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INI Industrivarden

Industrivirden ir ett investmentbolag, dvs ett
foretag, vars uppgift (enligt kommunalskatte-
lagen) "visentligen ér att genom ett valférde-
lat virdepappersinnehav erbjuda aktiedgar-
na riskfordelning och vars aktier #gs av ett
stort antal fysiska personer”.

Industrivarden bildades 1944 och introduce-
rades pa Stockholms Fondbeors 1945.

Olof Kyhlberg

John Mattson

Styrelseledamater

Tore Browaldh f. 1917, jur.kand., tekn. och ekon.
dr h ¢, l:e vice ordf. i Handelsbanken, ledamot
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sens ordférande.

Styrelseardforande i SCA och IBM Svenska
AB, vice ordf. i Volvo och Nobelstiftelsen, sty-
relseledamot i Investment AB Beijer, Unilever
Advisory Board och IBM World Trade Corpo-
ration.

Ledamot av Kungl. Vetenskapsakademien.
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Anders Wall f, 1931, styrelscordférande i Invest-
ment AB Beijer, ledamot av Industrivardens
styrelse sedan 1982. Styrelseordf, i Investment
AB Argentus, Billerud, Sonesson, 3 M Svenska
AB, vice ardf. i Volvo.

Styrelseledamot i bl a Tresor, Handelsbanken,
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Corporation, Florida, Drexel Burnham Lam-
bert, New York.
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Tid och plats

Ordinarie bolagsstamma hills mandagen den
28 maj 1984 kl 16.00 pi Handelsbankens huvud-
kontor, Masursalen, Kungstradgardsgatan 2,

Stockholm.

Veern har rétt att delta?

Ritt atr delea i bolagsstimman har den akriesga-
re som dels ér registrerad i den urskrift av aktie-
boken som gors per den 18 maj 1984, dels an-
miiler sin avsike ate delta i bolagsstamman till In-

dustrivarden senast k! 15.00 torsdagen den 24
maj 1984.

Hur blir man registrerad i aktieboken?
Industrivirdens aktiebok fors av Vardepappers-

centralen VPC AB.

Aktierna kan vara antingen agarregistrerade el-
ler forvaltarregistrerade, Endast dgarregistrerade
innehav aterfinns under akticagarens eget
namn i aktieboken.

Den som har sina aktier i forvar hos t ex banks
notariatavdelning kan ha valt act lata aktierna
registreras i forvaltarens namn. For atr aktieaga-

re med saddana forvaltarregistrerade aktier skall ha
rice att delta i bolagsstamma fordras att aktierna
dgarregistreras.

Fér ate aktierna skall kunna omregistreras i cid,
maste aktieiigare som har forvaltarregistrerade
akeier begira att den som forvaltar aktierna gor
en (tillfallig) agarregistrering fore den 18 maj

1984,

Hur anméler man sig?

Anmalan om deltagande i stamman kan ske
skriftligen till styrelsen under adress AB Indu-
strivirden, Kungstradgardsgaran 16, 111 47
Stockholm eller per telefon 08/23 78 30.

Alktiedgare som vill delta i stimman méste ha
anmilt detta senast torsdagen den 24 maj 1984 ki
15.00, dd anmiilningstiden utgdr.

Tid fér utdelning

Utdelning for r 1983 utbetalas till aktieagare
som pa avstdmningsdagen ir registrerade i aktie-
boken; styrelsen fareslar acr den 1 juni 1984 skall
vara avstamningsdag. Utbetalningen beraknas

ske genom VPC den 8 juni 1984.




40 ariar

Det ir i dagarna 40 ar sedan Industrivirden
grundades. Det ér ingen ilder att skryta dver
ach inget jubileum virr att fira. Men det dr erc
tillfalle da det faller sig naturligt act g4 tillbaka
och se hur det hela bérjade.

Forutsittningarna torde vara val kinda.
Svenska Handelsbanken hade under 1920-
och 30-talens kriser varit nodsakad att ga in
som #gare i ett antal foretag for att skydda
sina fordringar. Flertalet bolag hade vid 30-ta-
lets slut rekonstruerats, sa att banken utan
forlust kunde avveckla sitt dgande. Sa skedde
i olika former och i flera omgangar. Som ett
led i denna avveckling uppkom tanken att
hilda ett sarskilt "holding-bolag”, som kunde
dverta en del av bankens akticinnehav, Cus-
tos hade grundats nagra ar ridigare av en an-
nan bank i samma syfte.

Det ér rankevickande att lisa de PM som
uppriittades som underlag for besluten atc bil-
da det nya bolaget. Pa oklanderlig juristprosa
behandlas alla tinkbara aspekter. Scor vikt
lades vid riskfordelningen och att avkast-
ningen skulle gora bolaget intressant for
marknaden. Behovet av tillrickliga reserver
for att finga upp eventuella kursfall under-
stroks. Finansieringen borde till stor del ske
med eget kapital. Man noterar att initiativta-
garnas kloka synpunkeer fortfarande stér sig.

Det var fér Handelshanken naturligt att be-
hilla de mangariga relationerna med de be-
rorda kundforetagen dven efter det act igar-
sambandet losts upp. Det nya holdingbolaget
fick darfor ett aktiekapital som delvis bestod
av preferensaktier med 100 réster vardera,
vilka recknades av styrelseledamaoter i bank-
en. Handelsbankens samtliga aktiedgare in-
bjods att teckna stamaktierna.

Rostdifferentieringen diskuterades ingdende
och bedémdes som litet kinslig men prefe-
rensaktieigarnas dominerande stillning an-
sags vara till fordel for bolaget och en borgen
for framgdng: "For alla de smiirre aktiefigare
bolaget viincas fa, och som ju icke sjilva kun-
na tinkas komma att éva inflytande pa bola-
gets forvaltning, bor detta innebira ett bety-
dande matt av trygghet.” Argumentet ar fort-
farande riktigt men later méjligen idag nagot
for patriarkaliske. Vid ansskan om bérsintro-
duktion 1945 muttrades det en del i Borssty-
relsen om den stara skillnaden i aktiernas
rostrite, Preferensaktierna inlostes dérfor re-
dan 1947 och alla aktier fick lika rostrace.

[ namnfrigan dr handlingarna kortfattade.
Ganska fantastiska namnférslag framfordes
uppenbarligen men "styrelsen stannade om-
sider for det nyktra Industrivirden”. Man far

vara tacksam for att det inte blev MJOLNER

som ocksd var pd forslag'.

Bland de foretag, som ingick i Industriviir-
dens forsta aktieportfolj aterfinns ménga
gamla bekanta: Fagersta, Bergvik & Ala, LM
Ericsson, Almedahl-Dalsjofors, Kilsund,
Reymersholm, Bolinder-Munktell och Ham-
marforsens Kraft. Det évervigdes att ocksa
lata en post SCA-aktier inga i portfoljen men
SCA ansags dnnu vara ett alltfor osikert
kort. Aktierna i Bergvik & Ala och Hammar-
forsens Kraft kom i senare skeden att inga i
négra affirer av strukturell betydelse far
SCA, som gav oss SCA-aktier i uthyte. Vart
SCA-innehav borjade byggas upp redan
1950.

Hela den aktieportfalj som Industrivirden
vid starten forvirvade, dsactes ett virde av ca
49 Mkr. Med dagens métc verkar det vara en
struntsumma men den motsvarar faktiskt ca
360 Mkr i dagens penningvirde. (Som jamfo-
relse kan ndmnas att vart aktuella borsvirde
ar 10 ganger hogre.)

[ De av Industrivirden forvarvade posterna
representerade stora andelar i de olika bola-
gen: rostrittsmissigt 20% eller mer, | Fagers-
tas fall t o m mer dn 50%. Industrivirden an-
sdgs darfor frin bérjan med all riitt vara ett
holding-bolag, dvs ett forvaltningsfaretag
med uppgift att utéva styrning och kontroll
over de bolag, i vilka vi dgde aktier. Det fram-
gar klart att Industrivarden lade stor vike vid
styrelserepresentationen i intressebolagen
och att man pa bolagsstimmorna framstod
som den dominerande dgaren. Aktieforvalt-
ningen fick alltsd frin borjan en utpriglat
langsiktig inriktning.

De hir craditionerna sicter i. Nagra av ur-
sprungsforetagen #r fortfarande scoteepelare i
portféljen. Ericsson har varit med i alla ar,
SCA i 35. Fagerstainnehavet avvecklades
forst 1978-79. Under 50- och 6C-talen diversi-
fierades portfoljen. Med t ex AGA och PLM

kan vi fira 25-drsjubileumn.

'Y Det hor till de mer skakande
upplevelserna i mitt arbete, nar
jag ringer nagon kollega, talar
om vem jag ar och att jag ar frin
Industrivarden och sekretera-
ren svarar: "Vi skall inte ha
nagra annonser i Er tidning.”
Men det vore nastan varre att
bli misstanke for ate vilja salja
mjol.

Narmare 2/3 av var aktuella aktieportfélj ut-
goirs av aktier, som vi anser [érenade med ett
langsikrigt dgaransvar. [ flertalet av dessa bo-
lag har Industrivirden i decennier varit re-
presenterat i styrelsen. Vi har medverkat — p
gott och ont — till att foretagen idag ar vad de
ar. Vi har darfor ect ansvar, som vi inte girna
kan springa ifran,

Nar det giller den hir langsikrigt inrikeade
delen av vér aktieforvaltning, skulle faktiskt
den ursprungliga beteckningen holding-bo-
lag biittre beskriva vad vi sysslar med dn det
numera missbrukade och urvattnade begrep-
pet investmentbolag. En sidan dndrad rubri-
cering kanske ocksa skulle hjilpa utomstaen-
de bedémare att inse det orimliga i act mita
utfallet av en sidan langsiktig aktieforvale-
ning genom indexjamforelser dver korta pe-
rioder.

U Langvariga, fasta forbindelser har varit ur
modet en tid, inte bara mellan foretag, och
ofta rolkats som tecken pa bristande vitalitet.
Men en omsviingning verkar vara pa vig. En
ildre generations starka dgare/foretagsledare
beskrivs nu (postumt) som trygga fadersges-
talter, agare att halla i hand néar askan gar. 5a-
dana efterlyses fran olika hall, inte minst och
ganska éverraskande fran lontagarsidan. Av
olika anledningar anses, ofta felaktigt, de nya
dgare som triitt fram under senare &r inte ha
de onskvarda kvaliteterna.

Samtidigt kan man konstatera att svenska
medborgares direkta dgande av barsbolagens
akriestock under de senaste 10 aren sjunkit
fran en andel av ca 50% till dryet 20%. Under
samma tid har institutioners och féretags
agande okat fran ca 50% till ca 70% av bérs-
kapitalet. Har liksom pé s& manga andra om-
raden, ér det skattesystemet som styrt utveck-
lingen.

Investmentbolag, farsikringsbolag, 4:e AP-
fonden och andra pensionsfonder, aktiespar-
fonder, stiftelser och rérelsedrivande bolag ar
idag de dominerande figarna i svenskt
naringsliv. Dessa institutioner har dérmed ett
stort ansvar for Sveriges industriella utveck-
ling. En viktig debatt har bérjat komma
igdng om de ocksd har férmaga och resurser
att motsvara rimliga krav och férvantningar.
Hir finns inget generellt eller entydigt svar.
Men det ér en bra grund act bygga pi om am-
bition och vilja finns att spela den viktiga rol-
len som aktiv, langsiktig och ansvarskinnan-
de dgare. Och om — som i Industrivirdens fall
— det finns 40 4rs tradidion.

