Vid inledningen av 2023 var konjunkturférvéntningarna dam-
pade till foljd av en atstramad penningpolitik, snabbt stigande
rantor och hog inflationstakt, energikris i Europa samt ett

osdkert geopolitiskt omvéarldslage med fortsatt paverkan av
kriget i Ukraina. Givet férutsattningarna ar det inte férvanande
att den ekonomiska tillvéxten var svag i Europa under 2023.
Den amerikanska ekonomin uppvisade en nagot hdgre tillvaxt,
stddd av en mer expansiv finanspolitik och éverraskande robust
inhemsk privatkonsumtion. Kinas tillvéxt var lagre an vantat, dar
konsumtionen inte tog fart och investeringsviljan var svag. Aven
om omvarldsléget pa flera satt var utmanande, med lag tillvaxt i
flera utvecklade ekonomier, sa holl den globala ekonomin emot
relativt val. Under andra halvan av aret var den underliggande
inflationstakten tydligt lagre och marknadsréntorna sjénk.

Marknaden férvéntar sig en fortsatt dampad global inflation
och lagre rantenivaer, men det beddms ske gradvis under en
l&dngre period. Det framgick bland annat av IMF:s globala
utblick som publicerades i bérjan av 2024 och som estimerade
en oféréndrad global tillvéxt om 3,1 procent under 2024, men
med fortsatt svag tillvaxt i flera av de utvecklade ekonomierna.
Den betydande geopolitiska osékerheten beddms besta.

Aktiemarknaden utvecklades val for helaret 2023, inte
minst under sista kvartalet da réntetoppen tycktes kunna
skonjas och en mjuklandning alltmer framstod som huvud-
scenariot. Skillnaderna i aktiekursutveckling var dock stora
mellan olika geografier och sektorer.

Trots ett utmanande omvérldslage sa utvecklades
Industrivérdens innehavsbolag vél och flera av dem presterade
rekordresultat under 2023. Den fina utvecklingen i innehavs-
bolagen avspeglades i deras aktiekursutveckling, vilket ledde
till en god vardetillvaxt fér Industrivérden. Vid utgangen av
2023 uppgick vart substansvarde till 150 miljarder kronor, en
okning med 19 procent. Det méjliggjorde i sin tur en total-
avkastning for Industrivardens A- och C-aktie under 2023 om
33 procent, att jamforas med Stockholmsbérsens totalavkast-
ning som uppgick till 19 procent.

Industrivardens afféarsmodell och historiska prestationer
visar tydligt att aktiedgarvarde kan skapas med stora aktie-
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innehav i ett fatal bolag under lang tid. Var strategi ar att
investera i och aktivt utveckla kvalitetsbolag med en god
resultat- och kassaflédesgenerering. Sett till ett langre tids-
perspektiv har vara innehavsbolag under den senaste femars-
perioden, ur ett kapitalviktat portféljperspektiv, genererat en
hégre resultattillvaxt och direktavkastning 8n genomsnittet
fér Stockholmsbérsens large cap-bolag. Samtidigt har detta,
med samma berakningssatt, astadkommits med en relativt
l&gre nettoskuld i férhallande till rorelseresultatet fére av- och
nedskrivningar. Detta visar tydligt att stabila och valskotta
féretag mojliggér en god véardetillvéxt.

Vara innehavsbolag har framstaende marknadspositioner
och beprévade afféarsmodeller inom sina respektive verksam-
hetsomraden. Att behalla och I6pande starka dessa positioner
ar en forutsattning for langsiktigt vardeskapande. Innehavs-
bolagen behdver darfor kunna anpassa sig till snabba omvarlds-
féréndringar, samtidigt som man effektiviserar och langsiktigt
vidareutvecklar sina befintliga verksamheter. Parallellt med
detta maste bolagen tillvarata nya méjligheter inom till exempel
digitalisering och artificiell intelligens samt automatisering och
elektrifiering. Aven om varje bolag ska bedrivas utifran sina
respektive férutsattningar, har Industrivarden ett antal grund-
lédggande principer for langsiktigt véardeskapande. Dessa ar ratt
ledarskap, strategisk fokusering, decentralisering, operationell
flexibilitet och effektivitet, finansiell styrka och ett hallbart
forhallningsséatt. Som langsiktig aktiv &gare &r vi dvertygade om
att det har &r viktiga férmagor som gagnat innehavsbolagen
under 2023 och som bygger styrkepositioner framgent.

