www.hoganas.com.

NYCKELTAL 20I1 2010
Resultat per aktie, kr 21,90 23,11
Utdelning per aktie, kr 10,00 ' 10,00
Borskurs per 31 december, kr

B-aktien 212,50 263,00

1) Enligt styrelsens forslag.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

MED BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT
ORGANISATIONSNUMMER SE §56043 — 4200

Styrelsen och verkstillande direktoren for AB Industrivirden (publ) far
hirmed avge drsredovisning och koncernredovisning for verksamhets-
dret 2011, bolagets sextiosjunde verksamhetsar. Efterfoljande bolagsstyr-
ningsrapport, resultat- och balansrikningar, férindringar i eget kapital,
kassaflddesanalyser och noter utgor en del av drsredovisningen och har
granskats av bolagets revisor.

Industrivirden dr ett ledande investmentbolag i Norden med en aktiv
dgarroll i ett koncentrerat urval av nordiska borsbolag med god utveck-
lingspotential. Malet dr att 6ver tiden generera hog tillvixt av substans-
virdet, vilket skall méjliggora en totalavkastning till aktieigarna som dr
hogre 4n genomsnittet fér Stockholmsborsen.

Bolagsstyrningsrapport

Industrivirdens bolagsorgan dr bolagsstimman, styrelsen, verkstillande
direktoren och revisorn. Vid den bolagsstimma som kallas drsstimman
utser aktiedgarna en styrelse och revisor. Styrelsen tillsitter VD och vice
VD. Revisorn granskar arsredovisningen samt styrelsens och VDs for-
valtning. Valberedningen har till uppgift att foresli styrelseledamoter
och revisor for val vid drsstimman.

Industrivirden tillimpar Svensk kod f6r bolagsstyrning. Bolagsstyr-
ningsrapporten avser verksamhetsiret 2011. Bolagsstyrningsrapporten
har granskats av bolagets revisor.

AKTIER OCH AKTIEAGARE

Information om Industrivirdens aktier och aktiedgare framgar av avsnit-
tet Industrivirdenaktien pd sidorna 20-21.

BOLAGSSTAMMAN

Bolagsstimman ar Industrivirdens hogsta beslutande organ. Vid den
ordinarie bolagsstimman som hills inom sex manader efter rikenskaps-
drets utgdng (drsstimman) fattas beslut rérande forslag frin valbered-
ningen, styrelsen och aktiedgare. Bland annat faststills resultat- och
balansrikningar, beslutas om utdelning, viljs styrelse och i férekom-
mande fall revisor och faststills deras arvoden samt behandlas andra lag-
stadgade drenden.

VALBEREDNINGEN

I valberedningen for val pa drsstimman 2011 har ingitt Bo Damberg,
Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse med flera; Ulf Lundahl, LE
Lundbergforetagen; Sverker Martin-Lof, styrelseordférande i Industri-
virden; Anders Nyberg, SCA pensionsstiftelser med flera och Hikan
Sandberg (valberedningens ordférande), Handelsbankens Pensionsstif-
telse och Handelsbankens Pensionskassa. Samma valberedning dr utsedd
att bereda val pa drsstimman 2012.

STYRELSENS LEDAMOTER
Industrivirdens styrelse, som utsetts av drsstimman 2011, bestar av sju
ledamoéter. Ordféranden Sverker Martin-Lof har varit VD i SCA och dr
bland annat styrelseordférande i SCA, Skanska och SSAB. Christian
Caspar hari 6ver 30 ararbetat i fleraledande befattningar inom McKinsey
och dr styrelseledamot i bland annat Stena och Bonnier. Boel Flodgren
ir professor i handelsritt och har varit rektor for Lunds universitet. Stuart
Graham ir styrelseledamot i bland annat PPL Corporation och Skanska
dir han tidigare arbetat som VD. Hans Larsson dr styrelseordférande i
Handelsbanken. Fredrik Lundberg ir VD i L E Lundbergféretagen samt
styrelseordférande i Holmen och Hufvudstaden. Industrivirdens VD
Anders Nyrén har bland annat varit vice VD och CFO i Skanska samt
vice VD och CFO i Securum. Vid arsstimman 2011 avbojde Olof Fax-
ander, Finn Johnsson och Lennart Nilsson omval samt beslutades om
nyval av Christian Caspar och Stuart Graham.

En presentation av andra visentliga uppdrag som styrelseledaméterna
har dterfinns pa sidan 49. En utforligare beskrivning av styrelseleda-
moternas tidigare yrkeserfarenheter finns pa Industrivirdens hemsida.

BEROENDEFORHALLANDEN

Beroendeforhillanden avseende styrelsens ledaméter framgir av
tabellen pd sidan 32.

STYRELSENS UPPGIFT OCH ARBETE

Styrelsen dr ytterst ansvarig for bolagets organisation och férvaltning
och skall dessutom fatta beslut i strategiska fragor. Styrelsens arbete fol-
jer en drlig plan. Varje sammantride foljer en dagordning, som tillsam-
mans med bakomliggande dokumentation tillstills styrelseledaméterna
fore varje styrelseméte. Generellt giller att styrelsen behandlar frigor av
visentlig betydelse som:

« faststillande av arbetsordning inklusive instruktion fér VD. Instruk-
tionen omfattar bland annat placeringsregler avseende aktier och deri-
vatinstrument med angivande av beloppsgranser for VDs ritt att mel-
lan styrelsemoten besluta om kép och forsiljning av aktier och
derivatinstrument

« strategiska frigor avseende utformningen och tillimpningen av det
aktiva dgandet

« kop och férsiljning av borsaktier av stérre omfattning.
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NARVARO, ARVODEN OCH BEROENDEFORHALLANDEN
Nirvaro vid moten
Revi- Beroende i Beroende i

Invald sions-  Ersdttnings- Rev. Ers.  Arvode forhallande till forhallande till

Namn iar  Styrelse  utskott utskott  Styrelse utskott utskott 2011, tkr? Industrivirden* storre akticdgare °
Ordfo-
Sverker Martin-Lof * 2002 rande Ledamot Ordforande Alla Alla Alla 1500
Christian Caspar 2011 Ledamot Ledamot - Alla® Alla? - 500
Boel Flodgren 2002 Ledamot Ledamot - Alla Alla - 500
Stuart Graham 2011 Ledamot Ledamot - Alla> Alla> - 500
Ordfo-

Hans Larsson 2010 Ledamot rande Ledamot Alla Alla Alla 500 X
Fredrik Lundberg 2004 Ledamot Ledamot - Alla Alla - 500 X
Anders Nyrén 2001  Ledamot - - Alla - - - X
Summa 4 000

1) Sverker Martin-Lof utsags till vice ordférande 2002 och till ordférande 2010.
2) Christian Caspar och Stuart Graham invaldes i styrelsen vid arsstimman den 5 maj 2011.
3) Avser beslut vid arsstimman 2011. Ersittning for utskottsarbete utgdr inte.

4) Anders Nyrén dr VD i Industrivirden och ir den ende i styrelsen som ér ledande befattningshavare i bolaget.
5) Fredrik Lundberg dr VD i L E Lundbergforetagen som ér storre aktiedgare i Industrivirden. Hans Larson 4r ordférande i stiftelser som ir storre aktiedgare i Industrivirden.

Styrelsen har en central roll i Industrivirdens affirsmodell for aktivt
dgande vilket behandlas utforligt pa sidorna ro-17.

Utover det konstituerande sammantridet, som halls i anslutning till
drsstimman, sammantrider styrelsen normalt fyra ganger per dr (ordi-
narie ssmmantriaden). Extra sammantride sammankallas vid behov.

Det konstituerande sammantridet innefattar faststillande av styrel-
sens arbetsordning, beslut om firmateckning och protokollsjustering
samt utskottsval.

I'samband med det styrelsesammantride som behandlar drsbokslut,
forvaltningsberittelse, forslag till vinstdisposition och bokslutsrapport
limnar revisorn en redogorelse till revisionsutskottet for revisorernas
iakttagelser och bedomningar frin den genomférda revisionen.

De ordinarie ssmmantridena omfattar ett flertal fasta féredragnings-
punkter. Bland annat féredras en rapport 6ver det aktuella ekonomiska
utfallet av verksamheten och av substansvirdets och aktieportfoljens
utveckling med detaljerad information om de aktietransaktioner som
genomforts. Rapporteringen omfattar dven en beskrivning av innehavs-
bolagens utveckling samt makroekonomiska forutsittningar. Vidare
gors normalt en sirskild genomgéang av ett eller flera avinnehavsbolagen
samt av potentiella investeringar. Vid ett eller flera styrelsesammantri-
den under dret redogor foretagsledningen i nagot av innehavsbolagen
for bolagets utveckling.

Av styrelsen utsedda utskott har till uppgift att bereda drenden infér
styrelsebeslut. Styrelsen utvirderar drligen den finansiella rapportering
som erhills frin bolaget och stiller krav pa dess innehdll och utformning
for att sikerstilla kvaliteten i den ekonomiska rapporteringen.

Styrelsens arbete utvirderas drligen genom en strukturerad process
under ledning av styrelsens ordférande.

Besluten i styrelsen baseras pa ett utforligt beslutsunderlag och fattas
efter en diskussion som leds av ordféranden. Styrelsens sekreterare dr
advokaten Sven Unger hos advokatbyrin Mannheimer Swartling,.

VIKTIGARE STYRELSEARENDEN UNDER 2011

Under 2011 hade styrelsen totalt atta sammantriden. Den viktigaste upp-
giften for styrelsen avsig fragor rérande innehaven i aktieportfoljen och
strategiplanering. Dirutover beslutade styrelsen att genomféra en kon-
vertibelemission samt att utnyttja likviden for att ytterligare 6ka dgar-
positionerna i innehavsbolag.

ERSATTNINGSUTSKOTTET

Styrelsen har utsett ett ersittningsutskott, som har haft tvd moten. Rikt-
linjer for ersittning till ledande befattningshavare faststilldes av érs-
stimman 20r11. Ersittningsutskottet tar fram forslag till ersittning till

VD och beslutar om ersittning till 6vriga foretagsledningen. I ersitt-
ningsutskottet ingar styrelseordféranden Sverker Martin-Lof (ersitt-
ningsutskottets ordférande) och styrelseledamoten Hans Larsson.
Nagon ersittning for arbetet i ersittningsutskottet har inte utgatt.

FORSLAG TILL RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen foreslar att stimman beslutar om f6ljande riktlinjer pa arsstim-
man 2012: Ersittning till verkstillande direktéren och 6vriga i foretags-
ledningen ska utgoras av fast [6n, rorlig 16n, 6vriga formaner samt pen-
sion. Den sammanlagda ersittningen bor vara marknadsmassig och
konkurrenskraftig samt st i relation till ansvar och befogenheter. Den
rorliga lonedelen bestdr av en kortsiktig rorlig 16n (drlig) och en langsik-
tig rorlig I6n. Den kortsiktiga rorliga 16nen baseras pa individuella pre-
stationer och ska vara begriansad samt aldrig 6verstiga den fasta lonen.
Den langsiktiga rorliga 16nen bygger pa bolagets langsiktiga aktiekurs-
utveckling och ska vara begrinsad. Ingen av de rorliga 16nerna ska vara
pensionsgrundande. Vid uppsigning av anstillningsavtal frin bolagets
sida giller en uppsagningstid om tva ar. Avgangsvederlag bor inte fore-
komma. Pensionsformdner ska vara antingen formans- eller avgiftsbe-
stimda eller en kombination dirav och ge foretagsledningen ritt att
erhalla pension frdn 60 eller 65 ar, beroende av befattning. Styrelsen fir
fringd riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sdrskilda skil for det. For-
slaget dr i huvudsak 6verensstimmande med de riktlinjer som besluta-
des av drsstimman 2011.

