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FORORD

Det ér nu 75 ar sedan Industrivirden bildades av Handels-
banken. Initialt var syftet att samla och 6ver tid struk-
turera aktiepanter som banken erhallit till {51jd av sin
kredithantering. Ny lagstiftning krévde att bankernas
aktieinnehav i olika industribolag flyttades ut fran deras
balansrikningar. De erhéllna aktiepanterna var ett
resultat av 1920- och 30-talens utmanande féretagsmiljo
och dédrpa foljande finanskris, vilken slagit hart mot
exportbolagen. Manga bolag hade savil finansiella som
strukturella problem och de svenska bankerna, genom
sin kreditgivning, kom pa sa sitt att aktivt involveras i
néringslivsutvecklingen.

Nir det nya aktiebolaget Industrivirden registrerades
hos Bolagsverket i februari 1944 bestod aktieportféljen
av atta innehavsbolag inom frimst skogs-, telekom- och
textilindustri. Med bas i denna ursprungsportfolj tog
Industrivirden 6ver dgaransvaret fran Handelsbanken
och kom snabbt att stiillas infor flera viktiga végval. Det
pagick en betydande strukturomvandling i manga fore-
tag och efterkrigstidens dkade efterfragan pa varor och
tjdnster skapade nya utmaningar och méjligheter fér
foretagen. Det dr dirfor foga féorvanande att Industri-
virden tidigt kom att aktivera sig savil vad giller aktie-
portfoljens sammansittning som innehavsbolagens
utveckling. Nir man betraktar bolagets historia ir det,
trots detta, svart att inte slas av med vilken kraft och
radighet Industriviirden drivits. Verksamheten har pa
ett vill genomténkt séitt fordndrats och anpassats till den
radande omvirldsutvecklingen. Det tydligaste exemplet
ar hur man med stort engagemang deltagit i struktur-
omvandlingen av flera viktiga exportbranscher. Pa sa
sitt har Industrivirden kommit att spela en central roll
i framvéxten av en modern svensk industri. Ur ett aktie-

dgarperspektiv har verksamheten varit virdeskapande,
vilket tydligt illustreras av Industrivirdenaktiens lang-
siktiga virdeutveckling. 2019 star Industrivirden vil
rustat for framtiden. Innehavsbolagen ir av hoég kvalitet
med starka positioner och god finansiell stéllning. For-
utsittningarna for att fortsétta arbetet med aktivt dgande
och virdeskapande 4r dirfor goda.

Industrivirdens historia har tidigare lyfts fram, till
exempel vid bolagets 50-arsjubileum och nu senast i
samband med dess 65:e verksamhetsar, da en jubileums-
bok med fokus pa viktiga hindelser i Industrivirdens
historia publicerades. Mot denna bakgrund har vi valt
att uppmirksamma Industrivirdens 75-arsjubileum
med en kort, men kérnfull jubileumsskrift. Har ger vi en
historieexposé som pa ett littillgingligt sétt illustrerar
bolagets manga foréndringssteg och goda formaga att
skapa virden. Vi hoppas att du kommer att uppskatta
skriften och tillonskar dig en god ldsning!
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75 AR AV VARDESKAPANDE FORANDRING

Prolog

Svenska Handelsbanken ligger
orunden for Industrivirden

Under det sena 1800-talet, nér Sverige infort niringsfri- idéer eller for att strukturera om gamla bruksféretag.
het, blev affirsbankerna centrala aktorer i landets resa I den miljon vixte Svenska Handelsbanken fram.
mot ett modernt industriland. Det var till bankerna som Banken virderade och gav krediter till handelsmin,
féretagarna gick for att fa lan till nya produkter, afférs- entreprendrer och brukspatroner. Ofta tog man aktier

Fagersta Bruks AB:s jarnverk i Fagersta 1929.
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som sikerhet, vilket gjorde att banken 6ver tid fick
dgarintressen i manga foretag. Ibland kopte dven ban-
kens tjinstemén sjélva aktier, men da som privatperso-
ner, som nir verkstillande direktoér Louis Fraenkel och
ordforande Arvid Lindman pa tidigt 1900-tal forvirvade
aktier fran Lars Magnus Ericsson, som ville avyttra sina
aktier i Telefonaktiebolaget L M Ericsson vilket han
grundat. Eller som vintern 1912 nir ett konsortium
med Handelsbankenmin tog 6ver aktiemajoriteten

i AB Gasaccumulator (AGA) nir foretaget behévde
finansiell férstirkning. AGA:s verkstillande direktor
Gustaf Dalén fick samma ar Nobelpriset i fysik for sina
epokgoérande uppfinningar. Aven om bankens egna di-
rekta dgande just da kan ha varit begrinsat skulle bade
Ericsson och AGA komma att bli viktiga engagemang
for Industriviarden - och &n idag har Industrivirden ett
betydande dgande i Ericsson.

Regelverken for bankers dgande av aktier och infly-
tande i foretag har dndrats vid ett flertal tillfdllen under
aren. De regler som gillde under 1910-talet tvingade
Handelsbanken att skapa ett separat forvaltningsbolag,
med sérskild uppgift att dga och forvalta aktier.
Handion AB blev det bolaget och hérifran arbetade ban-
ken med att fasa ut sina ibland mycket stora aktieposter
iolika foretag.

Under 1920-talet, som priglades av ryska revolutio-
nens efterdyningar, fallande penningvirde och dykande
exportintikter, lyckades Handelsbanken halla skutan pa
ritt kol. Bankens foretagsintressen fortsatte att samlas
hos Handion som nu hade betydande aktieposter i
foretag vi kiinner dn idag (om dn under andra namn
ibland), som L M Ericsson, Sandvikens Jernverk (Sand-
vik), ASEA (ABB), Trafik AB Gringesberg-Oxelésund
(Griinges), AGA, AB Separator (Alfa Laval) och Svenska
Kullagerfabriken (SKF).

Ar 1926 knots Ernfrid Browaldh till banken. Senare
skulle han bli bade vice verkstillande direktor, verk-
stillande direktor och vice ordférande i banken, men
inledningsvis lade han sin kraft i Handion-bygget.
Bland annat initierade Handelsbanken en betydande

omstrukturering av det krisande jirnbruket Fagersta
Bruks AB. Banken satt med en stor aktiepost som inte
kunde siljas utan avsevirda férluster. Istillet om-
vandlade Handelsbanken Fagersta till moderbolagien
koncern med en rad jirn- och stalforetag, en koncern
som kom att kvarsta i Handelsbankens #dgarportf6lj fram
till 1943 da man genomférde en bérsintroduktion (1947
skulle Fagersta bli dotterbolag till Industrivérden).

AI{ITEBDMEE‘[
= STOCKHOLM , SWEDEM -

PROPRIETORS OF
20 MATCH FACTORIES |IM SWEDEMN

MANUFACTURERS OF
ALLKINDS OF
SWEDISH MATCHES

SWEDISH MATCHES

ARE SOLD IN ALL PARTS OF THE GLOBE
TOTAL AHMUAL TION CWER 5000 MILLIDM BOXES |

ADDRESS ENQUIRIES TO:

SVENSKA TANDSTICKSAKTIEBOLAGET|
- STOCKHOLM, SWEDEN - |

Annons for Ivar Kreugers industrikoncern Svenska Tandsticks
Aktiebolaget (STAB), i vilket Kreuger & Toll var huvudagare.
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Bland Handions 6vriga skuldtyngda foretagsinnehav
horde flera hemma inom skogsindustrin. Branschen
var smaskalig, finansiellt svag och priglad av for-
6dande konkurrens. 1929 kom finansmannen Ivar
Kreuger 6verens med Handelsbankens verkstillande
direktor Helmer Stén om att konsolidera den svenska
sagverks- och cellulosaindustrin. Banken flyttade som
en f6ljd ddrav de dgarintressen i Handion som saknade
skogskoppling till andra dotterbolag. Direfter ombilda-
de man Handion till holdingbolaget Svenska Cellulosa
AB - eller SCA, som vi kiinner det #n idag. Dir samlades
ett tiotal trivarubolag, bland annat Bergvik och Ala.
Aktiekapitalet pa en miljon kronor ut6kades till 50 miljo-
ner kronor, och AB Kreuger & Toll tog hela nyteckning-
en mot kredit i Handelsbanken. Full dispositionsritt
till aktierna skulle Kreuger fa nir hela krediten var
aterbetald. Handelsbanken besatte ordférandeposten i
SCA med sin verkstillande direktor Helmer Stén och
Ernfrid Browaldh blev styrelseledamot.

Elektriska noteringstavlor for aktiekursinformation i Handels-
bankens kontor pa Kungstradgardsgatan i Stockholm.

