Den makroekonomiska utvecklingen under 2025 préglades

av fortsatt osdkerhet. Enligt IMF uppgick den globala till-
vaxten till 3,3 procent, vilket innebar en oféréandrad tillvaxt

i varldsekonomin under aret. Den tidigare férvantade kon-
junkturvdndningen materialiserades saledes inte. Skillna-
derna i utveckling mellan olika geografier och branscher var
dock stora. De geopolitiska spanningarna tilltog under 2025,
inte minst genom handelspolitiska dtgarder fran USA dar en
vag av tullar mot exempelvis Kina, EU, Kanada och Mexiko
ateruppvackte farhdgorna om dkad global protektionism.
Kriget i Ukraina fortgick och ett antal oroshardar paverkade
situationen i flera regioner.

Efter flera &r av inflationsdémpande &tgarder har infla-
tionstrycket successivt minskat, sarskilt i vastvarlden, vilket
givit centralbanker dkat handlingsutrymme att stegvis nor-
malisera penningpolitiken. Samtidigt kvarstar strukturella
problem inom flera omraden, bland annat i form av lag
produktivitetstillvaxt, energiomstallining och demografiska
utmaningar. Det gangna aret karaktériserades dven av stora
valutakursrorelser, dar den svenska kronan starktes mot
samtliga G10-valutor, medan den amerikanska dollarn upp-
visade den svagaste utvecklingen. Flera ravaror som guld
och koppar utvecklades starkt, medan raoljan, till f5ljd av
Skat globalt utbud, foll tillbaka mot de nivaer som radde
fore kriget i Ukraina.

De globala aktiemarknaderna utvecklades, trots den
svaga konjunkturen och det utmanande geopolitiska laget,
vél under aret. Ur ett dvergripande perspektiv hade tek-
nologisektorn fortsatt en stark utveckling, drivet framst av
omfattande investeringar inom Al, liksom férsvarssektorn i
kdlvattnet av en tydlig upprustningstrend. Stockholms-
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borsen utvecklades relativt val under 2025 och efter en ned-
gang i borjan av april till féljd av tulloro, var trenden positiv
och vid arsskiftet kunde man konstatera att Stockholms-
borsen stigit med 10 procent under aret. Sammantaget prag-
lades bdrsaret 2025 av forsiktig optimism drivet av fallande
rantor, robusta foretagsvinster och ékande investeringar.

Givet det utmanande omvarldslaget ar det gladjande att
Industrivérdens innehavsbolag uppvisade fina operativa
prestationer och en dverlag god finansiell utveckling under
2025. Det har avspeglades i innehavens respektive aktiekurs-
utveckling och i Industrivardens substansvarde, som dkade
med 20 procent under aret och uppgick till 191,6 mdkr vid
arets utgang. De stdrsta bidragsgivarna sett till absolut
totalavkastning var Sandvik, Volvo och Handelsbanken.
Totalavkastningen under 2025 f6r Industrivardens A- och
C-aktie uppgick till 22 procent, jamfért med 13 procent fér
Stockholmsbérsens totalavkastningsindex. Aven i det langre
perspektivet har Industrivdrdenaktien genererat en attraktiv
totalavkastning och den genomsnittliga arliga avkastningen
for Industrivéardens C-aktie uppgar till 12 respektive 14 pro-
cent fér den senaste fem- och tioarsperioden.

Under 2025 erhéll Industrivarden ett utdelningsnetto om
6,0 mdkr och investeringar om 4,6 mdkr gjordes i innehavs-
bolagen. Alltsedan styrelsens beslut om en utvecklad strategi
for tio ar sedan, har ett positivt utdelningsnetto och kontinu-
erliga investeringar i innehavsbolagen varit viktiga delar av var
modell fér vardeskapande. Under denna tioarsperiod har 31
mdkr dterinvesterats i befintlig portfélj, med en god dver-
avkastning jamfort med Stockholmsbdrsens totalavkastnings-
index. Dessa investeringar har saledes givit ett betydande
bidrag till Industrivardens totala véardeutveckling.
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Industrivérdens affarsmodell bygger pa att vi som engage-
rad dgare aktivt bidrar till innehavsbolagens langsiktiga
vardetillvaxt. Med bas i ett betydande inflytande, industri-
ellt kunnande och finansiell styrka tar vi ansvar, stéller krav
och utvarderar bolagens utveckling. Industrivarden har ett
antal grundldggande principer — ratt ledarskap, strategisk
fokusering, decentralisering, operationell flexibilitet och
effektivitet, finansiell styrka och ett hallbart férhallningssatt
—som vi tror gagnar det langsiktiga vérdeskapandet i
innehavsbolagen, dven om varje bolag ska bedémas utifran
sin specifika situation.

