Vd har ordet

Under 2019 uppvisade Industrivirden fortsatt hog aktivitet och flera viktiga steg togs i innehavsbolagen
for 6kat virdeskapande. Stockholmsborsen utvecklades vil, vilket iven avspeglades i Industrivirdenaktiens
avkastning. Efter att under nagra ar ha stiarkt vara forutsittningar, star vi vill rustade att generera en

konkurrenskraftig totalavkastning éver tid.

Den globala konjunkturen mattades av under 2019, om &n
med stora variationer mellan olika geografier och sektorer.
Den nordamerikanska ekonomin utvecklades fortsatt vil,
medan en avmattning skedde i Europa och Asien. Om man
ser till olika sektorer sa uppvisade tillverkningsindustrin
en avtagande tillvixt, medan servicesektorn utvecklades
relativt vil. Global BNP ¢kade med cirka tre procent un-
der det gdngna aret och f6r 2020 prognosticerar IMF en
nagot aterhdmtad BNP-tillvéixt pa knappt 3,5 procent till
foljd av en mer gynnsam utveckling i ett antal tillvixteko-
nomier. De stora ekonomierna i USA, euroomradet, Kina
och Japan, som tillsammans star for knappt hélften av global
BNP, bedéms dock uppvisa en svagare utveckling.

Trots en begynnande konjunkturavmattning under
2019 och forsvagade utsikter for 2020 sa utvecklades aktie-
marknaden mycket vil under aret som gatt, delvis till f61jd
av att avmattningen inte bedomts bli sa djup eller langvarig
som tidigare befarats. Stockholmsbérsen (OMXSPI) steg
med 30 procent. De historiskt laga realréintorna fortsatte
att stodja aktiemarknaden. Externa orosmoment, sisom
Okade geografiska spidnningar, handelshinder och Brexit
med mera, resulterade dock i perioder av 6kad volatilitet.

Under 2019 6kade Industrivirdens substansvirde med
63 kronor per aktie till totalt 112,7 miljarder kronor. Det
motsvarar en 6kning med 35 procent inklusive aterinvest-
erad utdelning, vilket var i niva med Stockholmsbérsens
totalavkastningsindex som 6kade med 35 procent. De storsta
bidragsgivarna var aktieinnehaven i Sandvik med 9,3 mil-
jarder motsvarande en totalavkastning om 49 procent,
Volvo med 8,0 miljarder eller 47 procent och Essity med
6,1 miljarder eller 42 procent. Innehaven i Handelsbanken,
Ericsson och SSAB utvecklades sémre dn totalavkastnings-
index och tyngde didrmed portféljen som helhet.

Om vi ser till genererat aktieéigarvirde sa uppgick sa-
vil A- som C-aktiens totalavkastning till 30 procent under
2019. Det &r en god prestation da vi samtidigt minskat var
skuldsittning och dirmed var finansiella risk. Skillnaden
mellan substansvirdets och aktiens utveckling aterspeglar
en under dret 6kad substansvirderabatt. Aven ur ett lingre
tidsperspektiv har aktien presterat vél med en totalavkast-
ning for C-aktien om 13 respektive 14 procent arligen under
den senaste tre- och femarsperioden. Det &r var genuina
ambition att stirka det langsiktiga virdeskapandet ytterli-
gare Over tid.

2019 var dnnu ett hindelserikt ar. Under varen av-
vecklade vi var kvarvarande dgarposition i ICA Gruppen.
Dirmed kunde vi se tillbaka pa vad som varit en mycket
god affér for Industrivirden med en genomsnittlig total-
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avkastning om 22 procent arligen under innehavstiden.
Transaktionen minskade samtidigt var skuldséttning och
okade den finansiella flexibiliteten. For helaret minskade
skuldséttningsgraden med 4 procentenheter till 3 procent.
Med det som utgangspunkt har vi under 2019 utnyttjat ett
antal tillfdllen att 6ka var exponering mot innehavsbolag
som vi bedomer har en langsiktigt attraktiv virdepoten-
tial. Tilldggsinvesteringar i vara befintliga bolag gors alltid
med beaktande av den bedémda motsvarande avkastnings-
potentialen i alternativa investeringar. I enlighet med var
strategi har vi idag en koncentrerad portfolj med betydande
positioner i ett begriinsat antal bolag. Den virdemaissiga
tyngdpunkten i portfoljen ligger pa Sandvik, Volvo, Handels-
banken och Essity, men vi har &ven stora dgarandelar i
Ericsson, SCA, Skanska och SSAB.

Under aret investerade vi netto 2,7 miljarder kronor i
vara innehavsbolag; varav 1,6 miljarder kronor i Volvo, 0,5
miljarder kronor i Sandvik, 0,4 miljarder kronor i Skanska
och 0,2 miljarder kronor i Handelsbanken. Vi genomférde
dven transaktioner i Essity och SCA, déir merparten gjordes
i syfte att skifta A-aktier till B-aktier, fér att 6ver tid skapa
handlingsfrihet att kunna 6ka kapitalandelarna.

Sammanfattningsvis kan jag konstatera att vi 6kat
var handlingsfrihet och vara majligheter att agera savil
vad giller 6kade kapitalandelar i vara innehavsbolag som
deltagande i eventuella nyemissioner i dessa bolag.