REVISIONSUTSKOTTET

I revisionsutskottet, som har haft tvd méten, ingdr samtliga styrelsens
ledamoter utom VD. Hans Larsson ir revisionsutskottets ordférande.
Revisionsutskottet har till uppgift att granska rutinerna for bolagets risk-
hantering, styrning och kontroll samt finansiella rapportering. Place-
ringsinstruktionen och finanspolicyn faststilles drligen av styrelsen.
Revisionsutskottet har I6pande kontakter med bolagets revisor for att
sikerstilla att den interna och externa redovisningen uppfyller de krav
som stills samt diskutera omfattningen och inriktningen av revisions-
arbetet. Revisorn rapporterar sina iakttagelser till revisionsutskottet i
samband med granskningen av drsbokslutet. Nagon ersittning for arbe-
tet i revisionsutskottet har inte utgdtt.

REVISORN

Vid drsstimman 2010 utsags PricewaterhouseCoopers AB till revisor till
utgangen av arsstimman 2014. Huvudansvarig revisor ir auktoriserade
revisorn Anders Lundin.
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Under 2011 har halvarsrapporten 6versiktligt granskats av bolagets revi-
sor. Mot denna bakgrund och hur den finansiella rapporteringen i 6vrigt
har organiserats finner styrelsen inget behov av en sirskild gransknings-
funktion i form av internrevision.

RISKER OCH OSAKERHETER

Den dominerande risken i Industrivirdens verksamhet dr aktickursris-
ken, det vill siga risken for virdeminskning pa grund av aktiekursfor-
dndringar. En forindring om en procent pd kurserna for innehaven i
aktieportfoljen per den 31 december 2011 skulle ha piverkat dess mark-
nadsvirde med cirka +/— 600 Mkr. En utférlig beskrivning av riskerna i
Industrivirdens verksamhet framgar av sidorna 40—41.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN

Mot bakgrund av den ovan beskrivna aktiekursrisken dr den viktigaste
kontrollprocessen i Industrivirdens verksamhet I6pande uppfoljning av
virdeexponeringen i aktieportfoljen. Industrivirdens interna kontroll
ir ddrfor primirt inriktad pa att sikerstilla tillforlitligheten i virderingen
av utestdende aktie- och derivatpositioner samt i redovisningen av kép
och forsiljningar av aktier och andra virdepapper.

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for den interna kontrollen.
Instruktionen om arbetsférdelningen mellan styrelsen och VD innehil-
ler placeringsregler avseende aktier och derivatinstrument samt en finans-
policy. Beslutsvigar, befogenheter och ansvar r definierade genom ett
placeringsreglemente samt en finansinstruktion. Industrivirden har en
sdrskilt inrdttad investeringskommitté som l6pande beslutar i investe-
ringsfragor inom ramen fér VDs mandat.

Andra processer med biring pd den finansiella rapporteringen regleras
iIndustrivirdens insiderregler, informationspolicy samt sekretesspolicy
med flera policies. Industrivirdens storsta risk bestdr i virdeexpone-
ringen i aktieportfoljen. Den frimsta risken i arbetsprocesserna avser

eventuella felaktigheter vid redovisning och rapportering av aktietrans-
aktionerna. Industrivirden bedémer l16pande riskerna vid hanteringen
av aktietransaktionerna vilket diskuteras med revisorn och paverkar
utformningen av intern riskkontroll.

Kontrollaktiviteterna avseende aktieportfoljen omfattar bland annat
godkinnande av alla affirstransaktioner, registrering i interna system
senast dagen efter affarsdagen, uppfoljning av att aktietransaktionerna
Overensstimmer med av investeringskommittén fattade beslut samt
avstimning av att virdet av kop och forsiljning av aktier och av virdet av
underliggande aktier vid derivattransaktioner ligger inom ramen for fast-
stillda exponeringslimiter. Alla aktiepositioner f6ljs upp kontinuerligt i
realtid. Investeringskommittén, som utgors av foretagsledningen, foljer
I6pande upp de investeringsbeslut som har fattats och att de har verk-
stillts pd ett korrekt sitt. Investeringskommitténs moten protokollfors.

INSIDERREGLER

Forutom att Industrivirden tillimpar gillande insiderregler och bestim-
melserna om offentlig informationsgivning avseende transaktioner i inne-
havsbolagens aktier finns det interna regler inom Industrivirden som for-
bjuder anstilldas handel i de aktiva innehavsbolagen 30 dagar fore
delarsrapport och bokslutsrapport inklusive rapportdagen. Samtliga
anstillda i Industrivirdenkoncernen skall anmila sitt totala innehav av
finansiella instrument i de aktiva innehavsbolagen till ett internt register.
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Verksamheten

VASENTLIGA HANDELSER

Tjanuari emitterades konvertibla skuldebrev riktade till europeiska insti-

tutioner. Linet uppgar till 550 miljoner euro, 16per till 2017 och har en

arlig rinta pd 1,875 procent. Konverteringskursen uppgar till 162,00 kro-

nor innebdrande en premie mot substansvirdet vid emissionstillfillet.
Del av likviden fran konvertibelemissionen har anvints till investe-

ringar i aktieportfoljen. Totalt uppgar nettoképen till 4,5 miljarder kro-

nor varav 30 miljoner Volvoaktier forvirvats for 2,9 miljarder kronor.

SUBSTANSVARDET

Under aret minskade substansvirdet frin s7,7 miljarder kronor eller 149
kronor per aktie till 40,1 miljarder kronor eller 104 kronor per aktie, en
minskning med 28 procent inklusive dterinvesterad utdelning. Substans-
virdets komponenter framgir av tabellen nedan:

Miljarder kronor Kronor per aktie

20I1-12-31  2010-12-31 20II-I2-31 2010-12-31
Aktieportfoljen 56,9 71,1 147 184
Rintebirande nettoskuld -16,8 —13,4 —43 -35
Substansvirde 40,1 57,7 104 149
Substansvirde efter
full konvertering 48,7 61,8 106 144

Aktieportfoljen
Aktieportfoljens marknadsvirde vid arets utgang uppgick till 56 903
(71 092) Mkr. Marknadsvirdet 6versteg anskaffningsvirdet med 18 389
(37 743) Mkr. Under dret forvirvades aktier for 4 461 (2 5477) MKkr netto.
Med hinsyn tagen till kép och forsiljningar minskade portfoljvirdet
under dret med 26 (6kade med 28) procent. Bérsindex (OMXSPI) mins-
kade med 17 (6kade med 23) procent. Aktieportfoljens totala avkastning
uppgick till =23 (31) procent, jaimfort med -14 (27) procent for avkast-
ningsindex (SIXRX).

AKTIEINNEHAVEN 2011

Kortfristig devivat- och aktichandel

Koncernbolaget Nordinvest AB bedriver kortfristig aktichandel. Resulta-
tet uppgick till 32 (17) Mkr. Industrivirdens totala resultat av kortfristig
derivat- och aktichandel uppgick till 152 (114) Mkr.

Rintebarande nettoskuld

Vid utgingen av 2011 uppgick konvertibelldn till 8 555 (4 155) Mkr och
ovriga rintebdrande lin till 8 225 (9 246) Mkr, varvid den totala rin-
tebarande nettoskulden uppgick till 16 780 (13 401) Mkr. Nettoskuld-
sittningsgraden uppgick till 29,5 (18,9) procent och efter full konverte-
ring av konvertibellin uppgick den vid samma tidpunkt till 14,5 (13,0)
procent.

Moderbolaget
Moderbolaget redovisar ett resultat efter finansiella poster pa -12 959
(11 141) Mkr. Egetkapital uppgar vid utgingen av aret till 29 411 (43 919) Mkr.

Utdelningsforsiag

Styrelsen foresldr en utdelning om 4,50 (4,00) kronor per aktie. Den fore-
slagna utdelningen motsvarar 5,9 procent av moderbolagets egna kapi-
tal respektive 4,4 procent av koncernens egna kapital. Av det egna kapi-
talet dr 26 procent eller 7,5 miljarder kronor i moderbolaget respektive
49 procent eller 19,1 miljarder kronor i koncernen hinforligt till mark-
nadsvirdering av tillgangar och skulder. Industrivirdens utdelningspo-
licy ar att ge aktieigarna en direktavkastning som dr hogre dn genom-
snittet for Stockholmsborsen. Styrelsen finner att den foreslagna
utdelningen dr vil avvigd med hinsyn till verksamhetens mil, omfatt-
ning och risker samt vad avser majligheten att fullgora bolagets fram-
tida forpliktelser. Totalt utgar enligt utdelningsforslaget 1738 (1 545) Mkr.

Nettokop och
Mkr Erhallen utdelning 2011 Virdeforindring  forsiljning (-) per innehav Borsvirde 2011-12-31 Totalavkastning, %
Handelsbanken 632 —2 470 728 12274 -12
Sandvik 428 -6 664 724 12 210 —34
Volvo 267 —4 263 2873 9323 -32
SCA 283 -330 17 7174 o
Ericsson 175 355 220 5613 -3
SSAB 114 ~2 965 61 3443 —45
Skanska 385 685 —362 3234 -6
Indutrade 75 —722, - 2 695 -19
Hoganis 44 -196 199 937 -16
Aktieportfoljen totalt 2 403 -18 650 4 461 56 903 —23

SIXRX
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FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat enligt koncernbalansrikningen uppgir till 37 206 Mkr, varav —15 647 Mkr utgor arets resultat.

Till drsstimmans forfogande stir féljande vinstmedel i moderbolaget:  Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att vinstmedlen dispo-
neras pd foljande satt:

Balanserade vinstmedel Till aktiedgarna utdelas 4,50 kronor per aktie

enligt stimmans beslut 2011 40346 Mkr eller totalt 1738 Mkr

Arets resultat 12959 Mkr I ny rikning balanseras 25 649 Mkr
27387 Mkr 27387 Mkr

Styrelsen och verkstillande direktoren forsakrar att drsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovisningssed, respektive att koncern-
redovisningen har upprittats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och ridets férordning
(EG) nr1606/2002 av 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder, ger en rittvisande bild av moderbolagets respektive
koncernens stillning och resultat samt att forvaltningsberittelsen ger en rittvisande 6versikt 6ver utvecklingen av moderbolagets respektive kon-
cernens verksambhet, stillning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osikerhetsfaktorer som moderbolaget respektive de féretag som
ingdr i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stillning i 6vrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrikningar,
forindringar i eget kapital, kassaflédesanalyser och noter. Arsstimman den 4 maj 2012 beslutar om faststillelse av koncernens

och moderbolagets resultat- och balansrikningar.

