VDs kommentar

2016 - ETT STARKT AR FOR INDUSTRIVARDEN
Under 2016 6kade substansvirdet med 13,7 miljarder
kronor till 82,8 miljarder kronor och med hénsyn tagen
till aterinvesterad utdelning var substansvirdesékningen
23 procent. A- och C-aktiens totalavkastning uppgick till
17 respektive 21 procent och 6versteg bérsens avkast-
ningsindex med hela 7 respektive 11 procentenheter.
Utvecklingen aterspeglar ett starkt borsar, men ocksa en
overlag god virdeutveckling i innehavsbolagen. Det giller
sirskilt de bolag ddr man vidtagit storre férindringsatgér-
der for att 6ka lonsamheten och kapitaleffektiviteten. Den
storsta virdeokningen skedde i Sandvik dér vart innehav
6kade med 5,7 miljarder kronor eller 52 procent. Volvo var
god tvaa med en virdedkning pa 3,7 miljarder kronor eller
32 procent. Om man hojer blicken négot och ser till virde-
potentialen pa lite sikt sa kan man &ven notera att fjolaret
inneholl flera viktiga aktiviteter f6r framtida virdeskap-
ande. Jag tinker bland annat pa den annonserade uppdel-
ningen av SCA i tva bolag samt nyemissionen i SSAB. Sist,
men inte minst, sa har vi inom Industrivirden genomfort
ett omfattande utvecklingsarbete inom ramen f6r den ut-
vecklade strategi som presenterades i februari 2016. Syftet
ir att tillvarata var fulla potential och ytterligare stéirka
var forméga att skapa aktiedgarvirde. Det hir &r ett arbete
som fortgar, men lat mig kort beskriva vad vi gjort under
det senaste aret.

UTVECKLAD STRATEGI SOM

GIVIT TYDLIGA RESULTAT

Var malséttning dr att vara en professionell kapitalfor-
valtare med flexibilitet att agera nér tillfille ges. Denna
ambition kommer bland annat till uttryck i en ny skuld-

sittningspolicy och en ny utdelningspolicy. For att siker-
stélla en finansiell flexibilitet ska skuldséttningsgraden
normalt ligga i intervallet 0-10 procent. Under aret genom-
forde vi ett antal affirer i vara langa aktieinnehav som
tillsammans med virdedkningen i var aktieportfslj bidrog
till att minska skuldsittningsgraden med drygt 3 procent-
enheter till 12 procent vid utgangen av 2016. Vi kommer
att fortsitta minska var skuldsittningsgrad nir tillfille ges
i syfte att 6ka vart finansiella handlingsutrymme &ver tid.
Den 27 februari 2017 forfaller Industrivirdens konver-
tibelldn om 550 MEUR. Tidsperioden inom vilken kon-
vertibeldgare kunnat pakalla konvertering har passerats
och cirka 9 procent av konvertibellanet, motsvarande

50,9 MEUR, konverteras till nya aktier. Det totala antalet
aktier 6kar med knappt 0,7 procent genom att drygt 2,8 mil-
joner aktier tillkommer. Resterande delen av lanet kommer
att ersittas med annan mer flexibel finansiering inom ramen
for var laneportf6lj. For att bygga investeringskapacitet
krivs ett positivt kassaflode fore portfoljfordndringar och
efter limnad utdelning. Under 2016 uppgick kassaflédet
fore portféljforindringar till cirka 700 miljoner kronor
och den av styrelsens nu foreslagna utdelningen 2017 maj-
liggor ett fortsatt positivt kassaflode. Mot bakgrund av att
styrelsen antog ovan nimnda policys sa h6jde Standard &
Poor’s Industrivirdens kreditbetyg till A/Stable/A-1 under
2016.

Industrivirdens kapitalforvaltningsmodell - aktivt
dgande - utgar fran vara styrkor i form av inflytande, kun-
skap, ett starkt nitverk, dgarsamarbete, finansiell kraft
och ett genuint engagemang. Av var férvaltningsmodell
foljer att vi arbetar med ett langsiktigt perspektiv nér vi
utvirderar vara investeringar. Det ir i sig en styrka som
mojliggor beslut som gynnar innehavsbolagens virdeut-
veckling pa ldngre sikt. Samtidigt dr det helt centralt att vi
agerar som en ekonomiskt rationell kapitalforvaltare nér
vi utvirderar vara aktieinnehav. Mot denna bakgrund har
vi lagt stor energi pa att stirka vart avkastningsfokus. Rent
konkret handlar det om allt fran att skérpa var interna syn
pa aktieinnehavens virdepotential till att utveckla analy-
sen av potentiella nyinvesteringar. Tillsammans med mina
medarbetare har vi férfinat var virderingsmodell, effek-
tiviserat vara arbetsprocesser, 6kat vart fokus pa centrala
virdedrivare i bolagen samt lagt &n st6rre vikt vid analys
av omvirldsforédndringar och trender. For oss som lang-
siktig digare dr det helt centralt att ha en god forstaelse for
de utmaningar och mojligheter som foljer av megatrender
sa som till exempel 6kad automatisering och digitalise-
ring, hallbarhetsfokus, energieffektivisering samt disrup-
tiva teknologier och affirsmodeller. Vi har dven forenklat
Industrivirdens organisation med ett tydligare fokus pa
analys och investeringar i vara langsiktiga innehavsbolag.
Det hér dr férdndringssteg som kommer att béra frukt
over tid.

