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Utvecklingen under 2024 préaglades av en fortsatt komplex
omvarldssituation. Makroekonomiskt blev aret nagot av ett
mellanar, dock med betydande skillnader mellan olika sekto-
rer och geografier. Geopolitiska spanningar, allmanna val i
flera betydande ekonomier och en i vissa delar férandrad
vérldsordning var fortsatt centrala faktorer under 2024. Risken
for 6kade handelshinder skapade osakerhet kring globala
leveranskedjor och investeringsbeslut. Samtidigt fortgick kriget
i Ukraina, vilket tillsammans med konflikter i Mellandstern,
paverkade bland annat energimarknaden och den ekonomiska
utvecklingen. Trots dessa utmaningar uppvisade den globala
ekonomin en anmérkningsvéard motstandskraft och vaxte
enligt IMF med 3,2 procent. Inflationstrycket avtog gradvis
under aret, vilket gav centralbanker utrymme att borja latta pa
sin restriktiva penningpolitik. Mot slutet av aret démpades
dock férvéntningarna pa rantesankningstakten, men samman-
taget gav de sjunkande réntorna stéd at bade aktie- och
obligationsmarknader under aret. Stockholmsbdrsen hade en
relativt slagig utveckling under 2024, men steg med 6 procent
for helaret och levererade en totalavkastning om 9 procent.

Industrivardens innehavsbolag uppvisade dverlag en stark
operativ utveckling under 2024. Flera av bolagen hade &ven
en fin aktiekursutveckling, vilket resulterade en god varde-
tillvaxt for Industrivérden. Substansvardet kade med 6 pro-
cent under 2024 och uppgick till 159,6 miljarder kronor vid
arets utgang. Totalavkastningen for Industrivardens A- och
C-aktie uppgick till 9 procent, jamfért med 9 procent for
Stockholmsbdrsens totalavkastningsindex.

Under 2024 erholl Industrivarden totalt 8,6 mdkr i utdel-
ningar fran innehavsbolagen. Efter en stabilt véxande lamnad
utdelning om 3,3 mdkr till Industrivardens aktiedgare, erholl vi
darmed ett utdelningséverskott om 5,2 mdkr. Av detta dver-
skott investerade vi 4,6 mdkr i vara innehavsbolag under 2024.
De senaste fem aren har vi pa detta satt aterinvesterat hela
19,0 mdkr i innehavsbolagen, vilket &r en viktig del av var
modell fér vérdeskapande.
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Industrivarden arbetar enligt en vél beprévad affarsmodell.
Genom ett fokuserat, engagerat och langsiktigt 4gande i ett
begransat antal innehavsbolag mojliggérs en attraktiv vérde-
tillvéxt till balanserad risk. Vart arbete baseras pa ett bety-
dande inflytande, industriellt kunnande och finansiell styrka.
Med bas i innehavsbolagens strategi och bolagsstyrning tar vi
ansvar, stéller krav och utvarderar deras utveckling.
Industrivarden ar saledes ett utpréaglat &garbolag med fokus
pa noterade féretag med god vardepotential.

En for oss central &garfraga &r att innehavsbolagen har vél
anpassade styrelser med kompetenta och engagerade leda-
méter som kan hantera bolagens strategiska utmaningar dver
tid. Mot denna bakgrund lagger vi stor vikt vid vart deltagande
i innehavsbolagens valberedningar och arbetet med att fére-
sla lampliga styrelseledaméter samt styrelseordféranden infor
stdmmoval. Under 2024 valde arsstdmmorna ny styrelseord-
férande i Volvo, Essity och SCA. Darutéver tillkom ett antal
nyval av ledaméter i innehavsbolagen.