1930-talets globala depression gjorde dock att SCA inte
nadde forvintad tillvixt trots stora investeringar och
successivt mer kapital. Kreuger & Tolls kreditbaserade
dgarandel blev virdelos. Med 90 miljoner kronor i ford-
ringar styrde Handelsbanken i praktiken skogsjitten
efter Kreugerkoncernens kollaps - eller Kreugerkraschen
som den blev kind.

Nu krivde dock ny lagstiftning att banker limnade
ifran sig sina, genom pantrealisation, erhallna aktier sa
snart det gick. Handelsbanken hittade en kopare i Axel
Wenner-Gren, entreprendren bakom Electrolux, som tog
over aktierna i SCA for 10 miljoner kronor. Aven om Axel
Wenner-Gren nu var huvudégare till SCA hade Handels-
banken fortsatt stora ekonomiska fordringar pa bolaget.
Bankens styrelse ville litta pa sitt engagemang i SCA och
beslutade dérfoér 1943 att bilda ett holdingbolag (invest-
mentbolag) som kunde ta 6ver merparten av bankens
foretagsintressen.

INDUSTRIVARDEN 75 AR 9
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Till stam aktiedigarna i

SVENSKA HANDELSBANKEN
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Annons i Affarsvarlden 1944 med anledning av Industrivardens bildande.

Industrivardens forste styrelseordférande Helmer Stén (till vanster) och dess férste verkstallande direktor Sture Odmark (till héger).
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1940-talet

Industrivirden bildas med atta
innehavsbolag och borsnoteras

Ar 1944 skapades investmentbolaget Industriviirden, som
dotterbolag till Handelsbanken. Namnet valde man f6r
att visa pa de stora virden i industriforetag som 6ver-
fordes till det nybildade bolaget. B o haid | T e

wim
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Konstituerande bolagsstimma hélls 15 januari 1944 e —r
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och bolaget registrerades 21 februari. Industrivirden v B|_phoom | s ) e |
emitterades som ett solitt féretag med 2 500 preferens- = B P I--c g, [ | s i

. i X gk o Blg Powy, B oo | 1 " 14 1o
aktier och 250 000 stamaktier med Helmer Stén som S e PR P e | :
styrelseordférande och Sture Odmark som verkstillande e e P ae———
direktor. Grundtillgangarna var innehav i atta bolag, s s Wk A - - ol Y s L e T w— |
till ett bokf6éringsméssigt viirde om 44 miljoner kronor: Rt ey [0 T % I
skogsbolaget Bergvik och Ala, vattenkraftbolaget thmrdci st 18 e | g e g — |
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Hammarforsen (som bada brutits ut fran SCA samtidigt A3 g g | e = g | et
som moderbolaget rekonstruerades), stalféretaget | T W i j'l':'— i
Fagersta, Telefonaktiebolaget L M Ericsson, textilbolaget e i : . : :
" . Sormetsen borenlir, ats Sresy v rona |, 1dai
Almedahl-Dalsj6fors, textilbolaget Kilsund samt de Sancssrs pd Riljsnds dis; S i
aktieférvaltande bolagen AB Hindus och AB Regia. ill eservionden avaimes Er. 100.000¢ —
Dessutom ingick férlagsbevis for fem miljoner i verk- - F!'Hﬁ:"*ii'-iﬂr'-i'='l ondelas § % med. . - Bk o =
. « samakricigarma - k= = Tad oot
stadsbolaget Bolinder-Munktell. o rikatn s vimat--och Sbnurilining Sraril-

Redan pz‘ifoljande ar tog Handelsbanken Industri- ret den direfrer hermdmade L'.n-\.-.bqlim..:-r." = godbgge vE
vérden till Stockholms Fondbérs. Bankens aktiedgare Erosnoe 1389149 36
erbjods teckna en stamaktie i Industrivirden for varje Seechbolm dem 31 chivber 1944
fyrtal stamaktier i banken. De f6rsta aren hade bolaget Hrvuen Stis
bara en anstilld, dess verkstillande direktor, och dgandet Axn _"’ G WILH. Kuncaron

. . F, T Sy WinTinaEEd
utévades frimst av styrelsens medlemmar.
L]

Industrivardens forsta aktieportfélj - utdrag ur
arsredovisningen 1944,
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AGA:s produktutstéliningslokal (AGA-expon) pa Lidingd. 1957 blev Industrivarden aktiedgare i bolaget.
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1950-talet

Stirkta dgarpositioner och

betydande nyforvirv

Under efterkrigstiden bérjade hjulen snurra igen i Sverige.

Industrivirden okade sina dgarpositioner i flera av inne-
havsbolagen. Helmer Stén, pa manga sétt avgérande for
Industrivirdens tillkomst, avled under sommaren 1950
och eftertriddes av Sten Westerberg. I minnesorden for
Helmer skrevs att: “han stillt sitt kloka omdome samt
sin beprovade erfarenhet och sillsynt stora forméaga att
samla och entusiasmera till bolagets obegrinsade férfo-
gande. For denna insats hifta bolaget i storsta tacksam-
hetsskuld till honom.”

Handelsbanken hade fortfarande stora fordringar
pa SCA och foljde virldsmarknaden for trd och papper
med intresse. USA var den da st6rsta exportoren av
dessa varor, men utbudet motte inte efterfragan med
stigande priser som foljd. Handelsbanken sag nu posi-
tivt pa utvecklingen och drev fram en bérsintroduktion
av SCA. Industrivirden passade da pa att sélja forlags-
bevisen i Bolinder-Munktell till Handelsbanken for att
istdllet forvirva tio procent av SCA-aktierna. Foretaget
som en gang i tiden varit Handion hade nu sin efter-
triddare” som #gare.

Under decenniet arbetade Industrivirden, fortfa-
rande med bara en anstilld, frimst med transaktioner i
de existerande portfoljbolagen. Fondemissioner okade
innehaven i savil Fagersta som Almedahl-Dalsjofors,
Bergvik och Ala. Engagemanget i Fagersta och SCA vixte
aterkommande samtidigt som det minskade i Ericsson.
Ferdinand Wallberg blev bolagets verkstéllande direk-
tor 1956 och Ernfrid Browaldh ny styrelseordférande.

Mot decenniets slut dék helt nya innehav upp i Industri-
virdens portfolj. 1957 kopte man aktieposter i AGA AB
och Svenska Metallverken. De bada bolagen hade da
varit med linge i Handelsbankens intressesfir. 1958
expanderade Industrivirden inom textilbranschen nir
man kopte aktier i Boras Véveri. 1959 utékade man sin
investering i byggbranschen genom en apportemission i
cementtillverkaren Gullhégens Bruk. Gullhégens dgar-
familj Wingardh blev dirigenom Industrivirdens férsta
storre aktiedgare.

Jarnvagsvagn med sdgat virke pad vag till torkning vid
ett av SCA:s sdgverk i norra Sverige.

INDUSTRIVARDEN 75 AR
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Produktion av platburkar och glasflaskor vid PLM.

ﬂﬂ

Produktion av Bahco:s klassiska skiftnyckel.

I.)
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1960-talet

Portfoljdifferentiering med
fokus pa verkstads- och byggbolag

1960-talet innebar rekordar i Sverige. Det stadiga
bostadsbyggandet drev tillvéixt i bland annat bygg- och
verkstadsbranscherna. Industrivirdens styrelse ville
diversifiera portféljen mot intressanta omraden och
okade tempot. 1960 investerade man i den snabbvixande
férpackningsspecialisten Platmanufaktur, PLM och
1961 tillkom aktieinnehav i ventilations- och verktygs-
specialisten AB Bahco. Ett av Industrivirdens mer
framstaende innehav i byggbranschen var Gullhgen
mineralfiber som nu omvandlades till Gullfiber AB och
utvecklades mycket gynnsamt.

Stig Odmark blev ny verkstillande direktér 1960 och
nagot ar senare fick han sin forsta medarbetare.

En utmaning f6r onoterade familjeforetag var redan
da att det var svart att omvandla aktier till mer realiser-
bara virden. Dérfor bildade Handelsbanken och Industri-
virden 1962 bolaget Investment AB Promotion. Pro-
motion férvirvade ett antal familjeféretag och sattes
sedan pa borsen, vilket skulle underlitta for de tidigare
familjesigarna att silja sina aktieinnehav.

Industrivéirden fortsatte att diversifiera sin innehavs-
portfolj, ofta med féretag som funnits med redan i fore-
gangaren AB Handions omfangsrika portf6lj pa 1920-
talet. Bolagen hade fortsatt att rora sig nidra “handels-
bankssfiren” och blev nu regelritta innehav, som till
exempel A-betong, Boliden och Husqvarna. Industrivir-
den kopte dven aktier i grundarbolaget Handelsbanken.

