Ordféranden
har ordet

Aven 2021 priglades i hog grad av virussjukdomen
Covid-19 och dess konsekvenser for samhillet.
Vaccinering av medborgare startade redan vid arsskiftet,
men vaccinationsnivan varierar mellan olika linder.
1 vissa delar av virlden &r fortfarande endast en mino-
ritet vaccinerade. Nya mutationer av viruset goér ocksa
att smittspridningen fortsitter. Ingen vet hur ldnge, men
sannolikt far vi leva med detta virus under lang tid fram-
over. Forhoppningen ir att fortsatt vaccinering och min-
dre farliga mutationer skall forbéttra situationen Gver tid.

De omfattande finans- och penningpolitiska atgirder
som under aret vidtogs i virldens stora ekonomier gjorde
att den ekonomiska tillviixten blev stark under 2021. Den
globala BNP-tillvixten uppgick till hela 5,9 procent. For
stora delar av nédringslivet betydde detta en hog efter-
fragan pa produkter och tjénster. Vissa branscher som
exempelvis flyg, hotell och turism hade dock alltjimt en
svag efterfragan liksom den fysiska detaljhandeln.

For manga tillverkande féretag uppstod stora pro-
blem med leveransstérningar och brist pa olika typer
av komponenter, liksom prishéjningar pa bland annat
energi och transporter. Aven brist pa arbetskraft inom
vissa sektorer kunde noteras. Generellt sett lyckades det
svenska néringslivet hantera dessa problem pa ett bra
sitt, vilket gjorde att vinsterna utvecklades starkt. De
omstéllningar och effektiviseringar som manga foretag
gjort under de senaste tva aren bidrog ocksa till de goda
resultaten.

Infér kommande ar har osékerheten vad géller infla-
tionen 6kat. Jag tror att ytterligare fokus pa prissittning
av féretagens produkter och tjinster blir oerhort viktigt.

Var historia

Borserna i Europa och USA steg generellt under det
gangna aret. Sarskilt positiv utveckling var det pa den
svenska aktiemarknaden dér totalavkastningen blev hela
39 procent. Den goda resultatutvecklingen i kombination
med rekordlaga réntor och gott om pengar, liksom brist
pa alternativa investeringar &r viktiga forklaringar till
borsutvecklingen.

Under 2021 lyckades Industrivirden inte na upp till
den genomsnittliga borsutvecklingen. Vart substansvirde
inklusive aterinvesterad utdelning 6kade med 22 procent
och C-aktiens totalavkastning uppgick till 10 procent.
Skillnaden forklaras av att den sa kallade substansrabatten
okade under aret.

Pa lang sikt &r sjélvfallet malet att med beaktande av
innehavsbolagens riskprofil ge aktieigarna en avkastning
som vil tillgodoser marknadens avkastningskrav. Under
perioder med stark borsutveckling och da nyintroduk-
tioner och unga féretag i nya branscher med ny teknik
drar till sig investerarnas intresse kan det vara svart fér
Industrivirden att halla jimna steg. Med vart val av inne-
havsbolag och vart siitt att arbeta ir jag dock 6vertygad
om att vi pa lang sikt kommer att fortsétta att leverera
en god absolut avkastning, i synnerhet med beaktande
av var riskniva. Att ett enskilt ar jimf6ra oss med ett
genomsnittligt aktieindex ir enligt min mening mindre
relevant.

Vara innehavsbolag tillhor de allra frimsta bolagen
som vi har i Sverige. De &r ocksa tillrickligt stora for att
ha skalfordelar och kunna hévda sig i den internatio-
nella konkurrensen. Med var affarsmodell &r vi en bra
huvudigare i bolagen. Vi utdvar ett aktivt igande som
syftar till att utveckla bolagen och skapa aktiedgarvirde.
Industrivirdenaktien har ocksa dver lingre tidsperio-
der givit aktieigare en avkastning som vil motsvarar var
malséttning.

I vara bolag sker affirs- och teknikutvecklingen
inom ramen for det stora foretagets resurser och

1940-talet
Industrivarden bildas 1944
av Handelsbanken i syfte
att forvalta aktiepanter
som man erhallit under

20- och 30-talets krisar.
Aktieportféljen bestar av
atta innehavsbolag verk-
samma inom framst skog,
kraft, textil, stal och telekom
i form av Ericsson. 1945
bérsnoteras bolaget och
delas ut till Handelsbankens
aktiedgare.
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1950-talet

| efterkrigstidens Europa
sker en kraftigt 6kad efter-
fragan pa industri- och
insatsvaror. Mot denna
bakgrund starker Industri-
varden dgarpositionerna i
intressanta innehavsbolag
samt genomfor nyférvarv
i branscher som skogs-,
gas- och stalindustri. SCA
blir nytt innehavsbolag.

1960-talet

En fortsatt stark tillvaxt och
ett omfattande bostadsbyg-
gande medfor investeringar
i verkstads- och byggbo-
lag. Aven om de fem stérsta
innehaven star for mer-
parten av portféljvardet sa
differentieras aktieportféljen
till att omfatta ett 60-tal
innehavsbolag och ett fler-
tal heldgda dotterbolag.