U For att ett investmentbolag som Industri-
viarden skall vara en bra agare i de foretag, dér
vi ar engagerade, krévs insikt, kunskap och
resurser, inte minst finansiella sadana.,

En grundlaggande idé med de traditionella
investmentbolagen var att dessa skulle funge-
ra som omvandlare av hushallssparande till
riskbirande kapital i naringslivet. Den alk-
tieintresserade sparare som endast dispone-
rade ert begrinsar kapiral och darfar inte
kunde skaffa sig en tillricklige stor aktieport-
folj for att erhélla tillfredsstillande risksprid-
ning, skulle kunna uppna denna genom att
investera i ett investmentholags aktier. Aven
forvaleningen skulle forenlklas for aktiespara-
ren.

Av flera skl har denna transformering av
hushéllssparande till riskkapital inte funge-
rat. Den framsta forklaringen torde vara upp-
komsten av den s k investmentbolagsrabat-
ten som forsvarat for investmentholagen att
genom aktieemissioner dra till sig kapital som
sedan skulle kunna slussas vidare genom del-
tagande i borsbolagens nyemissioner. Nya fi-
nansieringsformer har dock utvecklats som
gjort det littare atc medverka i néringslivets
forsorjning med riskbéarande kapital. Indu-
strivirden var 1977 det {orsta investmentbo-
lag som emitterade konvertibla skuldebrev.

Det ar mot den har bakgrunden man skall se
styrelsens forslag till den extra bolagsstam-
man i april att — med foretridesrite for ak-
tiedigarna — utge ett obligationslin med op-
tionsritter till teckning av aktier i Induscri-
virden, Ett prospekt éver erbjudandet ut-
sands samtidigt med denna arsredovisning.
Ett sddant 1an var forberett redan till varen
1983 men skots upp darfor atc en ny, for vara
aktiedgare mycket ogynnsam tolkning av
skattereglerna plétsligt infordes. Dessa hin-
der har nu undanrasjts. Trots att vi inte kunde
ta upp linet, investerade vi under fjolaret och
bérjan av 1984 ndrmare 100 Mkr i samband

med nyemissioner och bérsintroduktioner.

Majligheter till nya intressanta affarer dyker
standigt upp. Med okade finansiella resurser
kan vi bartre utnyttja dem. Och bygga vidare
for nasta 40 ar.

Stockholm i mars 1984

Per Lindberg

Verkstallande direkeor




Oversikt

Det viktigaste under 1983

o | aktiefdrvaltningen

— moderbolagets motragna urdelningar
frin borsbolag ckade med 15%. Medrik-
nas virdet av erhallna inkopsratter blev
8kningen 22%

— portfoljen av bérsnoterade aktier steg i
viarde med 51%:; skillnaden mellan bok-
fart virde och marknadsvarde okade
med 888 Mkr «ill 2,531 Mkr

— i portfoljen nettoinvesterades 107 Mkr

— portfoljen hade vid drets utging ett viirde

av 3.336 Mkr

e [ de rorelsedrivande dotrerbolagen

— JM:s resultat okade med 24% till 64 Mkr.
Industriviirdens JM-aktier hade vid arets
utgang ett virde av 507 Mkr

— Gullfibers resultar paverkades av ate
marknaden ytterligare forsamrades och
minskade till 65 Mkr

- Fundament okade sitt resultat ¢ill 16 Mkr

— Knivsta Sigverk vinde en becydande for-
lust till vinst

- JIMOR:s utdelning till Industriviirden
okade med 47% till 22 Mkr

e For Industrivdrden-gruppen

— koncernresultatet efter finansiella poscer
blev 224 Mkr och fore bokslutsdispositio-
ner och skatr 332 Mkr

— resultatet av aktieforvaleningen blev kr
5:50 och av dotterbolagens verksamhert
kr 4:00 per Industrivirden-aktie enlige
konventionell berikningsmetod. Vins-
ten per aktie kan pa ett riktigare sitt be-
riaknas till totale 23 kr

® Utdelningen foreslas bli 6 kr per akeie, en
dkning med 20%

Prognos for 1984

Moderbolagets utdelningar pa borsnoterade
aktier beriknas oka med ca 179%, medan vir-
det av erhéllna inkopsritter viintas minska.
Utdelningarna fran docterbolag fortsiteer att
vixa. Moderbolagets sammanlagda utdel-
ningar och dirmed likvirdiga intikter berik-
nas stiga med 14-15%.

De rorelsedrivande dotterbolagens resultat
efter finansiella intakter och kostnader forut-
ses genomgaende bli nagot hogre dn 1983,

4

Aktieforvaltningen

Alktemarknaden fortsatte under 1983 arr uc-
vecklas mycket positivt. Totalindex steg med
65%. Aven virdet av aktieforvaleningens
portfolj okade kraftigr (+51%) men nagot
mindre én totalindex. Orsaken ar att de
storsta aktieposterna, som svarar for 60% av
portfoljvardet, slipade efter i kursutveckling-
en. Sett dver den period, som motsvarar ak-
tiemarknadens uppgéngstas sedan oktober
1980, har Industrivardens portfalj urvecklacs
bittre dn index: +354% mot 4325 for total-
index fram till Arsskiftet 1983/84.

Vardet av akticforvaltningens portfolj upp-
gick 1983.12.31 il 3.336 (2.140) Mkr. De 10
stdrsta aktieposterna, deras andel av det tota-
la portfoljvardet och deras kursutveckling
under 1983 var:

Borsvarde Andel av Kursutveck
198312 37, portfol-  Iing 1983, %
Mkr vardet, %
SCA - 816 24 + b6
Ericsson 465 14 + 16
AGA 300 9 + 20
Astra 243 7 24
Volvo 218 7 + b8
SHB 180 5 + 89
Skandia 156 5 + 99
PLM 130 4 125
Promotion 95 3 + 87
Alfa-Laval 78 2 + 3b
2.680 80
Barsvarde
lotalt 3.336

Relative stora omplaceringar gjordes. Forvir-
ven uppgick till 346 (159) Mkr och férsilj-
ningarna till 239 (166) Mkr. Nettoinveste-
ringen i aktier var saledes 107 (=7) Mkr. De
storsta forviarven gjordes i Beijer, Volvo,
AGA, Handelsbanken, PLM och Sonesson.
Forsiljningar skedde framst av aktier i SE-
Banken, Saba, Sandvik och Electrolux.

Aktieforvaleningens resultat fore skatt blev

76,0 (61,5) Mkr.

JIMOR iéger och forvaltar aktierna i In-
dustrivardens rorelsedrivande dotter-
bolag. Av dessa dgs M till 629 (84% av
rostvirdec), Gullfiber cill 55%, Funda-

ment, Knivsta Sagverk och det nybil-

dade INDUS Innovation till 100%.
Knivsta Sagverk driver sin rorelse i

kommission for JIMOR.

JIMOR-koncernens resultat efter fi-
nansiella intakter och kostnader upp-
gick 1983 «ill 146,6 (141,7) Mkr. JI-
MOR:s utdelning till Industrivirden
foreslas bli 34 (22) Mkr.

—: JM-koncernen

JM-koncernens resultac efter finan-
siella intikter och kostnader ékade
med 24% ¢ill 63,6 (51,1) Mkr, In-
dustrivirden-koncernens andel hiiray
uppeick till 39,4 (35,3) Mkr. Bade bygg-
rorelse och fastighetsforvaltning fér-
bittrade sina resultat. Den finansiella
stillningen &r god; likvida medel (inkl
outnyttjade kreditavtal) uppgick vid
arets utgdng cill 298 (286) Mkr.

Produktionen uppgick till 1.577 (1.512)

Mkr, Resultatavriknade arbeten om
1.560 {1.306) Mkr gav ett resultat fér
byggrorelsen om 36 (24) Mkr.
Fastighetsforvaltningens fastighetsbe-
stdnd har ett aktuellt marknadsvirde
av ca 1.180 (1.050) Mkr. Det bokforda
virdet ar 689 (613) Mkr, Hyresintikter-
na 6kade 1983 till 135 (126) Mkr. For-
valtningens resultat blev 34 (33) Mkr.
Den nya hyreshusavgiften har belastat

resultatet med 3 Mkr. Uthyrningslaget
ir gott vid ingangen av 1984.

IM publicerar en egen arsredovisning.
Ett sammandrag av JM-koncernens re-
sultat- och balansrikningar aterfinns
pa sid. 18. Utdelningen for 1983 fore-
slas bli kr 4:50 (3:75) per aktie, vilket for
JIMOR:s del innebér 9,3 (7,8) Mkr.

Prognos: Fér 1984 férutses ett nagot for-
bérerat resuleac.

—3 Gullfiber-koncernen

Gullfiber-koncernens resultar efter fi-
nansiella intikter och kostnader blev
65,0 (90,1) Mkr pa en omsittning av
1.081 (916) Mkr. Industrivarden-kon-
cernens andel av resultatet var 36,0
(49,6) Mkr. Omsirttningsékningen be-
rodde framst pa 6kad forsiljning av
hérselvards- och akustikprodukter
samt av board och férpackningar frén

det nyférvirvade Swedeboard AB.

Bilsom och Gullfiber Akustik redovi-
sar betydande resultardkningar och
svarade {6r mer dn halva koncernresul-
tatet. Marknaden for isolerprodukter
minskade med 10%, vilket medfsrde
ldgre kapacitetsutnyttjande och simre
resulcat for moderbolaget.

Koncernens finansiella stillning &r
mycket pod; likvida medel (inkl. out-
nyttjade kreditavtal) uppgick vid arets
utgang till 280 (295) Mkr.

Ett sammandrag av Gullfiber-koncer-
nens resultat- och balansrakningar
aterfinns pa sid 21. Utdelningen fér
1983 foreslas bli ke 12:- (9:13) per aktie,
vilket for JIMOR:s del innebir 7,6 (5,8)
Mkr.

Prognos: For 1984 forutses ett nagot for-
battrat resultat trots att marknaden fér
byggisolering ytterligare forsvagas.

—]L Fundament-koncernen

l

Hyror och andra intiikter uppgick till
48,3 (45,7) Mkr och resultatet efter fi-
nansiella intikter och kostnader ¢ill
16,2 (12,8) Mkr. Hyreshusavgiften har
belastat resultatet med 1,4 Mkr, Till

JIMOR limnades ett koncernbidrag
om 14,0 (11,8) Mkr. Fastighetsbestan-
det hade vid drets utging enligt extern
viirdering ett marknadsvirde av ca 450

Mkr. Det bokférda virdet var 212 (216)
Mkr.

Prognos: Fér 1984 beriiknas resultatet
oka till 18-19 Mkr.

—‘t Knivsta Sagverk

Omsittningen uppgick till 42,7 (41,6)
Mkr och resultatet efter finansiella in-
takter och kostnader forbittrades avse-

vart till 2,5 (- 11,1) Mkr. En klart starka-

re marknad fér sdgade trivaror bidrog
till resultatuppgingen men framfor allt
en visentligt batcre inre effektivitet i
bolaget.

Prognos: For 1984 forutses ett forbéctrat
resulcat.

—| INDUS Innovation

Industrivirden har under 1983 beslutat
att engagera sig som deligare och fi-
nansiir i teknik- och framtidsorientera-
de, mindre foretag. Vid &rsskiftet

1983/84 hade tre sidana investeringar
gjorts, For att diga och férvalta dessa
samt utveckla nya liknande engage-
mang har ett nytt dotterbelag till

JIMOR bildats, INDUS Innovation
AB. Foretaget dr under uppbyggnad.