Under det gangna aret har vi, utdver det I6pande arbetet
inom det aktiva dgandet, lagt sarskild vikt vid att utvardera
de langsiktiga trender och strukturella skiften som pa sikt
féréndrar spelplanen fér globalt verksamma bolag. Den
snabba teknologiska utvecklingen, energiomstallningen, de
geopolitiska utmaningarna och det férandrade konkurrens-
landskapet inom flera branscher stéller nya krav pa flexibili-
tet, snabbhet, kostnadseffektivitet och kundfokus. Att
arbeta med dessa fragestallningar ar avgérande for att
stérka innehavsbolagens langsiktiga konkurrenskraft och for-
maga att skapa varde 6ver tid. Har spelar vi en viktig roll i
egenskap av aktiv dgare.

Ur ett Industrivardenperspektiv kan jag i detta samman-
hang inte nog poéngtera vikten av gott ledarskap. Innehavs-
bolagen ska ha val anpassade styrelser med kompetenta
ledamoter som kan utforma och utveckla bolagens strate-
gier dver tid, varfor vi aktivt engagerar oss i valberednings-
arbetet. En for styrelserna avgérande fraga ar att utse en vd
med formaga att leda verksamheten pa ett bra satt. Ett
kompetent och val anpassat ledarskap kan inte dverskattas
och bra ledare attraherar andra bra ledare, med positiva
spridningseffekter i hela foretaget.

Industrivérden har idag betydande dgarandelar i ett antal
innehavsbolag med framstdende marknadspositioner och
beprévade affarsmodeller med en god resultat- och kassa-
flédesgenerering. Innehavsbolagens férmaga att behalla
och |6pande starka dessa positioner ar helt avgérande for
fortsatt konkurrenskraftigt vérdeskapande. Lat mig darfor
sdga nagra ord om bolagens arbete under 2025.

”Innehavsbolagen
uppvisade fina
operativa prestationer
och en overlag god
finansiell utveckling,
trots ett utmanande
omvirldslige”
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Trots svarare marknadsférhallanden med lagre volymer
under 2025, bibehdll Volvo en god |dnsamhet. Detta tack
vare hog flexibilitet och |6pande anpassning av verksam-
heten, i kombination med en strikt kostnadskontroll och en
véxande serviceverksamhet. Med det som grund har man
framgangsrikt kunnat hantera konjunktursvéngningar samt
en lagre omstallningstakt inom lastbilsverksamheten. Bola-
get har en framstaende stéllning inom nollutslappslésningar,
dér man balanserar sina ambitioner mot kundernas behov
och samhéllets omstéllningstakt, for att féra branschen
framat samtidigt som man levererar langsiktigt varde for
kunder och aktiedgare. Volvo driver utvecklingen inom flera
olika verksamhetsomraden. Exempelvis deltar man i flera
samverkansprojekt med andra lastbilstillverkare och under
2025 etablerades ett joint venture for att skapa en ny
branschstandard inom mjukvarudefinierade fordonsplatt-
formar. Under aret meddelade Volvo ett antal strategiska
aktiviteter inom anlaggningsmaskiner dar bolaget omfoku-
serat sin narvaro i Kina och avyttrat &garandelen i kinesiska
SDLG, annonserat strategiska investeringar i bandgrévar-
produktion i Sydkorea, Nordamerika och Sverige, samt
annonserat forvérv av aterforsaljarverksamheten Swecon.
Volvokoncernen uppvisade en god Iénsamhet med en
fortsatt stark finansiell stallning.