Under de senaste aren har vi pa ett malinriktat sétt
stirkt savil var forméaga att ut6va en virdeskapande dgar-
roll, som vara processer for att utvirdera innehavsbolagen.
Det hir &r viktiga utvecklingssteg i en snabbférinderlig
vérld. Vi, liksom vara innehavsbolag, maste kontinuer-
ligt stérka var formaga att minimera risker och tillvarata
mojligheter sprungna ur omvérldsforindringar sa som
till exempel digitalisering, elektrifiering och hallbarhet.
For oss som langsiktig aktiv dgare dr det dirfor naturligt
att vi ldgger stor vikt vid vara innehavsbolags férmaga att
bedriva sin verksamhet pa ett hallbart sétt fér att skapa
virde over tid. Det utgér sjélva grunden for konkurrens-
kraftiga féretag och en uthallig virdetillvixt. Aven om véra
innehavsbolag star infor ett antal olika utmaningar, sa ér
det glddjande att de har hga ambitioner, ett tydligt fokus
och overlag kommit langt i sitt arbete att bedriva hallbart
foretagande. Industrivéirden &r en kunnig och tydlig dgare
med ett betydande inflytande i innehavsbolagens styrning
och strategiska utveckling. Mot denna bakgrund &r det till-
fredsstilllande att se de manga steg som tagits i innehavs-
bolagen under det gangna aret. Jag kommer hér att kort
kommentera respektive bolag, men vill &ven hénvisa till



avsnittet Aktivt dgande i arsredovisningen som beskriver
utvecklingen i respektive innehavsbolag under en léngre
tidsperiod.

Sandvik har fortsatt sitt effektiviseringsarbete samt
presenterade nya finansiella mal och héllbarhetsmal. Till
f6ljd av en svagare marknad har man vidtagit ett antal at-
gérder for att anpassa kostnadskostymen till ligre volymer.
Under aret genomfoérdes ett antal strukturella atgirder,
sasom till exempel forsiljningen av Varel samt pabérjandet
av den interna separationen av Materials Technology. Man
har dven stérkt sina affirsomraden genom ett antal vil
valda mindre f6rvérv. Den 1 februari 2020 tilltrddde Stefan
Widing som ny vd.

Aven Volvo har genomfort dtgirder for 6kad flexibili-
tet och effektivitet, samtidigt som man anpassat sin kapa-
citet till ett svagare marknadslédge. Genom en framgéngsrik
utveckling av verksamheten med 6kad l6nsamhet och ett
starkt kassaflode, har man kunnat skapa betydande aktie-
dgarvirde. Bolaget fokuserar pa den stora omstéllning som
fordonsbranschen star infor och under 2019 togs flera initia-
tiv for stirkt framtida konkurrenskraft, bland annat inom
elektrifiering och automation. I slutet av aret presentera-
des en avsiktsforklaring om en strategisk allians med Isuzu
Motors for att skapa en kombinerad verksamhet inom
tunga lastbilar for Isuzu Motors och UD Trucks i Japan
och pa andra marknader internationellt.

Under ledning av nya vd:n Carina Akerstrém genom-
for Handelsbanken en fokusering av verksamheten mot
l6nsamma omraden dir banken har tydliga styrkor. Man
har #ven lanserat ett atgirdsprogram fér minskade kost-
nader. Arbetet bedrivs under ledning av en ny och mer
koncentrerad koncernledning.

Essity har vidtagit flera atgérder for 6kad kostnads-
och kapitaleffektivitet vilket, tillsammans med en god
exekveringsférmaga, lagt grunden fér en god finansiell ut-
veckling. Bolaget har en tydlig inriktning mot innovation,
produktutveckling och héallbarhet.

Ericsson har stérkt sin marginal och véxer organiskt
inom sina kiirnomraden. Man har varit framgangsrik inom
nista generations mobilnét — 5G — med flera driftsittningar
och nya kontrakt. Till {61jd av utredningar om regel6vertra-
delser gjordes under 2019 en uppgorelse med amerikanska
myndigheter innebirande bland annat en bot om cirka 10
miljarder kronor.

SCA har fortsatt sitt malinriktade effektiviseringsar-
bete samtidigt som man arbetat med kapacitetsinveste-
ringar for ytterligare tillvixt och virdeskapande. Under
2019 driftsattes det utbyggda massabruket i Ostrand, slut-
fordes investeringen i Munksund samt beslutades om en
betydande investering vid kraftlinerbruket i Obbola. Vid
arsskiftet dndrade SCA sin redovisningsmetod for virde-
ring av bolagets skogstillgang, vilket tydliggjorde ett betyd-
ande virde.

Under de senaste dren har vi
pd ett malinriktat sdtt stdrkt
savdl var formaga att utéva
en vdrdeskapande dgarroll,
som vdra processer for att
utvdrdera innehavsbolagen

Inom Skanska har man arbetat med att implementera den
strategiplan som syftar till 6kat fokus och en férenklad
struktur. Marginalutvecklingen inom det storsta affirsom-
radet, byggverksamhet, har forbittrats. Dartill hade kom-
mersiell fastighetsutveckling en fortsatt god utveckling.

Avslutningsvis s& motte SSAB mer utmanande forut-
sittningar under 2019. Bolaget vidtar olika anpassningsat-
gérder for ett 6kat handlingsutrymme i ett svagare mark-
nadsléige samt jobbar vidare med ambitionen att framgent
tillverka fossilfritt stal.

Nir vi nu lagt vart 75:e verksamhetsar bakom oss sa
kan jag konstatera att Industrivirden har etablerat en
stark position for att bedriva en framgangsrik kapitalfor-
valtningsverksamhet genom aktivt igande. Med utgangs-
punkt i Industrivirdens organisation och affirsmodell,
en stark balansrikning samt en portf6lj av mycket fina
innehavsbolag, har vi goda férutsittningar for att skapa
fortsatt aktiedgarvirde.

Stockholm i februari 2020
Helena Stjernholm
Verkstallande direktor
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