Stockholm den 8 februari 2012

Sverker Martin-Lof Christian Caspar Boel Flodgren
Ordforande Ledamot Ledamot
Stuart Graham Hans Larsson Fredrik Lundberg
Ledamot Ledamot Ledamot
Anders Nyrén

Verkstillande direktor och ledamot
Var revisionsberittelse har avgivits den 8 februari 2012

PricewaterhouseCoopers AB

Anders Lundin
Auktoriserad revisor



ARSREDOVISNING 2011 RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR 36
KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS
SULTATRA GA
Koncernen Moderbolaget

Mkr Not 2011 2010 2011 2010
Utdelningsintikter fran aktier I 2 403 1379 1502 567
Virdeforindring aktier med mera 2 -17 504 13 991 -14 177 11 072
Kortfristig derivat- och aktiechandel 4 152 114 85 79
Forvaltningskostnader 5,8,9 -10§ —94 -10§ —-94
Ovriga intikter och kostnader o 2 o -10
Rorelseresultat -I§ 054 15 392 -12 695 11 614
Finansiella intikter 10 19 84 19
Finansiella kostnader -603 =541 —348 —492
Resultat efter finansiella poster -1§ 647 14 870 -12 959 11 141
Skatt 10 - - - -
Arets resultat —15 647 14 870 —-12 959 II 141
Resultat per aktie, kr 11 -4.0,51 38,50

Resultat per aktie efter utspidning, kr 11 —-40,51 37,37

A T C TOTA TATET
Arets resultat —15 647 14 870 12 959 11 141
Forindring av sikringsreserv 5 72 —4 171
Arets totalresultat 15 642 14 942 -12 963 1I 312
ALANSRA GA
Koncernen Moderbolaget

Mkr Not 2011 2010 2011 2010
TILLGANGAR

Materiella anliggningstillgangar 2 52 27 - -
Aktier 13 56 903 71 092 28 083 36 138
Aktier i intressebolag 13, 14, 16 - - 6 677 11 159
Aktier i dotterbolag 15, 16 - - 4 945 4 545
Lingfristiga fordringar - 180 - 180
Summa anliggningstillgingar 56 955 71 299 39 705§ 52 022
Ovriga kortfristiga fordringar 17 104 72, 1 861 972
Kortfristiga aktieplaceringar - 176 - -
Likvida medel 57 o 53 o
Summa omsittningstillgangar 161 248 1914 972
SUMMA TILLGANGAR §7 116 71547 41 619 52 994
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Aktickapital 966 966 966 966
Ovrigt tillskjutet kapital/Reservfond 1062 1062 1062 1062
Reserver/Fond for verkligt virde -94 -99 —4 -
Balanserade vinstmedel 52 853 39 528 40 346 30 750
Arets resultat —15 647 14 870 -12 959 11 141
Summa eget kapital 39 140 56 327 29 411 43 919
Konvertibellin 18, 20 8 555 4 15§ 8 555 4 155
Ovriga langfristiga rintebirande skulder 19, 20 5392 6968 681 868
Langfristiga rintefria skulder 21 527 1344 527 1344
Summa langfristiga skulder 14 474 12 467 9 763 6367
Kortfristiga rantebarande skulder 22 2923 2 458 1958 2 426
Ovriga kortfristiga skulder 23 579 295 487 282
Summa kortfristiga skulder 3502 2753 2 445 2708
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER §7 116 71 547 41 619 52 994
Eventualforpliktelser o ) 5264 6396
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KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS

EGET KAPITAL

Ovrigt .

Aktie- tillskjutet Balanserade Arets Summa eget
Koncernen kapital’ kapital ~ Reserver*  vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststilld balansrikning per 31 december 2009 966 1062 171 20 018 20 669 42544
Arets resultat - - - - 14 870 14 870
Forindring av sikringsreserv, verkligt-virde vinster - - 72 - - 72
Summa totalresultat - - 72 - 14 870 14 942
Omf6ring av féregdende drs resultat - - - 20 669 —20 669 -
Utdelning till akticigare - - - —1 159 - —1 159
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2010 966 1062 -99 39 528 14 870 56 327
Arets resultat - - - - —15 647 —15 647
Forindring av sikringsreserv, verkligt-virde vinster - - 5 - - 5
Summa totalresultat - - s - -15 647 -1§ 642
Omforing av féregdende ars resultat - - - 14 870 —14 870 -
Utdelning till akticigare? - - - —1I 545 - —1I 545
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2011 966 1062 -94 52 853 -15 647 39 140

Fond for .

Aktie- verkligt  Balanserade Arets  Summa eget
Moderbolaget kapital ~ Reservfond virde  vinstmedel resultat kapital
Eget kapital enligt faststilld balansrikning per 31 december 2009 966 1062 —171 21 008 10 901 33 766
Arets resultat - - - - 1T 141 1T 141
Forindring av sikringsreserv, verkligt-virde vinster - - 72 - - 72
Forindring av sikringsreserv, overforing till resultatrikningen — kostnad - - 99 - - 99
Summa totalresultat - - 171 - II 141 I 312
Omf6ring av féregdende drs resultat - - - 10 901 —10 901 -
Utdelning till akticigare - - - —1 159 - —I 159
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2010 966 1062 o 30 750 11 141 43 919
Avrets resultat - - - - —12 959 ~12 959
Forindring av sikringsreserv, verkligt-virde vinster - - -4 - - -4
Summa totalresultat - - -4 - -12 959 -12 963
Omforing av féregdende ars resultat - - - 11 141 —1I 141 -
Utdelning till akticigare - - - —1 545 - 1545
EGET KAPITAL PER 31 DECEMBER 2011 966 1062 —4 40 346 -12 959 29 411

1) Per 2011-12-31 fanns 386 271 224 aktier, varav 268 530 640 A-aktier och 117 740 584 C-aktier.
Kvotvirdet r 2:50 kronor per aktie. Se vidare avsnittet Industrivirdenaktien, sidorna 20-21.
2) Sikringsreserv avser marknadsvirdering av rinteswappar som anvinds for kassaflodessikring.

3) 2011 ars utdelning uppgick till 4,00 kr/aktie.
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KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS
LN )
Koncernen Moderbolaget

Mkr Not 2011 2010 2011 2010
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Utdelningsintikter fran aktier 1 2 403 1379 1502 567
Kassaflode frin kortfristig derivat- och aktichandel 367 78 124 139
Betalda forvaltningskostnader -108 -103 -103 —101
Ovriga kassaflédespiverkande poster -6 24 13 28
Kassaflode frin den 16pande verksamheten f6re finansiella poster 2 656 1378 1536 633
Erhillen rinta 24 26 47 23
Betald rinta -607 —576 —303 —526
Ovriga finansiella poster -1 -1 -1 -1
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 2072 827 1279 129
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Kop/forsiljning av noterade aktier 3, 16 —4 461 —2547 -2 804 -2 990
Ovrigt - - - -8
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN —4 461 —2 547 —2 804 —2 998
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Upptagna lan och amortering av skulder -1 006 -1787 -1 225§ -7 987
Emission av konvertibelt férlagslan 4 800 5026 4 800 5026
Placeringar i rintebirande tillgingar 184 —271 184 —271
Forindring av finansiering mot dotterbolag - - -249 —21
Akticigartillskott och 6vriga poster - - -400 7370
Utbetald utdelning -1 545 —I 159 -1 545 -1 159
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 2433 1810 1565 2959
ARETS KASSAFLODE 44 90 40 90
Likvida medel vid irets borjan o o o o
Kursdifferens i likvida medel 13 -90 13 -90
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 57 [ 53 o
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REDOVISNINGSPRINCIPER

TILLAMPADE REGELVERK

Koncernredovisningen dr upprittad i enlighet med de internationella redo-
visningsreglerna (IFRS) sidana de antagits av EU och med tillimpning av
RFR 1. Arsredovisningen for moderbolaget ir upprittad enligt Arsredovis-
ningslagen med tillimpning av RFR 2. De viktigaste redovisningsprinci-
pernasom tillimpats anges nedan. Om inget annat anges dr dessa oférind-
rade jimfort med tidigare 4r. Nya eller reviderade IFRS samt
tolkningsuttalanden frin IFRIC har inte haft nigon effekt pd koncernens
cller moderbolagets resultat eller stillning.

FORUTSATTNINGAR FOR UPPRATTANDE AV
REDOVISNINGEN

Industrivirden tillimpar anskaffningsvirdemetoden férutom aktiepla-
ceringar och derivatinstrument som huvudsakligen virderats till verk-
ligt virde via resultatrikningen. Industrivirden har valt att redovisa
samtliga noterade akticinnehavs och aktiederivats l6pande marknads-
virdeforindring 6ver resultatrikningen.

KONCERNREDOVISNING

Koncernredovisningen som upprittas med tillimpning av férvirvsmeto-
den omfattar, férutom moderbolaget, samtliga bolag i vilka moderbo-
laget direkt eller indirekt har ett bestimmande inflytande.

REDOVISNING AV INTRESSEBOLAG

Intressebolag ir de foretag i vilka Industrivirden har ett betydande men
inte bestimmande inflytande. Aktier i intressebolag virderas till mark-
nadsvirde. Resultat av avyttring av aktier i intressebolag beriknas i enlig-
het hirmed.

INTAKTSREDOVISNING

Utdelningsintikter frin aktier intiktsredovisas frin den dag som han-
del sker exklusive utdelning. Virdeforindringar avseende finansiella till-
gangar och derivatinstrument redovisas lI6pande i resultatrikningen
under rubriken Virdeférindring aktier med mera.

REDOVISNING AV FINANSIELLA TILLGANGAR
OCH SKULDER

Finansiella tillgdngar och skulder klassificeras i foljande kategorier: finan-
siella tillgangar och skulder virderade till verkligt virde via resultatrik-
ningen, linefordringar och 6vriga finansiella skulder. Klassificeringen dr
beroende av for vilket syfte den finansiella posten forvirvades. Kop och
forsiljning av finansiella instrument redovisas per affarsdagen.

REDOVISNING AV KONVERTIBELLAN

Konvertibellin som dr utgivna i EUR ir uppdelade i tvd komponenter,
en skulddel och en optionsdel. Skulddelen virderades initialt till verk-
ligt virde och direfter till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning
av effektivrintemetoden, i enlighet med IAS 39. Det innebar att linet
riknas upp 6ver 16ptiden till nominellt virde. Upprikningen redovisas
som en virdeforindring i resultatrikningen medan kupongrintan redo-
visas som en rintekostnad. Konverteringsritten behandlas som ett inbad-
dat derivat i enlighet med IAS 39. Optionsdelen redovisas som en skuld
di konverteringskursen dr i en valuta som avviker frin den funktionella
valutan. Optionen virderas I6pande i enlighet med IAS 39 till verkligt
virde via resultatrikningen i virdeférindring aktier med mera. Options-

delen virderas utifran aktuellt marknadspris pd konvertibeln. Transak-
tionskostnaderna periodiseras 6ver 16ptiden och ingdr i virdeférind-
ringen i resultatrikningen.

TILLGANGAR OCH SKULDER I UTLANDSK VALUTA

Transaktioner, tillgangar och skulder i utlindsk valuta omriknas till den
funktionella valutan enligt de valutakurser som giller pa transaktions-
dagen ecller den dag da posterna omvirderas. Moderbolagets funktio-
nella valuta dr SEK.

UTSTALLDA AKTIEOPTIONER

Erhillen optionspremie skuldférs och avriknas mot erlagd premie vid
eventuellt dterkép. Om en utstilld option forfaller utan inlésen intikts-
fors premien. Vid inlésen av en utstilld option 6kar premien l6senpriset
vid forsiljning av aktier respektive minskar l6senpriset vid kop av aktier.
P balansdagen marknadsvirderas utstillda optioner och skillnaden mot
erhallna skuldférda premier resultatfors. I balansrikningen redovisas de
utestiende optionerna som upplupna intikter respektive upplupna kost-
nader.

SAKRING AV RANTEBINDNING GENOM EFFEKTIVA
KASSAFLODESSAKRINGAR

Rintekupongdelen redovisas som l6pande rintekostnad medan 6vrig
marknadsvirdeférindring av sikringsinstrumentet (swappen) redovi-
sas direkt mot sikringsreserven i eget kapital under forutsittning att sak-
ringen dr effektiv.

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anliggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvirde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar.