Ett annat viktigt arbete som gav konkreta resultat
under fjolaret dr att vi tydliggjort vart utovande av dgar-
rollen. Det har frimst skett genom att Industrivirden
numera representeras i innehavsbolagens valberedningar
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»UNDER 2016 UTVECKLADES DE
FLESTA AV VARA INNEHAVSBOLAG
VAL OCH FORANDRINGSTAKTEN

I BOLAGEN VAR OVERLAG HOG”

av personer fran Industrivirdens styrelse eller ledning.
Vi har dessutom en uttalad ambition att, tillsammans med
Ovriga dgarrepresentanter, aktivt bidra till att stirka val-
beredningsarbetet 6ver tid. Jag upplever att vi har breddat
vart ndtverk med potentiella kandidater betydligt under
2016 - ett arbete som naturligtvis fortgar. Retrospektivt
kan man konstatera att ett flertal nya personer tillkom i
innehavsbolagens styrelser vid 2016 ars bolagsstimmor.
Nu pagéar valberedningsarbetet infor varens arsstimmor
och jag upplever att vi har en god utgangspunkt i det kon-
tinuerliga arbetet med att anpassa bolagsstyrelserna for de
utmaningar som respektive bolag star infor.

FLERA VIKTIGA FORANDRINGSSTEG

| INNEHAVSBOLAGEN FOR

OKAT VARDESKAPANDE

Som aktiv figare med stora aktieinnehav har vi méjlighet
att paverka vara investeringar, vilket dr sjilva kdrnan i var
affarsmodell. Vi har skérpt vart fokus pa centrala frage-
stéllningar f6r o6kat viirdeskapande och verkar for en 6kad
férandringstakt i innehavsbolag med betydande utmaningar.
Under 2016 utvecklades de flesta av vara innehavsbolag
vil och férdndringstakten i bolagen var overlag hog.

Med bas i en framgéngsrik affdrsmodell uppvisar
Handelsbanken fortsatt konkurrenskraftig lonsamhet.
Banken vixer organiskt i framforallt Storbritannien och
Nederlédnderna. I augusti tilltridde Anders Bouvin, som
dessforinnan ansvarat for verksamheten i Storbritannien,
posten som ny VD.

SCA har under flera ar genomf6rt en méalmedveten ren-
odling mot sin hygien- och skogsindustriverksamhet. Det
arbete som nu initierats av SCAs styrelse for att kunna
foresla en uppdelning i tva renodlade verksamheter &r
dérfor ett naturligt steg for 6kat handlingsutrymme och
virdeskapande. Det nyligen annonserade forvirvet av
BSN medical som bl a tillverkar produkter inom sarvard,
stirker SCAs erbjudande inom hygienomradet och skapar
ytterligare tillvixtmojligheter.

Sandviks arbete med Okat strategiskt fokus och decentrali-
sering ger nu tydliga resultat. Under 2016 konsoliderades
verksamheten till tre affirsomraden, nya finansiella mal
faststilldes och man annonserade att man &mnar avyttra
delar utanfor kirnverksamheten.
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Aven Volvo genomfor en 6kad decentralisering med tydlig-
are affirsansvar och effektivare beslutsprocesser. Ambi-
tionen dr att fokusera pa organisk tillvéixt och genom kon-
tinuerliga forbattringar stirka savil produktiviteten som
effektiviteten. Volvo har &ven annonserat att man avser
avyttra ett antal delar utanfor dess kirnverksamhet.

Skanska har fortsatt att framgangsrikt expandera sin pro-
jektutvecklingsverksamhet, men uppvisar en otillricklig
l6nsamhet i byggverksamheten. Under 2016 beslutades
om en ny affidrsplan for de ndrmaste fem aren. Vid ars-
stimman valdes Hans Biorck, som har en mangarig
erfarenhet fran bolaget, till ny styrelseordférande.

Inom ICA Gruppen har man slutfért renodlingen av verk-
samheten samt expanderat detaljhandelsverksamheten i
Baltikum genom det nyligen utannonserade foérvirvet av
den litauiska dagligvarukedjan IKI. ICA Gruppen uppvisar
god stabilitet och férbéttrad marginal i Sverige.

Ericsson star infér utmaningen att 6ka l6nsamheten i en
utmanande marknad med betydande teknologiskiften.
For att uppna detta genomférs ett antal genomgripande
atgirder avseende organisation, struktur, effektivisering
och kostnadsminskning. I januari 2017 tilltradde Borje
Ekholm som ny VD.