Aktieforvaltningen

Aktiemarknaden

Med de ansprik som man numera rimligen
kan stilla pd den ekonomiska utvecklingen,
var 1983 ett for Sverige framgéingsrikt &r. In-
dustriproduktionen ékade fér forsta gingen
sedan 1979, exporten steg kraftigt och under-
skottet i bytesbalansen eliminerades till stér-
sta delen. Lénsamheten i niringslivet for-
bittrades avsevirt. Arbetslosheten lag dock
kvar pi en {6r svenska forhallanden hog ni-
v#; realinkomster och privat konsumtion
minskade.

Aven for 1984 ér utsikterna ganska ljusa. Den
langsamma konjunkturuppgéngen vintas
fortsitta bade i Sverige och flertalet OECD-
lander. Endast for USA:s del kan man tala
om hégkonjunktur. Tillvixctakten i den
svenska ekonomin férutses ka nigot jam-
fort med 1983 med exporten som drivande
kraft. Den inhemska efterfragan vixer obe-
tydligt; bostadsbyggander gér ytterligare till-
baka. Produktion och lonsamhet inom indu-
strin fortsétrer att stiga. Diarmed bor dntligen
en dkning av industrins investeringar och
mojligen dven sysselsirtning komma till
stand.

Insikten om att det endast 4r genom expan-
sion av en konkurrenskraftig och lonsam in-
dustri som vi kan aterféra Sverige till en bana
av uthéllig ekonomisk tillvixt forefaller nu
vil etablerad. Den samlade insats, som be-
hévs for att komma tillricta med de grundlag-
gande balansbristerna i samhillsekonomin,
later dock vinta pa sig.

Den relativt ljusa bild som kan tecknas fér
1984 — och sannolikt dven for 1985 — bygger
pa den visentliga forucsiteningen act vart
kostnadslige och dirmed var internationella
konkurrenskraft kan hallas under kontroll.
Eller annorlunda uttrycke: det kriavs méacteful-
la léneskningar och forbattrad effektivitet.

Ultfallet hittills av &rets avtalsférhandlingar
indikerar dock en lonekostnadsokning som
ar hogre dn vad som ér forenligt med en sam-
hillsekonomiskt balanserad expansion. De-
valveringarna 1981 och 1982 har skapat moj-
ligheter for en ganska gynnsam ekonomisk
utveckling i Sverige. Vir férmaga att avba-
lansera de starka och motstridiga intressena
pa lonefronten avgér i vilken grad vi kan ut-
nyttja dessa mojligheter.

De stdrsta aktieinnehaven

Vardet av aktieinnehaven i
SCA, Ericsson, AGA, Astra,
Volvo, SHB, Skandia, PLM,
Promotion och Alfa-Laval
uppgick 1983.12.31 till 2.680
Mkr, motsvarande 80% av
portfoljvardet. Dessa for In-
dustrivdarden viktiga aktiein-
nehav kommenteras pé f6l-
jande sidor. (Med "‘resultat’”’
avses héar resultat fore bok-
slutsdispositioner och
skatt.)

SCA

SCA arettmycket resursrikt fo-
retag: skogar, vattenkraft och
moderna fabriker, samlade i ef-
fektiva skogsindustrikombi-
nat. SCA &r Sveriges storsta
skogsindustri; genom dotter-
bolaget Moinlycke har SCA en
stark stéllning dven inom de
internationellt expansiva mark-
naderna for sjukhus- och sani-
tetsprodukter.

SCA:s langsiktiga strategi har
alitid varit att utnyttja bolagets
stora naturresurser, Under se-
nare tid har utvecklingen inrik-
tats mot alltmer forddlade pro-
dukter, diversifiering inom nér-
liggande produktomraden och
upparbetning av nya markna-
der. Harigenom har SCA min-
skat den for skogsindustrin ty-
piska konjunkturkansligheten.
Industrivarden &r den stdrsta
aktieagaren i SCA. Innehavet
gér tillbaka till bérjan av 1950-
talet och har successivt ut-
Okats. SCA-koncernens om-
sattning uppgick 1983 till 9.870
Mkr och resultatet var 973 Mkr.

ERICSSON
Ericsson-koncernen ar verk-
sam med egen organisation i
ett 60-tal Iander. Ericsson &r se-
dan flera decennier etablerat
som ett av vérldens ledande fo-
retag inom telekommunika-
tion. Koncernens AXE-system
vinner standigl nya fram-
gangar och ar nu introducerat
pé ett BO-tal marknader,
Kraftfulla satsningar i storleks-
ordningen 8-10% av omsatt-
ningen sker fortlopande pa
forskning och utveckling. Dot-
terkoncernen Ericsson Infor-
mation Systems (EIS) byggs
snabblupp till ett varldsforetag
inom informationshantering
och kontorsautomation. EIS
uppnadde redan 1983 en om-
saltning av drygt 7.000 Mkr
och nérmar sig telekommuni-
kationsomré&det i storlek. Erics-
son-koncernens omsattning
1983 var 25.244 Mkr och resul-
tatet 1.758 Mkr.
Industrivardens aklieinnehav
gar tillbaka till vart bolags grun-
dande 1944. Positionen som
Ericssons rostmassigt storsia
agare har sedan bibehallits.

Aktiemarknaden har reagerat pa forbattring-
arna i det ekonomiska klimatet pa ett sitr
som anyo overtriffat de djirvaste férvint-
ningar. Under 1983 steg borskurserna mer dn
nigot tidigare ar; nyemissioner och introduk-
tioner pd den svenska aktiemarknaden upp-
gick till ca 7 Mdr och bérsbolagen emitterade
darutéver akeier i utlandet fér ca 4 Mdr, i
bida fallen tidigare helt osannolika belopp.

Kursuppgangen under fjolaret gillde alla
branscher. Mest steg skogsféretagens akder. |
dvrigt var uppgingen ganska likartad med
undantag for handelsforetagen samt fastig-
hets- och bypgbolagen, som utvecklades sim-
re 4n genomsnittet. Kursuppgangen skedde i
huvudsak under januari—augusti fér ace
darefter plana ut. De under hosten beslutade
skattehéjningarna, som i hog grad beror ak-
tiefigandet, synes inte hittills ha paverkat
kursutvecklingen i ndgon hogre grad.

I bérjan av 1984 ar direkeavkastningen lagre
och relationen mellan aktiekurser och fore-

tagens aktuella resultatnivaer hogre én na-
gonsin i modern tid. Goda vinster fér savil
1984 som flera 4r framar i tiden synes 1 all-
minhet vara fullt ut diskonterade i nuvaran-
de aktiekurser. Aven om marknadens hogt
stillda resultatférvantningar skulle infrias,

vilket inte dr osannolikt, maste den aktuella
kursnivan beddomas vara hoag. Det ar svért ace
finna motiv for en fortsatt mer betydande all-
man kursuppgéng. Som alltid kommer en-
staka aktier att visa en annorlunda utveck-
ling.

Efter fjolarets emissionsvag kan man vinta
sig ett lagre utbud pa aktiemarknaden under
1984 dven om nyintroduktionerna vintas lig-
ga kvar pa en hog niva. Den stora volymen
optionslan kommer i huvudsak atc ta kapital-
marknaden i ansprék. Det ér troligt att efter-
frigan frén utlindska placerare och frin and-
ra svenska féretag 4n investment- och forsak-
ringsbolag kommer att minska. Med rimliga
antaganden forefaller det dock som om efter-
frigan skulle kunna bli tillricklig for ate finga
upp det vantade utbudet pa aktiemarknaden
under 1984 utan atc kursnivan av decta skil
pressas ner.

Den effektiva, reala avkastningen av en ge-
nomsnittlig aktieplacering, dvs virdesteg-
ringen + utdelningen — inflationen uttrycke i
% av aktiernas varde har under 1981-83 varit




ca 45% per ar fore skatt. En sa hog avkast-
ningsniva kan inte bestd en lingre tid. Dar-
emot bor férstindige valda aktier dven framét
i tiden kunna ge en tillfredsstillande avkast-
ning.

Aktieportfdljens utveckling

och varde

Industrivirdens aktieférvaltning omfattar
aktieinnehaven i moderbolaget och dotter-
bolaget Forvaltnings AB Delus samt handeln
med bérsaktier i dotterbolaget AB Hindus.
JM ir ett borsregistrerat koncernbolag och
dgs, liksom 6vriga rorelsedrivande dotterbo-
lag, av JIMOR. JM-innehavet, med ett bors-
varde pa dryge 500 Mkr per 1983.12.31, inrik-
nas darfor inte i aktieforvaltningens portfol;.

Under 1983 férvirvade Industrivirden och
Delus bérsaktier for 346 (159) Mlkr. Forsilj-
ningarna uppegick till 239 (166) Mkr och net-
toinvesteringen i barsaktier var siledes 107
(=7) Mkr. Vart deltagande i arets nyemis-
sioner och borsintroduktioner uppgick cill 71
Mkr. De medel aktieférvaltningen anvande
framgér av féljande tabell.

Finansieringsanalys for

aktieférvaltningen 1983 Mkr
Aktieforsaljningar +239
Nettoinvestering i Hindus - 6
Skattebetalningar - 3
Lan fran JIMOR +40
Ovrig nettouppléning +26  + 66
Mottagna utdelningar,
inkl JIMOR + 86
Lamnad egen utdelning - 67 + 19
Ranteinkomster, netto + 4
Forvaltningsutgifter - 4 0
Likvida medel 1983.01.01 +75
1983.12.31 - 44 + 31
Aktieforvary 346

De storre nettoforindringarna i portfoljen re-
dovisas i féljande tabell.

Stérre fordndringar i aktieportfoljen 1983

Forvarv och nyteckningar:

440.000 Beijer, 80.000 Volvo, 74.000 AGA,
140.000 SHB, 125.000 PLM, 50.000 Sonesson,
26.000 Boras Invest och 30.000 Cardo.

Forséljningar:

117.000 SE-Banken A, 120.000 Saba,
75.000 Sandvik, 100.000 Electrolux,

36.000 Ericsson B och 125.000 Atlas Copco.

AGA

AGA raknas som vérldens i
storlek femte gasforetag, och
ar ett av de mest internationellt
inriktade. Under de senaste 20
aren har AGA alltmer koncen-
trerat verksamheten till mark-
nadsféring och tillverkning av
industrigaser. Genom att gas-
forsaljningen &r spridd over oli-
ka kundkategorier och markna-
der uppnés dnda en utmarkt
riskfordelning. Fryshusféreta-
get Frigoscandia utgor ett in-
tressant komplement till gas-
verksamheten.
Marknadsforing av industriga-
ser ar framst en frdga om att ut-
veckla nya industriella anvand-
ningar for gas och att erbjuda
god leveransservice. AGA in-
vesterar kraftfullt i teknisk
know-how ach effektiv distri-
bution vid sidan av nédvandiga
kapacitetsinvesteringar. AGA-
koncernens omsattning 1983
var 5.323 Mkr och resuliatet
blev 468 Mkr.

Industrivarden ar AGA:s stors-
ta aktiedgare. Aktierna borjade
férvarvas i mitten av 1850-ta-
let. Posten har successivt ut-
Okats.

