Vd har ordet

Det gangna aret priglades till stor del av den fortsatta
hanteringen av Corona-viruset samt den starka ater-
hémtningen i ekonomin. Den omfattande vaccineringen
mot Covid-19 som skedde i stora delar av virlden moj-
liggjorde att samhéllen ater kunde 6ppnas upp. Ur ett
realekonomiskt perspektiv skapade littade restriktioner,
i kombination med stora stimulanspaket, férutsittningar
for en stark efterfragan. Pa utbudssidan syntes dock
betydande storningar i de globala férsérjningskedjorna,
exempelvis brist pa halvledarkomponenter, stigande
priser for insatsvaror och energi, arbetskraftsbrist samt
okade transportkostnader.

Aktiemarknaden utvecklades mycket starkt under
aret och Stockholmsborsens breda index (OMXSPI)
steg med 35 procent. Utover den starka aterhimtningen
i ekonomin sa bidrog den fortsatta vaccineringen mot
Covid-19 positivt. Detta i kombination med fortsatt laga
rantor och brist pa attraktiva alternativinvesteringar gav
stod till aktiemarknaden, dven om diskussionerna om in-
flationsférvintningar och stigande rintor intensifierades
mot slutet av aret, vilket bidrog till 6kad volatilitet.

Trots ett utmanande ar sa presterade vara inne-
havsbolag mycket vil. Genom att 16pande anpassa sina
verksambheter till snabbt forindrade férutséttningar han-
terade de savil den branta nedgangen i inledningen av
pandemin som den starka aterhimtningsfasen. Parallellt
med detta arbetade innehavsbolagen med att langsiktigt
stilla om sina verksamheter for att mota trender sdsom
digitalisering och 6kade krav pa hallbara 16sningar. Att
framgéangsrikt hantera denna typ av omstéllningar &r av-
gorande for att skapa vérde pa lang sikt. Som aktiva dgare
lagger vi ddrfor stort fokus pa detta arbete och har under
flera ar drivit fragor om fokusering, stabila finanser, ett
integrerat hallbarhetsarbete samt dkad flexibilitet.

Industrivirdens affirsidé bygger i grunden pa fo-
kusering, engagemang och langsiktighet. Vi ska aktivt
bidra till langsiktigt virdeskapande i ett begrinsat antal
innehavsbolag. Arbetet baseras dels pa var aktieportf6lj
med nagra av Sveriges finaste kvalitetsbolag, dels pa var
verksamhet med kunniga medarbetare och en vilut-
vecklad dgarstyrningsmodell. Det ir tvekl6st hir vi har
var relativa styrkefordel - att utveckla ledande bolag dir
vi har ett djupt kunnande och ett stort inflytande. Mot
denna bakgrund &r det tillfredsstillande att se hur vara
innehavsbolag stirkt sina positioner ytterligare under
aret. Vart engagemang och djupa kunskap samt mojlig-
heten att paverka innehavsbolagen 6kar virdeskapandet
i Industrivirden, samtidigt som det minskar risken
ivara investeringar.

Den valda affirsmodellen har varit framgangs-
rik, vilket bland annat illustreras av en god tillvixt
av substansvirdet till balanserad risk. Den senaste
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tre- respektive feméarsperioden har Industrivirden gene-
rerat en arlig substansvirdetillvixt inkl. aterinvesterad
utdelning om 21 respektive 14 procent. Den aktiva dgar-
rollen, med ett tydligt engagemang i bolagets strategiska
utveckling, medf6r helt naturligt ett langsiktigt utvirde-
rings- och investeringsperspektiv. Vart fokus ligger dér-
for pa foretagsutveckling snarare #n aktietransaktioner.
Industrivirden kan idag snarast ségas vara ett dgarbolag
med en tydlig agenda, istillet for ett mer traditionellt
investmentbolag.

”Vart engagemang och djupa
kunskap samt méjligheten
att paverka innehavsbolagen
Okar virdeskapandet i
Industrivdrden, samtidigt
som det minskar risken i vdra
investeringar”

Om vi tittar lite ndrmare pa vara innehavsbolag sé finns
det flera gemensamma ndmnare. De har starka marknads-
positioner inom sina respektive omraden, stabila finanser
samt 6verlag en god I6nsamhet och starka kassafloden.
Detta har mojliggjorts tack vare framgangsfaktorer som
hoégklassiga affirsmodeller, kompetenta ledningar och
medarbetare samt en tydlig formaga till anpassning, inno-
vation och utveckling. Vara innehavsbolag ar tveklost
duktiga pa att savil utforma som exekvera sina strate-
gier. Aven om innehavsbolagens framgangar i grunden
baseras pa det operativa arbetet i respektive foretag, sa
utgor dgarstyrningen en viktig komponent. Bra foretag
har kompetenta styrelser och foretagsledningar. Att
forsta innehavsbolagens utmaningar och omsitta dessa
till konkreta kompetensbehov i respektive styrelse &r en
av vara huvuduppgifter. Vi ldgger dérfor stor energi pa
vart deltagande i innehavens valberedningar. P4 samma
sétt dr det av yttersta vikt for oss att delta i innehavsbo-
lagens styrelsearbete som en engagerad och inflytelserik
dgare. Under senare ar har férindringstakten i fore-
tagen Okat, vilket &r ett resultat av de snabba skiften
som sker i var omvirld som till exempel digitalisering,
elektrifiering och okat hallbarhetsfokus. Ur ett dgarstyr-
ningsperspektiv innebir detta ett intensifierat och mer
komplext styrelsearbete samt att kompetensbehoven i
bolagsstyrelser foridndras i allt snabbare takt. Det hér ir
en utmaning, men ocksa en konkurrensférdel fér dgare
som Industrivirden med en beprévad och framgéangsrik
dgarmodell.