1970-talet

Minskad produktivitet och
Okad internationell konkur-
rens staller krav pa struk-
turatgédrder och starkt kon-
kurrenskraft. Industrivarden
formulerar en tydlig place-
ringsstrategi med ambitio-
nen att utéva agandet pa
ett mer strukturerat satt.
Flera storre struktur- och
aktieaffarer genomfors.

Ett innehav boérjar byggas
upp i Handelsbanken.

1980-talet

Modellen for aktivt agande
utvecklas och i takt med
detta koncentreras aktie-
portféljen kraftigt samtidigt
som de onoterade innehaven
samlas i en helagd industri-
och fastighetsrorelse.



erfarenheter. Manga mycket duktiga medarbetare ir
dagligen sysselsatta med denna uppgift. En stor styrka
i bolagen ir den befintliga kundbasen som upparbetats
under mycket lang tid.

For oss ir det en central uppgift att se till att vi har
kompetenta styrelseledamoter och foretagsledningar.
Vi anser ocksa att det stora foretagets méjligheter bist
tas tillvara i en decentraliserad organisation med ett
brett ansvarstagande. Att motverka byrakrati och upp-
muntra affirsmannaskap och kundrelationer ar viktigt
for framgang. Vidare ligger vi stor vikt vid ledarskapet
och att bolagen skall ha en stark finansiell stéllning.
Under 2021 har vi fortsatt att investera i innehavsbolagen,
nagot vi avser att gora d&ven under kommande ar. Var
uppfattning &r att det finns goda moéjligheter till virde-
skapande i bolagen 6ver tid. Var ambition r vidare att
vara dgarandelar i innehavsbolagen skall vara tillrickligt
stora, helst 6ver 10 procent av kapitalet. Efter manga ar
som stor aktiedgare i SSAB avyttrade vi vara aktier for
att koncentrera oss pa dvriga innehavsbolag.

Jag dr imponerad av det arbete som de verkstéllande
direktérerna och deras féretagsledningar och organisa-
tioner gjort under 2021. Man har 6verlag flyttat fram
positionerna i bolagen, vilket badar gott for framtiden.

Industrivirdens finansiella stéllning &r fortsatt stark
med en nettoskuldsittning pa 4 procent. Detta tillsam-
mans med den positiva utvecklingen under 2021 gor att
styrelsen foreslar kommande arsstimma en héjning av
den ordinarie utdelningen till 6,75 kronor per aktie.

Under 2021 har styrelsearbetet i Industrivirden
fungerat vil. Det understroks ocksa av den arliga styrelse-
utvirderingen som skedde i december.

Vi har haft elva styrelseméten samt ett flertal moten
i erséttnings- och revisionsutskotten. Ett antal verkstil-
lande direktorer fran innehavsbolagen har besokt vara
styrelsemoten och berittat om sina respektive bolag.

Vd Helena Stjernholm har regelbundet tillsammans med
sina medarbetare givit sin syn pa vara innehavsbolag.
Mycket gedigna analyser har presenterats. Darut6ver har
styrelsen bland annat dgnat tid at analyser och diskussio-
ner om makroekonomin, effekterna av Covid-19-pandemin
och hallbarhetsfragor.

Helena har liksom under tidigare ar som vd gjort ett
utomordentligt gott arbete. I hennes roll som styrelsele-
damot i tre av bolagen och som ordférande i fyra valbe-
redningar féretrdder hon Industrivirden pa ett utmérkt
sétt. Hennes kunskap och goda omdome skapar respekt.

Fran styrelsens sida vill jag framf6ra ett stort och
varmt tack till Helena och 6vriga medarbetare. Jag vill
ocksa tacka mina kollegor i styrelsen for ett gott och
trevligt samarbete.

Slutligen ett stort tack till styrelserna och féretags-
ledningarna i innehavsbolagen for ett gediget arbete
under det gdngna aret.

Stockholm i februari 2022
Fredrik Lundberg

1990-talet
Konsolideringen av de
helagda rorelserna fort-
satter for att utmynna i
industribolaget Inductus,
industrihandelsbolaget
Indutrade och fastighets-
bolaget Fundament.
Aktieportféljen férandras
genom att innehaven i
PLM och AGA avyttras,
nyférvarv sker i SSAB och
Sandvik samt innehavet i
Skanska férdubblas.

2000-talet

En globaliserad kapital-
marknad och 6kad konkur-
rens driver mot specialise-
ring. Industrivarden foku-
serar pa sitt styrkeomrade:
aktivt dgande i storre bors-
bolag. Portféljen renodlas
varvid kvarvarande dotter-
bolag avyttras. Formerna
for Industrivardens agar-
strategi vidareutvecklas.

2010-talet

| inledningen av 2010-talet
blir Industrivarden stérsta
aktiedgare i Volvo. Manga
industribolag har lidit av
2000-talets finanskris
och fokus laggs framfor-
allt pa olika atgarder i
befintliga innehavsbolag.
| februari 2016 presente-
rar Industrivarden en ut-
vecklad strategi for aktivt
agande, med o6kat fokus
pa befintliga innehavsbo-
lag samt 6kad finansiell
flexibilitet.

VERKSAMHETSBERATTELSE

2021

Industrivarden moter
2020-talet med en koncen-
trerad portfolj av svenska
boérsbolag med ledande
positioner och stark
finansiell stallning. Under
2021 avyttrades innehavet
i SSAB, och i likhet med
2020 o6kades investering-
arna i flera innehavsbolag.
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