Omplaceringarna medférde en fortsact kon-
centration av portféljen: innehaven i Saba,
Sandvik, Electrolux och Atlas Copco avytt-
rades i sin helhet. Forvirvet av Beijer-aktier
var det enda stérre nytillskottet. Genom del-
tagande i borsintrodukrioner tillférdes port-
foljen tva mindre poster i Nokia och Progra-
mator.

Omsittningen av borsaktier i Hindus upp-
gicl dll 49 (6) Mkr.

Den kraftiga kursuppgangen fortsatte under
1983. Veckans Affarers totalindex steg med
65%. Virder av aktieforvaltningens portfolj
av borsaktier kade, sedan hinsyn tagits till
kop och férsiljningar, med 51%. Sex av de tio
storsta aktieposterna i portfoljen, motsva-
rande éver 60% av det totala portfoljvirder,
utvecklades simre 4n index. Sedan den all-
minna kursuppgingen pa Stockholmshér-
sen inleddes i oktober 1980 har virdet av ak-
tiefdrvaltningens borsaktier (sedan hansyn
tagits till kép och férsaljningar) ékat med
354% jamfort med 325% for totalindex.
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Virdet av aktieférvalmingens portfolj upp-
gick 1983.12.31 till 3.336 (2.140) Mkr. Portfal-
jens tio stérsta poster och deras andel av tota-
la portfoljvardet liksom deras kursutveckling
1983 redovisas i tabell pa sid. 4. Virdetillviix-
ten for aktieforvaltningens portfolj i jamforel-
se med borsen i dess helhet belyses ytrerligare
i diagram 1 pa féljande sida.

Av bérsportféljens varde utgjordes, liksom
foregdende ar, omkring 2/3 av akrier vilka vi
anser forenade med ett sirskile agaransvar.
Hit hor, bland andra, aktierna i SCA, Erics-
son, AGA, PLM och Promotion. Ovriga ak-
tieinnehav ar placeringar som gjorts med ett
klart uttalat syfte att pa medellang sikr uppna
hogsta mojliga avkastning i forening med
godtagbar risk. Under 1983 avyttrades sada-
na "placeringsaktier” for netto 28 Mkr. In-
vesteringarna i de langsiktiga innehaven upp-
gick netto till 135 Mkr.

ASTRA

Astra ar Nordens slorsta lake-
medelsforetag med en forsélj-
ning 1983 pa 3.564 Mkr och ett
resuttat om 651 Mkr. Aslras
verksamhel ar helt koncentre-
rad till lakemedel, dar man har
en stark stéllning inom vissa
marknadssegment. Forskning
och produktutveckling har en
imponerande omfattning.

Av {drséljningen gar 80% till
kunder utanfor Sverige. Ge-
nom langt gadende samarbets-
avtal med lokala partners har
Astra starkt sin position pa de
stora marknaderna i USA och
Japan.

Trots de internationellt sett
hoga ulvecklingskostnaderna
(ca 20% av omsattningen) har
Astraunder senare dr redovisat
snabbt stigande vinster och en
god lonsamhet. Aven utdel-
ningstillvaxten har varit god.
Industrivardens aktieinnehav
har byggts upp under de se-
naste 10 aren.




Aktieportfiljens virdetiliviixt 1983
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VOLVO

10

Volvo har under de senaste
&ren haft en mycket god ut-
veckling; under 1983 blev om-
sattningen 99.460 Mkr och re-
sultatet 3.779 Mkr trots stora
forluster av engangskaraktar i
dotterbolaget STC.

Det ar framfdrallt Volvos per-
sonvagnsrorelse som utveck-
lats pa ett imponerande satt.
Lastvagnsproduktionen har
hammats av de senaste &rens
daliga konjunktur. Har liksom
inom den langsiktigt inriktade
energisektorn och flertalet av
Volvos verkstads- och livsme-
delsféretag finns en betydande
utvecklingspotential.

Volvo ar ett efter svenska for-
héllanden mycket stort fére-
tag. Omséttnings- och resultat-
siffrorna blir darfér pafallande
stora. Volvos nuvarande |6n-
samhet &r god men nédvandig
for att sakerstalla foretagets ut-
veckling.

Industrivardens aktieinnehav
har byggts upp under flera ar;
en storre post erholls vid sam-
gaendet mellan Volvo och
Beijer.

Aktieportfiljens
vérdetillvixt 1983
Skogsindustri och kemisk in-
dustri samt banker svarar for
en storre andel i Industrivér-
dens portfolj 4n pa bérsen som
helhet. "Ovriga” industrifore-
tag liksom fastighets- och
byggforetag utgdr daremot en
mindre andel i var portfol]. In-
nehavet av dotterbolagen Gull-
fiber, JM och Fundament for-
klarar varfor aktieforvalining-
ens portfolj &r underrepresen-
terad i dessa branscher. Det &r
likasa naturligt att vara place-
ringar i investmentbolag och
andra forvaltningsbolag ar be-
gransade.

1983 utvecklades '"vara" fore-
tag i skogsindustri och kemisk
industri vasentligt sémre an
bérsens branschgenomsnitt.
Aven bland verkstadsindustri-
foretagen, den tyngsta
branschen saval p& borsen
som i var portfdlj, gick “'véra"
féretag samre. Tillsammans
motsvarar dessa tre branscher
82% av var portfdlj jamfort
med 55% av borsens varde.

PLM

Efter ett framgangsrikt 60-1al
fick PLM under mitten och slu-
tet av 70-talet en del problem
som foljd av en ogynnsam
marknadsutveckling och vissa
foretagsforvarv. Darefter har
verksamheten koncentrerats
till tva affarsomraden: konsu-
mentférpackningar i metall,
glas och plast samt avfallshan-
tering/atervinning. Denna
kombination ger PLM en sar-
pragel som férpackningspro-
ducent.

PLM har idag tillverkning i Sve-
rige, Danmark, Holland och
Visttyskland. Den internatio-
nella expansionen beraknas
fortsatta, bl a pa basis av PLM:s
unika utveckling av dryckes-
forpackningar i plast. Mark-
nadspctentialen ar har mycket
stor.

Lénsamheten har kraftigt for-
battrats under de senaste dren.
Resultatet for 1983 blev 158
Mkr pd en omsalttning av 3.259
Mkr. Industrivardens forsta ak-
tiefdrvarv daterar sig till bdrjan
av 60-talet, Innehavet har efler-
hand utokats.

Aktieportfiljens virdetillvixt 1979-83 %
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| Industrivérdens bérsaktier, arlig procentuell
vardeforandring

] Veckans Affdrers totalindex, arlig procentuell
férandring

Aktieportfoljens virdetillvdaxt 1979-83

Aktier i tio av landets stdrsta och mest framtids-
orienterade féretag svarar for 80% av aktieforvalt-
ningens portfoljvarde. Dessa aktier ar helt avgdran-
de for portféljvardets utveckling. Deras kursupp-
géng har medfort, att var portfolj utvecklats béattre
an totalindex sedan aktiekurserna dverlag borjade
stiga i oktober 1980.

Industrivérdens aktieforvaltning har en i hu-
vudsak langsiktig inriktning, Betraffande pla-
ceringsaktierna, dir avkastningen pa medel-
lang sikt dr avgodrande, realiseras en intraffad
virdestegring genom férsiljning nar vi anser
att andra aktiers utdelnings- och kurstillvixt
ter sig formanligare. Vid sadana omplace-
ringar forvantas de nyanskaffade aktierna ge
en avkastning pd medelling sikt som ar hogre
an for de aktier vi avyttrar samt dessutom en
avkastning som ticker den skattekostnad
som ar forknippad med forsaljiningen. Véra
placeringsbeslut grundas friamst pa bedém-
ningar av foretagens framtida lénsamhet
med beaktande av deras risksituation och fi-
nansiella stéllning. Bra aktieplaceringar kén-
netecknas av att dessa bedémningar ar rikti-
ga och gors innan aktiekursen paverkats av
att marknaden kommit till samma uppfart-
ning.

Det bokforda virdet av aktieforvaltningens
portfolj uppgick 1983.12.31 «ill 805 (497) Mkr
efter uppskrivning av SCA-innehavet med
115 Mkr i samband med foreslagen fondemis-
sion (se sid. 29). Skillnaden mellan bokfort
virde och marknadsvirde ékade med 888
Mkr cill 2.531 Mkr. Portféljens bokforda vir-
de vid arsskiftet utgjorde 24 (23)% av aktier-
nas marknadsvarde.

1




Aktieférvaltningens resultat

Mkr 1983 1982 1981
Industriviarden
~
Utdelningar frén bérsféretag 67,1 4 549 7 43,6
Ranteintikter och
rantekostnader 49 5,0 3.4
Férvaltningskostnader - 31 68,9 35 b64 - 3,1 439
Vinster vid aktiefdrsaljningar,
netto 82,0 40,9 53,0
Faktisk skatt vid
aktieforsaljningar - 44 1,9 0
77,6 39,0 63,0
Delus v
Utdelningar frdn borsforetag 59 43~ 38 -
Rénteintakter och
rantekostnader 0,1 0,1 0
Forvaltningskostnader - 0,1 59 0,2 4,2 0 38
Vinster vid aktiefdrsaljningar,
netto 2,0 8,9 0,6
Faktisk skatt vid
aktieforsaljningar 0 0.9 - 0,1
2,0 8,0 0,4
Hindus
Resultat av
vardepappershandel 3,7 0,7 0.8
Ranteintékter och
rantekostnader - 09 0,3 0,3
Forvaltningskostnader - 0,3 2,5 0,1 0,9 - 01 1,0
Sammanlagt resultat fére vinst
vid aktieforsaljningar 77,3 61,5 48,7
Beraknad skatt - 22 - 1,2 - 0,7
Beréknat resultat fore vinst vid
aktieforsaljningar 75,1 60,3 48,0
Resultat per aktie, kronor 5:50 4:50 3:60
Beraknat resultat efter vinst vid
aktieforsaljningar 154,7 107,3 101,4
Resultat per aktie, inklusive
vinst vid aktiefdrsaljningar,
kronor 11:40 8:00 7:60
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SKANDIA

Skandia &r Sveriges storsta for-
sakringsbolag med sarskilt
stark stéllning nér det galler in-
dustri- och faretagsforsakringar.
Forsakringsrorelsen kanne-
tecknas av hard konkurrens.
Den heltdominerande delen av
resultatet kommer frén finans-
férvaltningen och grundar sig
pd mycket stora aktie- och fas-
tighetsinnehav. Resultatet
uppgick 1983 till 1,070 Mkr.

HANDELSBANKEN
Handelsbanken har under det
senaste decenniet varje ar upp-
natt en lénsamhet som varit
battre &n genomsnittet for af-
farsbankerna. Bakom detta lig-
ger en framgdngsrik affarsfilo-
sofi med kundorientering och
effektivitet som viktiga ele-
ment.

Under 1984 utvecklades den
helagda dotterbanken i Lon-
don, Svenska International
Ltd, mycket starkt.
Handelsbanks-koncernens re-
sultat uppgick 1983 till 1.915
Mkr.

Aktieforvaltningens resultat och
réntabilitet

Mottagna utdelningar och inképsritter éka-
de med 24% «ill 73 (59) Mkr. Viardet av in-
kopsricterna var 10 (5) Mkr. Vinsten vid ak-
tieforsiljningar blev netto 84 (49) Mkr och
déarav betingade skattekostnader 4 (3) Mkr,
motsvarande endast 5 (6)% av vinsten pa fér-
siljningarna. Férvaltningskostnaderna upp-
gick till 4 (4) Mkr eller 30 ére per Industrivir-
den-aktie. Farvaltningskostnaderna uppvig-
des av det positiva rantenettot.