Ett hallbart forhallningssétt gar hand i hand med lang-
siktigt vérdeskapande, eftersom det minskar riskerna och dkar
de langsiktiga mojligheterna i féretagen. Industrivérden
l&dgger darfor stor vikt vid att analysera, férsta och vid behov
paverka innehavsbolagen i materiella hallbarhetsfragor. Liksom
alla féretag star Industrivardens innehavsbolag infér olika
hallbarhetsrelaterade utmaningar och fér oss som dgare &r
det avgorande att hallbarhetsarbetet integreras fullt ut i
verksamheterna. Forst da blir hallbarhet ett kraftfullt verktyg
for att bidra till vardetillvéaxten i vara innehavsbolag éver tid.
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Med bas i ett betydande inflytande, industriellt kunnande och
finansiell styrka engagerar vi oss i innehavsbolagens bolags-
styrning och strategiska utveckling. Vi tar ansvar, stéller krav,
utvérderar och &r en langsiktigt stddjande dgare.

For ett framgangsrikt féretagande kravs val anpassade sty-
relser och starka ledningsgrupper med férmaga att forverkliga
bolagens strategier, bygga goda féretagskulturer och anpassa
verksamheterna till forandrade férutsattningar. Vikten av ett
kompetent och vél anpassat ledarskap kan inte dverskattas.
Mot denna bakgrund ldgger vi som &gare stor vikt vid att
engagera oss i valberedningsarbete och att bygga natverk
med ldmpliga individer fér centrala roller i vara innehavsbolag.
Med det som utgangspunkt skulle jag vilja ge nagra illustrativa
exempel pa viktiga adtgérder och utvecklingssteg i bolagen
under det gangna aret.

Volvo har en ledande position inom hallbara transport-
[6sningar och uppvisade en mycket fin prestation 2023. Den
underliggande verksamheten férbattrades avsevart, trots
kostnadsinflation, fortsatta leveransstorningar och en tydlig
avmattning inom vissa geografier och segment. Volvo fortsatte
sin transformationsresa och under aret utékades serietillverk-
ningen av elektriska lastbilar, som nu sker pa fyra av bolagets
tillverkningsenheter. Dartill har flera aktiviteter genomforts for
att sakra en stark position dven framgent, till exempel férvarvet
av batteritillgangar fran Proterra. Under aret initierades
omstruktureringsatgarder i syfte att stérka bussverksamheten.
Volvos framstaende operationella prestation under 2023 resul-
terade i stark tillvaxt, Idnsamhet och kassaflode.

Under 2023 fortsatte Sandvik att leverera pa sin strategi for
okad tillvéxt. Bolaget har idag en ledande position inom batteri-
elektrisk utrustning och automationslésningar till gruvindustrin.
Inom verktygsomradet stérker man |6pande sitt erbjudande,
bland annat genom ett tydligt fokus pa produktutveckling samt
mjukvarulésningar for 6kad effektivitet och automation.
Sandviks produkter férbattrar kundernas produktivitet, [6nsam-
het och hallbarhet. Under 2023 tog Sandvik flera stora ordrar
och uppvisade tillvaxt, samtidigt som man starkte rérelseresul-
tatet och forbattrade den operativa kassaflddesgenereringen.

Handelsbanken tog ytterligare steg i fokuseringen av verk-
samheten, bland annat genom avyttringar av delar av bank-
rérelsen i Finland. Man genomférde &ven investeringar for dkad
effektivitet. Under 2023 utsags Michael Green till vd med till-
tréde den 1 januari 2024. Fér 2023 uppvisade Handelsbanken ett
starkt resultat med god I6nsamhet, till stor del drivet av rante-
nettotillvaxt och laga kreditforluster. Kreditkvaliteten var fort-
satt stark och Handelsbanken har en robust finansiell stéllning.

Under det gangna aret genomforde Essity en strategisk
dversyn av vissa mjukpapperstillgangar, daribland deldgandet
i det Hongkongbaserade Vinda. Som ett led i detta kommuni-
cerade Essity att man stoder det villkorade offentliga bud pa
Vinda som lamnats av asiatiska RGE. Atgarden syftar till att
minska Essitys mjukpappersexponering och méjliggéra ékat
fokus pa investeringar och tillvéxt i kategorier med hogre
avkastning. Bolaget har dven genomfért fortsatta aktiviteter
for att strukturellt starka lonsamheten, daribland omstrukture-
ringar inom Professional Hygiene. Efter ett par utmanande ar
kan man konstatera att Essitys finansiella prestation férbattra-
des under 2023, dér vinstmarginalen starktes, samtidigt som
den organiska tillvéaxten var fortsatt god.

