Vd har ordet

Det gangna aret 2020 priglades till stor del av Covid-19-
pandemin, vilken medforde betydande effekter pa stora
delar av vart samhille. Déds- och sjukdomstalen har
varit héga och savil ménniskors vardag som foretagens
verksamheter har paverkats i hog grad. Den realekono-
miska utvecklingen har varit slagig med tvira kast och
stora variationer mellan olika branscher och geografier.
De restriktiva atgirder som genomforts fér att minska
smittspridningen har atf6ljts av betydande stimulanser.
I USA har konsumentefterfragan varit stark. Den ame-
rikanska ekonomin &r generellt sett mer dynamisk och
ur ett ekonomiskt perspektiv har man darfor klarat sig
béttre dn Europa, dven om europeisk exportindustri ut-
vecklats relativt vil. Kina och delar av Asien har néstan
atergatt till sin normala tillvixttrend, framférallt inom
tillverknings- och byggindustri. Ur ett geopolitiskt per-
spektiv har aret bland annat priglats av relationen mel-
lan Kina och USA samt effekterna av det amerikanska

I samtliga fall handlar det om att vi 6kat
vart dgande i framstaende bolag med
starka marknadspositioner, en bevisad
anpassnings- och utvecklingsférmaga,
samt hallbara losningar for framtiden

valet. Hir i Europa har fokus bland annat legat pa Brexit
och hur Storbritanniens uttride ur EU paverkar unionen
mer langsiktigt. Pa det makroekonomiska planet spas en
aterhdmtning under 2021. Takten i dterhdmtningen &r
dock starkt beroende av pandemins fortsatta forlopp och
for narvarande befinner vi oss mitt i pandemins andra
vag, samtidigt som vaccinering paborjats.
Aktiemarknaden var synnerligen volatil under 2020.
Efter en mycket brant nedging i mars, till f6ljd av osé-
kerhet kring effekterna av pandemin, sa aterhimtade sig
borsen rejélt och Stockholmsbérsens totalavkastnings-
index (SIXRX) presterade hela 15 procent under aret.
Forbittrad konjunktur, minskad osékerhet till f61jd av
det genomf6rda valet i USA och positiva signaler vad gil-
ler Coronavaccin dimpade successivt volatiliteten och
bidrog till férhoppningar om en snabb aterhimtning.
Aktiemarknaden péaverkades ocksa positivt av fortsatt
laga realréntor och offentliga stimulanser, vilket resulte-
rat i en gynnsam miljo for langsiktiga aktieinvesteringar.
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Samtidigt som pandemin skapat en svar situation fo6r
individer, niringsliv och samhiillet i stort sa har krisen
dven lett till innovation, olika typer av samarbeten och
nya sétt att arbeta. Ett exempel &r den snabba framtag-
ningen av ett nytt vaccin och ett annat dr den omfat-
tande digitaliseringen av samhillet med 6kade inslag av
hemarbete och e-handel. Flera av dessa trender hade
paborjats innan pandemin, men har accelererat under
det senaste aret och innebér i vissa fall en omst6pning av
hela branscher.

Covid-19-pandemin och dess effekter har paver-
kat samtliga av Industrivirdens innehavsbolag, men i
varierande omfattning. Generellt sett har bolagen han-
terat utmaningarna pa ett mycket bra sétt och snabbt
anpassat verksamheterna till de nya férutsittningarna.
For Industrivirdens del har pandemin inneburit ett in-
tensifierat arbete i styrelserna, dér vi ir representerade
i egenskap av aktiv dgare, samt i var kontinuerliga dialog
med bolagen. Den osikra
situationen medforde att
de flesta innehavsbolagen
beslutade att inte 1imna
nagon utdelning under
2020. Industrivirden
mottog darfor ett mindre
utdelningsbelopp én for-
véntat. Totalt mottogs 657
miljoner kronor fran Essity,
Ericsson och Skanska.
Givet de radande om-
stindigheterna beslutade
Industrivirdens styrelse att inte féresla nagon utdelning
under 2020.

