Verkstallande direktdrens
kommentar

Det gangna aret karaktériserades av en fortsatt god
operativ utveckling i flertalet av vara innehavsbolag.
Volatiliteten 6kade dock pa aktiemarknaden och nagra
av vara innehav hade en svag aktiekursutveckling. Inom
Industrivirden var aktivitetsnivan hég med flera virde-
skapande aktieaffdrer och ett betydande #garengagemang
i innehavsbolagen.

SUBSTANSVARDEUTVECKLINGEN

NAGOT SAMRE AN BORSINDEX

Under 2018 minskade substansvirdet med 11,1 miljarder
kronor, eller med -9 procent inklusive aterinvesterad ut-
delning, jimfért med -4 procent fér Stockholmsbérsens
totalavkastningsindex (SIXRX). Samtidigt uppgick A- och
C-aktiens totalavkastning till -11 respektive -9 procent.
Aktieportf6ljens relativt stora exponering mot konjunk-
turkénsliga bolag har paverkat utvecklingen under aret.
Om man ser till aktieportféljens totalavkastning under
2018 sa var de storsta bidragsgivarna Ericsson med en
Okning om 2,2 miljarder kronor eller 48 procent och ICA
Gruppen med en 6kning om 0,6 miljarder kronor eller 10
procent.

KONKURRENSKRAFTIG AVKASTNING SEDAN
UTVECKLINGEN AV VAR STRATEGI

Vara respektive innehavsbolag verkar i skilda branscher,
vilket naturligen paverkar deras avkastning under ett visst
kalenderar. Sett 6ver en lingre tidsperiod dr det dock vik-
tigt att var aktieportfolj presterar en hogre totalavkast-
ning dn genomsnittet for Stockholmsborsen, vilket &dr en

forutsittning for att vi ska uppfylla mélet att leverera en
god avkastning till Industrivirdens aktiedigare. Mot denna
bakgrund ir det glddjande att konstatera att vi, med bas

i den utvecklade strategi som presenterades i februari
2016, kunnat generera en konkurrenskraftig totalavkast-
ning den senaste trearsperioden. Under denna tidsperiod
har C-aktien givit en genomsnittlig totalavkastning som
Overstiger totalavkastningsindex med 6 procentenheter
arligen. Stéllt mot vara laga forvaltningskostnader &r det
en fin prestation.

HOG AKTIVITET |
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Under 2018 genomférde vi ett flertal investeringsaktivite-
ter som ytterligare stirkt var forméaga att generera en god
framtida virdetillvixt. T april avyttrade vi drygt hilften av
vart aktieinnehav i SSAB for 3,1 miljarder kronor, vilket
blev en bra affir dir vi kunde realisera en del av virde-
6kningen i vart SSAB-innehav. Det ér sérskilt glddjande
att vi haft en god avkastning pa vart deltagande i SSAB:s
nyemission 2016, vilken stirkte bolaget i ett utmanande
marknadslédge.

I november genomférde vi en annan storre transaktion
genom avyttringen av en dryg fjirdedel av innehavet i ICA
Gruppen till ICA-handlarnas Férbund f6r 1,7 miljarder
kronor. Genom att forviirva en séljoption av samma motpart
mojliggjordes dven en full avyttring av vart kvarvarande
innehav i maj 2019. Transaktionerna sékerstiéller en arlig
totalavkastning under innehavstiden om 22 procent, vilket
gor ICA Gruppen till en mycket god investering.

Ut6ver dessa avyttringar om cirka 4,8 miljarder kronor
s har vi genomfort investeringar om totalt 1,8 miljarder
kronor. Képen avser Handelsbanken, Sandvik och
Volvo, bolag som vi kinner vil och dir vi ser en tydlig
virdepotential. Det dr viktigt att podngtera att dessa
forvirv genomforts efter en noggrann analys mot po-
tentiella alternativinvesteringar i nya bolag. For oss dr
det ett tydligt kvitto pa den relativa styrkan i flera av
vara innehavsbolag. Genom tilldggsinvesteringar i inne-
havsbolag 6kar vi dven den finansiella hidvstangen pa
det aktiva dgandet, samtidigt som vi stirker vara dgar-
positioner i globalt attraktiva bolag.