LIKVIDA MEDEL

Som likvida medel klassificeras, férutom kassa- och banktillgodo-
havanden, kortfristiga finansiella placeringar med kortare éterstdende
l6ptid 4n tre manader.

LANESKULDER

Laneskulder virderas initialt till verkligt virde efter avdrag for transak-
tionskostnader, direfter till upplupet anskaffningsvirde med tillimp-
ning av effektivrintemetoden.

PENSIONER

Pensionsskulden avser formansbestimda pensioner, samtliga arligen
beriknade i koncernen enligt IAS 19 med hjilp av en oberoende aktua-
rie. Férmdnsbestimda pensioner forsikrade i Alecta redovisas som
avgiftsbestimda pensioner, i enlighet med UFR 6, eftersom Alecta inte
har kunnat tillhandahalla tillricklig information. Industrivirden har
valt att pd koncernnivd utnyttja den sa kallade korridoren vid redovis-
ning av aktuariella vinster och forluster.

KORTFRISTIG DERIVAT- OCH AKTIEHANDEL

Industrivirdens korta handel bestir av handel i akticoptioner, kortfris-
tiga aktieplaceringar samt finansiella instrument kopplade till kortfris-
tiga aktieplaceringar.
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AKTIERELATERAT INCITAMENTSPROGRAM

Arsstimman 2008 i AB Industrivirden beslutade att samtliga anstillda
i koncernen skulle erbjudas foérvirva képoptioner i Industrivirdenak-
tien till marknadsmissiga villkor och i 6vrigt i enlighet med styrelsens
fullstindiga forslag till drsstimman. Programmet innefattade utstal-
lande av maximalt 1 000 ooo képoptioner baserade pi1 000 000 aktier
av serie C och har sikrats med en aktieswap. Erbjudandet blev fullteck-
nat. I enlighet med villkoren har l6senpriset per aktie faststillts till
106,80 kronor. Optionerna kan utnyttjas for kop av aktier av serie C i
bolaget under perioden 1 juli 2008 till och med 31 maj 2013. En subven-
tion (lingsiktig rorlig 16n) for optionsképet motsvarande 75 procent av

erlagd optionspremie (brutto fore skatt) har utbetalats 201 till de
anstillda som dger optioner. Bolagets kostnader for langsiktig rorlig 16n
ticks av intikterna av forsiljningen av optionerna. Inga optioner har
16sts in under dret.

MODERBOLAGET

Noterade aktier i moderbolaget virderas till marknadsvirde. Vid redo-
visning av pensioner foljer moderbolaget Tryggandelagen och FARs
redovisningsrekommendation nr 4, Redovisning av pensionsskuld och
pensionskostnad.

FINANSIELL RISKHANTERING

ALLMANT

De typer av finansiella risker som Industrivirdenkoncernen moéter i sin
verksamhet dr framforallt i form av aktierisk samt i begrinsad omfatt-
ning 6vriga finansiella risker i form av till exempel rinterisk och likvidi-
tetsrisk.

AKTIERISK

Aktierisk omfattar huvudsakligen aktiekursrisk som dr den helt domi-
nerande risken i Industrivirdens verksamhet. Med aktickursrisk avses
risken for virdeminskning pa grund av forandringar i kurser pd aktie-
marknaden. Industrivirdens aktiva d4gande torde minska den relativa
aktierisken i innehavsbolagen och diarmed adven i Industrivirdens
portfdlj. Den aktiva dgarrollen ger dessutom en god forstielse for inne-
havsbolagens verksamhet, omvirld och lI6pande utveckling. Samman-
sittningen av olika aktier i portfoljen minskar volatiliteten och bidrar
till en stabilare avkastning 6ver tiden.

Industrivirdens aktieplaceringar sker inom de ramar som styrelsen
faststillt i placeringsreglementet. Nyinvesteringar, forsiljningar och
omplaceringar beslutas regelbundet i en sirskild investeringskommitté
som utgdrs av foretagsledningen. Besluten fattas baserat pd analyser som
foredras av investeringsorganisationen. Foérutom investeringar i bors-
aktier gor Industrivirden ocksa affdrer i aktiederivat. I koncernbolaget
Nordinvest AB bedrivs kortfristig aktichandel inom ramen f6r Industri-
virdens strategi. Aktickursrisken kan illustreras med att en procents for-
indring av kurserna pa samtliga noterade aktieinnehav i Industri-
virdens aktieportfolj per 2011-12-31 skulle ha paverkat marknadsvirdet
med +/- 600 Mkr. Aktierisken inkluderar dven likviditetsrisk som kan
uppkomma om en aktie till exempel 4r svdr att avyttra. Industrivirdens
aktieportfolj innehéller bérsnoterade aktier med god likviditet varfor
likviditetsrisken dr begransad.

Optionsdelen i utgivna konvertibellin redovisas som ¢j rintebarande
skuld och marknadsvirderas under 16ptiden. Om Industrivirdens C-aktie-
kurs gar upp si dkar skuldens redovisade virde. En kursékning om 10 pro-
cent beriknas 6ka skulden med 195 Mkr och aktieportfoljens virde med
5 700 Mkr. Vid en konvertering fors skulden fran bade lin- och options-
del till eget kapital. Optionsdelen paverkar ej Industrivirdens substans-
virde.

RANTERISK

Rinterisk dr risken att virdet pa ett finansiellt instrument varierar pd
grund av forindringar i marknadsrintorna. De finansiella instrument

som ir exponerade for rinterisk dr lan med rorlig rinta samt swapavtal
med rorlig rinta. Swappar far anvindas i syfte att begrinsa rintekostna-
derna samt justera loptiden. Swaptioner anvinds i begrinsad omfattning
i syfte att begrinsa rintekostnader. Industrivirdens rinterisk och dess
cffekt pad resultatet bedoms vara lig. Vid utgdngen av 2011 fanns tvd
rinteswapavtal med inneborden att rorlig rinta har swappats till fast
rinta. Avtalen omfattar upplining av totalt 2 600 Mkr med en 16ptid om
cirka tre dr. Vid utgdngen av 2011 var marknadsvirdet av swapavtalen
—94 MKkr, vilket redovisas direkt mot eget kapital i koncernredovis-
ningen. En parallell forflyttning av rintekurvan uppéit/nedat med 1 pro-
centenhet skulle pdverka resultat efter finansiella poster 2012 med ca +/-
20 Mkr.

LIKVIDITETSRISK OCH REFINANSIERINGSRISK

Likviditetsrisk avser svarigheter att disponera likvida medel for att méta
dtaganden forknippade med finansiella instrument. I enlighet med Indu-
strivirdens finanspolicy finns det vid varje givet tillfille bekriftade
limiter pd minst 2 miljarder kronor. Refinansieringsrisk ér risken att
ett foretag inte kan erhalla finansiering eller att finansiering endast kan
crhallas till avsevirt 6kade kostnader. Lanens forfallotider skall, i
syfte att minska refinansieringsrisken, fordelas jimnt 6ver tiden for att
minska risken att en stor andel lan omsitts vid en och samma tidpunkt.
Industrivirdens likviditetsrisk och refinansieringsrisk bedéms vara lig.
Med en soliditet pad 69 (79) procent och en rating pa A— har Industri-
virden en stor finansiell flexibilitet.

VALUTARISK

Valutarisk ar risken att vardet pa tillgdngar och skulder varierar pa grund
av forindringar i valutakurser. Industrivirdens valutarisk dr huvudsak-
ligen kopplad till de utestiende konvertibellinen om EUR 1050 miljo-
ner. Lanen har under dret huvudsakligen varit valutasikrade men
sikringsredovisning har inte tillimpats. En férindring av kronan med
1 procent mot EUR, givet allt annat lika, skulle piverka resultat efter
finansiella poster 2012 med ca +/—1 Mkr.

MOTPARTSRISK

Motpartsrisk dr risken att en part i en transaktion med ett finansiellt
instrument inte kan fullgora sitt dtagande och dirigenom orsakar den
andra parten en forlust. Industrivirdens interna regler foreskriver en hog
kreditvirdighet hos godkinda motparter avseende placeringar, derivat-
affirer med mera varfér motpartsrisken bedéms vara lig.
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OPERATIONELLA RISKER

Operationell risk r risken for forlust pa grund av brister i interna ruti-
ner och system. Som grund fér AB Industrivirdens riskhantering ligger
ett flertal internt faststéllda riktlinjer och regelverk samt av styrelsen fast-
stillda policies. Viktiga regelverk ir bland annat placeringsreglemente

FINANSIERING

ORGANISATION

Industrivirdens finansiering och hantering av finansiella risker sker i
enlighet med av styrelsen faststillda riktlinjer. Industrivirdens finans-
funktion 4r i huvudsak inriktad p4 finansiering samt placering av likvi-
ditetséverskott.

FINANSIERING

Industrivirdens finansiering sker via savil kortfristig som lingfristig
upplining. Finansieringsramarna ger Industrivirden méjlighet att agera
med kort varsel vid intressanta investeringsmojligheter. Ingen del av
finansieringen ir villkorad med si kallade covenants.

KREDITRAMAR PER 31 DECEMBER 20II

Utnyttjat

Belopp, Mkr  belopp, Mkr Loptid

Konvertibellin 8 555 8 555 2015-2017

Banklan 5211 4 711 2013—2017

MTN-program 8 000 600 2014
Totala langfristiga lin 13 866
Banklin - 500
MTN-program - 800
Foretagscertifikat 2 000 1200
Checkkredit 1000 419
Totala kortfristiga lin 2 919

Dirutéver har Industrivirden outnyttjade kreditléften om banklin uppgaende
till 2 ooo Mkr.

GENOMSNITTLIG RANTESATS OCH RANTEBINDNING

Den genomsnittliga rintesatsen for Industrivirdens lineportfolj per
2011-12-31 uppgick till 3,5 (3,8) procent. Den genomsnittliga rinte- och
kapitalbindningstiden uppgick till 42 (43) manader.

och finanspolicy. For att stirka den interna kontrollen genomfér Indu-
strivirdens externa revisorer en 6versiktlig granskning av deldrsbokslut.
Fragor rorande sekretess och informationssikerhet dr av stor betydelse
for Industrivirden och regleras av internt faststillda riktlinjer.