Vara innehavsbolag karaktériseras generellt sett av starka
marknadspositioner, beprévade affarsmodeller och god kassa-
flodesgenereringsférmaga. De har bedrivit sin verksamhet
framgangsrikt under lang tid, men de verkar i en utmanande
omvérld med betydande teknikskiften, &ndrade kundbehov
och skiftande konkurrentlandskap dar férutsattningarna for att
bedriva verksamhet kontinuerligt féréndras. For att hantera
denna verklighet &r det av stor vikt att bolagen har kompetenta
ledningsgrupper och starka balansrdkningar, men ocksa en
god férmaga till anpassning. Det &r innehavsbolagens for-
maga att bedriva sin befintliga verksamhet pa ett effektivt
satt, samtidigt som man anpassar sig till en skiftande omvarld,
som lagger grunden for vardeskapandet éver tid. Lat mig
darfor sdga nagra ord om respektive innehavsbolag med
fokus pa det gangna aret.

Under 2024 normaliserades efterfragan pa flera av Volvos
marknader och trots en pa manga sétt utmanande omvérld upp-
visade bolaget god stabilitet i [Gnsamheten samtidigt som man
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fortsatte att investera for framtiden. Under aret genomférdes
betydande produktlanseringar och bolaget ser goda tillvéxt-
mdjligheter framover, bland annat genom att starka marknads-
andelarna i Nordamerika och tillvarata outnyttjad potential i
serviceverksamheten. Bolaget ser dven fortsatt god potential i
transformationen, dar vardet pa kunderbjudandet bedéms 6ka
i takt med att efterfragan véxer. Ett samriskbolag med Daimler
Truck for att utveckla en mjukvarudefinierad fordonsplattform
lanserades under dret. Sammantaget uppvisade Volvo en stabil
finansiell utveckling med ett starkt kassafléde, vilket resulterade
i en fortsatt solid finansiell stallning. Vid arsstdamman 2024
valdes Par Boman till styrelseordférande i Volvo.

Sandvik fortsatte under det gangna aret att exekvera pa sin
strategi. Tillvéxtprofilen starktes genom expansionen i det
lokala premiumsegmentet for skérande verktyg i Kina, samt
det utékade erbjudandet inom automation i gruvbranschen.
Man kan ocksa notera att eftermarknadsaffaren inom gruv-
segmentet utvecklades vél och bolagets digitala affarer
uppvisade fin tillvéxt. Parallellt med arbetet att véxa inom
attraktiva segment fortsatte Sandvik sitt arbete med att starka
sin operationella effektivitet och motstandskraft. Under aret
introducerades flertalet innovationer, vilket starker bolagets
ledande marknadspositioner ytterligare. Sammantaget kan
man konstatera att 2024 var ett utmanande ar med svagare
efterfragan inom flera av Sandviks kundsegment. Trots detta
uppvisade man en stabil intdktsutveckling, en motstands-
kraftig marginal och ett starkt kassaflode.

Under 2024 6kade Handelsbankens kund- och rédgivnings-
aktiviteter, med bas i bankens tydliga fokus pa kundnytta.
Handelsbanken fortsatte att starka den lokala tillgangligheten
till specialister pa kontor, exempelvis inom Private Banking och
tjanstepension. Samtidigt genomférdes atgarder for dkad
effektivitet, vilka sankt kostnadsnivan och starkt konkurrens-
kraften. Handelsbankens langsiktighet, starka kapitalposition,
laga risktolerans och kundnéara affarsmodell har skapat en
konkurrenskraftig verksamhet, vilken dver tid genererat [6nsam
afférstillvaxt. For helaret 2024 var rorelseresultatet relativt
stabilt drivet av ett 6kat provisionsnetto, framst till f5ljd av en
fortsatt stark utveckling inom sparaffaren och betydande
nettoaterféringar av kreditférluster. | januari 2024 tilltrédde
Michael Green som vd i Handelsbanken.

I mitten av 2024 presenterade Essity nya finansiella mal
med fokus pa god organisk tillvéxt och starkt [dnsamhet. Man
har dven introducerat flertalet innovationer, vilket forbattrar
produktmixen. Under aret avyttrades Essitys &gande i det
asiatiska mjukpappers- och hygienproduktbolaget Vinda fér
cirka 19 mdkr. Atgarden medfér en hdgre lénsamhet och
halverar bolagets massakonsumtion, vilket starker motstands-
kraften och minskar volatiliteten. Sammantaget uppvisade
Essity en god finansiell utveckling fér 2024 med ett rekord-
resultat. Marginalen 6kade och den finansiella stallningen
stérktes. Vid arsstamman 2024 valdes Jan Gurander till styrelse-
ordférande i Essity. | januari 2025 meddelade vd Magnus
Groth att han Idmnar Essity under aret.