Under 2025 fortsatte Sandvik att exekvera pa sin strategi.
Man drog férdel av sina ledande positioner och goda mot-
standskraft, inte minst for att mota tullar och valutaeffekter.
Efterfragan inom gruvbranschen var alltjamt hég, dar order-
ingangstillvaxten pa utrustning lade en god grund f&r fram-
tida utveckling av eftermarknadsafféren. Under aret erhdll
Sandvik dessutom sin stdrsta order hittills inom batteri-
elektrisk utrustning. Inom skarande verktyg var den under-
liggande efterfragan inom verkstadsindustrin fortsatt
démpad i Europa och Nordamerika, men utvecklades posi-
tivt i Asien. Dartill starktes bolaget genom ytterligare forvéry
inom industriell metrologi och digital tillverkning. De digi-
tala satsningarna, inom saval gruvindustrin som tillverknings-
industrin, har fortsatt att utvecklas val. Sammantaget kan
man konstatera att 2025 var ett ar med skiftande efterfragan
inom Sandviks olika kundsegment och flera utmanande
omvarldsfaktorer. Trots detta uppvisade man en god intédkts-
utveckling, en motstandskraftig marginal och ett starkt
kassafléde samt en stérkt finansiell stallning.

Handelsbanken hade en stabil utveckling under 2025. De
senaste arens effektiviseringsinitiativ har knutit affarsstod-
jande enheter ndrmare affarsgenereringen, starkt konkurrens-
kraften och lett till en minskad kostnadsniva. Man uppvisade
fortsatt goda nettofléden till bankens fonder och saval utla-
nings- som inlaningsvolymerna var i niva med féregaende ar.
Under aret utndmndes man ater till en ledande bank i ett
flertal oberoende bedémningar och kundnéjdheten var i
samtliga hemmamarknader hégre dn branschgenomsnittet.
Det ar ett tecken pa att bankens decentraliserade och
kundnara affarsmodell med lokal narvaro, uppskattas av
kunderna. Handelsbanken har en stark finansiell stélining,
vilket gor att man har handlingskraft i alla marknadslagen
och kan véxa afféaren i takt med kundernas behov. Bankens



goda kreditkvalitet aterspeglas i att man under de senaste
aren kunnat redovisa nettoaterféringar av kreditforluster. Fér
heldret 2025 6kade K/I-talet nagot och resultatet sjonk i
jamfoérelse med foregdende ar. Bankens finansiella styrke-
position majliggdr god kapitalutskiftning och styrelsen fére-
slog en dkad ordinarie samt extra utdelning till aktiedgarna.

Under aret har Essity genomfort ett antal stérre férénd-
ringar med syfte att m&ta en fortsatt utmanande marknads-
situation och samtidigt skapa béttre férutsattningar fér 6kad
tillvéxttakt. Bolaget har bland annat annonserat en stérre
organisations- och ledningsféréandring, med fokus pa decen-
traliserat beslutsfattande och stérkt helhetsansvar for varje
produktkategori, samt ett besparingsprogram. Dessutom
annonserade Essity forvarvet av en amerikansk feminine
care-verksamhet med flera marknadsledande varumarken,
vilket ligger i linje med Essitys strategi att vdxa i de mest
[6nsamma kategorierna pa attraktiva marknader. Samman-
taget levererade Essity ett stabilt resultat for helaret med en
hégre marginal, ett stabilt kassafléde och en stark finansiell
stéllning. Tillvdxten var hég inom flera strategiska produkt-
segment. | juni 2025 tilltradde Ulrika Kolsrud, med mangarig
erfarenhet inom bolaget, som vd.