LIKVIDITETSANALYS

Forfallostruktur avseende odiskonterade, kontrakterade rintebirande
fordringar och skulder samt derivatinstrument och dirpi belépande
framtida rintebetalningar:

Mkr 2012 20132016 Efter 2016 Summa
Rintebirande fordringar 7 19 - 26
Rintebirande skulder —3 465 -8 972 —7 184 —19 621
Derivatinstrument —48 -7 - -5
Summa per 31 dec 2011 -3 506 -8 960 -7 184 -19 650
Mkr 2011 2012—2015 Efter 2015 Summa
Rintebidrande fordringar 14 210 - 224
Rintebirande skulder -2 774 -9 356 —3279 —I5 409
Derivatinstrument —13 —4 - —17
Summa per 31 dec 2010 -2 773 -9 150 -3 279 -15 202
INDUSTRIVARDENS KONVERTIBELLAN
Max.
Nominellt Konvert- Fast tillkomm.
belopp, erings-  omriknings- antal C-aktier,
MEUR kurs, SEK kurs, SEK miljoner
Konvertibellin
2010—2015 500 115,50 10,2258 44,3
Konvertibellin
2011-2017 550 162,00 8,8803 30,1
FORANDRING AV KONCERNENS RANTEBARANDE
NETTOSKULD
Forindring Andra
Mkr 31 dec 2011 avlan forindringar 31 dec 2010
Likvida medel 57 - 57 o
Rintebirande
fordringar 33 - —147 180
Langfristiga rinte-
birande skulder 13 947 2 824 - 11 123
Kortfristiga rante-
birande skulder 2923 634 -169 2 458
Rintebirande
nettoskuld 16 780 3 458 -79 13 401



ARSREDOVISNING 2011 FINANSIERING 42
RATING
Industrivirden har erhdllit en internationell rating med A-/Stable/
A—2 av Standard & Poor’s, som dven givit foretagscertifikatprogrammen
kreditvirdigheten K.
FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI
Tillgingar virderade
Lane- och till verkligt virde via ~ Derivat som anvinds ~ Finansiella tillgingar
31 december 2011 kundfordringar resultatrikningen for sikringsindamal som kan siljas Summa
Tillgingar
— Aktier - 56903 - - 56903
- Ovriga kortfristiga fordringar
exklusive interimsfordringar 36 - - - 36
Likvida medel 57 - - - 57
Summa tillgingar 93 56 903 - - 56 996
Skulder virderade -
till verkligt virde via Derivat som anvinds Ovriga finansiella
31 december 2011 resultatrikningen for sikringsindamal skulder Summa
Skulder
— Langfristiga rantebarande skulder 81 - 13866 13947
- Ovriga lingfristiga skulder 527 - - 527
- Kortfristiga rintebarande skulder - - 2923 2923
- Ovriga kortfristiga skulder
exklusive interimsskulder 140 94 223 457
Summa skulder 748 94 17 012 17 854
BEDOMNING AV VERKLIGT VARDE PA FINANSIELLA INSTRUMENT
31 december 2011 Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa 31 december 2010 Niva 1 Niva 2 Nivi 3 Summa
Tillgangar Tillgingar
—Aktier 56 903 - - 56 903 — Aktier 71 261 5 - 71 266
Summa tillgéngar 56 903 - - 56903 _ Akriederivat - 15 - 15
- Ovriga derivat - 5 - 5
S”kuldcr Summa tillgingar 71 261 25 - 71 286
Ovriga langfristiga skulder
— Optionsdel pa konvertibel - $19 - 519 Skulder
Ovriga kortfristiga skulder Ovriga langfristiga skulder
— Aktiederivat m m 100 - - 100 — Optionsdel pa konvertibel - 1319 - 1319
— Derivatinstrument som an- C)vriga kortfristiga skulder
\.':a‘llds for sikringsindamal - 94 - 94 _ Aktiederivat 3 20 _ 13
— Ovriga derivat 59 — — 59 — Derivatinstrument som an-
Summa skulder 159 613 - 772 vinds for sikringsindamal - 99 - 99
— Ovriga derivat 21 - - 21
Summa skulder 34 1438 - 1472

I enlighet med IFRS 7 redovisas finansiella instrument utifran verkligt virde hier-
arkiskt med tre olika nivder. Klassificeringen sker baserat pa de indata som anvints
i virderingen av instrumenten.

I nivd 1 anvinds noterade priser pd en aktiv marknad, till exempel aktier note-
rade pa Stockholmsborsen.

I niva 2 anvinds andra observerbara marknadsdata for tillgangen eller skulden
in noterade priser.

For nivd 3 bestims det verkliga virdet utifrin en virderingsteknik som baseras
pa antaganden som inte ir underbyggda av priser pa observerbar data.
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NOTER

BELOPP I MILJONER SVENSKA KRONOR (MKR) OM INTE ANNAT ANGES.

NOTy1 Utdelningsintikter frin aktier NOT4 Kortfristig derivat- och aktiehandel

2011 2010 Koncernen Moderbolaget

Ericsson 175 153 2011 2010 2011 2010
Handelsbanken 632 505 Kortfristiga aktie- och
Hoganis 44 o derivataffirer 120 97 85 79
Indutrade 75 63 Kortfristig aktichandel i
Munters B o Nordinvest 32 17 - -
Sandvik 428 138 Summa 152 114 8s 79
SCA 283 262
SSAB 114 53
Volvo 267 - 2011 2010
Koncernen 2 403 1379 Personalkostnader inkl styrelsearvoden -67 -7

Ovrigt‘ —38 —37

Koncernen -10§ -94

NOT Virdeforindring aktier med mera

1) Kostnader for att vara noterad pa aktiebdrsen, for drsredovisning och delarsrapporter, for dator-

2011 2010 och systemstod samt for konsultarvoden.

Ericsson —355 703
Hoganis -196 351
Indutrade 722 1429 Koncernen Moderbolaget
Munters - 333 Finansiella intikter 2011 2010 2011 2010
Sandvik —6 664 6217 Rinteintikter — dotterbolag - - 17 -
SCA —330 733 Rinteintikter — 6vriga 10 19 67 19
Skanska —685 385 Summa 0 10 84 10
SSAB -2 965 =505
Volvo —4 263 4 660 Koncernen Moderbolaget

-18 650 14 997 Finansiella kostnader 2011 2010 2011 2010
Optionsdelens virdeforindring Rintekostnader — dotterbolag - - -3 -3
i konvertibellin 1399 -936 Rintekostnader — Gvriga -601 —534 —343 —482
Upprikning av konvertibellin -174 =77 Bankkostnader -2 -7 -2 -7
Ovrigt -79 7 Summa -603 —541 —348 —492
Koncernen —-17 504 13 991

For aktier som innchafts sdvil vid ingdngen som utgingen av dret utgdrs virde- NOoT~ Medelantal anstillda

forindringen av skillnaden i marknadsvirde mellan dessa tillfillen. For aktier som
forvirvats under dret utgors virdefériandringen av skillnaden mellan anskaffnings-

virdet och marknadsvardet vid utgingen av dret. For aktier som avyttrats under zom 2010

aret utgodrs virdeférandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och virdet vid Antal varav Antal varav

ingdngen av dret. anstillda kvinnor anstillda kvinnor

Moderbolaget 17 6 18 7

Dotterforetag 4 - 3 -

NOT3 Nettokop och forsiljning (-) per innehav Koncernen 21 6 . ;
2011 2010
Ericsson 220 61
Handelsbanken 728 428
Hoganis 199 —
Indutrade - —4
Munters - —843
Sandvik 724 232
SCA 17 -
Skanska -362 363
SSAB 61 540
Volvo 2 873 1770

Koncernen 4 461 2547
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NOT8 T oner, andra ersittningar och sociala kostnader

2011 2010

Loner och andra Sociala  varav pensions- Loner och andra Sociala  varav pensions-
Styrelsearvode ersdttningar kostnader kostnader  Styrelsearvode ersdttningar kostnader kostnader
Moderbolaget 4 28 35 22 4 27 26 17
Dotterforetag - II S I - 9 4 1
Totalt koncernen 4 39 40 23 4 36 30 18

FORETAGSLEDNINGENS ERSATTNINGAR OCH PENSIONSKOSTNADER FOR 2011
Subvention av Ovriga Pensions-
Fast 16n Rorlig 16n optionskdp formaner kostnader
Verkstillande direktoren 9,2" 0,0 0,9 0,2 12,8
Ovriga foretagsledningen (4 personer) 9,4 6,5 2,2 0,4 5,1
Totalt koncernen 18,6 6,5 3,1 0,6 17,9

1) Bolagets kostnad uppgir till 3,7 Mkr efter avdrag med 5,5 Mkr for inlevererade styrelsearvoden frin innehavsbolagen.

STYRELSENS ARVODEN OCH FORETAGSLEDNINGENS
ERSATTNINGAR

« Valberedningen, som utsetts pd sitt som arsstimman bestimt, limnar stimman
forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsens ordférande och 6vriga styrelse-
ledamoter har utgitt enligt stimmans beslut. Styrelsen har enligt drsstimmans
beslut 2011 erhillit 4,0 (3,6) Mkr i arvode. Hirav har styrelsens ordférande
erhllit 1,5 (1,2) Mkr. Ovriga styrelseledaméter utom verkstillande direktdren
har vardera erhallit 0,5 (0,4) Mkr. Ersittning for utskottsarbete utgar inte.

« Ersittning till verkstillande direkt6ren och 6vriga medlemmar i foretagsled-
ningen, varav en dr anstilld i Nordinvest, baseras pa de riktlinjer som faststall-
des av arsstimman 2011. Ersittningsutskottet foreslar for styrelsen ersittning
till verkstillande direktoren samt beslutar om ersittning till Gvriga foretagsled-
ningen. Till féretagsledningen utgar fast 16n, langsiktig och kortsiktig rorlig
16n, gingse anstillningsformdner samt pensionsformaner.

Verkstillande direktéren har uppburit fast 16n till ett virde av 9,2 (7,2) Mkr. I
enlighet med villkoren for képoptionsprogram har subvention for optionskop
i form av lingsiktig rorlig 16n utbetalats med 0,9 (—) Mkr. Verkstillande direk-
toren dr berittigad till pension mellan 60 och 65 érs dlder med 70 procent av
genomsnittlig fast [6n tre dr fore sextiodrsdagen och till livsvarig alderspension
efter 65 drs dlder med 60 procent av genomsnittlig fast 16n tre ar fore pensio-
neringen, uppriknad frin pensionstidpunkten pa motsvarande sitt som skulle
gilla for pension fran Alecta. Pensionerna intjanas linjart intill pensionering
och idr oantastbara, dvs ¢j villkorade av framtida anstillningar. Verkstillande
direktoren ér vidare berittigad till sjukpension med so procent av fasta l6nen
aret fore pensionstillfillet och hans efterlevande dr berittigade till efterlevan-
depension med 35 procent av den fasta l6nen samt tilligg for barn under 20 ar.
Kostnaden for de formansbestimda pensionsatagandena uppgick 2o1r till 12,8
(12,4) Mkr. Vid uppsigning av anstillningsavtalet fran bolagets sida giller en

NOTg Ersittning till revisorer

uppsigningstid pa tva ar. Ovriga i foretagsledningen har tillsammans uppburit
fast 16n med 9,4 (8,8) Mkr. Ovriga i forctagsledningen har ritt till lingsiktig
och kortsiktig rorlig lon. Utfall baseras dels pd att den anstillde har uppnétt
individuellt faststillda mil, dels pd gemensamma mil om substansvirdeok-
ning. Rorlig 16n avseende 2011 uppgick till 6,5 (5,4) Mkr vilken utbetalas
2012—2013. I enlighet med villkoren f6r képoptionsprogram har subvention for
optionskép i form av lingsiktig rorlig 16n utbetalats med 2,2 (-) Mkr. Ovriga

i foretagsledningen omfattas fran 65 drs alder av avgiftsbestimda pensioner,
varvid pensionernas storlek beror pd utfallet av tecknade pensionsforsikringar.
Kostnaden for pensionsatagandet uppgick 2011 sammantaget till 5,1 (2,0) Mkr.
Vid uppsigning av anstillningsavtalet frin bolagets sida giller en uppsignings-
tid pa tva dr.

LANGSIKTIG RORLIG LON

Arsstimman 2008 i AB Industrivirden beslutade att samtliga anstillda i kon-
cernen skulle erbjudas forvirva kopoptioner i Industrivirdenaktien till mark-
nadsmassiga villkor och i 6vrigt i enlighet med styrelsens fullstindiga forslag
till drsstimman. Programmet innefattade utstillande av maximalt 1 000 0oo
kopoptioner baserade pa 1 000 000 aktier av serie C och har sikrats med en
aktieswap. Erbjudandet blev fulltecknat. I enlighet med villkoren har I6senpri-
set per aktic faststallts till 106,80 kronor. Optionerna kan utnyttjas for kop av
aktier av serie C i bolaget under perioden 1 juli 2008 till och med 31 maj 2013. En
subvention (langsiktig rorlig 16n) for optionskdpet motsvarande 75 procent av
erlagd optionspremie (brutto fore skatt) har utbetalats 2011 till de anstillda som
dger optioner. Bolagets kostnader for langsiktig rorlig 16n ticks av intikterna av
forsiljningen av optionerna. Inga optioner har l6sts in under dret.

