VD:s kommentar

Allt eftersom 2013 fortskred blev det tydligare att varldsekonomin ater
gar mot en period av forbattrad tillvaxt aven om utvecklingen varit sva-
gare an forvantat i tillvaxtianderna. Vad som ar sarskilt intressant och
som gynnar Industrivardens investeringar, ar att det nu ar de utveck-
lade ekonomierna som uppvisar allt starkare signaler pa att effekterna
av var tids varsta finanskris borjar klinga av. Det ar framst i USA som
indikatorerna pa okad tillvaxt blir allt tydligare. | Japan kan man ocksa
se positiva effekter av expansionspolitiken, den sa kallade Abenomics,
aven om konsumenterna fortfarande haller hart i planboken. Ur ett
varldsekonomiskt perspektiv ar det bra att den japanska inflationen nu
stiger och att landets ekonomi tycks lamna deflationshotet bakom sig.
| euroland bromsades den negativa utvecklingen upp och tecken pa
en vandning kunde skonjas i Tyskland, men aven i de mest drabbade
krislanderna som till exempel Spanien. Frankrike ar dock fortfarande
ett stort orosmoment med en alltmer stagnerande ekonomi och brist pa
nodvandiga reformer mot en tydligare marknadsekonomi. Gladjande ar
att Storbritannien visar tecken pa en kraftfullare vandning an vad som
forvantats.

Sverige har klarat sig relativt val genom krisen trots att den svenska
Riksbanken hallit de korta réntorna onddigt hdga vilket hammat bas-
och exportindustrin genom en, allt annat lika, for stark krona. Svensk
tillvaxt hade kunnat vara starkare under 2013 och den hdga arbetslos-
heten hade dérmed kunnat vara lagre.

| takt med att investerarnas framtidsbedomningar blev allt ljusare
utvecklades vérldens aktiemarknader, ledda av de amerikanska,
mycket val under 2013. Det finns dessutom tva andra faktorer — bada
funktioner av synen pa den ekonomiska tillvaxten — som varit minst lika
betydelsefulla fér den positiva utvecklingen. For det forsta sa har risk-
aversionen avtagit vilket innebér att viljan att investera i riskfylida till-
gangar har okat. For det andra sa har langrantorna bérjat stiga, om &n
fran en mycket lag niva. Dessutom tillkommer det faktum att den ameri-
kanska centralbanken pabdrjat en avveckling av sitt stimulansprogram
(QE). Sammantaget innebar detta att det obligationsrally som pagétt
under hela krisen nu &r pa vag att upphora. Féliden blir att en stor
mangd likviditet nu letar avkastning i andra tillgangar. Detta ar gynn-
samt for tillgangsslaget aktier som haft en sémre utveckling &n obliga-
tioner, ravaror och guld under hela 2000-talet.

Under 2013 steg Stockholmsbdrsen med 23 procent och amerikanska
S&P500 med hela 30 procent. For Industrivardens A-aktie var kurs-
okningen 18 procent, framst till foljd av en svagare vardeutveckling
for Volvo, Sandvik och SSAB. Industrivardens substansvarde 6kade,
inklusive aterlagd utdelning, med 24 procent till 155 kronor per aktie.
Totalavkastningen for A- och C-aktien uppgick till 23 procent respek-
tive 18 procent jamfort med 28 procent for avkastningsindex. Var verk-
samhet ar dock langsiktig till sin karaktér och vara prestationer bor dar-
for utvarderas i ett langre tidsperspektiv. For de langre 5-, 10-, 15-,
och 20-arsperioderna har Industrivardenaktien skapat en hdgre arlig
genomsnittlig totalavkastning an Stockholmsbdrsen. Jamférelsen ar an
starkare om vi jamfér med Europa- eller varldsindex.

| detta relativt gynnsamma borsklimat har Industrivarden genomfort ett
antal goda affarer till gagn for var substansvardeutveckling och som
skapat en battre balans i portfdljen. Under 2013 salde vi vara inne-
hav i Hoganas och Indutrade for 1,5 Mdkr respektive 3,3 Mdkr vilket
frigjorde totalt 4,8 Mdkr. Av dessa medel har vi investerat 2,4 Mdkr,
inklusive 0,5 Mdkr i nyemissionen, i ICA Gruppen och 0,5 Mdkr i fin-
ska Kone.

| borjan av 2013 gavs Industrivarden méjligheten att forvéarva 10 pro-
cent av aktierna i nya ICA Gruppen. Genom var investering om totalt
2,4 Mdkr ar vi nu delagare i ett av Nordens ledande detaljhandelsfore-
tag. Totalavkastningen for ICA Gruppen-aktien var 81 procent och vart
innehav ar idag vart 4,0 Mdkr.

