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Standig forbattring skapar varde

Férmagan att standigt forbattra sin verksamhet och starka
sina marknadspositioner ar en tydlig egenskap hos fram-
gangsrika foretag. Det handlar bland annat om att anpassa
sig till nya forutsattningar, men lika mycket om att starka sitt
kunderbjudande och att 6ka sin konkurrenskraft.

| egenskap av langsiktig investerare och engagerad
agare lagger Industrivarden darfor stor vikt vid att
innehavsbolagen I6pande utvecklar sina verksamheter
och starker sin formaga med ett tydligt fokus pa varde-
skapande. Som langsiktig kapitalférvaltare moéter vi
samma utmaningar i vart eget arbete med att skapa en
konkurrenskraftig avkastning. Det ar darfor viktigt att vi
kontinuerligt forbattrar var kapitalférvaltningsmodell for
atttillvarata var fulla potential.

Sedan jag tilltradde som VD fér snart ett halvar sedan
har jag framférallt agnat mig at att lara kanna Industrivarden
och vara investeringar. Mycket tid har &ven lagts pa 6ver-
synen av Industrivardens strategi. Arbetet har skettien
nara dialog med Industrivardens styrelse. Jag har ocksa
haft stor nytta av alla de méten jag haft med aktiedgare,
medinvesterare och andra viktiga intressentgrupper samt
med mina medarbetare. Nagra viktiga insikter fran denna
Oversyn ar att det inte finns nagra direkta synergier mellan
innehavsbolagen och att varje investering maste utvarde-
ras pa sina egna meriter. Det &r ocksa viktigt att vi dkar vart
handlingsutrymme genom en lagre skuldsattning dver tid.
Sist, men inte minst, boér Industrivarden ha en utdelnings-
policy som mojliggor ett positivt kassafléde och som ger
oss flexibilitet att anpassa oss efter yttre omstandigheter.

Med utgangspunkt i min analys av verksamheten och
mina tidigare yrkeserfarenheter kan jag konstatera att
Industrivarden star pa en stark grund. Vi har betydande
kunskap och erfarenhet som &gare, ett langsiktigt
forvaltningsperspektiv, starka paverkanspositioner och
investeringar med god vardepotential. Samtidigt finns det
omraden som behdver utvecklas. Industrivardens over-
gripande strategi — att vara en langsiktig vardeskapande
kapitalférvaltare genom aktivt agande i nordiska bolag
—ligger fast. Inom ramen fér denna strategi tar vi nu ett
antal viktiga utvecklingssteg i syfte att starka var férmaga
att skapa aktiedgarvarde. | nagra fall handlar det om mer

konkreta atgarder och i andra fall om férandrade forhall-
ningssatt som ger effekt dver tid. | korthet handlar det om
en dkad foérandringstakt och mindre talamod med lag-
presterande investeringar.

Ett starkare Industrivarden
De utvecklingssteg som nu tas sammanfattas i féljande
punkter:

* Vi 6kar vart avkastningsfokus och tydliggér vart

aktiva &gande
Industrivarden investerar med ett langsiktigt tidsperspek-
tiv. Det ar en naturlig foljd av att vi valt en férvaltningsstra-
tegi som bygger pa engagemang genom aktivt agande.
Langsiktigheten ar en styrka som ger oss mojlighet att
stodja kortsiktigt svara utvecklingssteg som kan ge en
hoég avkastning pa sikt. Samtidigt ar det en utmaning att
beddma nar det ar dags att ga ur eller minska i ett inne-
havsbolag till férman foér en alternativinvestering. Vi dkar
nu vart avkastningsfokus, vilket sannolikt kommer att
paverka forandringstakten i portfoljen dver tid.

Som aktiv agare med betydande aktieinnehav har vi
mojlighet att kunna péverka vara investeringar. Det &r dar-
for viktigt att vi blir tydligare i utbvandet av agarrollen. Det
sker bland annat genom att vi starker vart arbete i val-
beredningsprocessen. Industrivarden ska representeras
av personer fran bolagets styrelse eller ledning. Jag har
sjalv formanen att delta i detta centrala arbete som valbe-
redningsordférande i Handelsbanken, SCA, Skanska och
SSAB. Inom ramen fér valberedningsarbetet breddar vi nu
kontinuerligt vart natverk med bra individer att kunna nomi-
nera for styrelseval. Det har far genomslag redan under
innevarande valberedningssasong.