Sammantaget har vi realiserat upparbetade vir-
den och lagt grunden fér framtida virdetillvixt. Genom
en minskad belaning har vi &ven okat var flexibilitet i
ett osiikrare konjunkturlige. Under aret minskade
skuldséttningsgraden fran 10 till 7 procent och vid en
framtida avyttring av innehavet i ICA Gruppen kommer
Industrivirden att ha en lag belaning.

OKADE KRAV PA ENGAGERADE AGARE
SKAPAR MOJLIGHETER

Dagens foretag moter allt tuffare utmaningar. Det géller
allt fran skiftande makroekonomiska forutsittningar pa
foretagens olika geografiska marknader, till nya hot och
mojligheter sprungna ur omvilvande och tétt sam-
manfldtade megatrender. Det kan handla om allt fran
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urbanisering, digitalisering och forindrade kundbeteen-
den till krav pa hallbara affirsmodeller. Det hér driver
foretagen till att fokusera verksamheten mot omraden dér
man har sina styrkeférdelar, men ocksa till att vara snabba
och anpassningsbara nér férutsittningarna stindigt for-
dndras. Okade krav pa foretagen medfor dven okade krav
pa styrelserna samt aktieigarna, vilka utser styrelserna.
Langsiktiga dgare som formar att hitta och attrahera bra
styrelseledaméter samt att kontinuerligt anpassa styrel-
sernas sammansittning till féretagens skiftande behov,
kommer att spela en allt viktigare roll 6ver tid. Likasa kan
dgare bidra genom att bista i strategiska vigval. Den hir
utvecklingen skapar 6kade mojligheter for engagerade och
palista dgare som forstar sina innehavsbolag och deras
omvirld vil. Aktiva dgare som kan stélla tydliga krav och
ifragasitta, men dven stédja sina innehavsbolag, ar darfor
en tydlig konkurrensfordel till gagn for savil bolagen som
for oss som kapitalférvaltare. Hir har vi var styrkeposi-
tion med en professionell organisation och en bevisat god
avkastningsférmaga. Det dr var absoluta ambition att ut-
veckla denna position ytterligare.

VARDESKAPANDE AKTIVITETER

I INNEHAVSBOLAGEN

Givet de forutséittningar som dagens foretag har att for-
halla sig till ir det inte férvanande att forindringstakten i
vara innehavsbolag varit fortsatt hog under 2018. Som ak-
tiv digare engagerar vi oss sérskilt i innehavsbolagens styr-
ning och strategiska utveckling, med fokus pa deras virde-
potential. Utifran detta perspektiv vill jag kort kommentera
respektive innehavsbolag.

Med bas i ett tydligt fokus pa kundnéjdhet och ett de-
centraliserat beslutsfattande fortsétter Handelsbanken att
utveckla sin affir pa samtliga hemmamarknader. Under
2018 har flera initiativ vidtagits i syfte att effektivisera och
utveckla verksamheten ytterligare mot bakgrund av den
utveckling som sker inom finanssektorn. I februari 2019
meddelades att Carina Akerstrom tilltrider tjinsten som
ny vd den 27 mars 2019.

Sandvik har fortsatt att effektivisera och decentralisera
sina kirnverksamheter samt har etablerat en modell for
stindiga férbéttringar. Under aret genomférdes ett antal
vil valda forvirv i syfte att stirka kunderbjudandet ytter-
ligare. Bolaget har dven under 2018 genomfért ett antal
avyttringar utanfor kirnverksamheten. Vidtagna atgérder
har 6kat rorelsemarginalen, minskat skuldséttningen samt
skapat en god grund for framtida tillvéxt.