Privatigda John Mattson Byggnads AB (sedermera
JM) képtes upp och blev nytt dotterbolag. Det blev

inledningen till en omstrukturering i byggbranschen,
dér Industrivirden snart férvirvade byggmaterialbola-
get Olsson & Rosenlund och slog ihop det med 6vriga
byggmaterialforetag i portfoljen. Det tillvéixta Olsson
& Rosenlund slogs sedan ihop med John Mattson
samt Gullfiber och bildade den nya JIMOR-koncernen
(namngivet efter initial- och centralbokstéiverna i de
ingdende bolagen). Industrivirdens frimsta syfte med
konsolideringen var att mojliggéra exploatering av
bolagets stora markinnehav i John Mattsons regi.

Andra nykomlingar i portféljen under 1960-talet var
Facit AB, Forsidkrings AB Skandia, Pripps Bryggerier,
Turitz och Tindsticksaktiebolaget. Via ett nybildat
dotterbolag, AB Delus, képtes dven aktier i IBM,
General Motors och Gunnebo Bruk.

Aven om SCA, Fagersta och Ericsson fortsatte att
utgora Industrivirdens virdeméssigt storsta innehav,
hade diversifieringen vid 1960-talets slut natt sa langt
att Industrivirden 6vergick till att redovisa sina inne-
hav férdelade pa olika branscher, som skogsindustri,
jarn- och metallverk, verkstadsindustri, elindustri,
byggnadsindustri, livsmedelsindustri, varuhus, invest-
mentbolag, banker, forsikringsbolag och 6vriga bolag.

Vid 1960-talets slut hade Industrivirden vixt
dven personellt. Man var nu sex medarbetare, med Nils
Berggren som verkstéllande direktor. Ordférande var
Tore Browaldh, son till Ernfrid, som &ven var styrelse-
ordférande i Handelsbanken dir han just avgatt som
verkstillande direktor.

INDUSTRIVARDEN 75 AR
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| borjan av 1970-talet utvecklar Ericsson AXE-vaxeln, som blir varldens férsta helt datoriserade telefonvaxel och lagger grunden
for bolagets tillvaxt under flera decennier. 1971 stod innehavet i Ericsson for 30 procent av Industrivardens portféljvarde.
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1970-talet

Industrivirden borjar bli en mer aktiv
dgare med fokus pa strukturatgérder

Allt sedan Industrivirdens tillkomst 1944 hade bolaget
engagerat sig i de storre aktieinnehaven genom att ta
plats i féretagens styrelser. Under 1970-talet gick man
ett steg lingre och slog fast att Industrivirdens place-
ringsstrategi utgick fran ett tydligt, langsiktigt dgar-
ansvar i bolag dir man var dominerande igare.
Strategin faststillde dven att Industrivirden skulle
medverka i strukturatgirder for stirkt konkurrens-
kraft. Talande for detta var Industrivirdens fortsatta
arbete med att omvandla byggmaterialsektorn, med
transaktioner bland annat i Gullhégens Bruk och For-
valtnings AB Handus.

Ar 1971 var annars Ericsson, SCA, Boliden, PLM,
AGA och Gringesberg storst i portféljen, som man
fortsatte diversifiera. In kom gruvjitten Atlas Copco,
fordonstillverkaren Volvo, likemedelsforetaget Astra
och dirtill Alfa Laval, ett nygammalt engagemang som
funnits med redan 1924 inom Handion.

Det tidiga 1970-talet utmirktes av stor oséikerhet
om den fortsatta ekonomiska utvecklingen. Aven om
arbetskraftskostnaderna linge 6kat mer i Sverige &n i
6vriga industrildnder hade det kompenserats av 6kad
produktivitet. Nu bréts denna utveckling. Dessutom
brottades virldsekonomin med en oljekris som fick
ravaru- och brinslekostnader att stiga. Detta medforde

6kade svenska produktionskostnader, forsvagad
konkurrenskraft internationellt och dirmed minskad
lonsamhet. Manga foretag tvingades till nyemissioner
for att ta in nytt kapital och Industriviirden strivade
efter att fullt ut delta i varje emission. Av likviditetsskal
tvingades man dock avyttra teckningsritter i AGA,
Fagersta och Ericsson.

Industrivirden hade uppnatt 16 000 aktiedgare,
men bara 200 dgde mer 4n 1 000 aktier. Nu inleddes en
period av korsvis dgande mellan Industrivirden och
Beijerinvest, under ledning av finansmannen Anders
Wall. Andra stora dgare i Industrivirden var forsik-
ringsbolag, pensionsstiftelser samt Investment AB
Promotion, bérsbolaget som Industrivirden en gang
skapat for att forvirva och vidareutveckla onoterade
familjeforetag.

Pa finanssidan brét Industrivirden annars mark nér
man emitterade det forsta moderna konverteringslanet
i Sverige 1977.

Trots krisaren under 1970-talet kunde Industrivirden
fortsitta ge hojda utdelningar varje ar, en tradition
man haft sedan starten 1944. Det gick tack vare dels den
stora och differentierade aktieportféljen som férdelade
riskerna och dels kassafléden fran de stabila och 1on-
samma dotterbolagen.

INDUSTRIVARDEN 75 AR
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angiende Industrivirdens placeringspolitik y

Industrivirden [In¥)} bildades 18LL grpom att SHE dit SverfSrde vissa stora
aktiepoater, som komsmit i brokens Ago, P87 ettt banken dirigenom skulle kunna
dtervinna lAnefordringar som bBlivit nSdlidande under mellankrigstidens kriser.
Nir de aktuells firetagen rekonstruerate genom bankens firsarg, Sverfirdes
aktieinnehavet till InV, vars aktier erbjdds nktiefigarna i SHB. Flera av vira
stora sktieinnehay har sin rot i dessa aktieposter vid starten; LME- och Fa-
gersta-egagemangen hir till deana kategori. Orunden till vir stors post i

5CA lades genom ett aktief3rvArv frdn SHE nigra 4r efter InV:a tillblivelss.

Utdrag ur verkstéllande direktdr Per Lindbergs originaldokument om Industrivardens nya placeringspolitik.

Industrivardens engagemang i bygg- och byggmaterialbranschen kvarstod. Olsson & Rosenlund var ett av innehaven.

18 INDUSTRIVARDEN 75 AR



Vad som varit ett relativt litet innehav i handelsforeta-
get Ahlén & Holm (dagens Ahléns) vixte under decen-
niet i omfing. Kulmen n4s nir Ahléns gir samman med
handelsféretagen NK och Turitz mot artiondets slut.
Rune Hoglund som varit verkstillande direktor i savil
Handelsbanken som Ahléns, samt ordférande i AGA:s
styrelse, blir verkstillande direktér for NK/Ahléns 1977.
I slutet av 1970-talet salde Industrividrden av sina
aktier i Fagersta till Kinnevik och ddrmed férsvann
ett langvarigt innehav. In kom istéllet en aktiepost
i Sandvik med resultatet att dgarandelen i Sandvik
motsvarade Industrivirdens sjétte storsta portfoljpost.

Forsiljningen genomfordes for att ge Fagersta en ny
dgarkonstellation samtidigt som Industrivirden kom
att fokusera pa mer féridlade metallprodukter.

Fokus pa bygg-, byggmaterial- och fastighets-
branschen kvarstod. Dir hade Industrivirden nu tre
stora intressebolag: John Mattson, Olsson & Rosenlund
och Gullfiber. Denna JIMOR-koncern genomgick en
betydande omstrukturering vid 1980-talets borjan,
vilket gav en klarare ansvarsférdelning med enklare
styrning efter de olika bolagens sérart. Fastighetsfor-
valtningen blev stabil, I6nsam och horde till de storsta
ilandet.

| slutet av 1970-talet var SCA det stérsta innehavet i Industrivardens aktieportfélj, motsvarande knappt 20 procent av
portfoljvardet. Flingtork vid SCA:s massafabrik Ostrand i Timra.

INDUSTRIVARDEN 75 AR
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Leverans av Gullfiber (isolermaterial av glasull) till byggarbetsplats 1985.
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1980-talet

Borsportfoljen koncentreras och en
heligd industrirorelse byggs upp

1980-talet inleddes med ett antal storaffirer i Sverige.
1981 slogs Volvo samman med Beijerinvest och blev
Sveriges storsta bolag med Anders Wall som styrelse-
ordférande. Aret efter tog Wall plats i styrelsen for
Industrivirden, som under lang tid var korsvis dgt med
Beijerinvest. Aven mellan Handelsbanken och Industri-
virden forelag korsvis dgande och 1984 blev dven
Handelsbankens verkstillande direktor Jan Wallander
styrelseledamot.

Tidigt pa 1980-talet beslot Industrivirdens styrelse
att foretaget skulle utvecklas till ett blandat invest-
mentbolag. Det skulle ha en balans mellan utvalda
borsaktieinnehav & ena sidan och heldgda dotterbolag a
andra sidan. Ett trettiotal innehav i bérsbolag behovde
darfér minskas till ett mycket mer hanterbart antal, dir
Industrivirden dessutom skulle kunna utéva ett tydligt
dgaransvar.