NOT10 Skatteberikning i ssmmandrag f6r

moderbolaget (se sidan §1)

Koncernen' Moderbolaget

2011 2010 2011 2010 2011 2010
PWC Aktieportfoljens marknadsvirde 1 januari 47 297 32 265
Revisionsuppdraget 0,9 1,0 0,6 0,7 Avgir: niringsbetingade aktier —41 214 —27 204
Revisionsverksamhet Underlag for schablonintike 6 083 5 061

utdver revisionsupp-
draget 0,6 0,3 0,6 0,3 Schablonintikt 1,5% 91 76
S.katterédgivning 0,9 0,1 0,9 0.1 Mottagna utdelningar respektive ar 1502 567
Ovriga tjdnster 0,2 0,7 0,2 0,7 Forvaltningskostnader, finansnetto med mera —341 —563
Summa 2,6 21 2,3 1,8 Limnad utdelning? -1 738" —1 545
1) Inklusive mervirdesskatt (eftersom investmentbolag inte dr mervirdesskattepliktiga och dirmed Skattcmiissigt resultat —486 —1 466
inte kan avrikna mervirdesskatt). Forlustavdrag frin tidigare &r -2 028 —562
Ackumulerat férlustavdrag -2 5§14 -2 028

1) Enligt styrelsens forslag.
2) Utbetalning sker pifoljande ér efter bolagsstimmans beslut.
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NoT 11 Resultat per aktie
Koncernen

Resultat hinforlig till moderbolagets akticigare 2011 2010
Arets resultat —15 647 14 870
Virdeforindring konvertibeloption - 936
Konvertibelrinta - 108
Upprikning konvertibel - 63
Resultat hinforlig till moderbolagets aktieigare

efter utspidning —15 647 15 977

RESULTAT PER AKTIE FORE UTSPADNING

Berikningen av resultat per aktie fére utspadning har baserats pa redovisat
resultat hinforlig till moderbolagets aktiedgare uppgaende till —15 647 (14 870)
Mkr och ett vigt antal genomsnitt utestiende aktier uppgdaende till 386 271 224
(386 271 224).

RESULTAT PER AKTIE EFTER UTSPADNING

Berikningen av resultat per aktie efter utspidning har baserats pa redovisat
resultat hinforlig till moderbolagets aktiedgare uppgaende till -15 647 (15 977)
Mkr och ett vigt genomsnitt antal utstiende aktier efter effekt av konvertibel-
lin uppgaende till 386 271 224 (427 506 734). For berikning av resultat per aktie
efter utspadning justeras det vigda genomsnittliga antalet utestiende stamaktier
for utspadningseffekten av samtliga potentiella stamaktier med utspadningsef-
feke, i Industrivirdens fall de konvertibla skuldebreven. For de perioder di de
konvertibla skuldebreven ger upphov till en utspadningseffekt antas de ha blivit
konverterade till stamaktier och resultatet justeras for att eliminera det resultat
som konvertiblerna har genererat. For 2011 4r det ingen skillnad i det vigda
genomsnittliga antalet utestiende stamaktier som anvinds for berikning av
resultat per aktie fore och efter utspidning eftersom de potentiella stamaktierna
som konvertibellanen ger upphov till inte gett nagon utspadningseffekt. Per
2011-12-31 uppgick det antal potentiella stamaktier som for 2011 inte hade nigon
utspadningseffekt men som skulle tillkomma vid en framtida full konvertering av
konvertibellinen till 74,4 miljoner.

NOTr2 Materiella anliggningstillgangar

Koncernen

Summa materiella an-

Byggnader och mark Inventarier liggningstillgingar

Ingdende anskaffningsvirde 29 8 37
Arets investeringar 26 o 26
Forsiljning och utrangeringar - - -
Utgdende ackumulerat anskaffningsvirde 5§ 8 63
Ingaende avskrivningar -8 -2 -10
Arets avskrivningar -1 o -I
Forsiljning och utrangeringar - - -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -9 -2 -1
Bokfért virde 2011-12-31 46" 6 52
Bokfort virde 2010-12-31 21" 6 27

1) Varav mark 17 (3) Mkr.

NOTy3  Aktier

2011 2010

Antal aktier Kapitalandel, % Rostandel, % Anskaffningsvirde ~ Marknadsvirde! Marknadsvirde'
Ericsson A 80 708 520 2.5 14,3 3555 5613 5748
Handelsbanken A 67 810 927 10,9 11,1 7155 12 274 14 015
Hoganis B 4 408 046 12,6 10,0 836 937 934
Indutrade? 14 727 800 36,8 36,8 102 2 695 3417
Sandvik 144 5§77 252 12,2 12,2 7277 12 210 18 150
SCAA 43 100 000 10,0 29,1 751 4349 4758
SCAB 27 700 000 1860 2 825 2729
Skanska A 12 667 500 6,8 23,7 600 1444 2 012
Skanska B 15 698 806 1331 1790 2269
SSAB A 56 105 972 17,6 22,6 4107 3403 6 340
SSAB B 754 985 72 40 7
Volvo A 121 506 918 5,8 15,0 10 769 9228 10 079
Volvo B 1261 939 99 95 633
Koncernens innehav av aktier 38 514 56 903 71 092
Avgir intressebolag -6 677 —I1 159
Avgar innchav dgda via dotterbolag —22 143 —23 79§
Moderbolagets innehav av aktier exklusive aktier i intressebolag och dotterbolag 28 083 36 138

1) Marknadsvirdet motsvarar bokfért virde.

2) Industrivirden utfirdade 2010 sammanlagt 358 000 kopoptioner till ledande befattningshavare i Indutrade. Varje option medfér ritt att under perioden 1 maj-31 oktober 2013 forvirva en aktie
i Indutrade f6r 191,44 kronor. Totalt anskaffningsvirde for motsvarande aktier ar 2 481 tkr. Det totala virdet av I6senpris och erhallen premie uppgar till 74 697 tkr.
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NOT14 Aktier i intressebolag

Moderbolaget
Org nr Site Eget kapital Resultat efter skatt | Kapital andel, %  Rost andel, % Tusental aktier Marknadsvirde
Skanska $56000-4615 Stockholm 19 583 8 129 6,8 23,7 28,4 3234
SSAB §56016-3429 Stockholm 30 768 1560 17,6 22,6 56,9 3443
Summa 6 677
Moderbolaget
Org nr Site Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital Bokfort virde
Industrivirden Invest AB (publ) §56775-6126 Stockholm 100 1000 6 754 1330
Industrivarden Forvaltning AB §56777-8260 Stockholm 100 1000 4 9I1 1510
Industrivirden Holding AB §56260-3067 Stockholm 100 10 000 2 454 1500
Industrivirden Service AB 556364-7758 Stockholm 100 100 000 24 42
Investment AB Nils Dacke 556833-0558 Stockholm 100 500 [ o
Perbastra AB 556833-0533 Stockholm 100 500 400 400
Investment AB Promotion §56833-0525 Stockholm 80 80 000 200 8
Floras Kulle AB §56364-8137 Stockholm 100 10 000 92 155
Summa 4 945
Koncernen
Aktier
2011 2010
Ingdende virde 71 092 §3 548
Avyttringar till férsiljningsvirde -6 927 -3 097
Forvirv 11 388 5 644
Virdeforindring -18 650 14 997
Utgdende virde 56 903 71 092
Moderbolaget
Aktier Aktier i intressebolag Aktier i dotterbolag Summa
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Ingiende virde 36 138 22 094 1I 159 10 036 4 545 1 948 S1.842 44 078
Avyttringar till forsiljningsvirde —4 854 —2 241 -1 554 —435 - -1 -6 408 -2 677
Forvirv 8 412 4 o1l 799 1655 - 8 9 211 5674
Virdeférandring —II 613 12 274 -3 727 -97 - - —15 340 12177
Ovrigt - - - - 400 —7 410 400 —7 410
Utgiende virde 28 083 36 138 6 677 11 159 4 945 4545 39 705 ST 842
Koncernen Moderbolaget
2011 2010 2011 2010
Rintebirande fordringar 33 - - -
Fordringar hos dotterbolag - - 1845 901
Forutbetalda kostnader och
upplupna intikter 68 47 13 47
Ovriga kortfristiga fordringar 3 25 3 24

Summa 104 72, 1 861 972



ARSREDOVISNING 2011

NOTER 47

NoTy8 Konvertibellin

I januari 2010 och januari 2011 emitterade Industrivirden tvd konvertibellan med
I6ptider om fem respektive sex ar och ett sammanlagt virde pa 1 oso MEUR.
Konverteringskurserna sattes till premier jamfort med aktickurserna och 6versteg
substansvirdet vid emissionstillfillena.

Konvertibellan Konvertibellin

20102015 2011-2017

Nominellt belopp, MEUR 500 550

Konverteringskurs, SEK 115,50 162,00

Fast omrikningskurs, SEK 10,2258 8,8803

Kupongrinta, procent 2,500 1,875
Maximalt tillkommande

C-aktier, miljoner 44,3 30,1

Om direktavkastningen pa Industrivirdens C-aktie Gverstiger 3,5 procent respektive
4,0 procent justeras konverteringskurserna enligt vedertagen formel. Industri-
virden har ritt att pakalla konvertering efter cirka 3,5 ars 16ptid givet att virdet pa
konvertibeln under viss tid Gverstiger nominellt virde med 30 procent. Vid forfall
har Industrivirden en méjlighet att konvertera del av eller hela linen dven om aktuell
aktiekurs ¢j natt konverteringskursen. Vid ett sidant forfarande dr konvertibeligarna
garanterade att erhalla aktier/kontanter motsvarande nominellt belopp p4 lanet.
Lanen forfaller den 27 februari 2015 respektive den 27 februari 2017.

NOTyg Pensioner

Koncernens totalt redovisade kostnader for pensioner uppgir till 23 (18) Mk, varav
for moderbolaget 22 (17) Mkr. Rinta pa pensionsforpliktelser samt avkastning pa
forvaltningstillgangar redovisas i resultatrakningen som Finansiella poster. For 2012
beriknas moderbolagets kostnader for pensioner uppgi till cirka 25 Mkr.

AVGIFTSBESTAMDA PLANER

Pensionsplanerna omfattar dlderspension, sjukpension och familjepension och
innebdr att premier betalas I6pande under dret till fristaende juridiska personer.

FORMANSBESTAMDA PLANER

Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepension och
innebir vanligen ett dtagande att betala livsvarig pension. Intjanandet bygger pa
antalet anstillningsir och Gkar arligen den anstilldes ritt till pension. Atagan-
det redovisas Iopande 6ver resultatrikningen och som en pensionsavsittning i
balansrikningen.

Pensionsskulden uppgick per 2011-12-31 till 81 (68) Mkr i koncernen och mo-
derbolaget. Virdet pa forvaltningstillgingarna uppgick till 4 (3) Mkr.

Oredovisade aktuariella forluster uppgick till 16 (4) Mkr i koncernen och
moderbolaget.

Koncernen
Aktuariella antaganden 2011 2010
Diskonteringsranta, % 3,4 4,5
Forvintad avkastning pé forvaltningstill-
gangar, % 3,4 5,0
Framtida I6nedkningar, % 3,4 4,0
Forvintad inflation, % 1,4 2,0
Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2011 2010
Konvertibellin 8 555 4 15§ 8555 4 15§
MTN-lin 600 800 600 800
Banklian 4 711 6 100 - -
Pensionsskuld (se not 19) 81 68 81 68
Summa 13 947 11 123 9 236 5023

Marknadsvirdering av rintebdrande skulder per 2011-12-31 skulle 6ka kortfris-
tiga rintebarande skulder med 19 (7) Mkr och lingfristiga rintebirande skulder
med 259 (376) Mkr.