Ur ett investeringsperspektiv har vi varit aktiva un-
der 2020 och investerat netto 4 miljarder kronor i Volvo,
Essity, Handelsbanken, SCA och Sandvik. Det hér &r ett
tydligt uttryck for var strategi att investera i en kon-
centrerad aktieportfolj av innehav med en langsiktigt
konkurrenskraftig virdepotential. I samtliga fall handlar
det om att vi 6kat vart dgande i framstdende bolag med
starka marknadspositioner, en bevisad anpassnings- och
utvecklingsférmaga, samt hallbara 16sningar fér framti-
den. Det dr med andra ord féretag som har en innebo-
ende potential att generera konkurrenskraftigt virde.
Med tiden har det blivit allt tydligare for oss att vi skapar
storst virde for Industrivirdens aktiefigare genom att
utveckla vara innehavsbolag och att det dr svart att hitta
bittre bolag for aktivt virdeskapande. En stabil portfolj-
komposition med fa nyf6érvérv eller avyttringar dr darfor
en naturlig f6ljd av den strategi vi valt. Sett till hur vara



innehavsbolag utvecklats under de senaste aren, kan jag
konstatera att vart agerande med bas i denna strategi va-
rit helt rétt.

Vart arbete &r séledes frimst inriktat pa att engagera
oss i de bolag vi dger. Syftet ir att stddja deras operativa
och strategiska utveckling. Dirigenom bidrar vi till vér-
deskapande i innehavsbolagen och en god substansvir-
deutveckling i Industriviarden. Med det sagt skulle jag
vilja ge nagra korta kommentarer till viktiga hindelser i
innehavsbolagen under det gangna aret.

Volvo hanterade den dramatiska nedgéngen i efter-
fragan under varen 2020 pa ett utmirkt sitt, liksom den
efterfoljande snabba aterhimtningen i marknaden. Hir
har de flexibilitets- och effektiviseringsatgirder som vid-
tagits under de senaste aren spelat en viktig roll. Volvos
styrka avspeglas inte minst i dess finansiella utveckling
2020 relativt sina konkurrenter. Bolaget har ett tydligt
hallbarhetsfokus och en framstaende position inom
framtida transportlésningar. Under 2021 planerar man
till exempel att lansera ett komplett program med el-
drivna lastbilar i Europa. Under det gangna aret har man
dven flyttat fram positionerna inom ett antal strategiska
omraden. Bland annat planeras storskalig produktion av
brinsleceller genom skapandet av ett samriskbolag med
Daimler Trucks. Volvo har dven annonserat en strategisk
allians med Isuzu Motors inom kommersiella fordon, vil-
ket inkluderar en f6rsiljning av UD Trucks.

Sandvik vidtog under aret ett flertal atgérder for att
anpassa verksamheten till de férséimrade marknadsfor-
utséttningarna. De vikande volymerna under 2020 pare-
rades pa ett mycket bra sitt. Trots en intidktsminskning
uppvisade Sandvik en god motstandskraft i rérelsemar-
ginal och kassafléde. Bolaget har dven vidtagit atgirder
for att langsiktigt stéirka verksamheten. Det handlar dels
om ett antal vil valda tilliggsférvirv och avyttringar,
dels om nyinrittade affdrsomraden f6r 6kat fokus och
framtida tillvixtmojligheter. Sandvik har en framstidende
kompetens inom sina kirnomraden och dr vil positione-
rat att tillvarata méjligheter till f6ljd av snabba forind-
ringstrender inom bl a industriproduktion, materialtek-
nik och elektrifiering. Under aret beslutade styrelsen
om en fortsatt process mot en eventuell bérsnotering av
Sandvik Materials Technology under 2022. I december
annonserades att man tecknat avtal om att forvirva DSI
Underground, den ledande globala markstéds- och berg-
forstarkningsleverantoren for tunnel- och gruvdrift.

Under inledningen av 2020 hade Essity en 6kad
efterfragan pa vissa produktkategorier medan andra
kategorier, sasom till exempel mjukpappersproduk-
ter till restauranger och andra offentliga anldggningar,

drabbades negativt av pandemin. Under 2020 har Essity
intensifierat arbetet med att 6ka sin kostnads- och kapi-
taleffektivitet. Man har &ven gjort mindre f6rvérv inom
Medical Solutions, saisom bolaget ABIGO Medical, vilket
ar aktivt inom avancerad sarvard. En stérkt finansiell
stillning mojliggor 6kad forvirvstakt. Vidare hojde
Essity sitt avkastningskrav pa sysselsatt kapital, dir en
snabbare digital transformation och ytterligare effektivi-
sering &r viktiga atgirdsomraden.