Vi har &ven byggt upp ett mindre innehav i den finska hisstillverkaren
Kone. Bolaget matchar p4 flera sétt vara investeringskriterier och vi
har gjort afféren i samférstand med Kones huvudégare.

Under inledningen av 2013 avyttrade vi vara aktier i Indutrade, ett bolag
som vi sjalva byggt upp och borsnoterade 2005. Vi kvarstod som huvud-
agare till 2013 och under de tjugofyra &r som vi var aktiva dgare i Indu-
trade 6kade omséttningen fran 1 till 8 Mdkr med god Iénsamhet. Den
goda utvecklingen avspeglar sig aven i var avkastning pa investeringen.
Baserat pa en blygsam investering om cirka 300 Mkr har vi totalt




mottagit aggregerade kassafléden om cirka 6,7 Mdkr varav omkring
1,7 Mdkr utgdr mottagna utdelningar och koncernbidrag med mera.

Den andra stora affaren under inledningen av fiolaret var forsalj-
ningen av innehavet i Hoganés. | samband med att bolagets huvud-
agare Lindéngruppen tillsammans med en partner valt att Iagga ett
offentligt bud p& Hoganas, for att vidareutveckla féretaget utanfér
bérsen, sa valde vi att sélja vara aktier. Under de nio ar som vi var
aktiv gare i Hoganas var var vardedkning 0,7 Mdkr pa en investe-
ring om 0,8 Mdkr.

Investeringsverksamheten ar forvisso en central del i investment-
bolagets uppdrag. Den viktigaste arbetsuppgiften for Industrivar-
den &r dock att vara en langsiktig aktiv agare i syfte att vara med och
paverka och stétta utvecklingen av respektive bolag. Det sker framst
genom ett aktivt styrelsearbete och andra kontaktytor i vara inne-
havsbolag. Under 2013 préglades vara innehav saval arbetsmassigt
som kursutvecklingsmassigt av den tudelade ekonomiska utveckling
vi sett de senaste 18 manaderna. Totalt sett har ekonomin utvecklats
val under den har perioden. Men i vara traditionella industriforetag
som Sandvik, Volvo och SSAB har orderingangen varit fallande allt-
sedan eurokrisen tog ny fart sommaren 2011. Den negativa trenden
bestod anda fram till i september 2013. Detta star i kontrast mot den
finansiella sektorn dar banksystemen repat sig och aktiviteten okat
med en god utveckling for banksektorn.

Handelsbankens svenska kontorsrorelse utvecklas val med god l6n-
samhet och banken har betydligt hdgre kundnéjdhet &n branschen i
ovrigt. Utanfor Sverige fortsatte banken att véxa organiskt baserat
pa Handelsbankens val beprévade tillvaxtmodell. Man har nu 161
kontor i Storbritannien och 18 kontor i Nederlanderna. De nya kon-
toren bygger pa Handelsbankens decentraliserade organisations-
modell och uppvisar snabbt god Ionsamhet. Handelsbankenaktien
hade en stark utveckling och aret avslutades med en ny hogsta-
kurs. Vi tycker att det ar beklagligt att regeringen visat en uppen-
bar ovilja att gora nddvandiga anpassningar till svensk bolagsstyr-
ning vid implementeringen av EUs bankdirektiv CRD4. Genom att
strikt begransa antalet méjliga styrelseuppdrag for en ledamot i en
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Substansvardet

B Substansvardet vid arets utgang var 155 (129) kronor per aktie, en
okning med 24 (29) procent under aret inklusive aterlagd utdelning.

Totalavkastningen

B Totalavkastningen for Industrivardens A-aktie uppgick till 23 procent
vilket var 5 procentenheter samre an for avkastningsindex.

B Totalavkastningen for Industrivardens C-aktie uppgick till 18 procent
vilket var 10 procentenheter sdmre an for avkastningsindex.

B Forde langre 5-, 10-, 15- och 20-arsperioderna har Industrivardens
C-aktie genererat en hdgre totalavkastning an Stockholmsbérsen.
Denna utveckling ar an béttre vid en jamforelse med Europa- och
varldsindex.

bank s& inskranks handlingsutrymmet i en vél fungerande bolags-
styrningsmodell. Det har slér inte bara mot bankerna utan &ven mot
industrisektorn i stort.