Koncernen Moderbolaget
Lanens forfallotidpunkt 2011 2010 2011 2010
—2012 - 1300 - 800
—2013 2 000 2 000 - -
—2014 1 600 1000 600 -
—2015 eller senare’ 10 347 6 823 8 636 4223
Totalt 13 947 123 9 236 5023
1) Varav pensionsskuld 81 68 81 68

NOT21 Langfristiga icke rintebirande skulder

2011 2010

Optionsdelar konvertibellan s19 1319
Ovrigt 8 25
Koncernen 527 1344

NOT22 Kortfristiga rintebirande skulder
Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2011 2010

Fbrctagsccrtiﬁcat 1195 1196 199 1196
MTN-lin 800 455 800 455
Banklan 500 200 - -
Checkkredit 419 429 - 682
Interimslikvider 9 178 - 93
Skulder till dotterbolag - - 959 -
Summa 2923 2 458 1958 2 426

NoT23 Ovriga kortfristiga skulder
Koncernen Moderbolaget

2011 2010 2011 2010

Rinteswappar 94 99 94 99
Ovriga kortfristiga skulder 324 96 292 93
Upplupna rintor 52 43 45 41
Ovriga upplupna kostnader 104 55 52 46
Skulder till dotterbolag - - - I
Leverantorsskulder S 2 4 2
Summa 579 295 487 282

NOT24 Forpliktelser till styrelse och VD

I koncernens lingfristiga rintebirande skulder ingér forpliktelser avseende pen-
sioner och liknande férmdner till nuvarande och tidigare styrelseledamoéter och
verkstillande direktorer med 75 (68) Mkr. Motsvarande belopp for moderbolaget
dr 75 (68) Mkr, vilket ingdr i posten Pensionsskuld enligt noterna 19 och 20.

NOT>s Transaktioner med nirstiende

TRANSAKTIONER MED DOTTERBOLAG

Med heligda dotterbolag har vissa transaktioner skett, som lokalhyra pa mark-
nadsmassiga villkor samt interna lan. Mellanhavandens storlek per 2011-12-31
framgir av balansrikningen.

TRANSAKTIONER MED INTRESSEBOLAG

Aktieutdelningar har erhallits fran noterade intressebolag. Medlemmar i fore-
tagsledningen har uppburit styrelsearvoden fran noterade intressebolag som
inlevererats till Industrivirden. I maj bytte Industrivirden 2 432 ooo A-aktier i
Skanska mot 10 procent fler B-aktier i Skanska fran L E Lundbergforetagen. Frin
Skanska-koncernen har under dret férvirvats tva bolag, dir verksamheten har
upphort, till ett marknadsmassigt pris som sammanlagt uppgick till 192 mkr.
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REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN I AB INDUSTRIVARDEN (PUBL), ORG.NR §56043-4200

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH
KONCERNREDOVISNINGEN

Vi har reviderat drsredovisningen och koncernredovisningen for AB
Industrivirden (publ) f6r dr 2011. Bolagets drsredovisning och koncern-
redovisning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument pé sidorna
31—47 och 1.

Styrelsens och verkstillande divektorens ansvar for drsvedovisningen
och koncernvedovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for att
uppritta en drsredovisning som ger en rittvisande bild enligt arsredovis-
ningslagen och en koncernredovisning som ger en rittvisande bild enligt
internationella redovisningsstandarder IFRS, saisom de antagits av EU,
och arsredovisningslagen, och fér den interna kontroll som styrelsen och
verkstillande direktoren bedomer dr noédvindig for att uppritta en drs-
redovisning och koncernredovisning som inte innehiller visentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen och koncernredovis-
ningen pd grundval av var revision. Vi har utfért revisionen enligt Inter-
national Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder kriver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér
revisionen for att uppni rimlig sikerhet att drsredovisningen och kon-
cernredovisningen inte innchéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgirder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i drsredovisningen och koncern-
redovisningen. Revisorn viljer vilka dtgirder som ska utforas, bland
annat genom att bedéma riskerna for visentliga felaktigheter i drsredo-
visningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel. Vid denna riskbedomning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som ir relevanta for hur bolaget upprittar drsre-
dovisningen och koncernredovisningen for att ge en rittvisande bild
isyfte att utforma granskningsitgirder som ar indamilsenliga med hin-
syn till omstindigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effek-
tiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocks en utvir-
dering av dndamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvints och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den 6vergri-
pande presentationen i drsredovisningen och koncernredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrickliga och dnda-
milsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med
rsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av moderbolagets finansiella stillning per den 31 december 2011 0och
av dess finansiella resultat och kassafléden for dret enligt drsredovis-
ningslagen, och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med drs-
redovisningslagen och ger enialla visentliga avseenden rittvisande bild
av koncernens finansiella stillning per den 31 december 2011 och av dess
resultat och kassafloden enligt internationella redovisningsstandarder,
sisom de antagits av EU, och drsredovisningslagen. En bolagsstyrnings-

rapport har upprittats. Forvaltningsberittelsen och bolagsstyrningsrap-
porten ir férenlig med drsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att drsstimman faststiller resultatrikningen och
balansrikningen for moderbolaget och koncernen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH ANDRA
FORFATTNINGAR

Utover vir revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven reviderat forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst
eller forlust samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning for
AB Industrivirden (publ) for dr 2011.

Styrelsens och verkstillande divektivens ansvar

Det ir styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betrif-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ir styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vartansvar ar att med rimlig sikerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betriffande bolagets vinst eller forlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisions-
sed i Sverige.

Som underlag for virt uttalande om styrelsens forslag till dispositio-
ner betriffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat styrelsens moti-
verade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att kunna
bedéma om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver vir
revision av drsredovisningen och koncernredovisningen granskat visent-
liga beslut, atgirder och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ir ersittningsskyl-
dig mot bolaget. Vi har dven granskat om nigon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren pd annat sitt har handlat i strid med aktiebo-
lagslagen, drsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vianser att de revisionsbevis vi inhdmtat ir tillrickliga och indamals-
enliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att drsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i for-
valtningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande
direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 8 februari 2012
PricewaterhouseCoopers AB

Anders Lundin
Auktoriserad revisor
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STYRELSE

SVERKER MARTIN-LOF
Tekn lic, fil dr he.
Fodd 1943, Stockholm.

Styrelseordforande sedan 2010.

Vice styrelseordférande 2002-
2010.

Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelscordférande i SCA,
Skanska och SSAB.

Vice styrelseordforande

i Ericsson.

Styrelseledamot i Svenska
Handelsbanken.
Aktieinnehav: 14 0oo0.

HANS LARSSON

Filkand.

Fodd 1942, Stockholm.
Styrelseledamot sedan 2010.
Styrelseordforande i Svenska
Handelsbanken.
Styrelseledamot i Holmen.
Akticinnehav: o.

CHRISTIAN CASPAR
Civ ekon.

Fodd 1951, Zurich.
Styrelseledamot sedan 2o11.
Styrelseledamot i Stena och
Bonnier.

Aktieinnehav: o.

FREDRIK LUNDBERG

Civ ing, civ ekon, ekon dr hc, tekn
drhc.

Fodd 1951, Djursholm.
Styrelseledamot sedan 2004-.

VD och koncernchef i

L E Lundbergforetagen.
Styrelseordférande i Holmen och
Hufvudstaden.

Vice styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken.

Styrelseledamot i L E Lundberg-
foretagen, Sandvik och Skanska.
Aktieinnehav: 5260 000,
nirstdendes 50 000 000.

Styrelseledaméternas tidigare yrkeserfarenheter presenteras 6versiktligt pd sidan 12.
En mer utforlig beskrivning finns pa Industrivirdens hemsida.

BOEL FLODGREN

Jur dr, ekon dr he, professor.
Fodd 1942, Lund.
Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseledamot i Brinova och
Kopenhamns Universitet.
Aktieinnehav: 1 900.

ANDERS NYREN

Civ ekon, MBA.

Fodd 1954, Bromma.

VD och koncernchef i Industri-
varden.

Styrelseledamot sedan 2001.
Styrelseordférande i Sandvik.
Vice styrelseordforande i
Svenska Handelsbanken.
Styrelseledamot i Ericsson, SCA,
SSAB, Volvo, Ernstrémgruppen,
Handelshogskolan i Stockholm
och Handelshogskoleféreningen
vid Handelshogskolan i
Stockholm.

Aktieinnehav: 61 s50.
Ko6poptioner: 125 0oo.

STUART GRAHAM

Civ ckon.

Fodd 1946, Vero Beach.
Styrelseledamot sedan 2o11.
Styrelseledamot i Skanska,
PPL Corporation och Harsco
Corporation.

Akticinnehav: 2 00o0.
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LEDNINGSGRUPP

Martin Hamner, Anders Nyrén, Fredrik Calles, Sverker Sivall och Carl-Olof By.

ANDERS NYREN

Civ ekon, MBA, fodd 1954, verkstillande direktor, anstilld sedan 2001.
Aktieinnehav: 61 550. Kopoptioner: 125 0ooo. Anders Nyrén ir styrelseord-
forande i Sandvik, vice styrelseordforande i Svenska Handelsbanken, samt
styrelseledamot i Ericsson, SCA, SSAB, Volvo, Ernstromgruppen, Handels-
hogskolan i Stockholm och Handelshogskoleforeningen vid Handels-
hogskolan i Stockholm. Aren 1997-2001 var Anders Nyrén anstilld i Skanska
som vice VD och CFO; 1996-1997 i Nordbanken som direktor samt medlem av
koncernledningen, 1992-1996 i Securum som vice VD och CFO och 1987-1992
i OM International som VD.

CARL-OLOF BY

Fil kand, fil pol mag, f6dd 1945, vice verkstillande direktor, anstilld sedan 1990.
Aktieinnehav: 34 0oo. Képoptioner: 85 000. Carl-Olof By ér styrelseledamot

i Handelsbanken Region Stockholm, KnowIT och NASDAQ OMX Nordic
Limited. Aren 1980-1990 var Carl-Olof By anstilld i Investment AB Promo-
tion/Bahco som ekonomi- och finansdirektor.

Utskott och valberedning

Ersittningsutskott for att foresla styrelsen ersittning till verkstillande
direktoren samt for att besluta om ersittning till Gvriga foretagsledningen:
Sverker Martin-Lof (utskottsordforande) och Hans Larsson.

Revisionsutskott for 6vervakning av bolagets riskhantering, styrning
och kontroll samt finansiella rapportering: Styrelsens ledaméter utom VD
Anders Nyrén. Utskottsordférande: Hans Larsson.

Valberedning for styrelseval: Sverker Martin-Lof, styrelseordférande,
Bo Damberg, Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse, Hikan Sandberg
(valberedningens ordférande), Handelsbankens Pensionsstiftelse och
Handelsbankens Pensionskassa, Ulf Lundahl, L E Lundbergféretagen
och Anders Nyberg, SCA pensionsstiftelser med flera.

Utskotten och valberedningen behandlas i Bolagsstyrningsrapporten,
sidorna 31-33.

Ansvarig investerarrelationer

ANDERS GUSTAVSSON, civ ckon, fodd 1981

TRO, anstilld sedan 2012

2011 var Anders Gustavsson anstilld pa HseM som affirscontroller och 2007
2010 arbetade han som strategianalytiker pa Caterpillar.