Trots ett utmanande omvérldslige sa utvecklades
Handelsbanken vil under 2020 med en stabil vinst och
laga kreditférluster. Genom en 6kad digital utvecklings-
takt samt kraftsamling pa fiarre kontor intensifieras nu
anpassningen till férindrade kundbeteenden. Bolaget
har dven vidtagit ytterligare atgérder for minskade kost-
nader samt fortydligat ambitionerna genom inférandet
av ett kostnadstak.

Ericsson har under aret stiirkt sin marknadsposition
ytterligare inom nésta generations mobilnit (5G) med
127 kommersiella kontrakt med unika telekomoperat6-
rer. Den finansiella utvecklingen har varit mycket god
och 2020 6vertriffade man de mal som sattes upp 2017
med rage. Under aret genomférdes forvirvet av ameri-
kanska Cradlepoint, verksamma inom f6éretagslosningar
inom tradl6sa nétverk, for cirka 10 miljarder kronor.

De senaste aren har SCA genomfort ett flertal lang-
siktiga kapacitetsinvesteringar inom tillvixtomraden
samt annonserat fortsatta satsningar inom containerbo-
ard. Bolaget har varit framgangsrikt i att anpassa verk-
sambheten till férindrade kundbeteenden och att ga fran
segment med sdmre utsikter till tillvéixtsegment. Under
2020 har bolaget beslutat att avveckla tryckpappersverk-
samheten i Ortviken samt aviserat satsningar inom ter-
momekanisk massa.

Skanska har fortsatt att exekvera sin strategiska
plan for 6kat fokus pa kdrnverksamheten inom bygg
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och projektutveckling. Ett exempel pa detta ér forsilj-
ningen av verksamheten inom infrastrukturtjénster i
Storbritannien under 2020. Utvecklingen har varit fort-
satt god inom kommersiell fastighetsutveckling, med
flera stora avyttringar under aret. Féretagets resultat och
kassaflode stirktes under aret. Skanska &r vil positio-
nerat inom grént byggande av héllbarhetsorienterade
fastigheter och konstruktioner, dir man har en mangarig
erfarenhet.

Stalmarknaden har paverkats av utmanande forut-
sittningar till fo6ljd av pandemin. Detta avspeglas dven
i SSABs finansiella utveckling under 2020, d&ven om
volymsvingningarna parerades vil. Bolaget har en dri-
vande roll i samverkansprojektet HYBRIT, for framti-
dens stalproduktion, som under éret startade vérldens
forsta pilotanlédggning for fossilfri jarnsvamp.

Situationen under 2020 visar pa vikten
av sunda finanser, operativ flexibilitet for
att kunna hantera oférutsedda hdndelser
samt ett langsiktigt forhallningssdtt for

hallbart foretagande

Under senare ar har Industrivirden lagt stor energi
pa att bli en tydligare, men ocksa mer kravstillande #gare.
I var dgarroll ska vi dels kunna stédja finansiellt, men
framférallt bidra med en virdeskapande dialog dar vi
delger var syn i strategiskt viktiga fragestillningar. Vara
innehavsbolag ir verksamma inom olika branscher och
star infor varierande mojligheter och utmaningar. Det
finns dock viktiga férmagor som vi tror att framgéangs-
rika féretag maste utveckla 6ver tid.

En sadan framgangsfaktor, som Industrivirden
drivit i innehavsbolagen under de senaste aren, &r 6kad
anpassningsférmaga och flexibilitet. Att i en féréinder-
lig omvérld snabbt kunna anpassa verksamheten till
fordndrade férutsittningar. De atgéirder som vidtagits i
innehavsbolagen de senaste aren syftar bland annat till
att skapa en 6kad finansiell och operationell flexibilitet.
Ur ett finansiellt perspektiv handlar det bland annat om
att stirka balansréikningarna f6r att kunna hantera perio-
der av simre marknadsférutsittningar eller oférutsedda
kriser. Det dr ocksa viktigt att tillforsikra sig ett finan-
siellt handlingsutrymme f6r att snabbt kunna agera och
investera for framtida virdeskapande. Nagra aktuella
exempel dr Volvos annonserade investering i samrisk-
bolaget med Daimler Trucks och Sandviks annonserade
forvirv av DSI Underground. Det hir dr framtidsorien-
terade investeringar som kunnat genomforas trots att
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marknadsférutsittningarna generellt sett inte varit sa
gynnsamma. P4 samma sitt dr det viktigt att sikerstélla
en betydande operationell flexibilitet i den 16pande verk-
samheten. Det kan handla om allt fran att mojliggora
snabb anpassning av produktionsprocesserna till att de-
centralisera beslutsfattandet for att underlitta l16pande
anpassningar till kundernas behov.