Aven SCA-aktien hade en god utveckling, till félid av frukterna fran
de senaste arens stora omvandling, och steg med 40 procent under
2013 till en helt ny niva och en hégstakurs i slutet av aret. Detta i
takt med att bolaget omvérderades till ett konsument- och hygien-
foretag. SCA har pa ett framgéangsrikt sétt lyckats integrera de euro-
peiska mjukpappersverksamheter man forvarvat av Procter & Gam-
ble och Georgia Pacific, med betydande synergieffekter. Bolaget
har dessutom starkt sin kostnadseffektivitet, 6kat innovationstakten
betydligt och anpassat skogsindustriverksamheten till férandrade
marknadsforutsattningar. Det kassafldde som genereras i den euro-
peiska verksamheten kan nu anvandas for fortsatt expansion pa till-
vaxtmarknaderna. Det var darfor tillfredstéllande att SCA genom
sitt offentliga erbjudande pa Hong Kong-bdrsen sékrade ett majo-
ritetsdgande motsvarande drygt 50 procent i det asiatiska mjukpap-
persbolaget Vinda. Det skapar en plattform for ytterligare expansion
i Kina, en av varldens stdrsta och snabbast védxande marknader for
mjukpappersprodukter.

Sandvik befinner sig i en pagaende férandringsprocess som syftar
till att Oka tillvaxten och starka lénsamheten samt dampa effekterna
av framtida konjunktursvangningar. Under 2013 uppvisade affars-
omradena Machining Solutions och Materials Technology goda
resultat och tecken pa forbéattrad efterfragan. Genom sitt affarsom-
rade Sandvik Mining har Sandvik en stor exponering mot den inter-
nationella gruvsektorn. Verksamheten har haft en kraftigt vikande
orderingang under ett antal kvartal i takt med att gruvbolagen skéar
ner pa sina investeringar. | slutdnden &r det hér en ohallbar situation
eftersom existerande gruvdrift ar i behov av omfattande ersattnings-
och utvecklingsinvesteringar. Langsiktigt & Sandvik Mining tvekldst
ett affarsomrade med goda forutsattningar for forbattrad tillvaxt och
hdg ldnsamhet. Den omstrukturering som nu genomférs, savél kort-
siktiga kapacitetsjusteringar som langsiktiga strukturanpassningar,
baddar for att Sandvik skall kunna dra nytta av den fundamentalt
goda utvecklingspotentialen for affarsomradet. Inom affarsomra-

Aktieaffarer under aret

B Aktier forvarvades for 6 916 (3 262) Mkr och avyttrades for 8 305
(2 149) Mkr. Netto avyttrades aktier for 1 389 (-1 114) Mk,

B | syfte att bygga substansvarde och skapa en battre balans i aktie-
portfoljen genomfordes ett antal storre transaktioner under 2013:
Ny langsiktig &garposition i ICA Gruppen
Férvarv av 10 procent av rostetal och kapital i ICA Gruppen, ett av
Nordens ledande detaljhandelsbolag. Investeringen uppgick totalt
till 2,4 Mdkr. Vid utgangen av 2013 uppgick marknadsvardet av inne-
havet till 4,0 Mdkr.
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dena Mining och Construction, dar efterfragan varit mycket svag,
pagar omstruktureringsprogram for marknadsanpassning och fram-
tagande av ett férbattrat kunderbjudande.

Det moderna Volvo har skapats genom ett antal stora férvéry, pa last-
bils- och anlaggningssidan, som finansierats av forsaljningen av Volvo
personvagnar 1999. Volvo genomgar nu en stor forandringsfas med
inférandet av en ny funktionell organisation och kostnadseffektivise-
ringar. Syftet med detta ar att battre ta till vara de effektiviserings- och
synergieffekter som ett globalt produktions- och afférssystem med ett
flertal olika varuméarken skapar. | slutdndan &r syftet att 6ka Volvos
|6nsamhet samtidigt som bolaget battre skall parera cykliska svang-
ningar. For Volvo har orderingangen pé lastbilar stabiliserats samti-
digt som Volvos stérsta modellférnyelseprogram nagonsin for varumar-
kena Volvo, Renault, UD Trucks och Eicher mottagits mycket positivt av
kunderna. Marknaden for markanlaggningsutrustning har haft en tuff
period och Volvo har darfor vidtagit atgarder for att géra nddvandiga
anpassningar.