Ytterst handlar det aktiva dgandet om de strategiska
aktiviteter och forindringssteg som genomférs i vara
innehavsbolag. Lat mig ddrfor ndimna nagra konkreta
exempel under 2021.

Langsiktigt viirde skapas i grunden genom att foku-
sera pa de delar av verksamheten som har en potential till
uthallig tillvixt, god 16nsamhet och déir man har méjlig-
het till en ledande position. Mot den bakgrunden &r det
glidjande att se hur Sandvik under dret genomfort ett
flertal férvirv som stirker bolagets verksamheter inom
savil tillverknings- som gruvindustrin. Handelsbanken
ir ett annat exempel, dir man lamnar marknader med
en mindre tillvixtpotential for att vidareutveckla verk-
samheten pa de marknader och omraden dir man har
en stark position. Vidare dr Skanskas lansering av en ny
verksamhetsgren inom f6rvaltningsfastigheter ett bra
exempel pa hur man kan tillgéingliggora en stérre del av
de virden som man 4r med och skapar.

Ett annat viktigt perspektiv dr transformation, att
anpassa sin verksamhet till forindrade forutsittningar
samtidigt som man flyttar fram sina positioner. Hir vill
jag ndmna Volvo som framgangsrikt stirkt sina positio-
ner inom omradena elektromobilitet, automatiserad kor-
ning och uppkopplade fordon. Under 2021 tecknade man
bland annat en av vérldens st6rsta ordrar inom helelek-
triska tunga lastbilar - ett segment dér man f6r 6vrigt
ir virldsledande. Vara innehavsbolag Essity och SCA &r
ocksa drivande i transformationen mot ¢kad hallbarhet,
med hog innovationstakt och kontinuerlig produktut-
veckling som viktiga konkurrensfordelar. I bada fallen
handlar det mycket om att mota férindrade kundbehov
och f6r SCAs del dven om verksamhetsprocessen samt
att utveckla anviindningen av triravaran. For dessa, men
dven vara 6vriga innehavsbolag, dr innovation tétt for-
knippat med héllbarhet - att gora foretagen och deras
produkter mer héllbara 6ver tid. Ericssons forvirv av det
amerikanska mjukvarubolaget Vonage, en global leveran-
tor av molnbaserad kommunikation, dr ett exempel pa
ett transformativt férviirv som mojliggor byggandet av
en global nitverks- och kommunikationsplattform inom
Oppen innovation for foretag, utvecklare och operatérer.

Hallbart foretagande gér hand i hand med lang-
siktigt virdeskapande. Industrivirden lagger darfor
stor vikt vid att analysera, férsta och vid behov paverka
innehavsbolagen i materiella hallbarhetsfragor. En
viktig insikt ir att genuin hallbarhet ir ett f6rhallnings-
sétt som maste omfatta bolagets samtliga delar och vara
en integrerad del av den operativa verksamheten. Vart
hallbarhetsarbete ir dirfor en integrerad del i allt vi gor,
fran valberedningsarbete till den 16pande utvirderingen
av vara innehavsbolag. Under 2021 har vi utvecklat vart
arbete ytterligare och bland annat tydliggjort vara mal

avseende klimat och mangfald. Vi har som mal att inne-
havsbolagen minskar sin klimatpaverkan inom ramen f6r
vetenskapligt baserade ramverk. Mot denna bakgrund &r
det glddjande att flertalet av innehavsbolagen anslutit sig
till Science Based Targets Initiative (SBTi). Genom var
aktiva dgarroll vill vi bidra till en héllbar virld och kom-
mer fortsatt att stodja och verka for FN Global Compact
och dess tio principer.

Sedan flera ar har vi en utdelningspolicy som syftar
till att skapa ett positivt utdelningsnetto fére investe-
ringar. Det gdngna aret uppgick nettot mellan mottagna
utdelningar och limnad utdelning till drygt tre och en
halv miljarder kronor. Dirigenom har vi anyo genererat
en betydande investeringskapacitet fér framtida virde-
skapande. Under 2021 investerade vi drygt fyra miljar-
der kronor i Sandvik, Volvo, Handelsbanken och Essity.
Vidare avyttrade vi det resterande innehavet i SSAB f6r
tva miljarder kronor.

I en koncentrerad aktieportf6lj kan avkastningen
av naturliga skil bli slagig mellan enskilda kalenderar.
Portféljen har haft en svagare virdeutveckling under det
gangna aret, vilket inverkar #ven pa var lang- och medel-
fristiga avkastning. Vi bedomer dock att vara innehavs-
bolag har en betydande virdepotential. Industrivirden
har ddrmed en solid grund for att fortsatt kunna gene-
rera en langsiktigt god avkastning till balanserad risk.

Genom Handelsbankens sakutdelning av Industri-
véirdenaktier kunde vi under aret vilkomna cirka 90 000
nya aktiefigare och vi har idag cirka 204 000 aktieégare.
Det 4r min ambition och 6vertygelse att vi med vara
fina innehavsbolag och en vilutvecklad dgarmodell ska
kunna skapa virde f6r vara aktiedigare 6ver tid.

Stockholm i februari 2022
Helena Stjernholm
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