En annan framgangsfaktor som vi tror &r avgorande
for konkurrenskraft 6ver tid, dr ett vil integrerat hallbar-
hetsarbete. Samhiillet i stort och néringslivet i synner-
het genomgar nu en snabb och omvilvande omstillning
inom hallbarhet, digitalisering samt ett antal andra f6r-
dndringstrender. Att forsta och mota dessa skiften &r helt
avgorande for framgang 6ver tid. Som aktiv dgare férvin-
tar vi oss dirfor att de bolag vi investerar i agerar pa ett
hallbart sétt. Man ska minimera sina risker och tillvarata
virdeskapande mojlig-
heter. Det kan exempel-
vis handla om att minska
sin klimatpaverkan eller
att utnyttja digitalise-
ring, automatisering och
elektrifiering i produk-
ter och processer. Det r
ocksa viktigt att foretag
moter intressenternas
6kade krav pa transparens
och tydlighet med vad
man gor och framférallt
hur man gor det. Hér fyller Industrivirden en viktig roll
som kravstillande dgare med fokus pa innehavsbolagens
materiella hallbarhetsfragor. Det hir dr ett arbete som
gar hand i hand med var strategi att bidra till langsiktigt
virdeskapande.

Ytterligare information om hur Industrivéirden inte-
grerar hallbarhetsperspektivet i det dagliga arbetet och i
dgarrollen framgar av arsredovisningens beskrivning av
var kapitalférvaltningsmodell samt i var hallbarhetsrap-
port. Dir redogor vi dven for var grundliggande syn pa
hallbarhet samt vart bidrag till en hallbar virld genom
FN:s Global Compact, vars tio principer Industrivirden
fortsatt stédjer och aktivt verkar for.

Vara innehavsbolag har under de senaste aren arbe-
tat fokuserat vad avser savil okad anpassningsférmaga
som ett integrerat hallbarhetsarbete. Det hir dr natur-
ligtvis resultatet av ett malinriktat arbete i respektive
bolag, men jag kan forsikra att Industrivirden varit en
drivande kraft i dessa fragor. Det rader heller inga tvivel
om att dessa férdndringssteg varit virdeskapande. Vara
innehavsbolag har klarat Covid-19-pandemins effekter
vil och samtliga bolag har idag erként framstadende po-
sitioner inom integrerad héllbarhet. Givet de steg som
tagits och tas inom respektive bolag sa upplever jag att
de &r vil positionerade for att méta morgondagens utma-
ningar och mgjligheter.



For helaret 2020 okade Industrivirdens substansvirde
med 20 kronor per aktie till totalt 121,2 miljarder kronor.
Det motsvarar en 6kning med 8 procent inklusive aterin-
vesterad utdelning. Under samma period dkade totalav-
kastningsindex (SIXRX) med 15 procent. De storsta bi-
dragsgivarna var aktieinnehaven i Volvo med 6,1 miljar-
der motsvarande en totalavkastning om 24 procent, SCA
med 3,5 miljarder eller 52 procent och Sandvik med 3,0
miljarder eller 11 procent. Innehaven i Handelsbanken,
SSAB, Essity och Skanska uppvisade en visentligt ldgre
totalavkastning 4n totalavkastningsindex och tyngde
didrmed portfoljen som helhet. Totalavkastningen for
Industrivirdens A- och C-aktie uppgick till 18 procent
under 2020. Skillnaden mellan substansvirdets och
aktiens utveckling aterspeglar en under aret minskad

substansvirderabatt. Ur ett lingre tidsperspektiv har
Industrivirdenaktien presterat vil med en totalavkast-
ning fér C-aktien om 15 respektive 12 procent arligen
under den senaste fem- och tioarsperioden.

Situationen under 2020 visar pa vikten av sunda
finanser, operativ flexibilitet for att kunna hantera of6r-
utsedda hindelser samt ett langsiktigt forhallningssétt
for hallbart féretagande. Den radande omvérldssituatio-
nen medfor fortsatt osikerhet framgent. Med en portf6lj
bestaende av nagra av Sveriges frimsta bolag inom sina
respektive omraden, kdnner jag dock stor tillférsikt infér
framtiden.

Stockholm i februari 2021
Helena Stjernholm
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