Kjell Brandstrom, nytilltrddd verkstillande direktor,
tog sig an den nya strategin och 1980-talet kom dirmed
att priglas av ett stort antal affarer fér Industrivirden.
1980 tog det sig direkt uttryck i en renodling av AGA-
koncernen, dir AGA knoppade av verksamhetsdelar till
AB Pharos for att bli ett renodlat gasbolag.

Inom byggbranschen bérsintroducerade Industri-
virden sitt heldgda byggbolag JM. Byggbolaget Skanska
kopte JM-aktier av Industrivirden och gav i utbyte
nyemitterade Skanska-aktier, motsvarande 8 procent av
rostetalet. An idag ir Skanska ett innehav i Industri-
virdens portfolj och sedan 1998 dr Industrivirden
storsta aktiedgare i bolaget.

AB NILS DACKE

ARSREDOVISNING 1958

Nils Dackes arsredovisning 1988 illustrerar delar av

produktutbudet.
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Investmentbolaget och industrikoncernen Nils Dacke
AB, med bland annat industriell handel, hydraulik och
transportsystem, blev ett heligt dotterbolag. 1986 kop-
tes forst knappt 50 procent av rostvirdet i Nils Dacke
fran Volvo och 1990 forvirvades aterstaende aktier.
Industrihandelsverksamheten brots ut i dotterbolaget
Indutrade. Parallellt med detta bildade Industrivirden
dven Inductuskoncernen dir man samlade heldgda
mindre industribolag.

Svensk aktiehandel firgades i slutet av 1980-talet
av den sa kallade Fermentaaffiren. Bioteknikforetaget
Fermenta hade gatt fran succé till ruin och Industri-
viarden befann sig i en position ddr man nédgats ta
over aktier som den tidigare huvudigaren satt i pant.
Dirmed blev man huvudégare i Fermenta. I samverkan
med ett bankkonsortium med bland annat Gotabanken
drev Industrivirden igenom en rekonstruktion av det
problemtyngda bolaget. Den akuta krisen avvirjdes.
Aven om Industrivirdens engagemang i Fermenta inte
avslutades helt férrin 1993 sag man i arsredovisningen
1988 ljuset i tunneln och skrev att “rekonstruktionen av
féretaget dr ett mycket patagligt exempel pa vad Indu-
strivirden kan utrétta som stor och aktiv dgare”.

Lika aktiva som &dgare var Industrivirden 1988 med
forpackningsféretaget PLM, som funnits linge i port-

Kontroll av filterkomponenter fran Indutrade.
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féljen och nu behévde en stérre omstrukturering. Efter
en snabb affir blev PLM ett helédgt dotterbolag som
konsoliderades in i Industrivirdenkoncernen. Affiren
var den storsta ett svenskt investmentbolag dittills
genomfort. Aret dirpa silde PLM dotterbolaget PLM
Sellbergs for att kunna koncentrera sig pa huvudom-
radet konsumentférpackningar.

Ur Investment AB Promotion, som Industrivir-
den skapat pa 1970-talet, hade Investment AB Bahco
utvecklats, med Industrivirden som fortsatt domine-
rande dgare. Bahcos verkstillande direktoér Carl-Erik
Feinsilber tog plats i Industrivirdens styrelse mot slutet
av decenniet och Bo Rydin fran SCA blev ny ordférande.
Industrivirdens stordgare hette nu Ratos och 1989 blev
Ratos verkstillande direktor Sven Séderberg ny styrelse-
medlem. Carl-Erik Feinsilber tilltridde samtidigt som
verkstillande direktor fér Industrivirden.

Strategin som styrelsen lagt fast tidigt pa 1980-talet
hade vid decenniets slut genomférts och portfoljen
bestod 1989 endast av tio innehav. I sex av dessa hade
Industrivirden ett sdrskilt dgaransvar. Borsaktierna
stod for drygt hilften av Industrivéirdens tillgangsvirde.
Fastighetsbolaget Fundament var heldgt dotterbolag
och dessutom hade man nu byggt en helidgd industri-
rorelse bestaende av PLM, Inductus och Indutrade.




Ett urval viktiga innehavsbolag vid utgadngen av 1980-talet: Ericsson, Volvo, SCA och Skanska.
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1990-talet

Konsolidering av industrirorelsen
och ett antal storre aktieaffirer

1990-talet inleddes med samhéllsekonomisk kris.
Kraftigt stigande rintor fick borsen att falla, bland annat
utlost av Iraks invasion i Kuwait. I sparen f6ljde en rejél
konjunkturnedgang, snabbt fallande fastighetspriser
och bankkris. Virdet pa Industrivirdens borsportfolj
sjonk initialt med 22 procent, innan aterhimtningen
inleddes.

Finansmannen Erik Penser klev in i styrelsen medan
Anders Wall limnade. 1994 blev Clas Reuterskiold ny
verkstillande direktér medan Handelsbankens ord-
férande Tom Hedelius valdes in i styrelsen.

Tre av innehaven pad 1990-talet: Inductus, Bahco och Fundament.

INDUSTRIVARDEN 75 AR

Operativt kiinnetecknades Industrivirdens 1990-tal
av flera stora affirer i borsportfoljen. Vissa langvariga
innehav avyttrades medan andra tillkom, férvirv som
ar av stort intresse for Industrivirden 4n idag.

En omfattande omstrukturering genomfordes till
exempel i dotterbolaget PLM. Verksamheten koncen-
trerades till forpackningar som kunde atervinnas eller
ateranvindas, som glasférpackningar och dryckes-
burkar. Dérefter satte Industrivirden 1995 bolaget pa
borsen, for att tre ar senare silja sitt kvarvarande inne-
hav till brittiska férpackningstillverkaren Rexam, som

R IRTRT]
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Verktyg for metallbearbetning fran Sandvik (till vanster) och coilbox vid SSAB:s varmvalsverk i Borlange (till héger).

fortfarande bedriver omfattande verksamhet i Sverige.
Dérmed avslutades ett nédstan 40-arigt dgarintresse i PLM.

Industrivirdens intressen i gasbolaget AGA l6pte
dnnu lingre bak i tiden, hela végen till 1910-talet da
Handelsbanken investerat i AB Gasaccumulator. Men
1999, efter en renodling av AGA:s verksamhet dér bland
annat dotterbolaget Frigoscandia sélts av, avyttrades
det sista aktieinnehavet. Tyska gaskoncernen Linde star
sedan dess som igare till AGA.

1990-talet sdg annars tva stora nyforvérv och ett
tillaggskop i Industrivirdens portfolj.

Stéaljatten SSAB hade skapats 1978 for att sékra den
svenska stalindustrin med den svenska staten som huvud-
dgare (i bolaget ingick bland annat Oxeldsunds jirn-
verk som Industrivirdens féregangare Handion hade
dgarintressen i redan 1924). Nir staten nu minskade
sitt engagemang genomforde Industrivirden ett stort
forvirv och blev storsta aktiedgare i SSAB.

Industrivirdens andra stora forvirv kom mot slutet
av 1990-talet med en betydande aktiepost i industri-
koncernen Sandvik. Sandvik gjorde dirmed ett aterintride
i Industrivirdens portfolj, efter att ha funnits med en
period fran 1978 (efter Fagersta-transaktionen med

Kinnevik) och riktigt langt tillbaka tiden, under 1920-
talet hos Handion.

Sandvikaktierna férvirvade Industrivirden fran
Skanska, som da arbetade for att renodla sin verksam-
het mot byggsektorn. Industrivirden férdubblade snart
sitt innehav i just Skanska och kom att bli ny huvudigare
i byggbolaget.

Industrivirden ville konsolidera de manga industri-
rorelser som vid 1990-talets ingang ingick i portféljen.
Man férvirvade déarfor de aterstaende aktierna i Invest-
ment AB Bahco. Tillsammans med Nils Dackes verksam-
heter flyttades de 6ver till den helidgda industriro-
relsen Inductus. Dérefter, for att tydliggora dgandet
och férenkla dgarstyrningen, inleddes en process dir
Industrivirden reducerade antalet industribolag genom
férsiljningar och sammanslagningar. Nir processen var
klar upplostes Inductus och tre aterstdende industri-
bolag blev heldgda dotterbolag till Industrivirden. 1997
avyttrades ett av de aterstaende industribolagen samt
fastighetsbolaget Fundament.

Vid periodens slut, efter avyttringar och férvirv,
hade elva portféljbolag reducerats till sju.
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2000-talet

Fortsatt renodling och utvecklad

agarstrategi

Med det nya artusendets fortsatta globalisering och
kapitalmarknadsutveckling 6kade konkurrensen
generellt. De svenska investmentbolagen fokuserade

i storre utstrackning sina verksamheter mot omraden
dér man hade sina verkliga styrkefordelar. Den globala
finansiella krisen 2007, som startade med en kollaps pa
den amerikanska bolanemarknaden, gjorde inte arbetet
ldttare. Allt snabbare fordndringar i omvirlden gjorde
att foretag som Industrivirden behévde 6ka aktiviteten
i sina bolag och i dgarleden.