Aktieférvaltningens sammanlagda resultat
efter riintor och férvaltningskostnader, men
fore vinster vid aktieférsiljningar, dkade med
26% till 77 (62) Mkr, motsvarande kr 5:50
(4:50) per Industrivirden-aktie. Resultatets
sammansittning och férdelning pd de aktie-
farvaltande bolagen framgér av tabellen pé
foregiende sida.

Aktieforvaltningens avkastning bestér dels
av mottagna utdelningar, dels av aktiernas
viirdestegring. Bade viirdestegring som realise-
ras genom férsaljning av aktier, vilka stigit i
virde sedan de anskaffades, och virdesteg-
ringen pa aktier, som behélls i portféljen,
beaktas. Avkastningen paverkas siledes med

detta betraktelsesitt av savil realiserad som
orealiserad vérdestegring. Nar aktier sjunker i
virde, medraknas bade realiserad forlust och
orealiserad virdeminskning.

Alktieforvaltningens rintabilicet &r siledes
inte beroende av om aktier som stigit i varde
avyttras eller ej etr enskilt &r. Rantabiliteten
ett visst ar beriaknas genom att mottagna ut-
delningar, som ir skattefria i ett investment-
bolag, ékas med realiserad och orealiserad
virdeforandring under aret samt minskas
med frets forvaltningskostnader och fakeiska
skattekostnader forknippade med genomfér-
da forsiljningar. Beridknad skattekostnad pé
den orealiserade virdeforandringen beakeas
ocksa.

Det sélunda erhallna resultatet sétts i relation
till det kapital som skapat resultatet. Industri-
virdens aktieportfolj ar finansierad med en-
bart eget kapital. Storleken av aktieférvalt-
ningens egna kapital ett visst ar beraknas ge-
nom att genomsnittligt marknadsvirde for
portféljen minskas med en latent skatteskuld
motsvarande de skattekostnader, som skulle
ha utlésts om den orealiserade virdeférand-
ringen hade tagits fram genom fersaljningar
under dret.
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Berikning av aktieforvaltningens réantabilitet, Mkr 1983 1982 1981

+ Mottagna utdelningar 73 h9 47

+ Aktieportfoliens marknadsvérde + Realiserad vardeférandring 1) 61 14 15
per 1983.12.31 3.336

per 1982.12.31 2.140 + Orealiserad vardeforéndring 2) 1.028 752 485

- Forvaltningskostnader 4 4 3

- Latent skatteskuld 3) - Faktisk skattekostnad 4 3 0
per 1983.12.31 605

per 1982.12.31 300 - Beraknad skattekostnad 305 162 68

= Eget kapital ink| vardef6randringar = Resultat inkl vardeforandringar 849 656 476
per 1983.12.31 2,731

per 1882.12.31 1.840 Genomsnitt for aret 2.285 1.641 1.023

Nominell réantabilitet pa eget kapital efter skatt, % 37 43 47

Inflationstakt under aret, % 98 9 12

Real rantabilitet pd eget kapital efter skatt, % 28 34 35

AT N A e
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1} Motsvarar vinst, netio, vid ak tiefor-
saljningar med avdrag for tidigare &rs
vardeforandningar, vilka inraknats i re-
sultatet dessa ar

2) korngerat for kop och forsaljningar

A berdknad till 18% 1983, 14% 1982,
10% 1981 och B% 1980

PROMOTION

Promotion bildades 1962. Syf-
tet var att skapa ett invest-
mentbolag, som kunde forvar-
va och utveckla medelstora f&-
retag. Ur riskspridningssyn-
punkt ansags det vardefullt om
Promotion dven forvaltade en
portfalj av barsaktier. Industri-
varden horde till Promotions
grundare och bidrog med
grundplaten till aktieportféljen
i utbyte mot en dominerande
aktiepost, som vi annu dger.
Promotion ar ett sk blandat in-
vestmentbolag. De rdrelsedri-
vande dotterbolagen har tidi-
gare dominerat verksamheten.
Under de senaste dren har en
koncentration skett till farre fo-
retag med goda framtidsutsik-
ter, bla BESAM, ledande inom
ddrrautomatik, och Wibe med
kabelstegar som huvudpro-
dukt. Samtidigt har aktiefor-
valtningen fatt storre tyngd;
inkl det borsnoterade dotterbo-
laget Kilaberg &r borsportfol-
jens dagsvarde ca 1,100 Mkr.
Promotion-koncernens om-
sattning var 1983 930 Mkr och
resultatet blev 83 Mkr.

ALFA-LAVAL

Alfa-Laval ar verksamt inom
lantbruk och livsmedelsforsérj-
ning, energibesparing och
energiatervinning samt pa mil-
jovardsomradet. Samtliga des-
sa verksamhetsfalt har stor be-
tydelse och hog prioritet for
bade I- och U-lander.
Alfa-Laval arbetar séledes
inom intressanta, vaxande
marknadssegment och har en
stark, internationell f3rsalj-
ningsorganisation. Foretaget
har under senare &r anpassats
till och borjat arbeta efter en
mer expansiv strategi. Genom
olika joint ventures har Alfa-La-
val fatt anknytning till gentek-
nologin.

Omséttningen uppgick 1983
till 9.250 Mkr och resultatet till
807 Mkr.

Berdkningen av aktieférvaltningens rintabi-
litet fér de tre senaste aren framgér av tabel-
len pa féregdende sida. Det dr viktige papeka,
att den sdlunda berdknade rintabiliteten
bygger pa ett resultat som till stérsta delen inte
ir disponibelt. Endast mottagna utdelningar
och virdetillvixt som realiserats genom
vinstgivande aktieférsiljningar ér tillginglig
ach kan disponeras av aktiedgarna.

Nominell och real réntabilitet
Berdkningarna i tabellen pd motstaende sida
visar att rantabiliteten pé det i aktieférvalt-
ningen engagerade egna kapitalet varit myc-
ket hog under aren 1981-83, mellan 37 och
47% efter skatt. Dessa procenttal uttrycker
en nominell rintabilitet, eftersom ingen hin-
syn tagits till inflationen. Det bér vidare un-
derstrykas att rintabiliteten under dessa tre
ir med kraftig uppgang pé Stockholms Fond-
bérs nastan helt grundar sig pa orealiserad
virdestegring.

Genom att minska den nominella rincabili-
teten pa eget kapital med inflationstakten,
miétt som forandringen i konsumentprisin-
dex, erhdlls ett nirmevarde pa den reala rin-
tabiliteten efter skatt. Matt pa detta satc har

aktieforvaltningen under dren 1981-83 gett
en realrdnta pa det egna kapitalet efter skatt
som legat mellan 28 och 35%. Detta ér en ex-
ceptionellt hég férrantning som inte repre-
senterar en langsiktigt uthallig niva.

A andra sidan innebir de senaste &rens ut-
veckling att portféljen nu skulle kunna min-
ska till mindre &n halften av sitt marknads-
virde 1983.12.31 och 4nd4 bibehalla sitt reala
virde fran arsskiftet 1980/81. Slutsatsen blir
att kurserna maéste falla mycket djupt for ate,
sett dver négra ar, en real férmogenhets-
minskning skall uppsta for aktieforvaltning-
en.




Aktieforvaltningens portfolj

BﬁrsbolagE

Ovriga bolag

—
()]

Antal Portfdljen totalt
Andel i % av
Industrivarden Delus Totalt Dagsvarde  Aktiekapital Rostvarde
| Verkstadsindustri
Alfa-Laval A 174.000 20.000 194.000
B 84.000 10.000 94.000 288.000 78,2 2,1 h
ASEA A 108.000 45.000 153.000
B 12.000 5.000 17.000 170.000 53,1 0,4 04
Ericsson A 840.000 840.000
B 315.000 315.000 1.155.000 465,3 35 224
PLM A 800.000 800.000
teckningsrétter 800.001 800.001 } 1304 180 188
SKF A 125.000 125.000
G 100,000 100.000 225.000 38,6 0,7 1,0
Sonesson 85.000 95.000 47.0 2,1 2.1
Volvo A 321.000 321.000
B 188.000 188.000 509.000 218,0 1.5 25
Skogsindustri 1.030,6
Papyrus A 97.500 97 .500 24,6 11 1,1
SCA A 4.920.000 44.000 4.964.000 774,4 10,1 23,0
" Optionsratter I 87.868 786 88.644 40.9
Il 87.8568 786 88.644 ;
Kemisk industri 839,2
AGA A 865.600 24.400 890.000 299,9 10,0 12,8
Astra 613.000 £613.000 2427 34 34
Metallindustri 5426
Gunnebo 127.510 9.490 137.000 53,4 37,0 38,0
Ovrig industri
Gambro B 80.000 80.000 18,5 0,6 0,3
Gullspang B 42 575 42575 4,9 0,6 0,3
Nokia 14.000 14.000 10,7 0,3 0,0
Programator B 25.000 25.000 4,3 0,6 0,6
Fastighets- och byggféretag 38,4
Cementgjuteriet B 41.000 41.000 19,1 0,3 0,2
Svea B 20.000 20.000 3,6 05 0.1
Handelsfiretag 22,7
Bergrman & Beving B 139.000 139.000 51,5 6,0 3,7
Banker och firsdkringsbolag
Handelsbanken stam 795.000 55.000 8560.000 180,2 2,7 3.2
SE-Banken B 8.800 17.200 26.000 9,0 0,1 0,1
Skandia 321.000 24.000 345.000 156,0 2,9 60 roster
Forvaltnings- och utvecklingsbolag 345,2
Argentus A 27.000 27.000
B 130.000 130.000 157.000 14.4 2,6 5,3
Beijer A 440,000 440.000 ©8,2 3,2 3,2
Boras Invest 289.334 46.666 336.000 74,6 240 240
Cardo 179.000 179.000 €18 1,6 1,5
Geveko A 60.126 60.126
B 194,874 194.874 255.000 65,5 235 30,4
2845
Dacke Invest B 46.000 46.000 13,9 24 1.6
Promation A 105.375 20.625 126.000
B 200.625 60.375 261.000 387.000 94,8 13,0 32,7
108,7
Diverse bolag 12,9
3.329,7
Hem pa landet B 8.868 8.868 3,0 17,3 17,3
Penningmarknads-
maklarna PM A 30.000 30.000 3,6 14,3 26,7
6,6
Aktieforvaltningen totalt 3.336,3

De rorelsedrivande dotterbolagen

1) For 1982 och 1983 mkl. Knivsta Sag-
verk

2)Engagemange! numera avvecklat

31 Resultat efter finansiella poster, mins
kat med i resultatrakningen redovisad
skattekostnad (justerad for skatiekon-
sekvenser av ev. extraoidingra posier)
och en beraknad skatlekostnad mol-
svarande b0% av nettot av skattepd
verkande bokslutsdispositioner. Mi-
noriletsintressen ar genomgdende
beaktade

4)Enhgt forslag

Av Industrivirden-gruppens totala sub-
stansvirde vid arsskiftet 1983/84, ca 4.300
Mkr, hinférde sig ca 1.000 Mkr eller 23% «ill
de rérelsedrivande dotterbolagen. Av mo-
derbolagets utdelningsintikter kom 1983
22% fradn dem; under 1984 stiger andelen till
ca 30%. Dotterbolagen utgor alltsa en visent-
lig del av verksamheten.