Under fjolaret bedrev SSAB ett fortsatt malmedvetet
arbete for att effektivisera och anpassa verksamheten till
det utmanande marknadsliget. Den nyemission om cirka
5 miljarder kronor, i kombination med de interna atgérder
som genomfordes, gav nddvindig finansiell stabilitet i ett
utmanande ldge. Bolagets ambition ir att fortsétta viixa
inom hoghallfasta stal samt att 6ka serviceinnehallet i
erbjudandet. Industrividrdens investering om 0,6 miljarder
kronor i SSABs nyemission i juni 2016 har varit en mycket
god investering. For helaret 2016 6kade A- och B-aktiens
virde med drygt 100 procent.

STRUKTURERAD INVESTERINGSVERKSAMHET
OCH ETT TYDLIGT HALLBARHETSPERSPEKTIV
Parallellt med arbetet i vara befintliga innehavsbolag, vart
huvudfokus, s& utvirderar vi 16pande potentiella avytt-
ringar och nyinvesteringar. Under det gangna aret har vi
gjort en gedigen analys av de nordiska borsbolagen och
identifierat ett antal potentiella investeringar. Arbetet har



dnnu inte resulterat i nagon nyinvestering, men vi kom-
mer att agera nir forutsittningarna dr de ritta. Som inves-
terare maste vi alltid stiilla avkastningspotentialen for vara
befintliga investeringar mot potentiella nyinvesteringar.
Att arbeta med kapitalférvaltning innebir ett stort
ansvar. Om man dessutom tar pa sig rollen som aktiv dgare
i de foretag man investerar i sa har man tveklost en viktig
samhdllsroll. Vi anser att héallbart foretagande &r en cen-
tral forutséttning for langsiktigt, konkurrenskraftigt virde-
skapande. Det dr darfor viktigt att innehavsbolagen har de
styrelser, det ledarskap, den organisation och de resurser
som krivs for att integrera hallbart virdeskapande i
sina strategier, affirsmodeller, processer och produkter-
bjudanden. Under 2016 har vi arbetat med att utveckla
ramverket for var hallbarhetsanalys till stod for det aktiva
dgandet. Jag har, tillsammans med var hallbarhetschef
Sverker Sivall, sjilv deltagit i det arbetet och kdnner att vi
har en god bas att bygga vidare pa.

FORTSATT STOR OSAKERHET | VAR OMVARLD
Ur ett globalt perspektiv var 2016 ett hindelserikt ar med
ovintade utfall savil i folkomrostningen i Storbritannien
som i det amerikanska presidentvalet. Det brittiska folket
rostade for ett uttrdde ur den Europeiska Unionen. De
politiska och realekonomiska konsekvenserna av val-
resultatet for Storbritannien och &vriga Europa dr svar-
overskadliga. Efter en kraftigt negativ initial reaktion
aterhimtade sig aktiemarknaden, vilket far tolkas som
att man forutser en utdragen process utan omvélvande
konsekvenser i nértid. Léget kan dock féridndras snabbt
om fler viktiga EU-ldnder visar en tydlig vilja att limna
unionen. I USA valdes Donald Trump till ny president.
Det har lett till osikerhet om konsekvenserna av den
framtida politiken, till exempel 6kade handelshinder,
en fordndrad skattepolitik och geopolitiska aspekter.
Utlovade satsningar inom infrastruktur, [6ften om en

forbéttrad arbetsmarknad och 6kade stimulanser har
dock stirkt aktiemarknaden. Det har lett till hogre
ravarupriser, tilltagande inflationsférvéntningar och
stigande langrintor. Tillsammans med en svag krona
har det sammantaget bidragit till en gynnsam miljo f6r
Industrivirdens innehavsbolag.

For 2017 prognosticerar den internationella valuta-
fonden IMF en 6kning av den globala tillvixten med
0,3 procentenheter till 3,4 procent. Aven om manga osiker-
hetsmoment bestar sa forutses en 6kad ekonomisk akti-
vitet i framférallt USA, med positiva f6ljdeffekter globalt.
Forvintningar finns om stigande réntor, vilket kan fa stor
betydelse for hur aktiemarknaden utvecklas. Aven om
foretagen spas oka sina vinster det nirmaste aret sa inne-
bar hogre rintor dven hogre avkastningskrav pa aktiein-
vesteringar, vilket kan sitta press pa virderingarna. Hur
makroutvecklingen sammantaget paverkar var och inne-
havsbolagens operativa respektive kursméssiga utveck-
ling &r naturligtvis svart att bedoma. Det dr nog ingen vild
gissning att politik, réintor och valutor kommer att ha ett
betydande inflytande pa aktiemarknaden under 2017 och
saledes utgoéra en stor del av den makroekonomiska debat-
ten framgent.

Med utgangspunkt i det aktuella omvirldsldget, var
aktieportfolj, en professionell organisation och pagaende
aktiviteter i Industrivirden sa kinner jag att vi star vil
rustade att generera en langsiktigt konkurrenskraftig
totalavkastning till vara aktiesigare.

Avslutningsvis sa vill jag rikta ett stort tack till mina
medarbetare pa Industrivirden som bidragit med fina
insatser under ett intensivt verksamhetsar.

Stockholm i februari 2017

Helena Stjernholm
Verkstallande direktor
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