Industrividrden renodlade dirfér sin verksamhet
ytterligare under millenniets bérjan, mot ett &nnu mer
aktivt dgande i en transparent portfolj av stora och me-
delstora nordiska borsbolag. Langsiktigheten betonades
och formerna for dgarengagemang vidareutvecklades.

Vid inledningen av 2000-talet bestod Industrivér-
dens aktieportf6lj av stora aktieposter i sex borsbolag
(Ericsson, Sandvik, Skanska, Handelsbanken, SSAB och
SCA), en medelfristig aktieportf6lj (omfattande bland
annat Skandia och Lundbeck A/S), tva kvarvarande
heldgda industribolag (Besam och Isaberg Rapid) samt
industrihandelsbolaget Indutrade.

2001 tilltridde Anders Nyrén som ny verkstillande
direktor med uppdraget att renodla portféljen och gora
Industrivirden till ett utpriiglat investeringsbolag och
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2002 blev Tom Hedelius, som varit ledamot sedan 1991,
ordforande i Industrivirden. Hedelius eftertriddes
2010 av Sverker Martin-Lo6f, som var ledamot aren
1996-1997 samt fran och med 2002.

Under den forsta halvan av 2000-talet avvecklades
Industrivirdens medelfristiga bérsportfolj dar
forsidkringsbolaget Skandia var det i sirklass storsta
innehavet. Skandia kom som innehav redan 1967, men
positionen hade byggts upp rejilt sedan 1990-talet och
haft en stark vérdetillvixt. Vid utgangen av 2000 var
Industrivirden Skandias nést storsta dgare. Eftersom
Industrivirden sag aktierna frimst som en likviditetsin-
vestering hade man inte s6kt plats i styrelsen och under
Skandias svara ar vid 2000-talets borjan fick man erfara
att bolagets styrning varit undermalig. Innehavet séldes
till slut med en betydande forlust.

Industrivirden hade dven byggt upp en position
i det danska likemedelsbolaget Lundbeck som ocksa
avyttrades, detta dock med en betydande vinst. De tva
kvarvarande industribolagen (Besam och Isaberg Rapid)
saldes dven de med god vinst.

I mitten av 2000-talet stirkte Industrivirden sina
dgarpositioner i Handelsbanken och Sandvik samt
borjade bygga upp en stor dgarposition i Volvo, som
didrmed aterkom som innehavsbolag, efter att tidigare



Nyforvarv av aktier i Volvo samt starkta dgarpositioner i innehavsbolagen Handelsbanken och Sandvik.

funnits i portf6ljen under tjugo ar fran 1968. I slutet av
2005 valde Industrivdrden att borsnotera Indutrade
men kvarstod som storsta aktiedgare.

Under decenniet gjordes dven betydande investe-
ringar i de medelstora bérsbolagen Ossur (medicintek-
nik), Munters (lufthantering) och Hoganis (metallpul-
ver), som alla blev mycket goda affirer. Industrivirden
deltog dven i en nyemission i Ericsson och en nyemis-

sion i SSAB. Dessa nyemissioner medférde att Ericsson
kunde riddas i ett svart marknadslidge och SSAB stirka
sin position inom hoghallfast stal, genom forvirvet av
amerikanska IPSCO.

Under forsta halvan av decenniet byggde Industri-
véarden upp en kort handel med fokus pa derivataffirer.
Verksamheten avvecklades under andra halvan av
2010-talet.
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2010-2015

Portfoljforindringar samt

okad belaning

Industrivdrden gick in i 2010-talet med en transparent
portfélj av noterade innehavsbolag. Den renodling som
man bérjat med vid millennieskiftet var nu genomford
och fokus kunde ldggas helt pa portféljens innehavsbolag,.
Industrivirden férvirvade ytterligare aktier i Volvo
och blev bolagets enskilt stérsta dgare 2012. Under 2013
avyttrades det kvarvarande aktieinnehavet i Indutrade.
Samma ar forvirvade Industrivirden &ven tio procent
av kapitalet i ICA Gruppen. Aktierna forvirvades fran
ICA-handlarnas Férbund i samband med att Hakon
Invest kopte holldndska Aholds dgarandel i ICA och
bytte namn till ICA Gruppen, f6ljt av en bérsnotering.

Dirmed blev Industrivirden ny storégare i Nordens
ledande detaljhandelsforetag,.

For att finansiera genomférda nyinvesteringar och
refinansiera 1an emitterades tva konvertibellan samt en
exchangeable mot underliggande aktier i ICA Gruppen.
Det forsta konvertibellanet kom att konverteras till ny-
emitterade Industrivirdenaktier medan det andra lanet
till storsta del 16stes kontant. Sammantaget uppgick
Industrivirdens skuldsittningsgrad under perioden till
mellan 15-30 procent, vilket kom att inskridnka bolagets
finansiella handlingsutrymme.

Sjalvscanning i en modern ICA-butik.
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Verkstallande direktors programféorklaring infor styrelsens presentation av en utvecklad strategi i februari 2016
- ur arsredovisningen 2015.
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2015-2019

Stirkt kapitalforvaltningsfokus och
okad finansiell flexibilitet

Vid decenniets mitt skedde flera fordndringar i Industri-
virdens styrelse och ledning. Fredrik Lundberg som
varit styrelseledamot sedan 2004 valdes till styrelseord-
férande i maj 2015. L E Lundbergforetagen hade varit
aktiedgare i Industrivirden sedan 2002. Agarandelen
hade dérefter successivt 6kat och L E Lundbergfére-
tagen ir idag, tillsammans med stiftelser nirstaende
Handelsbanken, Industrivirdens huvudaktiedgare. I
september 2015 tilltridde Helena Stjernholm som verk-
stillande direktor for Industrivirden.

I borjan av 2016 presenterade styrelsen en utvecklad
strategi som emanerade i ett stirkt kapitalférvaltnings-
fokus och en 6kad finansiell flexibilitet. Strategiférind-
ringen innebar att skuldséttningen skulle vara ldgre dn
tidigare och kassaflodet positivt efter limnad utdelning.
For att mojliggora detta séinktes 2016 utdelningen till
aktiefigarna. Aren direfter har utdelningen ater stegvis
hojts. Den stérkta finansiella stdllningen bedoms vara
viktig for att kunna utéva det aktiva dgandet, men ocksa
for att kunna tillvarata intressanta affarsmojligheter.

Nu togs flera utvecklingssteg avseende Industrivir-
dens #garstyrning, analys och kapitalforvaltning samt
finansiella situation. Industrivirden etablerade dven en
tydligare och mer kravstillande dgarroll i sina inne-

havsbolag. Valberedningsarbetet stirktes och ett antal
nya ledaméter tog plats i innehavsbolagens styrelser.
Den korta handeln med fokus pa derivataffirer avveck-
lades och verksamheten fokuserades pa betydande
dgarposter i ett begrinsat antal innehavsbolag. Detta
arbete bidrog till en tydligt positiv utveckling i flera
innehavsbolag, bland annat i Volvo och Sandvik.

Under 2016 deltog Industrivirden i SSAB:s nyemis-
sion i ett ldge dér stalbranschen befann sig i ett utma-
nande lige. Sedermera avyttrades halva aktieinnehavet
i SSAB med en god fortjénst. Under 2017 delades SCA:s
hilso- och hygiendivision ut till aktieigarna i en sa kall-
lad Lex Asea-transaktion och fick namnet Essity. Under
2018 avyttrades en del av innehavet i ICA Gruppen och
samtidigt lades, genom en optionsaffir, grunden for en
fullstindig avyttring av innehavet i ICA Gruppen vid
halvarsskiftet 2019. I samband med denna affir kommer
dven den sa kallade exchangeablen att 16sas.

Pa forvirvssidan har dgarpositionerna i Handels-
banken, Sandvik, Volvo och Skanska stirkts. Vid utgangen
av 2018 uppgick skuldsittningsgraden till 7 procent
med ett betydande finansiellt handlingsutrymme och
en storre flexibilitet.
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Framtid

Industrivdrdens 75-ariga historia priglas av ett prag-
matiskt forhallningssitt och en tydlig vilja att anpassa
sig till och tillvarata omvérldens stindigt skiftande
utmaningar och méjligheter. Man kan ocksa urskilja
ett tydligt dgarengagemang i de bolag man #gt - ett
engagemang som kommit att stirkas och utvecklas éver
tid. Genom att utnyttja dessa formagor och knyta till
sig duktiga medarbetare har bolaget kunnat generera
betydande aktiedgarvirden, vil 6ver genomsnittet for
Stockholmsbérsen.

