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Under de tre forsta kvartalen 2018 utvecklades savil de storre
ekonomierna i viirlden liksom boérserna vil. I det fjarde kvar-
talet 6kade osidkerheten vad géller handelskrig, sirskilt mellan
USA och Kina, utvecklingen i Kina, geopolitiska konflikter
och effekterna av Brexit. Detta ledde till stor osiikerhet pa bor-
serna virlden 6ver och en kraftig korrektion skedde. Oro for
en kommande lagkonjunktur tilltog.

Den svenska borsen sjonk med drygt 14 procent under
fjirde kvartalet och sérskilt den exportberoende verkstads-
och skogsindustrin drabbades hart. Orderingangen var dock
fortsatt god i bolagen och aktiviteten hog.

Genom att Industrivirdens innehavsbolag till stor del
bestar av globala exportberoende foretag sjonk aktiekurserna
i dessa relativt kraftigt. Detta betydde att Industrivirdens
substansvirde sjonk med 17 procent under arets sista kvar-
tal. Fér 2018 som helhet understeg Industrivirdenaktiens
totalavkastning den generella aktiemarknadens. Det kan
dock konstateras att totalavkastningen under de senaste tre
aren sammantaget 6verstiger aktieindex betydligt. Tack vare
den starka finansiella stéllningen och det positiva kassaflodet
foreslar styrelsen en hojning av utdelningen fran 5,50 till 5,75
kronor per aktie.

Under 2018 har en rad positiva férdndringar skett
i vara innehavsbolag. Okat fokus pa ledarskap, decen-
tralisering och finansiell stillning har priglat arbetet.
Foretagsledningarna i innehavsbolagen &r av hog kvalité
som vi kénner stort fortroende for. Vi har valt att fortsatt
koncentrera véara investeringar till de innehavsbolag som
vi haft sedan tidigare och inte adderat ytterligare bolag.
Potentialen dr stor i manga av bolagen. Vi kan samtidigt
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konstatera att de alternativinvesteringar vi utvirderat under
aret haft en svag utveckling. Vart fokus blir att under kom-
mande ar koncentrera oss pa innehavsbolag som vi nu éger,
samtidigt som vi &ven utvirderar eventuella alternativin-
vesteringar. Vi har valt att minska exponeringen i SSAB och
att sikerstilla en forséljning av vara aktier i ICA Gruppen
under 2019. Dérigenom har vi, i enlighet med vart finansiella
mal, minskat var skuldséttning ytterligare. Detta ger oss stor
handlingsfrihet framéver. Denna kommer framfér allt att
anvindas for att stirka vart dgande i innehavsbolagen efter-
som vara dgarandelar pa sikt ir for laga. Genom den aktiva
dgarstrategin dr det 6nskvirt att fa en storre andel av det
virdeskapande som sker. Som en konsekvens av styrelsens
beslut i februari 2016 angaende finansiell stéllning har vi nu
i Industrivirden ett betydande positivt kassaflode efter be-
talning av var utdelning till aktiefigarna. Detta betyder att vi
med egna medel kan fortsétta att investera. Det ir en viktig
forandring som skett i Industrivirden.

Flera av vara innehavsbolag 4r virldsledande inom sina
respektive omraden och det dr var bedémning att det finns
stora mojligheter till fortsatt god utveckling och f6éridling av
bolagen. Vi bygger successivt upp ytterligare kompetens om
dessa, vilket dr n6dvindigt som aktiv langsiktig &gare. Detta
kommer over tid att skapa virde for aktiedigarna.

Finansbranschen &r under omvandling. Nya nischak-
torer tar delar av marknaden och digitaliseringen paverkar
starkt. Vi tror dock alltjaimt mycket pa Handelsbankens de-
centraliserade affdrsmodell och dess bevisade formaga att
mota kundernas behov. Den har varit framgangsrik under
lang tid och kommer att skapa virde &ven i framtiden.

Skanska har varit en besvikelse under 2018. Den nya
vd:n Anders Danielsson tar nu itu med den nagot vildvuxna
strukturen och 6kar fokus pa kirnomradena. Skanska har
en mycket stark foretagskultur och duktiga méanniskor vil-
ket gor att forutséttningarna ar goda for att lyckas framéver.
Den framgangsrika kommersiella fastighetsutvecklingen far
Okad tyngd och betydelse.

Under det gangna aret har styrelsearbetet i Industri-
virden fungerat utmérkt. Vi har haft 11 styrelseméten samt ett
flertal méten i erséttnings- och revisionsutskotten. Ett antal
verkstillande direktorer fran innehavsbolagen har besokt
vara styrelsemoten. Vd Helena Stjernholm har vid varje sty-
relsemote givit sin syn pa savil makroekonomin som pa vara
innehavsbolag. Helena har dven under 2018 gjort ett utomor-
dentligt gott arbete och vunnit stor respekt i sin roll som verk-
stillande direktor. Hon har dven fortsatt att renodla och f6r-
stirka var organisation. Fran styrelsens sida vill jag framfora
ett stort och varmt tack till Helena och 6vriga medarbetare.

Jag vill ocksa tacka mina kollegor i styrelsen for ett gott
samarbete. Likasa vill jag tacka styrelserna och foretagsled-
ningarna i innehavsbolagen for ett engagerat och utomor-
dentligt gediget arbete under det gangna aret.

Stockholm i februari 2019

Fredrik Lundberg
Styrelseordférande



