Ar 2025 praglades av betydande kontraster. Inledningsvis

radde en viss konjunkturoptimism, sérskilt i Europa. Denna
forbyttes dock till stor oro nér den amerikanska administra-
tionen presenterade en omléaggning av den amerikanska
handelspolitiken. Med tullnivaer pa amerikansk import som
skulle hojas till nivaer vérlden inte upplevt sedan 1930-talet
dkade risken i den globala ekonomin vasentligt. Osakerheten
kulminerade i samband med “Liberation Day” i bérjan av april
da president Trump redovisade vilka tullnivéder som planera-
des. Darefter har en gradvis stabilisering &gt rum i takt med
att férutsattningarna fér global handel successivt klarnat.

Trots handelspolitiska utmaningar och fortsatta geopoli-
tiska spénningar visade den globala ekonomin under aret en
anmarkningsvard motstandskraft. Tillvaxten i varlden var
stabil, om &n pa en mattlig niva. Utvecklingen drevs framst
av stark efterfragan i Asien, trots en mer ddmpad utveckling
i Kina. En gradvis aterhdmtning skedde i euroomradet. USA
som under senare ar haft en god ekonomisk utveckling
redovisade en viss avmattning.

Under inledningen av aret praglades Sverige fortsatt av
en utdragen lagkonjunktur med svag ekonomisk aktivitet.
Inflationen har sedan stabiliserats vilket tillsammans med de
successiva réntesankningar som genomférts har skapat foér-
utsattningar fér en aterhdmtning. Under aret har ocksa en
graduvis férbattring av aktiviteten noterats. Hushallens kon-
sumtion har dkat under flera kvartal i rad vilket &r en viktig
drivkraft for ekonomin. Aven investeringar gav ett positivt
bidrag till utvecklingen. Arbetsmarknaden har dock varit
fortsatt svag dven om en liten forbattring noterades mot
slutet av aret.

ORDFORANDEN HAR ORDET

”Var overtygelse
ar att ett langsik-
tigt engagemang
med ett aktivt
dgande skapar
virde over tid”

Den svenska kronan stérktes successivt under aret vilket gett
betydande negativa resultateffekter for den svenska export-
industrin. Forstarkningen ar dock ett uttryck for ett 6kat
fértroende for den svenska ekonomin. Den aktiva och val
fungerande svenska kapitalmarknaden och det breda aktie-
sparandet i Sverige betyder ocksa mycket.

I samband med "Liberation Day” skedde en kraftig
kursnedgéng pa varldens borser. Férutom osékerheten for
internationell handel fortsatte de geopolitiska konflikterna i
varlden. Bérsutvecklingen &terhamtade sig sedan successivt
under aret. Ekonomin visade sig motstandskraftig och pen-
ningpolitiska och fiskala stimulanser har varit positiva driv-
krafter for borsutvecklingen. Aven teknologiutvecklingen,
inte minst inom Al-omradet, med stora investeringar som
foljd har varit en viktig drivkraft. Utvecklingen inom teknologi-
omradet har dock medfért en koncentration av vérdeupp-
byggnad dar ett mindre antal féretag stér for en allt storre
andel av varldens totala bérsvarde. Under senare tid har allt
fler bedémare ifrdgasatt om detta ar langsiktigt hallbart.

Sammantaget for helaret 2025 var bérsutvecklingen god.
Totalavkastningen fér den svenska borsen blev 13 procent
trots forstarkningen av kronan. P4 manga hall i omvarlden
var avkastningen annu hégre.

Under borjan av 2026 fortsatte den positiva bérsutveck-
lingen. Sedan president Trump i mitten av januari tillkdnnagivit
sina planer fér Gronland uppstod dock viss osékerhet vad
géller bade konjunkturférlopp och bérsutveckling. | skrivande
stund &r det for tidigt att dra nagra definitiva slutsatser om
detta. Min tro &r dock att den underliggande positiva trenden
fér Europas och USA:s ekonomier under 2026 kvarstar.
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For Industrivérden som &gare var 2025 ett gott ar. Substans-
vardet 6kade med 20 procent och aktiens totalavkastning
var 22 procent.

Under fjolaret dversteg erhallna utdelningar fran
innehavsbolagen lamnad utdelning till vara aktiedgare med
6 mdkr. Detta méjliggjorde fortsatta investeringar i ett antal
innehavsbolag utan att 6ka skuldsattningen. Vi har behallit
fokus pa utvecklingen i vara bolag istéllet for att oroa oss
alltfor mycket fér den kortsiktiga ekonomiska och geopoli-
tiska makroutvecklingen. Den volatila bérsen har snarast
gjort att vi kunnat utnyttja gynnsamma investeringstillféllen.

Innehavsbolagen utvecklas i huvudsak positivt och vi ser
en fortsatt vardepotential i dessa. Var évertygelse ar att ett
langsiktigt engagemang med ett aktivt dgande skapar varde
over tid. Betydelsen av en stark huvudéagare har snarast dkat
ytterligare. Aven forskning stédjer att bolag med langsiktiga
dgare tenderar att dverprestera.

Genom Industrivarden har innehavsbolagen en dgare
som deltar aktivt i deras bolagsstyrning och strategiska
utveckling. En viktig uppgift ar att genom valberedningarna
nominera forslag till styrelseledaméter.

Under de senaste 10 aren har stora féréandringar ocksa
skett i bolagens styrelser. Jag kdnner idag att vi genom-
gaende har mycket kompetenta styrelseledaméter som fyller
en viktig roll fér bolagens skétsel och utveckling.

Styrelsens allra viktigaste uppgift ar att utse verkstallande
direktér. Styrelsen i Industrivérden kan med tillfredsstéllelse
konstatera att vd:arna i vara innehavsbolag genomgaende
fyller sina roller val vilket vi garna vill framféra ett tack till
dem for.

Vara innehavsbolag star finansiellt starka och har mark-
nadsledande positioner. Styrelsen bedémer férutsattning-
arna for fortsatt vardeskapande som goda.
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Industrivardens finansiella stallning &r fortsatt stark med en
nettoskuldsattning pa 3 procent. Mot bakgrund av detta och
den positiva utvecklingen i innehavsbolagen féreslar styrel-
sen darfér arsstdmman att utdelningen till aktiedgarna hojs
fran 8,25 kronor per aktie till 8,75 kronor per aktie.

Under 2025 har styrelsearbetet fungerat val. Vi har haft
10 styrelsemdten och ett flertal méten i erséttnings- och
revisionsutskotten. Tva verkstéllande direktorer har deltagit
pa vara méten och presenterat sina respektive bolag. Dartill
hade vi ett styrelsemdte med fokus pa Kina och innehavs-
bolagens utveckling dér. Det ar tydligt att kinesiska foretag
flyttat fram sina positioner pd manga omraden och blivit allt
svarare konkurrenter, nagot vi kommer att folja noggrant
framover.

Under aret har vd Helena Stjernholm tillsammans med
sina medarbetare [6pande gett sin syn pad makroekonomin
och véra innehavsbolag.

Helena har skétt sin viktiga uppgift pa basta satt. Hennes
styrelseroller som ordférande i SCA och ledamot i Volvo och
Sandvik ar viktiga och hennes arbete har uppskattats
mycket. Aven uppgiften som valberedningens ordférande i
tre av innehavsbolagen har fungerat mycket val.

Jag vill framféra mitt och styrelsens varma tack till henne
och 6vriga medarbetare i Industrivarden. Slutligen ocksa ett
tack till mina kollegor i styrelsen for ett gott och trevligt
samarbete under det gangna aret.

Stockholm i februari 2026
Fredrik Lundberg