Betydelsen av stora aktiva dgare har 6kat under senare
decennier. Dels mot bakgrund av de forindringar som
skett pa kapitalmarknaden, dels pa grund av allt tuffare
utmaningar i foretagen.

Fordndringarna pa kapitalmarknaden grundar sig
bland annat pa en 6kad globalisering dér finansiella
fléden i realtid forflyttar sig i jakten pa avkastning, ett
okat inslag av robotiserad handel och indexfonder, samt
nya typer av finansmarknadsaktorer. Sammantaget
har det hir synliggjort behovet av stérre och ansvars-
tagande dgare med ett langsiktigt utvirderings- och
agarperspektiv. Globaliseringen av kapitalmarknaden,

i kombination med en viixande andel institutionella
investerare, har dven okat behovet av langsiktiga dgare
med betydande #garandelar som kan tillvarata sina dgar-
ambitioner i olika situationer samt utveckla bolagen
och pa sa sitt skapa aktiedgarvirde 6ver tid.

Idag moter manga féretag en mer komplex omvirld,
6kad konkurrens och allt tuffare utmaningar. Det géller
allt fran skiftande makroekonomiska férutsiattningar pa
foretagens olika geografiska marknader, till nya hot och
mojligheter sprungna ur omvélvande och tétt samman-
flitade megatrender. Det kan handla om trender sdsom
urbanisering, digitalisering, komplexa virdekedjor,
fordndrade kundbeteenden och 6kade krav pa hallbara

affirsmodeller. Det hér driver foretagen till att fokusera
verksamheten mot omraden dir man har sina styrke-
fordelar, men ocksa till att vara snabba och flexibla
nér férutsittningarna stindigt foréndras. En storre
komplexitet och 6kade krav pa foretagen medfér dven
6kade krav pa styrelserna samt aktiefigarna, vilka utser
styrelserna. Som en naturlig foljd av detta fokuserar
idag méanga aktiva #gare sina verksamheter mot storre
dgarandelar i mer koncentrerade aktieportféljer — en
trend som man bland annat kan urskilja i europeiska
investmentbolag. Industrivirden ir inget undantag och
aktieportfoljen har koncentrerats samtidigt som Agar-
andelarna i flera innehavsbolag har utokats.

Langsiktiga dgare som har betydande kunskap
om sina innehavsbolag dr viktiga savil strategiskt
som finansiellt. Formagan att hitta och attrahera bra
styrelseledaméter och kontinuerligt anpassa styrelser-
nas sammansittning till foretagens skiftande behov
kommer att spela en allt viktigare roll 6ver tid. Den hér
utvecklingen skapar 6kade majligheter for engagerade
och palista dgare som férstar sina innehavsbolag och
deras omvirld vl

Mot bakgrund av den hér beskrivna utvecklingen &r
det var bedomning att langsiktiga aktiva dgare kommer
att vara #n viktigare i framtiden. Med bas i Industri-
virdens vilutvecklade styrkepositioner och bevisade
forandringsformaga finns det dérfor all anledning att se
framtiden an med tillforsikt.
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INDUSTRIVARDEN IDAG

Verksamheten i korthet

Industrivirden &r ett kapitalforvaltningsbolag med en
aktieportfolj bestaende av betydande dgarpositioner i
nio nordiska borsbolag med ett totalt marknadsvirde om
drygt 90 miljarder kronor (per den 31 december 2018).
Foretaget dr publikt med cirka 80 000 aktiedgare och
Industrivirdenaktien &r noterad pa Stockholmsbérsens
lista for stora bolag (Nasdaq Stockholm).

Bolagets affirsidé 4r att bedriva langsiktigt virdeska-
pande kapitalférvaltning genom aktivt dgande. Affirsidén
baseras pa Industrivéirdens relativa styrkefaktorer i form
av ett langsiktigt investeringsperspektiv, djup kunskap
och erfarenhet av aktivt dgande, en stark paverkansposi-
tion, finansiell styrka och ett omfattande nétverk.

Det langsiktiga malet dr att 6ka substansvirdet i syfte
att generera en avkastning till Industrivirdens aktiedgare
som overtriffar marknadens avkastningskrav. Med beak-
tande av portféljinvesteringarnas riskprofil ska aktie-
dgarna ges en totalavkastning som ver tid dr hogre dn

genomsnittet for Stockholmsborsen (Nasdaq Stockholm).

Kapitalforvaltningsverksamheten bygger pa en struk-
turerad investeringsprocess med kontinuerlig analys och
utvirdering av existerande och potentiella alternativa
investeringar. Den bedémda avkastningspotentialen fér
existerande investeringar ska, med beaktande av konti-
nuitet och langsiktighet, stéillas mot avkastningspotentia-
len for potentiella alternativinvesteringar.

Investeringarna ska ske i bolag med en god avkastnings-
potential, dir man genom en stark fortroende- och dgar-
baserad paverkansposition kan utéva ett aktivt inflytande.
Bolagets investeringskriterier dr att investera i bolag
med beprévade affirsmodeller och en tydlig potential for
l6nsam tillvéxt. Investeringarna ska dven ha en attraktiv
virdering och ge en god balans mellan risk och avkastning.

Det aktiva dgandet ska bidra till virdeskapandet i inne-
havsbolagen och ut6vas framst genom valberednings-
arbete, genom styrelserepresentation och genom dialog
med samt utvirdering av styrelse, verkstillande direktor
och foretagsledning.

En globaliserad och snabbférinderlig vérld stéller
stora krav pa féretag att vara fokuserade, lyhérda och
flexibla. Viktiga omvirldstrender sdsom disruptiva tekno-
logier, digitalisering, fordndrade kundménster samt
hallbarhetsaspekter med mera innebér savil hot som
mojligheter. I denna utmanande verklighet ir det en
tydlig férdel for foretag att ha kunniga och engagerade
aktiefigare. Industriviirden foljer och for en kontinuerlig
dialog med sina innehavsbolag samt paverkar vid behov,
genom styrelsen, deras 6vergripande utveckling. Har-
igenom bidrar Industrivirden till innehavsbolagens
virdetillvixt 6ver tid. I rollen som aktiv dgare tillfor
Industrivirden:

« Ett langsiktigt perspektiv med fokus pa
konkurrenskraftig virdetillvixt 6ver tid
¢ Kunskap och erfarenhet med béring pa inne-
havsbolaget, dess konkurrenter och omvirld
« Ett genuint engagemang samt férmagan
att utvérdera och stilla tydliga krav
« Agarsamarbete genom att diskutera och
forankra viktiga fragor med andra dgare
¢ Resurser i form av finansiell styrka och
ett omfattande nitverk
Industrivirdens verksamhet har varit tydligt virde-
skapande och under savil den senaste tre- och femars-
perioden som tioarsperioden har Industrivirdenaktien
givit en hogre totalavkastning &n Stockholmsborsen, som
presterat vl ur ett internationellt perspektiv.
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Innehavsbolagen

Aktieportfoljen utgors av storre aktieposter i Handelsbanken, Sandvik, Volvo, Essity,
Ericsson, SCA, ICA Gruppen, Skanska och SSAB. Vid utgangen av 2018 hade innehavs-
bolagen en total omsdttning om 1 250 mdkr med verksamhet i 6ver 180 ldnder.

SSAB 1,4 mdkr; 1%
Kapitalandel 4,3 %
Rostetal 11,8 %

Skanska 4,1 mdkr; 4 %
Kapitalandel 6,9 %

Rostetal 23,9 %
Handelsbanken 19,9 mdkr; 22 %

ICA Gr en 4,4 mdkr; 5 % )
”piapitalandel 59 Kapitalandel 10,4 %
’ Rostetal 10,6 %

Rostetal 7,0 % .
SCA 4,7 mdkr; 5 % ‘
Kapitalandel 9,5 % .

Rostetal 29,7 %

Ericsson 6,7 mdkr; 7 %
Kapitalandel 2,6 %
Rostetal 151 %

92,2 mdkr

Portfoljvarde 31 december 2018

T~

Essity 14,6 mdkr; 16 % .
Kapitalandel 9,5 % Sandvik 19,2 mdkr; 21 %
Rostetal 29Y9 % Kapitalandel 12,1 %
' Rostetal 12,1 %

Volvo 17,0 mdkr; 18 %
Kapitalandel 6,9 %
Rostetal 22,2 %
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Handelsbanken

Handelsbanken dr en fullsortimentsbank som erbjuder privat- och foretagskunder i Norden,
Storbritannien och Nederldnderna ett brett utbud av finansiella tjinster av hog kvalitet.
Pd sina hemmamarknader har banken lokal ndrvaro och landsomfattande kontorsnadit.