Genom ett malmedvetet arbete &r Ericsson idag ett av fa féretag som
kan erbjuda helhetsslésningar for alla stérre standarder for mobil kom-
munikation. Man har varit sarskilt framgangsrik inom det Iénsamma
tiansteomradet och service-/supporttjanster star nu for cirka halften av
Ericssons omsattning. Under 2013 tog Ericsson hem flera viktiga kon-
trakt pa fjarde generationens mobilnét (LTE) d&r man har en ledande
position. Omfattningen av den nyligen presenterade patentuppgorel-
sen med Samsung illustrerar vardet av Ericssons betydande forsk-
nings- och utvecklingsverksamhet.

Skanska fortsatter att vidareutveckla sin bevisat framgangsrika modell
for internationell bygg- och projektutvecklingsverksamhet. Efter en
expansion av den amerikanska byggverksamheten har man nu aven
etablerat bolagets modell for infrastrukturprojekt och kommersiell
fastighetsutveckling i USA.

SSAB har liksom den europeiska stalindustrin i stort brottats med héga
ravarukostnader, dverkapacitet och 1&g efterfragan. Samgaendet med
Rautaruukki &r darfor en logisk affar som genererar tydliga kostnads-

Innehavet i Héganas avyttrades

Avyttring av hela innehavet i Héganas for 1,5 Mdkr till H Intressenter.
Industrivérdens totalavkastning under innehavstiden uppgar till

11 procent arligen mot 10 procent arligen fér totalavkastningsindex.

Innehavet i Indutrade avyttrades

Avyttring av hela innehavet i Indutrade for 3,3 Mdkr. Under innehavsti-
den sedan 1989 har en initial investering om cirka 0,3 Mdkr genererat
mottagna kassafldden om totalt 6,7 Mdkr.

Nyinvestering i Kone
Ett aktieinnehav har byggts upp i den finska hisstillverkaren Kone.
Innehavets marknadsvéarde uppgar till 0,9 Mdkr.

”Den viktigaste arbetsuppgiften
for Industrivarden ar att vara en
langsiktig aktiv agare i syfte att
vara med och paverka och stotta
utvecklingen av respektive bolag.”

synergier. Affaren genomférs genom att SSAB emitterar nya aktier
och forvarvar Rautaruukki. Industrivarden har forklarat att man har for
avsikt att kvarsta som huvudagare i det nya bolaget.

Under det gangna aret nadde Industrivardens C-aktie kursnivaer som
gor att vart konvertibellan 2010-2015 &r [dnsamt att konvertera. Under
2013 konverterades 12 procent av konvertibellanet 2010-2015 till nya
C-aktier.

Den korta handeln uppvisade ett starkt resultat om 140 Mkr vilket anyo
dversteg vara forvaltningskostnader som motsvarande 0,17 procent
av forvaltade tillgangar. Var korta handel har nu tjanat cirka 1,2 Mdkr
sedan starten 2003.

Styrelsen foreslar en utdelning om 5,50 kronor per aktie vilket inne-
bér att vi liksom tidigare ar uppfyller vart mél att ge en direktavkastning
som &r hogre an genomsnittet for Stockholmsbérsen.

Under 2014 ar det 70 ar sedan Industrivarden bildades och Industrivar-
denaktien har utvecklats val alltsedan bérsnoteringen av bolaget. Vart
kunnande och vara resurser kombinerat med en portfélj av val positio-
nerade kvalitetsbolag gor att jag ser stora méjligheter for en fortsatt
konkurrenskraftig vérdeutveckling i Industrivarden.

Stockholm i februari 2014

/ /—‘
Anders Nyrén /

Verkstallande direktor

God vinst fran kort handel

B Kort handel genererade ett resultat om 140 Mkr och forvaltningskost-
naden uppgick till 130 Mkr, eller 0,17 procent av forvaltade tillgangar.

Paborjad konvertering av forsta

konvertibellanet

B Under 2013 emitterades 5,5 miljoner nya C-aktier, motsvarande
12 procent av konvertibellan 2010-2015, till foljd av begéaran om
konvertering av konvertibler till aktier.

Utdelningsfoérsiag

B Styrelsen foreslar en utdelning om 5,50 (5,00) kronor per aktie,
vilket motsvarar en direktavkastning for C-aktien om 4,5 (4,6) procent
jamfort med 3,7 (3,5) procent for Stockholmsbdrsen.
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