Industrivirdens dotterbolag férvirvades un-
der 1960- och 1970-talen. Syftet var act ka
riskspridningen genom ett komplement till
aktieforvaltningen, som styrdes av andra
krafter &n aktiemarknaden. Med tanke pa
bygg-, bygematerial- och fastighetsmarkna-
dernas forvintade utveckling var det natur-
ligt att satsa pa dessa branscher. Utfallet har
bekraftat att bedémningen var riktig. Ett
stort och lénsamt fastighetsbestind har kun-
nat byggas upp med ett aktuellt marknads-
virde over 1.600 Mkr; hyresintikterna upp-
gar 1984 till ca 200 Mkr. Aven om tillvixten
av resultat och fastighetsvirden dampats av-
sevirt, erbjuder fastighetsbranschen i fort-
sattningen liksom hittills goda méjligheter
for seridsa och kompetenta foretag.

Alla bygg- och bypgmaterialféretag mécer nu
i mirten av 80-talet en ny verklighet: nybyg-
gandet i alla former har minskat, vilket en-
dast delvis kompenserats genom en dkad re-
parations- och ombyggnadsverksamhet.
Man kan i bista fall rdkna med oférindrade
byggvolymer under éverblickbar framtid.
Genom anpassning och nytinkande kan
dock vilskotra féretag klara sig bra i dessa
branscher dven under nuvarande betingel-
ser. Pa foljande sidor kommenteras vara dot-
terbolags aktuella sicuacion.

Samtidigt som véra "gamla” dotterbolag an-
passas till de dndrade forutsittningarna kan

nya infogas i ménstret. Ett exempel r det ny-
bildade INDUS Innovation AB, som skall bli
Industrivirdens organ for investeringar i tek-
nik- och framtidsorienterade mindre foretag
och som presenteras pa sid 25-27.

Dotterbolagen &r sjdlvstindiga enheter
Inom Industrivirden-gruppen anvinder vi
ogirna begreppet "koncern”, eftersom det
late for tanken till ett antal féretag med nira
produkt- och marknadsmassiga, organisato-
riska och finansiella samband. Fér oss 4r det
naturligare att se dotterbolagen som enheter i
en portfdlj av verksamheter. Dotterbolagen
ar oberoende av varandra och i stor utstrack-
ning ocksa av Industrivarden. De har genom-
giende en stark ekonomisk stéillning och ar
dérigenom dven finansiellt sjalvstandiga.

JIMOR

JIMOR AB har som huvudsaklig uppgift att
dga aktierna i de rorelsedrivande bolagen. Av
dessa driver Knivsta Sagverk sin rorelse i

kommission for JIMOR.

Under 1983 minskade innehavet i JM med
246.000 aktier; kvarvarande innehav uppgar
till 2.071.000 aktier.

JIMOR AB:s resultat for 1983, i vilket resulta-
tet for Knivsta Sigverk ingér, blev efter fi-
nansiella intikter och kostnader 16,7 (0,9)
Mkr. I resultatet ingar utdelningar frin dot-
terbolag med 13,6 (11,9) Mkr. Som extraordi-
nir intikt redovisas realisationsvinster pa sil-
da aktier om 40,7 (19,7} Mkr samt ett kon-
cernbidrag om 14,0 (11,8) Mkr frin Fastighets
AB Fundament.

Arets vinst uppgick till 34,3 (71,8) Mkr. I ut-
delning till Industrivirden for 1983 har fore-
slagits 34,0 (22,0) Mkr. Efter denna utdelning
kvarstar i JIMOR 57,6 Mkr i fritt eget kapital.

Det beriknade nettoresultatet for JIMOR
och de rérelsedrivande dotterbolagen (efter
avdrag f&r minoritetsintressen) uppgick en-
ligt nedanstaende tabell «ill 53,7 (43,0) Mkr,
vilket motsvarar kr 4:— (3:20) per aktie i In-
dustrivirden.

Berdknat nettoresultat i JIMOR och de rérelsedrivande

dotterbolagen, Mkr 1983 1982 1881
JIMOR 1) 1,6 - b8 0,2
JM-koncernen 222 22,0 20,9
Gullfiber-koncernen 21,8 20,9 8,2
Fundament-koncernen 81 59 4,8
OR-koncernen ?) - - - 51
Totalt berdknat nettoresultat 3) 53,7 43,0 29,0
Dérav som utdelning till Industrivérden 34,04 22,0 15,0
Beraknat nettoresultat, kr per aktie i Industrivarden 4:00 3:20 2:20
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JM-koncernen

[J Den svenska byggmarknaden férsvagades
ytterligare under 1983 och allt tyder pa en
fortsatt nedgéng under 1984. JM har anpassat
sina produktionsresurser till det nya liget och
koncentrerat dem till de regioner, dir mark-
naden fortfarande ar intressant, frimst Stor-
Stockholms-omridet diir [M:s stillning 4r
stark.

[ JM:s styrka som byggare ligger i flexibili-
teten och férmégan att utveckla nya produk-
ter for marknaden. "Fribygget” i Uppsala,
170 ligenheter som uppférts med dispens
frin vissa byggnormer, firdigstilldes under
1983. Boendekostnaden ér 25% ligre dn nor-
malt och efterfrigan pa lagenhererna var
mycket stor.

U JM har specialiserat sig pd och har en hog
kompetens nir det giller den komplicerade

tekniska och ekonomiska utvecklingsprocess
som fordras for att av ramark eller sanerings-
fastigheter skapa attraktiva bostider, kontor,
affirscentra eller institutioner f6r samhiillets

behov.

[ JM efterstrivar inte att 6ka sin produktion
i nuvarande marknadslige. Lénsamhet prio-
riteras fore volym. Resurserna koncentreras
till de nischer dir JM:s speciella kompetens
vager tungt 1 konkurrensen. QOrderingingen

under 1983 var tillfredsstillande. Order-
stocken uppgick 1983.12.31 «ill 1.270 (1.304)
Mkr, motsvarande ca 9 ménaders produk-
tion.

Koncernens resultatrikning (| sammandrag), Mkr 1983 1982
Fakturering av resultatavraknade arbeten 1.560,0 1.305,7
Produktions- och administrationskostinader -1.526,3 -1.277.2
Avskrivningar enligt plan - 141 - 145
Rantenetto och kursférluster 16,6 9,6
Byggrdrelsens resultat 36,2 236
Exploateringsfastigheternas resultat - 6,8 = 5]
Hyresintakter 134,8 126,0
Driftskostnader och avskrivningar enligt plan - 440 - 428
Rantenetto - 536 - 50,6
Hyreshusavgifter - 3.0 -
Fastighetsforvaltningens resultat 34,2 32,6
Resultat efter finansiella intdkter och kostnader 63,6 51,1
Kostnader i samband med emissioner och borsintroduktion - - 23
Bokslutsdispositioner, netto - 354 - 204
Resultat fore skatt 28,2 27,4
Skatt - 10,1 - 8.9
Koncernens arsvinst 18,1 18,5
Kencernens balansrékning (i sammandrag), Mkr 1983.12.31 1982.12.31
Omsattningstillgéngar 597,7 4958
Forvaliningsfastigheter 700,1 648,6
Tomtmark och exploateringsfastigheter 134,2 1311
Aktier och andelar 24 29
Fordringar {inklusive spérrkonto i Rikshanken) 55,6 68,0
Maskiner och inventarier 53,3 50,8
Fastigheter 23,3 19,7
Summa tillgangar 1.566,6 1.416,9
Kortfristiga skulder 339,3 318,9
P&gdende arbeten 112,0 113,8
Lén i férvalinings- och exploateringsfastigheter 571,8 516,6
Langfristiga skulder 2126 177,6
Obeskatlade reserver 186,9 1561,6
Beskattat eget kapital 144,0 1385
Summa skulder och eget kapital 1.566,6 1.416,9
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JM-koncernens kompelens
och byggproduktion spanner
over manga omraden.

Bilderna averst visar det 200-
ariga Sjomagasinet | Gote-
borgs Hamn som restaureras
till en modern restaurang och
det helt ombyggda Strand Ho-
tel i Stockholm.

JM ar framfdr allt en mycket
stor producent av bra bostader,
inte minst at bostadsrattsfore-
ningar over hela landet, bade i
traditionell och mer okonven-
tionell utformning som det sk
FribyagetiUppsala (bilden Lv. i
mitten}.

Brobyggen som hér dver Pit-
sundet och asfaltlaggning ar
exempel pa JM:s anlaggnings-
byggande.

1 B | !
79 8 81 82 83
mm Resultat per aktie, kr

1 Resultat efter finansiella poster,
Mkr

3/§

/\ 3%
S
R

78 8 8 82 83

Rantabilitet p& eget kapital efter skatt

mm utan beaktande av vardeforand-
ringar i forvaltningsfastigheter

mm med beaktande av vardeftrand-
ringar i forvaltningsfastigheter

Fér dotterbolagen anvanda ranta-
bilitetsmatt definieras pa sid 27
ach 37.
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[ Reparationer, om- och tillbyggnader
(ROT-sektorn) har blivit en allt intressantare
marknad. JM bearbetar denna intensivt, hu-
vudsakligen genom mindre féretag inom
koncernen som AB Citybyggen och Nessen
Bygg AB. Egna maleri- och VV S-féretag med
goda resurser gor det mojlige att effektive sam-
ordna ROT-uppdragen.

O JM:s utlandsverksamhet ér av liten om-
fattning och motsvarar endast 3% av koncer-
nens byggproduktion. Under 1983 gick JM in
som hélftendelidgare i ett nystartat byggbolag
1 Atlanta, Georgia. Avsikeen ar act arbeta
som husbyggare pi den expansiva markna-
den i sydéstra USA. Erfarenheterna hittills
av denna satsning &r positiva.

JM-koncernens forvaltningsfastigheter 1983.12.31

O JM fortsétter att investera i egna fastig-
heter. Dessa ir koncentrerade till Storstock-
holm, viilbeligna, byggda fér god ekonomi i
forvaltningen och praktiskt tager fulle uthyr-
da. Investeringarna (netco) i nya fastigheter
uppeick 1983 «ill 74 (92) Mkr.

Utawver det redovisade forvaltningsresultatet
tillkommer fastigheternas virdestegring som
1983 kan beriknas ha varit 54 Mkr, motsva-
rande 13 kr per [M-aktie efter 20% beriknad
skatt.

Byggn.- Tax.- Hyres-
Fastighet Belagenhet Hyresgaster ar vérde intak ler
Mkr 1983
Mkr
Taby Centrum Téby Domus, Metro, NK,
Systembolaget mfl 1868 83 229
Hallunda Torg Botkyrka Domus, Metro, HE&M, 1870/
Landstinget mfl 19817 45 20,0
Tegen Solna Arbetsmarknadsstyrelsen mfl 1974 84 18,6
Stettin Stockhelm, SAMARB, JM mfl 1981/
Gardet 1982 108 18,4
Torsken Stockholm, NK, Bankféreningen,
City Sundsvallsbanken, 1972/
Svensk Filmindustri mfl 1973 55 13,0
Paradiset Stockholm,
Kungsholmen Metro, SHB, Neack mfl 1970 21 6,5
Fiarilen Sodertalje Landstinget, Posten mfl 1980 32 6,4
Verkstaden Lund Alfa-Laval 1972/
76/82 7 41
Holar Stockholm, Fina, IBM 1982 25 4,0
Kista (ber)
Ingeborg Borldnge Esso Mator Hotel mfl 1975 14 3.3
Bjarred Centrum Lomma Solidar, Landstinget mfl 1971 10 25
Rosteriet Stockholm,
Liligholmen Byggnadsstyrelsen, JM mfl 1956 4 1,7
Ovriga fastigheter 67 13.4
Fardigstalida fastigheter totalt 555 134.8
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Gullfiber-koncernen

Mkr Kr
10C 100
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== Resultat per aktig, kr
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Mkr
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79 80 81 82 83
Réantabilitet pa eget kapital efter skatt

O Qljekriserna under 1970-talet utltste om-
fattande program frin myndigheternas sida i
syfte att spara energi, inte minst {or uppvirm-
ning av bostader och andra byggnader. For-
bitrrad isolering dr en mycket effeltiv och
dessutom billig besparingsétgard. Efterfragan
pa isoleringsmaterial 6kade dirfér starke.
Den svenska marknaden motsvarade som
mest ca 190.000 glasullscon &r 1979, Gullfiber,
liksom industrin i évrige, byggde ut sin pro-
duktionskapacitet {6r att tillgodose behoven.