Handelsbanken har ett decentraliserat arbetssitt

déar grundidén ir att det samlade ansvaret for varje
kund finns hos det lokala bankkontoret pa den ort

dir kunden bor eller dr verksam. Det mojliggér djupa
och langsiktiga kundrelationer som kiinnetecknas av
tillgéinglighet, enkelhet och hog servicegrad. Kontoren
gor lokalt anpassade prioriteringar av kundgrupper och
produktomraden. Bankens tjinsteutbud utvecklas for
savil de digitala plattformarna som for det lokala kund-
motet, vilka kompletterar varandra. Genom ett konse-
kvent utévande av denna vl fungerande affirsmodell
har Handelsbanken skapat en konkurrenskraftig 16n-
sambhet, en stark finansiell stillning, h6g kundnojdhet

och ledande marknadspositioner. Verksamheten vixer
internationellt genom att affirsmodellen etableras och
utvecklas pa utvalda marknader.

Banken drivs med langsiktigt stabila finanser, lag
risktolerans, 1aga kostnader och med en strévan efter
sa god kapitaleffektivitet som mojligt. En uthalligt god
férmaga att skapa virde for kunder, aktiesigare, anstéllda
och andra intressenter utgor centrala komponenter i
Handelsbankens arbete att driva en modern och héllbar
bank. Handelsbanken har under manga ar haft mer
nojda kunder (enligt EPSI Rating), ligre kreditforlus-
ter samt hogre kostnadseffektivitet och lonsamhet &n
genomsnittet for jimférbara banker.
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Sandvik

Sandvik dr en internationell hégteknologisk industrikoncern, med forsdljning i over 150
ldnder, som erbjuder produkter och tjdnster som 6kar kundernas produktivitet, [bonsamhet
och hadllbarhet. Bolaget har ledande positioner, dels inom verktyg och verktygssystem for
skdrande metallbearbetning, dels inom utrustning, verktyg, service och tekniska l6sningar
for gruv- och anldggningsindustrin, samt avancerade rostfria stdl och speciallegeringar.

Verksamheten ir organiserad i tre affirsomraden och
bedrivs inom nitton produktomraden som har sina egna
strategier och &r helt ansvariga for sin verksamhet. Pro-
duktomradena levererar 16sningar till framférallt kund-
segmenten: gruvor, verkstad, fordon, energi, anldggning
och flyg. Affirsomradet Sandvik Machining Solutions
(SMYS) ir specialiserat pa tillverkning av verktyg och
verktygssystem for avancerad skidrande metallbearbet-
ning. Produkterna ir av hardmetall och andra harda
material. Sandvik Mining & Rock Technology (SMRT)
levererar utrustning, verktyg, service, tjinster och
tekniska 16sningar fér gruv- och anldggningsindustrin.
Tillimpningsomradena omfattar exempelvis bergborr-
ning, bergavverkning, krossning och sortering. Sandvik
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Materials Technology (SMT) tillverkar avancerade
rostfria stél, speciallegeringar, titan och andra hog-
presterande material. Produkterbjudandet innefattar
bland annat rér, pulver, band och produkter fér industri-
ell virmeteknologi.

Sandvik har en lang historia av framgéangsrik virde-
baserad forsiljning med fokus pa kundernas processer
och effektiviseringsmajligheter. Bolagets styrkefaktorer
utgors av en unik kompetens inom materialteknik, stort
kunnande inom industriprocesser, ett nira samarbete
med kunderna och en god innovationsformaga.



T
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Volvo

Volvokoncernen dr en av vdrldens ledande tillverkare av lastbilar, anldggningsmaskiner,
bussar, samt marin- och industrimotorer. Foretaget tillhandahaller dven kompletta

finansierings- och servicel6sningar.

Verksamheten #r global med férsiljning i 190 linder.
Visionen &r att vara virldens mest eftertraktade och
framgangsrika leverant6r av hallbara transportlés-
ningar. Affirsmodellen bygger pa foretagets starka
varumirken, ledande innovationsférmaga och férst-
klassiga servicenétverk med syftet att tillhandahalla
konkurrenskraftiga, palitliga och effektiva produkter
och tjanster som skapar virde for kunderna. Verksam-
heten bedrivs under flera ledande varumirken, vilket
mojliggor for koncernen att bearbeta ménga olika kund-
och marknadssegment pa savil mogna marknader som
tillvixtmarknader. Lastbilar séljs under varumérkena
Volvo, Renault Trucks, Mack och UD samt under varu-
mirket Eicher i ett indiskt samriskbolag och under
Dongfeng i ett kinesiskt samriskbolag. Volvokoncernen
erbjuder dven anliggningsmaskiner under varumérkena

Volvo, SDLG och Terex. Koncernen tillverkar och siljer
ddrutover bussar samt, genom Volvo Penta, motorer for
marina och industriella applikationer.

Under de senaste aren har foretaget genomgitt en
omfattande fordndringsprocess innefattande omorga-
nisation, produktférnyelse och 6kat kundfokus samt
atgirder for att forbéttra den interna effektiviteten.
Bolaget driver ett malmedvetet innovationsarbete inom
omraden som elektrifiering, automation och uppkopp-
ling, for att moéta framtida behov av transportlésningar.
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Essity

Essity dr ett ledande globalt hygien- och hdlsobolag som utvecklar, tillverkar och sdljer
produkter och tjdnster inom Personal Care (Baby Care, Feminine Care, Incontinence
Products och Medical Solutions), Consumer Tissue och Professional Hygiene.

Virde skapas genom att med fokus pa kunder och kon-
sumenters behov utveckla produkter och 16sningar
som o6kar kund- och konsumentnyttan. Essity arbetar
med kontinuerliga effektivitetsforbéttringar och med
att viixa lonsamma marknadspositioner samt forbittra
eller limna lagpresterande positioner for att uppna
I6nsam tillvdxt. Innovationsprocessen har en central
roll i Essitys strategi. Den baseras pa omvirldstrender,
kund- och konsumentinsikter, ny teknologi och nya
affirsmodeller. I processen tar Essity ocksa hinsyn till
hallbarhetsaspekter och produktsikerhet. Essitys nér-
varo pa bade mogna marknader och tillvixtmarknader
ger goda insikter om trender och behov.
Verksamheten &r global med férsiljning i cirka 150
lander. Produkterbjudandet ska 6ka kundernas vilbe-
finnande och utgérs bland annat av inkontinensproduk-
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ter, mensskydd, barnblojor, produkter inom sarvard,
kompressionsbehandling och ortopedi, professionell
hygien samt servetter, toalett- och hushallspapper.
Forsiljningen sker under egna varuméirken, dér flera &r
globalt ledande, samt under detaljhandelns egna varu-
mirken. Bolaget har en stark position pa flera tillvixt-
marknader som till exempel Kina, Latinamerika och
Ryssland. Essity 4r sedan 2013 majoritetségare i Vinda,
ett av Kinas storsta hygienbolag.



Ericsson

Ericsson dr en global aktor inom telekommunikation som erbjuder infrastruktur, tjdnster
och mjukvara till kunder i telekombranschen och andra sektorer i 6ver 180 ldnder.

Bolaget levererar mervirde for kunderna genom att
kontinuerligt utveckla sitt erbjudande med fokus pa
kundernas prioriteringar inom nyckelomradena effek-
tivitet, digital upplevelse och nya intéktsfléden. Arbetet
utgar fran Ericssons styrkefaktorer: teknikledarskap,
produktledda 16sningar samt globala skalférdelar och
kompetens. Dessa faktorer har méjliggjort en stark
position inom teknik och tjénster, vilket bland annat
illustreras av betydande investeringar i forskning och
utveckling med marknadens starkaste patentportfolj
om 45 000 beviljade patent.

Ericssons verksamhet bestar av de fyra segmen-
ten Networks, Digital Services, Managed Services
och Emerging Business & Other. Networks utvecklar
hardvara och mjukvara for radio- och transportnit till
operatorer samt losningar for nésta generations mobil-
nit (5G). Kundernas behov av att kunna hantera 6kade
datamingder med bibehallen kvalitet och oféridndrade

kostnader skapar ett momentum for néista generations
mobilnét, och Ericsson har en ledande position inom
5G. Digital Services tillhandahaller IT-system, kdrnnét
och infrastruktur som hjilper telekomoperatorer att
mota utmaningarna de stélls infor i den pagaende digi-
tala omvandlingen, inklusive molnbaserade virtuella
nitverk. Managed Services erbjuder drifts- och opti-
meringstjinster for kommunikationsnit och IT-system
till operatérer. Segmentet Emerging Business & Other
investerar i strategiska tillvixtmojligheter baserat pa
5G och IoT. Initiativen drivs som startup-projekt.
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SCA

SCA dr ett ledande skogs- och skogsindustriforetag som dger 2,6 miljoner hektar miljé-
certifierad skog i norra Sverige, vilket dr det storsta privata skogsinnehavet i Europa.