Genom de senaste arens tydliga fokusering pa kirnverk-
samheten och ett malmedvetet effektiviseringsarbete har
Volvo 6kat savil sin forséljning som lonsamhet. Parallellt
med en 6kad operationell flexibilitet har man &ven stirkt
sin finansiella position. Nu arbetar Volvo for fortsatt
organisk tillvixt genom ett 6kat kundfokus och genom att
driva innovation inom omraden sasom sjilvkérande, upp-
kopplade och elektrifierade fordon.
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Essitys verksamhet baseras pa ett innovationsfokus och
tillviixt genom starka varuméirken. Bolaget arbetar med ett
tydligt effektiviserings- och kostnadsfokus och har varit
duktiga pa att méta utmaningar sasom 6kade ravarukost-
nader under 2018.

Under de senaste aren har Ericsson framgangsrikt genom-
drivit den strategiska plan som syftar till att fokusera
kdrnverksamheten och utveckla valda styrkepositioner.
Ericsson har gjort stora framsteg mot sina finansiella mal
fér 2020 och ér vil positionerade inom nista generations
mobilnét.

SCA arbetar fortsatt med att effektivisera sina processer
och att viixa verksamheten inom valda segment. Den ut-
byggda massafabriken i Ostrand ir nu i drift och kommer
att fordubbla produktionskapaciteten 6ver tid.

ICA Gruppen ér ett vilskott detaljhandelsféretag med en
stark marknadsposition dér vi varit en aktiv dgare sedan
2013. Det dr nu var ambition att avyttra den resterande
delen av vart innehav i maj 2019. Diarmed kan vi realisera
en god virdetillvixt i en framgangsrik investering.

Under 2018 har Skanska genomfért en omfattande om-
strukturering fér att fokusera verksamheten och for-
bittra lonsamheten under ledning av den nytilltridde
vd:n Anders Danielsson. Detta arbete fortgar med full
intensitet.

SSAB utvecklades vil tack vare god efterfragan och en
gynnsam prisbild, vilket ledde till 6kad omséttning och
rorelseresultat. Bolagets specialiseringsstrategi skapar
goda framtidsmojligheter.

GOD TILLVAXT, MEN OKAD OSAKERHET

Den underliggande konjunkturen utvecklades vl un-
der de forsta nio manaderna 2018, men under det fjirde
kvartalet tilltog osikerheten och tillvixttakten mattades
av. For helaret 6kade tillvixttakten i USA, medan den
minskade i Europa och stora delar av Asien. Under 2018
har vi kunnat se tilltagande geopolitiska spanningar,
6kad protektionism samt oro for en konjunkturavmatt-
ning, stigande rintor och minskade finansiella stimulan-
ser. Sammantaget har detta haft en ddmpande effekt pa
aktiemarknaden som hade en mycket negativ utveckling
under det fjarde kvartalet.

Under inledningen av 2019 har aktiemarknaden haft
en positiv utveckling. De underliggande orosmomenten
kvarstar dock. I januari 2019 séinkte IMF sin prognos for
global BNP-tillvixt avseende 2019 med 0,2 procenten-
heter till 3,5 procent. Vi inleder saledes 2019 i ett mer
osikert ldge.



STARK POSITION INFOR FRAMTIDEN
Industrivirdens innehavsbolag har fina marknadspo-
sitioner och en tydlig virdepotential. Under de senaste
aren har flera av bolagen lagt stor energi pa att stiirka savél
sin operativa som finansiella flexibilitet. Det finns idag ett
handlingsutrymme och en 6kad férméaga att hantera ett
fordandrat marknadslége.

Med detta som grund samt den omfattande foréndring
som skett i Industrivirden och flera av innehavsbolagen,
kan jag konstatera att vi har en stark position infor framti-
den. Vi inleder dérfor Industrivirdens 75:e verksamhetsar
med stor tillforsikt.

Stockholm i februari 2019

Helena Stjernholm
Verkstéallande direktor

VERKSAMHETSBESKRIVNING  INDUSTRIVARDEN 2018 11