SCAs konkurrensfordel ligger i kombinationen av en
vélinvesterad, konkurrenskraftig industrirérelse och en hég
sjalvforsorjningsgrad, vilket bidrog till att bolaget under 2024
kunde leverera ett fint resultat i en utmanande marknad.

Under aret fortsatte SCA att gradvis 6ka produktionen i de
anldggningar inom Containerboard och Massa dar man
genomfort kapacitetsinvesteringar, vilket majliggjorde hégre
leveransvolymer. Detta i kombination med hégre férsaljnings-
priser och positiva valutaeffekter paverkade resultatet positivt.
Dessutom fortsatte SCA att 6ka avverkningen av egen skog,
vilket ddmpade effekten av stigande kostnader fér skogs-
ravara. Sammantaget 6kade forsaljningen och resultatet
under 2024. Vid arsstamman 2024 valdes jag till styrelseord-
férande i SCA.

For Ericsson fortsatte den utmanande marknadssituationen
under 2024, men efterfragan stabiliserades under andra halv-
aret da den nordamerikanska marknaden atergick till tillvaxt.
Bolagets huvudfokus har legat pa att genomféra sin strategiska
plan. Flera avtal och partnerskap sléts under aret, exempelvis
fér 4G- och 5G-utbyggnad. Dessutom tillkdnnagavs ett joint
venture med 12 av vérldens stdrsta telekomoperatdrer, som
kommer att samla nat-APl:er, paskynda kommersialisering och
skapa nya mojligheter att generera intékter fran mobilnat.
Man lanserade dven en ny produktportfélj inom privata
5G-né&t for foretag. Sammantaget steg rorelseresultatet med
ett starkt kassafléde medan omsattningen minskade nagot.

Med bas i ett attraktivt kunderbjudande, véletablerade
positioner inom olika segment och geografier samt en robust
finansiell stéllning, uppvisade Skanska en fin utveckling under
2024. Inom byggverksamheten var orderingdngen hég med
ett stabilt resultat pa alla huvudmarknader. Utvecklingen var
sarskilt stark i den amerikanska verksamheten. Inom bostads-
utveckling och kommersiell fastighetsutveckling var markna-
derna fortsatt avvaktande, aven om aktiviteten forbattrades
nagot jamfort med féregaende ar. Skanska har under aret
arbetat vidare med uppbyggnaden av den egna fastighets-
portféljen inom Forvaltningsfastigheter. Sammanfattningsvis
steg Skanskas intakter, resultatet 6kade kraftigt och order-
ingangen for 2024 resulterade i en rekordhég orderstock.

Under 2024 annonserade Alleima flera investeringar inom
attraktiva segment, i syfte att driva I6nsam tillvéxt och starka
bolagets motstandskraft. Bolaget beslutade till exempel att
aterdppna ett anggeneratorrorverk, vilket 6kar produktions-
kapaciteten for en kritisk komponent till karnkraftindustrin
med cirka 60 procent. Dessutom meddelade bolaget att den
héglénsamma och snabbvéxande medicintekniska verksam-
heten etablerar en ny produktionsenhet i Asien. Trots en
tuffare marknad uppvisade Alleima en motstandskraftig
marginal och en fortsatt stark finansiell stéllning.

Det gangna aret illustrerar innehavsbolagens bevisade
férmaga att dven i en mer utmanande omvarld leverera fina
resultat, samtidigt som de |6pande anpassar och utvecklar
sina verksamheter for framtiden. Detta, i kombination med
Industrivardens engagerade &garskap, lédgger en god grund
for en attraktiv avkastning i Industrivérden. Avslutningsvis
skulle jag vilja tacka mina medarbetare och vara innehavsbolag
for deras fina insatser under 2024.

Stockholm i februari 2025
Helena Stjernholm
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