Verkstallande direktdrens
kommentar

FORTSATT GOD UTVECKLING 2017

Under 2017 uppvisade Industrivirden en mycket kon-
kurrenskraftig totalavkastning. Substansvirdet 6kade
med 13,5 miljarder kronor, eller med 18 procent inklu-
sive aterinvesterad utdelning, jimfort med 9 procent for
Stockholmsboérsens totalavkastningsindex (SIXRX). A-
och C-aktiens totalavkastning uppgick till 20 respektive
22 procent och dversteg totalavkastningsindex med 11
respektive 13 procentenheter. Dirmed fortsatte den fina ut-
vecklingen fran 2016 dven under 2017. Under den senaste
tvaarsperioden har var C-aktie genererat en arlig genom-
snittlig totalavkastning som Gverstiger totalavkastningsin-
dex med hela 12 procentenheter.

Virdeutvecklingen pa Stockholmsborsen 2017 var
overlag god och sirskilt stark fér méanga cykliska bolag.
Att Industrivirdens aktieportf6lj utvecklades sérskilt vil
under 2017 berodde frimst pa en fin totalavkastning i fyra
av portféljinnehaven. De tva storsta bidragsgivarna var
liksom under aret innan Volvo, vars virde 6kade med 7,1
miljarder kronor eller 47 procent och Sandvik med 5,0
miljarder kronor eller 30 procent. Det &r glddjande att se
hur genomférda atgirder, i kombination med goda mark-
nadsférutsittningar, okat virdet betydligt i dessa bolag.
De tva efterf6ljande bidragsgivarna dr SCA med 2,5 miljar-
der kronor eller 79 procent samt Essity med 2,3 miljarder
kronor eller 17 procent. Hir kan man konstatera att
aktiemarknaden delat var bedémning att Essity och SCA
har goda utvecklingsméjligheter som separata bolag.

Under 2017 minskade vi var skuldséttningsgrad ytterli-
gare med 2 procentenheter till 10 procent. Detta &r en
effekt av aktieportféljens positiva virdeutveckling samt
en ldgre skuld i absoluta tal. Skulden minskade framst till
foljd av att cirka 9 procent, motsvarande cirka 500 miljo-
ner kronor, av vart konvertibellan fran 2011 konverterades
till C-aktier i februari 2017. Vi har dessutom genererat ett
positivt kassaflode som minskat skulden. I samband med
konvertibellanets férfall gjordes en refinansiering for att
astadkomma en mer flexibel lanefinansiering samt minska
kostnaderna. Var genomsnittliga laneridnta uppgar idag
till 0,1 procent. Det r var ambition att, nir tillfille ges,
minska skuldsittningen ytterligare i syfte att 6ka vart
finansiella handlingsutrymme.

TYDLIGT FOKUS | VAR VERKSAMHET

Det strategiutvecklingsprojekt som beslutades av sty-
relsen i februari 2016 ir nu till stor del genomfort.
Industrivirden har under den senaste tvaarsperioden
skérpt sitt kapitalforvaltningsfokus och stérkt sitt sétt att
utova aktivt dgande. Arbetet har givit tydliga resultat i
termer av effektivitet och avkastning. Nu arbetar vi vidare
med kontinuerliga forbéttringsatgirder i syfte att 6ka var
formaga over tid. Under 2017 har vi bland annat stérkt
organisationen med rekryteringen av investerings- och
analyschefen Karl Aberg, utvecklat vara arbetsmetoder
samt konkretiserat vara handlingsplaner for innehavs-
bolagen. Vi har dven integrerat vart nya ramverk for hall-
barhetsanalys, vilket 6kat var formaga att stélla krav samt
bidra ur ett hallbarhetsperspektiv.

Som ett led i vart 6kade fokus pa kapitalforvaltning
och aktivt dgande i ett begrénsat antal noterade innehavs-
bolag, har vi under aret avvecklat var derivat- och trading-
verksamhet. Vi kommer framgent ha en marknadsfunk-
tion for att genomfora aktieaffirer &ven i bolag dér vi inte
har ett aktivt dgande, dock i begrinsad omfattning och
med tydlig koppling till var kiirnverksamhet.

AKTIVT AGANDE MED INRIKTNING

PA FOKUS OCH FLEXIBILITET

For en aktiv dgare dr det av avgorande betydelse att skaffa
sig en god bild av innehavsbolagets verksamhet och om-
virld samt att ha en syn pa bolagets framtida utveckling.
Globalt verksamma foretag moter en i flera avseenden allt
mer konkurrensutsatt och snabbférinderlig vérld. Dels
skiftar de makroekonomiska férutsittningarna mellan
olika linder och regioner, dels pagar flera snabba skiften
med bas i omvilvande megatrender sa som till exempel
digitalisering, urbanisering och 6kat hallbarhetsfokus.
Inget foretag kan i detalj férutspa hur dessa faktorer
kommer att paverka deras verksamhet. Daremot kan man
minska sina risker och 6ka sina méjligheter om man foku-
serar sin verksamhet mot det man ir bra pa samt férmar
stérka sin strukturella flexibilitet. Det kan ske genom 6kad
decentralisering, 6kat finansiellt handlingsutrymme samt,
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kanske viktigast av allt, genom sténdiga férbéttringar av
den egna verksamheten. Som aktiva dgare tror vi att ett
tydligt verksamhetsfokus, utpriglad kundorientering och
en god anpassningsférmaga dr viktiga egenskaper fér att
skapa konkurrenskraftig avkastning 6ver tid.

VARDESKAPANDE AKTIVITETER

| INNEHAVSBOLAGEN

Under 2017 var férdndringstakten fortsatt hog i nagra
av vara innehavsbolag medan 6vriga arbetat med att 16-
pande utveckla en stark bas. Lat mig kort séiga nagra ord
om respektive bolag.