MARTIN HAMNER

Civ ekon, f6dd 196 4., ekonomi- och finanschef (CFO), anstilld sedan 2008.
Aktieinnehav: 5 0ooo. Kt')poptioner: 65 000. Aren 1999—2007 var Martin
Hamner anstilld pa ASSA ABLOY som koncerncontroller och IR-chef, 1987—
1999 arbetade han som auktoriserad revisor pa PricewaterhouseCoopers.

FREDRIC CALLES

Civ ekon, f6dd 1966, chef for kort handel, anstilld sedan 2003.
Képoptioner: 85 000. Aren 19962003 var Fredric Calles anstilld pa Alfred
Berg Fondkommission som tradingchef, 1993-1996 arbetade han som bitri-
dande tradingchef pa UBS Sweden.

SVERKER SIVALL

Civ ekon, fodd 1970, kommunikationschef, anstilld sedan 1997.
Aktieinnehav: s ooo. Képoptioner: 65 0oo. Aren 1997—2010 var Sverker
Sivall anstilld pa Industrivirden som IR-chef, 1994-1997 arbetade han
som investeringscontroller pa Astra Zeneca.

Analysansvariga

ERIK ROJVALL, civ ekon, f6dd 1973
Investment manager, anstilld sedan 2000.

PETER NYSTROM, civing, fédd 1960
Teamansvarig, anstilld sedan 2002. Képoptioner: 40 0oo.

PETER SIGFRID,jur kand, M ScL.A., f6dd 1974
Teamansvarig, anstilld sedan 2005. Képoptioner: 65 000.

MADELEINE WALLMARK, civ ekon, fodd 1982
Teamansvarig, anstilld sedan 2006. Képoptioner: 25 0oo.

Revisor
PricewaterhouseCoopers AB.

Ansvarig revisor: ANDERS LUNDIN, auktoriserad revisor. Fodd 1956,
Stockholm. Anders Lundin var under 2011 huvudansvarig revisor i bland
annat de noterade bolagen Industrivirden, AarhusKarlshamn, Electrolux,
Husqvarna, Melker Schérling och SCA.

Under 2011 hade PwC totalt 88 revisionsuppdrag i féretag noterade pa
NASDAQ OMX Nordic, Stockholm eller pA NGM-borsen.
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SKATTEREGLER FOR
INVESTMENTBOLAG

De krav som skall uppfyllas for att ett bolag skattemaissigt skall definie-
ras som investmentfOretag dr att bolaget uteslutande eller sd gott som
uteslutande skall dgna sig dt forvaltning av virdepapper, att bolagets
aktier skall vara fordelade pd ett stort antal dgare och att portfoljen av
virdepapper skall vara vil férdelad.

MELLANHANDSAGARE

Investmentbolag tillsammans med virdepappersfonder brukar beteck-

nas som mellanhandsigare. Lagstiftningen baseras pa att:

« neutralitet mellan direkt och indirekt dgande kriver att beskattning
inte skall ske hos mellanhanden

o detinte skall vara férmdnligare med indirekt dn direkt 4gande

« beskattningen skall mojliggora omplaceringar av mellanhandens aktie-
innehav.

SKATTEREGLER

Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag dr att:
« intiktsrintor dr skattepliktiga medan utgiftsrintor och forvaltnings-
kostnader dr avdragsgilla

» mottagen utdelning ir skattepliktig medan limnad utdelning ir
avdragsgill

realisationsvinster pa aktier dr skattefria men i gengild beskattas en
schablonintikt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportféljens mark-
nadsvirde vid beskattningsdrets ingang. Schablonintikt utgir inte for
niringsbetingade aktier, vilka utgérs av onoterade aktier samt mark-
nadsnoterade aktier for vilka innehavet motsvarar minst tio procent
av rostetalet. For att marknadsnoterade niringsbetingade aktier skall
exkluderas ur underlaget for schablonintikt kravs att de innehafts i
minst ett ar.

SKATTEMASSIGA UNDERSKOTT

Underskottsavdrag ir avdragsgilla och kan ackumuleras for att avriknas
mot framtida skattemissiga 6verskott.

SKATTEBERAKNING

Se not 10 sidan 4.4.

ORDLISTA OCH DEFINITIONER

AKTIEPORTFOLJENS MARKNADSVARDE
Aktieportfoljen virderad till aktuell bérskurs pa balansdagen.

DIREKTAVKASTNING
Utdelning per aktie satt i relation till bérskursen per 31 december.

SKULDSATTNINGSGRAD
Rintebidrande nettoskuld i relation till marknadsvirdet pa aktieport-
foljen.

RANTEBARANDE NETTOSKULD
Rintebirande skulder och pensionsskuld minskat med likvida medel
och rintebarande fordringar.

SUBSTANSVARDE
Marknadsvirdet for aktieportfoljen minskat med den rintebirande
nettoskulden.

SUBSTANSVARDE MED ATERINVESTERAD UTDELNING

For att berdkna substansvirdets utveckling fore limnade utdelningar dter-
laggs den limnade utdelningen omriknad med hinsyn till borsportfoljens
utveckling. Hirigenom fas ett mitt pd hur substansvirdet skulle ha utveck-
lats om Industrivirden inte hade limnat nigon utdelning.

SUBSTANSVARDERABATT
Skillnaden mellan substansvirde per aktie och borskurs mitt som andel
av substansvirdet.

TOTALAVKASTNING

Kursutveckling med dterinvesterad utdelning. Totalavkastningen jim-
fors med avkastningsindex (SIXR X) som anger Stockholmsbérsens kurs-
utveckling inklusive dterinvesterade utdelningar.

RESULTAT PER AKTIE
Arets resultat efter skatt dividerat med det totala antalet utestiende
aktier.

VARDEFORANDRING AKTIER

For aktier som innehas sdvil vid ingdngen som utgangen av dret utgors
marknadsvirdeférindringen av skillnaden i virde mellan dessa tillfil-
len. For aktier som realiserats under aret utgérs marknadsvirdeférind-
ringen av skillnaden mellan erhallen likvid och virdet vid ingingen av
dret. For aktier som forvirvats under dret utgdrs marknadsvirdeférand-
ringen av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och virdet vid drets
utging.
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INFORMATION TILL

Industrivirden har ambitionen att uppfylla hogt stillda krav pi kontinu-
erlig kommunikation med sina aktiedgare och aktiemarknaden i 6vrigt.
Informationen till marknaden skall vara av hog kvalitet och snabbt goras
tillgdnglig for samtliga mottagare. Genom en nira dialog med markna-
dens aktorer strivar Industrivirden efter att stindigt utveckla och for-
bittra sin kommunikation.

RAPPORTERINGSTILLFALLEN 2012

Deldrsrapporter publiceras enligt foljande
« for januari-mars den s april

« for januari—juni den s juli

« for januari-september den 5 oktober

Avsstiamman 2012
« fredagen den 4 maj i Stockholm

INFORMATIONSKANALER
Publikationer
Deldrsrapporter, bokslutsrapporter och arsredovisningar samt press-
meddelanden kan bestillas:
o per brev till AB Industrivirden (publ), Box 5403,
114 84 Stockholm,
« per telefon 08-666 64 00,
« genom registrering pd www.industrivarden.se eller
o per e-post med adress info@industrivarden.se

Prenumeration pa publikationer

Prenumeration péd Industrivirdens pressmeddelanden, delarsrapporter
och bokslutsrapporter kan ske genom registrering av e-postadress pa
Industrivirdens hemsida.

Hemsida pa Inteynet

Industrivirdens hemsida www.industrivarden.se dr en central informa-
tionskanal i kommunikationen med bolagets intressenter. Hemsidan
tillgingliggdr pa ett enkelt sitt aktuell och historisk information om
Industrivirden.

INVESTERARKONTAKTER

Anders Gustavsson, telefon 08-666 64 00,
e-post: info@industrivarden.se

AKTIEMARKNADEN

AKTIESPARTRAFFAR

Industrivirden deltar kontinuerligt vid olika triffar och evenemang for
att informera om bolaget och aktien. Férfraigningar om presentationer
av bolaget ar alltid vilkomna.



ARSSTAMMA 2012

TID OCH PLATS

Arsstimman dger rum fredagen den 4 maj 2012 kl 14.00 i Vintertridgarden
pa Grand Hotel i Stockholm med inging i hornet Stallgatan/ Blasicholms-
gatan. Dorrarna 6ppnas kl 13.00 och registrering till drsstimman pagar till kl
14.00 di dorrarna stings. Fore stimman serveras kaffe.

VEM HAR RATT ATT DELTA?

Ritt att delta i drsstimman har den som dels upptagits som aktieigare i
den utskrift av aktieboken som gérs av Euroclear Sweden per den 27 april
2012, dels senast den 27 april 2012 anmaler sig till drsstimman.

HUR BLIR MAN INFORD I AKTIEBOKEN?

Aktierna kan i den av Euroclear Sweden férda aktieboken vara registre-
rade i dgarens eller forvaltares namn. Aktiedgare som inte litit forvaltare
inforas i aktieboken dr sjilv inford i den. Aktiedgare som har limnat sina
aktier till annan for forvaltning kan ha valt att lita férvaltaren foras in i
aktieboken. Aktieidgare som dger forvaltarregistrerade aktier skall, om
aktiedgaren vill deltaga i drsstimman, begira att foras in i aktieboken per
den 27 april 2012. Sadan registrering kan vara tillfillig. Kontakt bor tas
med forvaltare i god tid fore den 27 april 2012.

HUR ANMALER MAN SIG?

Anmilan kan goras till bolaget enligt ett av foljande alternativ:

« per post under adress AB Industrivirden (publ), Box 5403,
114 84 Stockholm,

« per telefon 08-666 64 00,

o per telefax 08-661 46 28,

» per e-post agm@industrivarden.se varvid erfordras bolagets e-post
bekriftelse (vardagar inom ett dygn) pa att anmailan har mottagits,

« per formuldr pa Industrivirdens hemsida www.industrivarden.se.

VID ANMALAN ANGES

 namn

« personnummer/organisationsnummer

« fullstindig postadress och telefonnummer

« i férekommande fall: antal bitriden (hogst tvd)

Anmilan skall vara bolaget tillhanda senast den 27 april 2012.

OMBUD

Aktiedgares ritt vid drsstimman fir utévas genom ombud. Fullmakt kan
tecknas pa den fullmaktsblankett som finns tillginglig pa Industrivirdens
hemsida. Fullmakt kan 4ven tecknas genom att ange anmailningsuppgif-

terna ovan for savil aktieigare som ombud. Fullmakt skall dven innehalla

uppgift om datum for undertecknande samt aktieigarens egenhiandiga
underskrift och namnfértydligande. Fullmakt for juridisk person skall
vara undertecknad av firmatecknare och kopia av ett aktuellt registrerings-
bevis som anger firmatecknare skall bifogas. Fullmakt skall skickas in eller
uppvisas i original.

UTDELNING

Utdelning utsinds till dem som pa avstimningsdagen ir registrerade i
aktieboken. Styrelsen foreslir att den 9 maj 2012 skall vara avstimnings-
dag. Om stimman beslutar enligt styrelsens forslag innebir det sa kallade
tredagars likvidschemat (tre bankdagar) dels att den som senast under
stimmodagen den 4 maj 2012 férvarvar Industrivirdenaktier har ritt att
erhalla utdelning (férutsatt att forvirvet registrerats i aktieboken den
9 maj 2012), dels att utsindning av utdelning beriknas ske genom Euro-
clear Swedens forsorg den 14 maj 2012.
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