SCA, liksom skogsindustrin dverlag, paverkades under
2025 av en utmanande marknad fér skogsindustriprodukter,
med svag underliggande efterfragan och laga prisnivaer,
samtidigt som ravarukostnaderna fortsatt var pa en hog
niva. Givet marknadsforutsattningarna var SCA:s prestation
solid. Bolaget har en valinvesterad produktionsstruktur med
god leveranskvalitet samt en hég sjalvforsériningsgrad inom
viktiga omraden sasom vedravara, energi och logistik.
Bolaget har under de senaste aren genomfért kapacitets-
investeringar som successivt forvéntas bidra till 6kade
produktionsvolymer och stérkt kassaflédesgenerering fram-
gent. Vid utgangen av 2025 kunde man konstatera att netto-
omsattningen var i niva med féregaende ar, med ett lagre
rorelseresultat.

Skanska uppvisade en fin utveckling under 2025, drivet av
ett starkt resultat i byggverksamheten och en robust finan-
siell stallning. Marginalen starktes i byggverksamhetens
samtliga huvudgeografier. Marknadsférutséttningarna inom
projektutvecklingsverksamheten var fortsatt utmanande,
men marknaderna forbattrades gradvis och Skanska fort-
satte att utveckla sin attraktiva projektportfdlj. Bolagets
verksamhet inom férvaltningsfastigheter uppvisade ett sta-
bilt resultat. Skanskas diversifiering med verksamhet inom
flera geografier och segment, samt bolagets nérvaro i hela
vardekedjan, har skapat motstandskraft i en utmanande
omvarld. Efter de senaste arens fina resultatutveckling
presenterade Skanska under aret ett hojt mal fér rérelse-
marginalen inom den intdktsméssigt storsta verksamhets-
grenen; byggverksamhet. Sammantaget uppvisade Skanska
en resultatdkning under 2025, dér byggverksamheten
uppvisade sitt hdgsta resultat nagonsin med en marginal
Sver det nya marginalmalet.

Under 2025 fortsatte Ericsson fokusera pa genomféran-
det av sin strategiska plan, dér de senaste arens operativa
forbattringar tydligt lyft marginalen samt starkt kassaflodet
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och den finansiella stéllningen. Flera avtal och partnerskap
sléts under aret, exempelvis fér 5G-utbyggnad, med part-
ners i Indien, Japan och Storbritannien. Vidare beféstes
bolagets ledarskap inom 5G-l6sningar, som numera integre-
rar Al-baserad mjukvaruarkitektur. Dartill genomférdes
férsaljningen av det amerikanska dotterbolaget iconectiv.
Sammantaget 6kade rérelseresultatet och marginalerna,
vilket ledde till ett gott kassaflode. Mot bakgrund av
Ericssons starka finansiella stalining kommer styrelsen att,
utéver ordinarie utdelning, foresla ett aterkopsprogram.

For Alleima praglades 2025 av ett varierat marknadsléage
med hdg osékerhet och avvaktande kunder inom de projekt-
relaterade delarna av affaren, sarskilt i Europa. Dock har den
underliggande [dnsamheten och kassaflodet visat motstands-
kraft tack vare den diversifierade produktportféljen, fortsatt
tillvéxt inom attraktiva kundsegment som medicinteknik,
samt atgarder for en varaktigt lagre kostnadsniva. Bolaget
har dven vidmakthallit goda investeringsnivaer inom attrak-
tiva kundsegment, vilket véntas starka den langsiktiga resul-
tatgenereringsférmagan ytterligare. For helaret 2025
uppvisade Alleima minskat resultat till f6ljd av bland annat
en svagare marknad samt valutamotvind. Bolagets har en
fortsatt stark finansiell stélining.

Det ar gladjande att konstatera att Industrivarden
uppvisade en god substansvardetillvéxt under 2025, vilket
bidrog till vart mal att generera en langsiktigt attraktiv
avkastning till balanserad risk. Jag ar évertygad om att inne-
havsbolagens bevisade forméaga och fina utvecklingsmajlig-
heter, i kombination med Industrivardens dgarengagemang,
skapar goda méjligheter till fortsatt konkurrenskraftigt varde-
skapande over tid. Sist, men inte minst, vill jag tacka mina
medarbetare och vara innehavsbolag for deras fina insatser
under det gangna aret.

Stockholm i februari 2026
Helena Stjernholm
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