Vikommer aven att pa olika satt verka for en 6kad
forandringstakt i innehavsbolag med betydande ut-
maningar. Styrelsernas tillsattningar av nya VD:ar i Sand-
vik och Volvo ar bra exempel pa viktiga forandrings-
atgarder som vi stédjer i var roll som engagerad agare.
Slutligen sa har steg tagits for att starka Industrivardens
agarstyrningsstruktur, bland annat genom att férhindra
sa kallade personunioner.
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« Vi stérker vara relationer med andra &gare och olika
kapitalmarknadsaktérer
Genom att utveckla vara relationer och samarbeten med
andra &gare och viktiga marknadsaktorer kan vi 6ka vart
agarinflytande. Vi ska vara en lyhord och professionell
investerare som upplevs som en intressant samarbets-
partner. Det har ar ett arbete som ska genomsyra hela
organisationen och for min egen del har jag redan traffat
ett stort antal representanter inom de omraden som
namnts ovan och detta arbete fortsatter.

* Vi breddar vart investeringsuniversum

Industrivarden ska aven framgent investera i nordiska
boérsbolag med en god avkastningspotential. Vart aktiva
agande i bolagen ska utga fran en bas av fértroende-
baserat och dgarbaserat inflytande. Agarandelen bor
darfér uppga till minst 10 procent av rostetalet. Vart
investeringsuniversum breddas nu genom att vi &ven tit-
tar pa lite mindre bolag &n tidigare. Vid nyinvesteringar
boérinnehavsbolaget ha ett minsta bérsvarde om cirka

3 miljarder kronor. | de fall vi investerar i bolag med bors-
varden mellan 3-10 miljarder kronor ar en agarandel om
20-30 procent av kapitalet dnskvard. Tanken ar att ha en
genuin paverkansposition samt att investeringens poten-
tiella avkastning ska ge ett tydligt bidrag i aktieportfoljen
som helhet.

Aktiva agare har en viktig samhalisroll

For att skapa langsiktigt god avkastning till vara aktieagare
maste vi vara en ansvarsfull och uppskattad agare som ser
tillinnehavsbolagens langsiktiga utveckling. Det gor vi bast
genom att bidra till att bygga bolag som standigt utvecklas
och starker sin konkurrenskraft pa de allt mer globala och
konkurrensutsatta marknader dar de verkar. Vi, liksom vara
innehavsbolag, ar en del av den milj¢ dar vi verkar och ska
alltid strava efter att vara en god samhéllsaktér som genom
var verksamhet bidrar till en uthallig utveckling. Darigenom
gynnas aven de samhallen som bolagen verkar i. Vart dver-
gripande forhallningssatt i var omvarld beskrivs i den upp-
féorandekod som antogs av styrelsen under 2015.

Modest tillvaxt med stora regionala skillnader
Den globala tillvaxttakten minskade nagot under 2015,
men &r i niva med foregaende ar och IMFs prognos for
2016-2017. Ur ett femarsperspektiv har tillvaxttakten mins-
kat stadigt i tillvaxtlanderna, medan den bottnade 2012 for
utvecklade ekonomier. Under andra halvan av 2015 och
inledningen av 2016 har osékerheten dkat och risken ar

att arets prognoser revideras ner. Viktiga orsaker ar sjun-
kande ravarupriser, fortsatt lag produktivitetsutveckling
och stora vaxelkursrorelser till foljd av regionala obalanser
samt geopolitiska spanningar. Detta galler for bland annat
den kinesiska ekonomin, men aven for flera latinamerikan-
ska ekonomier som dessutom tyngs av politisk osaker-
het. Positiva tecken &ar dock att den langsamma aterhamt-
ningen i de utvecklade ekonomierna, USA och Europa, ser
ut att fortsatta.
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Ur ett mer 6vergripande perspektiv talar demografiska
forandringar, lag produktivitetsdkning och en hég skuld-
sattningsniva for lag tillvaxt, lag inflation och laga rantor
under lang tid framéver. For Industrivardens innehavsbo-
lag innebar det krav pa fortsatt anpassning till radande
marknadsforhallanden samt ett starkt effektiviserings-
och kostnadsfokus. Samtidigt galler det att arbeta med ett
langre tidsperspektiv och att skapa goda férutsattningar
for lonsamma tillvaxtsatsningar éver tid.

Relativt god vardeutveckling under 2015
Trots de osékra utsikterna sé fortsatte aktiemarknaden att
utvecklas val och under 2015 steg Stockholmsbérsen med
7 procent. Aktiemarknaden toppade under april 2015 da
uppgangen var 19 procent. Industrivardens aktieportfol;
hade en blandad utveckling under 2015 dar SCA-aktien
genererade en mycket god totalavkastning om knappt 50
procent. For évriga innehavsbolag var totalavkastningen
samre an borsen och SSAB uppvisade en tydlig under-
avkastning. | ett trearsperspektiv har ICA Gruppen och
SCA givit en tydlig dveravkastning medan Volvo, Sandvik
och SSAB presterat vasentligt sémre &n bérsen. Ovriga
innehavsbolag har givit en avkastning i niva med bérsens
avkastningsindex.