SCA har fortsatt sin pagaende expansion av befintliga
anldggningar, bland annat genom upprampning av den nya

pappersmaskinen for kraftliner i Obbola. Bolaget stérker dven
sina skogstillgdngar kontinuerligt och 6kade under 2023
avverkningen av egen skog. Ytterligare investeringar genom-
férdes inom affarsomradet Fornybar energi, dér bland annat
vindkraftsafféren utvecklades vidare. SCA uppvisade en god
finansiell prestation, trots ett svarare marknadsklimat, drivet av
hog sjalvférsorjningsgrad och en stark operationell prestation.

Tack vare ett kommersiellt fokus och prioritering av 16n-
samhet fore volym fortsatte Skanska att uppvisa en stark
operationell prestation i sin byggverksamhet, trots ett
mycket utmanande marknadslége. Under aret fortsatte man
att investera i projektutvecklingsverksamheterna samt i upp-
byggnaden av den egna fastighetsportféljen inom Forvalt-
ningsfastigheter. Helaret 2023 karaktariserades av en god
rérelsemarginal inom Byggverksamheten, hég orderingang
och en stark finansiell stélining, men med nedskrivningar i
projektutvecklingsverksamheterna.

Ericsson fortsatte att exekvera pa sin strategi for starkt
ledarskap inom mobilnat, en vdxande foretagsverksamhet
och en kulturomvandling. Flera viktiga affarer och partnerskap
genomfdrdes, till exempel samarbetsavtalet med AT&T
avseende utbyggnaden av 6ppna radioaccessnatldsningar
(open RAN) i USA. Inom féretagsverksamheten slots ocksa flera
viktiga avtal, men gjordes &ven en betydande nedskrivning.
Inom mobiln&t levererades stora volymer till den indiska
marknaden. Under 2023 lades &ven stort fokus pa operativ
effektivitet och genomférandet av det tidigare annonserade
kostnadsbesparingsprogrammet, givet ett utmanande
marknadslédge inom mobilndtsmarknaden.

Under sitt forsta hela verksamhetsar som fristaende béors-
bolag starkte Alleima sina positioner inom prioriterade kund-
segment. Med bas i sina ledande nischmarknadspositioner
utvecklade man valda verksamheter samt genomférde ett
antal strategiska affarer for dkat vardeskapande. Samman-
taget togs flera viktiga steg som starker bolagets finansiella
nyckeltal dver tid. Omsattningen dkade, |6nsamheten stérktes
och Alleima levererade en fin operativ kassaflodestillvaxt och
har en stark finansiell stéllning. Aktiemarknaden uppskattade
bolagets prestationer och Alleima-aktien hade en mycket
stark utveckling under 2023.

En viktig del av Industrivérdens strategi ar att |[6pande
investera i innehavsbolagen, fér att pa sa satt 6ka det finansiella
utbytet av det aktiva &gandet. Det &r darfor helt centralt att
vi dger finansiellt stabila kvalitetsbolag med en stark kassa-
flodesgenerering som mojliggdér goda utdelningar till aktie-
dgarna. Darigenom kan Industrivérden generera ett stabilt
utdelningsdverskott som kan aterinvesteras i innehavsbolagen.
Genom att tillvarata denna rénta pa ranta-effekt 6kas aktie-
dgarvardet ytterligare 6ver tid. Under 2023 investerades
2,9 miljarder kronor i innehavsbolagen och under den senaste
femarsperioden har vi investerat 17 miljarder kronor.

Avslutningsvis kan man konstatera att 2023 blev ett mycket
bra ar for Industrivérden. Innehavsbolagen stérkte sina respek-
tive positioner samt levererade fina resultat och darigenom
kunde Industrivarden generera en god totalavkastning till
aktiedgarna. Med det sagt skulle jag vilja tacka mina med-
arbetare och vara innehavsbolag for fina insatser under aret.

Stockholm i februari 2024
Helena Stjernholm
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