Handelsbanken fortsitter att generera l6nsam tillvixt pa
sina hemmamarknader. Bankens méangariga strategi med
fokus pa kundnojdhet bestar och under aret har man 6kat
satsningarna pa digitalisering for en utvecklad kundupp-
levelse samt intern effektivitet.

Genom ett malmedvetet arbete f6r 6kad decentralisering
och effektivisering har Volvo uppnatt tydliga férbéttringar
av savil forsiljningstillvixt som lonsamhet. Samtliga
affarssegment bidrog, med den storsta marginalforbatt-
ringen i Volvo Construction Equipment. Under aret har
bolagets finansiella stiillning stérkts och under hésten 2017
reviderades bolagets finansiella mal.

Aven Sandvik har under ett par ar arbetat med att ren-
odla, férenkla och decentralisera sin verksamhet. Under
2017 annonserades forséljningar av flera verksamheter,
sasom Mining Systems, Process Systems och Hyperion.
Det interna arbetet har, tillsammans med gynnsamma
marknadsforhallanden, resulterat i 6kad forséljning, ett
gott resultat och en visentligt starkare finansiell position.
Effektiviseringsarbetet fortsétter nu genom stéindiga for-
béttringar i alla delar av verksamheten.

Vart nya innehavsbolag, Essity, arbetar med tydligt fokus pa
I6nsam tillvéixt pa utvalda marknader och produktkategorier.
Det férvirvade medicinteknikbolaget BSN medical stirker
Essitys produkterbjudande och framtida tillvixtmojligheter.

ICA Gruppen utvecklar l6pande sin starka marknads-
position med anpassning till nya konsumtionsmonster,
fordndrad demografi och snabb digitalisering. Under éret
har positionen i Litauen stirkts genom foérvérvet av IKI.

Det nya SCA arbetar fokuserat med att 6ka effektiviteten och
att genomfora kapacitetsinvesteringen vid Ostrands massa-
bruk. Bolaget har haft en stark virdetillvixt under 2017 efter
utdelningen av hygien- och hilsoverksamheten Essity.

Under 2017 har Skanska genomfért flera stora forsilj-
ningar inom kommersiell fastighetsutveckling samt tecknat
nya betydande avtal. Byggverksamheten har dock en fort-
satt otillrdcklig 16nsamhet. Den nytilltrddde vd:n Anders
Danielsson annonserade en 6kad fokusering och decen-
tralisering av verksamheten.
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SSAB uppvisar en fortsatt resultatforbéttring delvis drivet
av forbittrade marknadsforhallanden, men ocksa till f61jd
av det interna arbete som gjorts under de senaste aren.
Pagdende tillvixtinitiativ utvecklas vl och bolaget stérker
kontinuerligt sin finansiella stillning.

I januari 2017 tilltridde Borje Ekholm som vd i Ericsson.
Efter att ha fokuserat sin strategi 4r bolaget nu i en fas dir
man har fokus pa att utveckla kirnaffiren, minska kost-
naderna samt Oka effektiviteten. I oktober 2017 f6reslog
valberedningen Ronnie Leten att viljas till ny styrelse-
ordfoérande vid arsstimman i mars 2018.

TILLFREDSTALLANDE TILLVAXTPROGNOSER,
MEN ETT ANTAL UTMANINGAR

De makroekonomiska forutsidttningarna under 2018
bedéms som fortsatt goda och den globala tillvixten
prognosticeras, liksom for 2017, till omkring 4 procent.
Man kan notera att flertalet av de stérre ekonomierna nu
bedéms uppvisa tillvixt under 2018, om dn med skiftande
tillviixttakt. Pa lingre sikt dr fragan nér konjunkturen mat-
tas av och i vilken takt det sker.

I Europa har aterhdmtningen varit god och de poli-
tiska riskerna har minskat nagot efter flera genomforda
val samt paborjade Brexitforhandlingar. Den amerikan-
ska tillvixten &r fortsatt god. Det &r svart att bedéma de
sammantagna effekterna av den beslutade skattereformen
och eventuella infrastruktursatsningar, men de bedéms
ha en positiv inverkan pa tillvixten. I Kina har tillvixten
stabiliserats pa en relativt god niva. Flera tillvéixtlinder
gynnas av en svagare amerikansk dollar, vilket stérkt deras
konkurrenskraft.

Ur ett geopolitiskt perspektiv finns ett antal oroshér-
dar som skapar osékerhet savil regionalt som for den glo-
bala ekonomin. Detta till trots har en stabil makromilj6é och
en fin utveckling for féretagen méjliggjort en god bors-
utveckling under 2017. Den svenska borsen fortsatte att
utvecklas positivt under inledningen av 2018, men i boérjan
av februari skedde en korrigering och volatiliteten 6kade
till foljd av oro pa den amerikanska aktiemarknaden. Aven
om marknaden visat pa en tydlig oro 6ver stigande infla-
tion och réntor sa talar makroprognoserna, vinsttillvixten
i bolagen samt de laga rintenivaerna for ett underliggande
stod i aktiemarknaden. Framgent finns dock férviintningar
om hdgjda réntor och reducerade stimulanser, vilket Gver
tid inverkar pa flédena mellan olika tillgangsslag.

Industrivirden har idag en stark plattform for lang-
siktigt konkurrenskraftigt virdeskapande. Med det sagt
vill jag tacka alla mina medarbetare f6r goda insatser
under 2017.

Stockholm i februari 2018

Helena Stjernholm
Verkstéllande direktor



TROR VIATTETT TYDLIGT
, UTPRAGLAD KUNDORIENTERING

OR ATT SKAPA KONKURRENSKRAFTIG
AVKASTNING OVER TID”

.
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