U Fran nivan i slutet av 70-talec har bostads-
produktionen minskat med 1/3 och dven
byggandet i ¢vrigt har krafrigt reducerats.
Samtidige har intresset fér energibesparande
tillaggsisolering i dldre hus ddmpats. Markna-
den for byggisolering, som ér Gullfibers hu-
vudproduke, har som en 6ljd av detta mins-
kat kraftigt. Av transportekonomiska och li-
censtekniska skal dr exportmajligheterna en-
dast marginella.

Gullfibers leveranser av byggisolering till den
svenska marknaden var som storst 1979 och
motsvarade da 115.000 glasullston. Under
fiolaret uppgick leveranserna till ca 84.000
ton. Minskningen forklaras helt av att mark-
naden krympt. Gullfibers marknadsandel ar
ofdrandrat hog; organisationen for mark-
nadsforing och distribution ar slagkraftig.

U Volymminskningen har kunnat métas
med avstillning av éldre produktionsenheter
och kraftfulla rationaliseringsatgirder. Anta-
let anstéllda inom Gullfibers byggisolerings-
verksarnhet har minskat med dryge 700 per-
soner sedan 1980. Gullfiber disponerar idag
en modern och effektiv produktionsapparat.
Minskar efterfrigan ytterligare torde ingrepp
i denna knappast kunna undvikas.

Koncernens resultatrdkning (i sammandrag), Mkr 1883 1982
Fakturerad forsaljning (och ovriga intakter) 1.081,4 916,b
Tillverknings-, forsaljnings- och administrationskostnader - 9455 -763.8
Rdrelseresultat fre avskrivningar 135,89 161,7
Avskrivningar enligl plan - 61,8 - b2,9
Rorelseresultat efter avskrivningar 74,1 98,8
Finansiella intdkter och kostnader, netto - 9,1 - 87
Resuitat efter finansiella intdkter och kostnader 65,0 90,1
Extraordinara intakter - 08
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt 65,0 90,9
Boksluisdispositioner, netto - 228 - 39,3
Resultat fore skatt 42,2 51,6
Skatt - 14,0 - 43,0
Koncernens arsvinst 28,2 3.6
Koncernens balansrdkning (i sammandrag), Mkr 1983.12.31 1982.12.31
Kassa och bank 2371 253,1
Fordringar 192.,8 166,5
Varulager 108,7 115,6
Summa omséttningstillgéngar 538,6 535,2
Fordringar (inklusive sparrkonto i Riksbanken) 91 5.0
Maskiner och inventarier 218,2 2142
Fastigheter 2011 198,6
Summa anldggningstillgdngar 4284 417.8
Summa tillgdngar 967,0 953,0
Kortfristiga skulder 266,4 2718
Langfristiga skulder 233,8 255,0
Obeskattade reserver 281,6 258,6
Beskallat eget kapital _ 1852 _ 1676
Summa skulder och eget kapital _ 9670 __953.0
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Gullfiber ar materialet som skil-
jer varme frén kyla, tystnad
frdn oljud.

Gullfibers byggisolering mark-
nadsfors i manga olika former,
anpassade for olika andamal.

Gullfiber Akustik har ett brett
produktprogram for ljudab-
sarption, bl ai form av dekorati-
va undertak.

Bilsoms horselvardsprodukter
omfattar éronproppar och ka-

por, anpassade for clika behav
och miljoer,

[ Gullfiber har kempenserat bortfallet inom
bygpisoleringsmarknaden genom satsning pa
andra, nirliggande verksamheter. Bilsoms
horselvardsprodukter och Gullfiber Akus-
tiks program fér god ljudmiljé har urvecklars
till vasentliga bidragsgivare till koncernens
resultat. 1983 svarade de for mer dn hilften
av detta. Aven det nyforvirvade Swede-
board AB:s boardprodukter och férpack-
ningar bidrog 1983 positivt till koncernresul-
tatet.

Inom koncernens utvecklingsbolag, Gedeve-
lop AB, bearberas flera projeke i syfte atc fin-
na nya anvindningsomraden for glasfiber.

Gedevelop svarar dven for sokandet efter tek-
nik, produkter eller féretag som pa ect natur-
ligt satt kan inforlivas i Gullfiber-koncernen.

Knivsta Sagverk

0] Tack vare anpassning och omstillning ér

Gullfibers lonsambhet tillfredsstillande. Kon-
cernens finansiella stillning 4r stark med en

cash-flow som hela tiden genererar nya resur-
ser.

Gullfibers strategi gar ut pa att bibehilla en
effektiv, marknadsanpassad och lénsam pro-
duktion av byggisoleringsprodukrer, att ex-
pandera Bilsoms, Akustiks och Swedebeards
verksamheter genom egen utveckling och
kompletterande foretagsférviry same att, om
tillfalle yppas, anvinda tillgéngliga finansiella
resurser {or storre (Oretagstorviry i diversifie-
ringssyfte,

[ Virt tidigare dotterbolag, Olsson & Ro-
senlunds AB, hade p4 sin tid en ritt berydan-
de industrirérelse. Knivsta Sagverk ar vad
som r kvar av denna verksamhet.

Sagverket dr delvis nybyget och i sin helhet
fullt modernt. Kapaciteten ir ca 30.000 m?
per ar och produktionseffektiviteten ligger pa
en hog niva.

[ Sagverket ir vl beldget for leveranser till
Stockholms-regionen. En del av produktio-
nen exporteras, under 1983 ca 20%.

(J Farsorjningen med sigtimmer sker delvis
fran egna skogar i Sala-trakten (ca 2.300 ha
produktiv skogsmark) men framfor allt ge-
nom méangiriga leverantérsforbindelser med
privata skogsigare i Uppland.

Knivsta Sagverks skogar &r beldgna i Sala-trakten.
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Fundament-koncernen

U Fastighetsbestandet éir koncentrerat och
bestar i huvudsak av tre fastigheter, beldgna i
Solna och Sadertélje. Fastigheterna ar i ut-
miirke skick och innehéller praktiskt raget
bara kontor och buriker. Hyresnivan ér kon-
kurrenskraftig.

LI Fastighetsbestindet forandrades ej under
1983, Med ranke pa att Industrivirden-
gruppens fastighetsengagemang i ]M och
Fundament sammantaget dr mycket stort
(aktuellt marknadsvarde éver 1.600 Mkr)
finns det inget krav pa att Fundaments verk-
samhet skall expandera. Ytrerligare fastig-
hetsforviry méste framsta som klart intres-
santa ur avkastningssynpunke.

U Fundament ér Industrivirdens enda hel-
gda, rorelsedrivande dotterbolag av betydel-
se. Genom koncernbidrag kan Fundaments
hela vinst dispeneras av koncernen via JI-
MOR. I den aktuella finansiella planeringen
prioriteras denna majlighet framfor yererliga-
re expansion inom Fundament.

Koncernens resultatrdkning (i sammandrag), Mkr 1983 1982
Hyres- och andra intékler 48,3 48,7
Drifts- och administrationskostnader -11,9 -13,2
Rorelseresultat fore avskrivningar 36,4 325
Avskrivningar enligt plan - 41 - 35
Rdarelseresultat efter avskrivningar 32,3 29,0
Ranteintakter 45 2,9
Rantekostnader -205 -191
Resultat efter finansiella poster 16,3 12,8
Lamnat koncernbidrag -14,0 -11,8
Extraordinara kostnader - 1.3 -
Resultat fore boksiutsdispositioner och skatt 1,0 1,0
Skatt - 1,0 - 10
Koncernens arsvinst 0 0
Koncernens balansrikning (i sammandrag), Mkr 1983.12.31 1982.12.31
Kassa och bhank 1,8 5,6
Obligationer och andra véardepapper - 18,6
Fordringar 35,3 1,9
Summa omséattningstillgdngar 371 26,1
Inventarier 0,4 04
Kontorsfastigheter 186,3 190,2
Mark 25,8 25,8
Summa anldggningstillgdngar 2126 216,4
Summa tiligdngar 249,6 2425
Kortfristiga skulder 40,2 295
Langfristiga skulder 162,6 166,2
Obeskattade reserver 2.8 2.8
Beskattat eget kapital 440 44,0
Summa skulder och eget kapital 249,6 2425
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Statliga myndigheter & Funda-
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Rantabilitet pé eget kapital efter skatt

mm utan beaktande av vérdeforand-
ringar i férvaltningsfastigheter

m= med beaktande av vardefdrand-
ringar i forvaltningsfastigheter

INDUS Innovation

De sma foretagens betydelse for sysselsdtt-
ning och ekonomisk utveckling har blivit
mycket uppmirksammad under de senaste
aren. Erfarenheterna fran USA ar tanke-
vickande. Diir svarade féretag med mindre
an 50 anstillda for 75% av alla nya jobb un-
der 60- och 70-talen. Aven i Sverige ar for-
hoppningarna stora att de smé féretagen med
friskt mod och nya idéer skall gjuta liv i en
stagnerande industri. Pa politiskt hall cavlar
man om att férbittra deras villkor. For ate
forse vaxande, vitala sméaforetag med risk-
béarande kapital har ett 40-tal sk venture capi-
tal-foretag vuxit upp pa den svenska markna-
den.

Aven om man i denna utveckling kan spara
en dverdriven optimism ach en viss Gver-
skattning av de smé foretagens betydelse for
svenskt niringsliv, rider det ingen tvekan om
att de har en viktig roll att spela. Det ar darfor
angeliget att deras utveckling framjas. An-
markningsvirt nog har investmentbolagen i
ganska liten utstréckning hittills medverkat i
de mindre féretagens finansiering. Industri-
varden har under 1983 fartat beslut om att
engagera sig i sidan verksamhet.

Eget riskkapital-bolag har bildats

Vi har funnit att Industrivirden har en hel
del att erbjuda dven de smé féretagen. Vi har
finansiella resurser och kan vara uthalliga
och lAngsiktiga i vira engagemang. Vi har en
intressant industriell bakgrund och ett kon-
taktnat av stort varde for de mindre fére-
tagen. Vi bér kunna ge dessa mycket av det
stod som de behover vid sidan av det rent fi-
nansiella.

Industrivirden-gruppen har under 1983 gatc
in som delégare i tre foretag: Teknikinvest
Tefima AB, Cosmotron AB och Instrument-
firman INOR AB. Fér att 4ga och forvalta
dessa investeringar samt utveckla nya enga-
gemang i liknande foretag har vid arsskiftet
1983/84 ett nytt dotterbolag till JIMOR bil-
dats, INDUS Innovation AB.