Under aret 6kade substansvardet med 0,7 miljarder kro-
nor till 69,1 miljarder kronor eller med 5 procent inklusive
aterlagd utdelning, jamfért med 10 procent for totalavkast-
ningsindex. Totalavkastningen var 15 procent fér A-aktien
och 11 procent for C-aktien. Att kursutvecklingen ar avse-
vart hogre an substansvardeutvecklingen innebar att sub-
stansrabatten minskat kraftigt under aret. Under 2015
saldes aktier for netto 1,9 miljarder kronor. Den enskilt
storsta aktieforsaljningen avsag Kone dar hela innehavet
avyttrades for 1,2 miljarder kronor.

Investeringar med god avkastningspotential
Under 2015 har vara innehavsbolag haft en skiftande
utveckling. Handelsbanken, SCA, Ericsson, ICA Gruppen
och Skanska uppvisar en god och stabil utveckling, medan
Sandvik och Volvo genomgar storre strategiska forandrings-
processer. SSAB utvecklas efter ssmmanslagningen med
Ruukki i ratt riktning, men paverkas negativt av mycket
svara marknadsférhallanden.

Handelsbanken fortsatter att utvecklas val och vaxer
organiskt i framst Storbritannien. Liksom for évriga ban-
ker pagar en anpassning av verksamheten till forandrade
regelverk samt digitaliseringen i samhallet. Under aret
tilltradde Frank Vang-Jensen som ny VD och Par Boman
valdes till ny styrelseordférande.

SCA har haft en fin utveckling saval operativt som varde-
massigt. Bolaget har under flera ar fokuserat verksamheten,
genomfort ett flertal portféljféorandringar och starkt sina
positioner inom dess karnomraden, hygien- och skogs-
industriprodukter. Uppdelningen i tva divisioner ar dar-
for ett naturligt led i den fortsatta utvecklingen av SCA.
Under 2015 utsags Magnus Groth till ny VD och Par
Boman valdes till ny styrelseordférande.



Volvokoncernen genomgar ett forandringsarbete och star infor stora
utmaningar. Arbetet leds av den under aret nytilltradde VD:n Martin
Lundstedt som har mangarig erfarenhet fran tung fordonsindustri.

Nu pagar en omfattande process i syfte att férenkla strukturen, 6ka
I6nsamheten och starka nérvaron pa viktiga tillvaxtmarknader. Volvo
har éverlag starka marknadspositioner och goda férutsattningar att
utvecklas val dver tid.

Aven i Sandvik genomférdes betydande ledningsférandringar under
2015. Johan Molin valdes till ny styrelseordférande och Bjérn Rosen-
gren tilltradde som ny VD. Bolaget genomfér sedan ett par ar ett férand-
ringsarbete, men det aterstar ett antal viktiga steg for att kunna tillvarata
Sandviks fulla potential. Med bas i bolagets framstédende produkter,
hangivna medarbetare och ett starkt varumarke tror jag att det finns
goda majligheter till framtida vardeskapande.

Ericsson uppvisar en imponerande férmaga att anpassa sig och
bygga starka positioner i en snabbféranderlig bransch med kontinu-
erliga teknikskiften. Det strategiska samarbetet med IP-aktéren Cisco
ar ett bra exempel. Samtidigt méaste Ericsson fa en battre ekonomisk
utvaxling pa sina styrkepositioner och ¢ka lénsamheten i flera delar
av sin verksamhet.

Under 2015 genomférde ICA Gruppen flera viktiga struktur-
affarer sdsom avyttringen av ICA Norge och férvarvet av Apotek
Hjartat. Bolaget har en imponerande marknadsposition och
uppvisar en god och stabil utveckling.

Skanska fortsatte att leverera tillvaxt i en Ilonsam byggverk-
samhet och en vardeskapande projektutvecklingsverksamhet.

I slutet av 2015 presenterades en ny strategisk plan for de
kommande fem aren. Affarsplanen och de finansiella malen
har uppdaterats, men den strategiska inriktningen ligger fast.
Valberedningen har foreslagit Hans Biorck till ny styrelse-
ordférande infor arsstémman 2016.

For SSAB handlade 2015 mycket om att, dels skapa fort-
satta synergier efter samgaendet med Ruukki och dels att
effektivisera verksamheten och anpassa sig till det svara
marknadslaget. Vid bolagsstdmman valdes Bengt Kjell
till ny styrelseordférande.

Stark position for konkurrenskraftig
avkastning over tid

Industrivarden har en i flera avseenden god position att
bedriva en framgangsrik langsiktig kapitalférvaltnings-
verksamhet med bas i aktivt &gande. Med utgangs-
punkt i vara styrkor, en professionell organisation och de
utvecklingssteg som nu tas, ser jag fram mot att fa leda
verksamheten for att generera konkurrenskraftigt aktie-
agarvarde o6ver tid.

Stockholm i februari 2016

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor

VD:S KOMMENTAR

INDUSTRIVARDEN 2015 9