Med denna unika resurs som bas har SCA utvecklat en
vilinvesterad och resurseffektiv industri for att skapa
hogsta mojliga virde ur skogen, dér hela tridet tas till
vara. Bolagets produkter omfattar triprodukter, massa,
kraftliner, tryckpapper och férnybar energi.

SCA skapar virde och bidrar till ett cirkulért sam-
hille genom att forse kunderna med férnybara produk-
ter baserade pa ravara fran ansvarsfullt skotta skogar
och en resurseffektiv virdekedja. Strategin &r att foku-
sera pa utvalda marknader och produktkategorier, att
utveckla nya affirsmojligheter genom innovation samt
att lopande forbittra effektiviteten.

Verksamheten &r indelad i fyra segment. Segmentet
Skog forvaltar SCA:s skogsmark varav 2 miljoner hektar
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brukas samt forsorjer SCA:s skogsindustrier med
ravara. Ungefir lika stor méngd virke som avverkas
fran den egna skogen kops in fran andra skogségare.
Segmentet Trd omfattar fem sagverk i Sverige, triafor-
adlingsenheter med hyvlerier i Sverige, Storbritannien
och Frankrike samt distributions- och grossistverksam-
het. Segmentet Massa omfattar sulfatmassa och kemisk
termomekanisk massa som tillverkas vid Ostrands
massabruk. Segmentet Papper omfattar férpacknings-
papper som tillverkas i Obbola och Munksund samt
tryckpapper som tillverkas i Ortviken och anvénds for
tidskrifter, kataloger och reklamtryck.



ICA Gruppen
ICA Gruppen dr ett ledande detaljhandelsforetag med fokus pd mat och hdlsa.

I koncernen ingér ICA Sverige och Rimi Baltic som i
huvudsak driver dagligvaruhandel, Apotek Hjirtat som
driver apoteksverksamhet, ICA Fastigheter som dger
och forvaltar fastigheter samt ICA Banken som erbjuder
finansiella tjanster. Antalet hel- eller handlarigda buti-
ker och apotek uppgar till drygt 1 900.

Affirsmodellen bygger pa en omfattande konsu-
ment- och marknadsinsikt som kombineras med skal-
fordelar for att dirmed mojliggéra samordningsvinster,
starka kunderbjudanden, hog kundlojalitet, effektiva

processer, ritt kanalmix och fysiska butiksnitverk.
Kérnan i ICA Gruppens verksamhet dr dagligvaruhan-
del. Runt detta har ett antal verksamheter byggts upp,
vilka, var for sig och i samverkan, bidrar till ett attrak-
tivt kunderbjudande och en stark marknadsposition.
Samtliga delar ska vara lonsamma och stétta kdrnverk-
samheten. En tydlig trend inom detaljhandel dr den
pagaende digitaliseringen som paverkar ICA Gruppens
olika verksamheter. En viktig del &r den snabbt vixande
e-handeln.

INDUSTRIVARDEN 75 AR

43



44

Skanska

Skanska dr ett av vdrldens ledande bygg- och projektutvecklingsforetag, fokuserat pa
utvalda hemmamarknader i Norden, Europa och USA.

Med st6d av globala trender inom urbanisering och
demografi, samt genom att gé i spetsen for hallbarhet,
erbjuder Skanska konkurrenskraftiga 16sningar i savil
enkla som ytterst krdvande uppdrag. Verksamheten
bedrivs inom fyra verksamhetsgrenar: Byggverksamhet,
Bostadsutveckling, Kommersiell fastighetsutveck-

ling och Infrastrukturutveckling. Byggverksamheten
utgor Skanskas storsta verksamhetsgren och omfattar
hus-, anldggnings/infrastruktur- och bostadsbyggande.
Byggverksamheten genererar ett kassaflode som kan
investeras i virdeskapande projektutveckling. Bostads-
utveckling utvecklar bostadsprojekt for forséljning till
framst privatpersoner. Kommersiell fastighetsutveck-
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ling initierar, investerar i, utvecklar, hyr ut och siljer
kommersiella fastigheter. Infrastrukturutveckling
utvecklar, investerar i, driver och avyttrar infrastruktur-
projekt, till exempel vigar, sjukhus och skolor.

Skanskas verksamhet utgar fran att virdeskapan-
det sker i de tusentals projekt som genomfors varje ar.
Bolagets 6vergripande mal &r att skapa branschledande
virde for aktiefigarna genom att vara kundens férsta val
och branschens mest attraktiva arbetsgivare, att arbeta
virderingsdrivet med hallbara 16sningar, att fortsétta
utveckla det interna samarbetet och genom att l6pande
forbéttra den operationella effektiviteten.



SSAB

SSAB dr ett hogspecialiserat globalt stalforetag som verkar i ndra samarbete med sina kunder.

SSAB utvecklar hoghallfasta stal och tillhandahaller
tjanster for bittre prestanda i kundernas produkter,
vilket mojliggér hallbara produkter med tydliga
konkurrensférdelar. Det 6vergripande malet 4r att na
branschledande 1onsamhet och skapa stabila kassafl6-
den. Detta uppnas genom SSAB:s framstdende position
inom hoghallfasta stal och mervirdestjanster globalt
samt marknadsledarskap pa hemmamarknaderna.
Foretaget dr ledande pa den globala marknaden f6r avan-
cerade hoghallfasta stal och seghiirdade stal. SSAB:s
stal och tjinster bidrar till ligre vikt hos slutprodukten
och okar dven produktens styrka och livslingd. Pa den
nordiska marknaden #r SSAB marknadsledande inom

tunnplat, grovplat, rérprodukter samt konstruktions-
16sningar. I Nordamerika dr SSAB den ledande aktéren
pa grovplatsmarknaden.

SSAB ir indelat i tre staldivisioner: SSAB Special
Steels, SSAB Europe och SSAB Americas samt tva
dotterbolag: Tibnor och Ruukki Construction.
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INDUSTRIVARDENS STYRELSE

Lars Pettersson, Annika Lundius, Christian Caspar, Fredrik Lundberg, Helena Stjernholm, Par Boman, Nina Linander, Bengt Kjell

Fredrik Lundberg Nina Linander
Fédd 1951. Civ ing, civ ek, ek dr hc, tekn dr hc Foédd 1959. Civ ek, MBA
Verkstallande direktdr och koncernchef L E Lundbergféretagen Styrelseledamot sedan 2014
Styrelseordférande sedan 2015 och styrelseledamot
sedan 2004 Annika Lundius

Foédd 1951. Jur kand
Par Boman Styrelseledamot sedan 2014
Foédd 1961. Ingenjérs- och ekonomexamen, ek dr hc
Vice styrelseordférande sedan 2015 och styrelse- Lars Pettersson
ledamot sedan 2013 Fédd 1954. Civ ing, fil dr hc

Styrelseledamot sedan 2015
Christian Caspar

Fodd 1951. Civ ek Helena Stjernholm
Styrelseledamot sedan 2011 Foédd 1970. Civ ek
Verkstallande direktor i Industrivarden
Bengt Kjell Styrelseledamot sedan 2016
Fédd 1954. Civ ek
Styrelseledamot sedan 2015 Styrelsen per den 31 december 2018 (vald vid arsstédmman den 17 april 2018).
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APPENDIX:
VARDEUTVECKLINGEN UNDER 75 AR

Vardeodkning (total avkastning) baserat pa 100 kronor investerade ar 1945

Kronor
1500 000 Industrivardenaktien
1000 000 ~"® 1360 000 kr

Avkastningsindex
620 000 kr
100 000 W
b J
1000
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CAGR A-aktien; 13,8 % mot 12,6 % for avkastningsindex (SIXRX) den 31 december 2018.
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Kallor: Industrivardens foéretagsarkiv, jubileumsboken Industrivarden 65 ar och relevanta foretagsarkiv
hos Centrum for Naringslivshistoria.

Foton: Industrivardens fotoarkiv samt godkanda fotografier fran respektive innehavsbolag.

Sidan 6, Handelsbankens arkiv hos Centrum fér Naringslivshistoria

Sidan 8, Handelsbankens arkiv hos Centrum fér Naringslivshistoria

Sidan 12, AGA:s arkiv hos Centrum fér Naringslivshistoria

Sidan 13, Skogsindustriernas arkiv hos Centrum fér Naringslivshistoria

Sidan 14, 6versta raden: Fotograf Gosta Nordins arkiv hos Centrum fér Naringslivshistoria (foto Gosta Nordin)
Sidan 14, mittersta och nedersta raden: Talentums bildarkiv hos Centrum fér Naringslivshistoria

Sidan 16, Ericssons historiska arkiv hos Centrum foér Naringslivshistoria

Sidan 19, SCA:s arkiv hos www.bildhotellet.se. (SCA, Ostrands Sulfatfabrik. Ny flingtork i drift 1974)
Formgivning och produktion: Grepp Kommunikation AB

Tryck: Larsson Offset Linkdping, mars 2019
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