Teknikinvest

Bolaget bildades 1983 av Industrivarden,
Cardo, Investeringshanken, Trygghetsradet
och Svenska Uppfinnareféreningen under
medverkan av Handelsbanken. Bolaget har
till huvudsaklig uppgift att som partner till
uppfinnare och innovatérer engagera sig i de-

ras projeke savil finansiellt som manage-
mentmassigt {6r att utveckla idéerna till kom-
mersiellt gdngbara produkter. For de olika
projekten kommer sirskilda bolag att bildas.
| senare skeden kan Teknikinvests delagare
eller dem nérstiende férerag g in som med-
intressenter.

Teknikinvest ar under uppbyggnad. I férsta

omgangen disponerar bolaget ca 10 Mkr for

olika insatser. Agarna ar installda pa att efter-
hand éka de finansiella resurserna. Tillgang-
en pa intressanta projekt dr god och Teknik-
invest har redan beslutat g4 in som delagare i
nagra av dessa. INDUS Innovations andel i

Teknikinvest dr 38%.

Cosmotron

Bolaget har en hog kompetens néar det giller
konstruktion och tillverkning av hybridkret-
sar. Foretaget, som startade 1981, har byggt
upp en automatiserad produktionsapparat
och gjort stora investeringar i nya elektronik-
pradukter, baserade pa hybridteknik, vilka
kan tas i produktion 1984 och 1985.

Omsittningen beriknas i &r bli 8-9 Mkr och
bestar framst av produkter och komponenter
som levereras till Televerket och ADT-kon-
cerner, ett av USA:s storsta féretag nir det
giller avancerade sikerhetssystem. P4 nagra
ars sikt bor Cosmotron kunna né en omsiitt-

ning av 40-50 Mkr,

INDUS Innovation har tecknat nyemittera-
de aktier och konvertibla skuldebrev i
Cosmotron. Efter full konvertering motsva-
rar denna investering 18% av bolaget. Pro-
motion-koncernen har gatt in med ett lika
stort engagemang.

INOR

Instrumentfirman INOR AB arbetar inom
omridena miit-, styr- och reglerteknik. Man
marknadsfér bade egenutvecklade produk-
ter, tillverkade i egna verkstider, ach agen-
turprodukter. Programmet omspénner saval
enstaka komponenter som kompletta sys-
tem. Dessa #r baserade pd avancerad mik-
roelektronik. INOR:s eget utvecklingsarbete
vintas medféra marknadsintroduktion av
flera nya produkter under de ndrmaste aren.
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Montering med ledning av da-
torstyrd ljusstrale i INOR:s
verkstad. INOR marknadsfor
som agent for den amerikans-
ka elektronik-kancernen Gould
det avancerade processtyrsys-
temet Modicon (bilderna t.v.).

Caosmotrons monteringsrobot
for ytmontering av chipkompo-
nenter pd filmelement har en
kapacitet av ca 2.500 kompo-
nenter i timmen. Ca 50.000
tjockfilmshybrider, kompletta
matenheter fér avkanning av
vibrationer, tillverkas per &r (bil-
derna t.h.).

Teknikinvest har investerat i
exploateringen av "'Hylsan",
en genialiskt enkel, patenterad
l&sanordning {bilden nedtill
v

Dotterbolagens rantabilitet

Kundkretsen finns inom alla slag av process-
industri. Under senare ar har leveranser skett
cll bl a de svenska karnkraftverken samt till
pappersbruk och kemisk industri.

Omsittningen, som har férdubblats under
de senaste tva aren, uppgick 1983 till 35 Mkr
ach berdknas 1984 ¢ka till 45-50 Mkr. Lon-
samheten ir tillfredsstillande. INOR ér ett
foretag som har férutsiceningar att pd néipra
ars sike bli introducerat pa aktiemarknaden.

Genom forvirv och nyteckning av aktier har
INDUS Innevation erhéllit en andel i INOR,
som motsvarar 25% av rostvirdet och 43%
av aktiekapitalet.

Rintabiliteten pa eget kapital i aktieférvale-
ningen har redovisats pa sid 14. Fér en ak-
tiedpare i Industrivirden dr dven forrintning-
en av det egna kapitalet i de stérre, rorelsedri-
vande dotterbolagen av intresse. I tvd av
dessa har, liksom i aktieférvaltningen, oreali-
serade vérdeférdandringar stor betydelse: vir-
dedkningen pa innehaven av férvaltningsfas-
tigheter i J]M och Fundament,

Vardetillvixten i férvaltningsfastigheter for-
klaras framst av héjda hyresincikeer. Dessa
kan stiga som foljd av att t ex efterfrigan pa
lokaler ékar eller inflationen héjer index-
bundna hyror. Fastigheter kan givetvis ocksa
minska i viarde genom sjunkande kommer-
siell attraktivitet hos objektet, allmant ldgre
efterfragan pa lokaler eller skade kostnader
och péalagor som t ex den fran 1983 utgéende
hyreshusavgiften.

Investeringspolitik

INDUS Innovations investeringar i Teknik-
invest, Cosmotron och INOR uppgir till ca
12,7 Mkr. Till bolagets forfogande har i forsta
omgangen stillts en investeringsram pa 25
Mkr. Riktpunkten ér att anvinda dessa re-
surser for engagemang i 6-7 foretag, Dessa
bor om majlige ha ett inbérdes reknologiske
eller marknadsmassigt samband. Med de ini-
tialinvesteringar som gjorts, betyder detta att
intresset i forsta hand 4r inrikrat mot elek-
tronik, styr- och reglerteknik och angrinsan-
de omraden. Vid sidan hirav kommer fore-
tag i andra branscher men med anknytning
till Industrivirdens dotter- och intressebolag
att prioriteras.

Vi vill medverka till en [Angsikeig utveckling
av de foretag, vi investerar i. Mélsdrtningen
skall vara att foretagen pd 5-7 ars sikt skall
kunna ga vidare av egen kraft. INDUS Inno-
vations avkastning pd investeringarna utgérs
framst av den langsiktiga virdetillvixten.

Virdesdkningen pa forvaltningsfastigheter,
efter avdrag for skatt, medriknas i resultat
och riintabilitet p4 eget kapital i JM och Fun-
dament. [ Gullfiber utgor diremot det redo-
visade resultatet, satt i relation till redovisat
kapital, verksamhetens hela avkastning.

Tabellen pé nista sida visar férrantningen av
eget kapital efter skatt i de tre dotterbolags-
koncernerna JM, Fundament och Gullfiber
de senaste tre verksamhetsiren. (Beriknings-
metodiken framgar av kommentaren till ta-

bellen.)
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De tre dotterbolagskoncernernas nominella
rantabilitet pa eget kapital uppgick 1983 dill
13-14% efter skatt. Sect dver de senaste tre
aren har férrantningen av eget kapical ut-
vecklats olika:

— i Fundament-koncernen har avkastningen
legat oférindrad pa goda 14%, varav fastig-
heternas virdedkning bidragit med drygt
3/4 varje ar,

— JM-koncernens avkastning har, trots att
det redovisade resulcatet visat god tillvixt,
sjunkit beroende pa ligre viardestegring i
bestandet av férvaltningsfastigheter under
1983,

— i Gullfiber-koncernen har avkastningen
kunnat hojas jamfort med 1981 trots act
marknaden for byggisolering forsamrats.
(For 1982 redovisas ett alltfér lage avkast-
ningstal pa grund av onormala skattekost-
nader detta ir.)

Den reala réintabiliteten erhalles genom att
nominell réntabilitet minskas med respektive
ars inflationstakt. Vid nuvarande resultatni-
va visar dotterbolagen en real riantabilitet pd
eget kapital, som vid jamforelse med svensk
industri i allminhet och med hansyn till af-
farsriskerna i dotterbolagens verksamhet kan
betecknas som tillfredsstallande.

Nominell och real rdantabilitet JM -koncernen Fundament-koncernen Gullfiber-koncernen
Mkr 1983 1982 1981 1983 1982 1981 1983 1982 1981
1. Beskattat eget kapital 141 133 38 B0 48 47 176 140 117
2. 50% av obeskattade reserver 85 71 61 1 1 1 135 134 134
3. Berdknad vardereserv forvalt-
ningsfastigheter 464 371 258 225 195 168
- latent skatteskuld -93 371 -76 296 -bh2 206 -45 180 -39 156 -34 134
4. Justerat eget kapital, {medel-
varde) inkl vardereserv 597 500 305 231 205 182 31 274 251
5, Redovisat resultat efter finan-
siella poster 64 51 35 16 13 10 65 90 32
6. Forandring i vardereserv 54 132 94 31 27 25
7. Skattekostnad
- redovisad -10 -9 -4 -1 -1 -1 -14 -43 -5
- beraknad (pa bokslutsdisp.} -18 -10 -10 -7 -5 -4 -1 -19 -12
- forandring i latent skatte-
skuld -11 -39 -26 45 -18 -32 -6 -14 -5 -11 -5 -10 -25 -62 -17
8. Resultat, inkl vardeférand-
ringar, efter skatt 79 138 a7 33 29 25 40 28 15
9. Nominell rantabilitet p& eget
kapital  |rad 8 :\-100]9,% 13 28 32 14 14 14 13 10 6
efter skatt [rad 4
10. Inflationstakt under &ret, % 9 9 12 9 9 12 9 9 12
11. Real rantabilitet p& eget
kapital efter skatt, % 4 19 20 b 5 2 4 1 - 6

Redovisat eget kapital, inkl &rets resultat, har 6kats med 50% av ohe-
skattade reserver, Kapitalet i JM och Fundament har dven ckats med
en vardereserv i forvaltningsfastigheter, motsvarande skillnaden mel-
lan forsiktigt uppskattade marknadsvarden och redovisade restvar-
den (efter ackumulerade avskrivningar enligt plan), Vardereserven

latent skatt.

har minskats med en latent skatteskuld motsvarande 20%.

(justerad for skatiekonsekvenser av eventuella extraordinara poster)
och beraknad skattekostnad, motsvarande 50% av nettot av skatte-
paverkande bokslutsdispositioner. Resultaten for JM och Fundament
har okats med arets forandring av vardereserven efter avdrag for

Rantabiliteten har beraknats pa medeltalet av eget kapital enligt ovan.

Redovisat resultat efter avskrivningar enligt plan och finansiella pos-
ter har minskats med i resultatrakningen redovisad skattekostnad
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Industrivarden-koncernen

Uppgifter om koncernen

Redogorelsen pé sid 4-30 samt moderbola-
gets och koncernens resultat- och balansrak-
ningar jimte finansieringsanalyser pa sid 31—
36 med kommentarer pa sid 37-39 utgdr sty-
relsens och verkstillande direktérens arsre-
dovisning for Industrivarden-koncernens
verksamhet under 1983.

Koncernens fakturerade férsiljning och évri-
ga intdkeer av rérelse uppeick till 2.947
(2.498) Mkr. Resultatet efter finansiella poster
blev 224 (203) Mkr och fare bokslutsdisposi-
tioner och skatt 332 (293) Mkr.

Medelantalet anstillda i koncernen var 5.014
(4.969). Loner och ersittningar redovisas i
not 21 i bokslutskommentaren.

Emission av obligationslan med
optionsritter

Under varen 1983 férelag langt framskridna
planer pa en emission till Industrivirdens ak-
tieagare av ett obligationslan om ca 100 Mkr
forenat med optionsritt till teckning av ak-

tier i bolaget. Emissionen instilldes dirfor att
en ny, for vira aktieagare mycket ogynnsam
tolkning av skattereglerna, plotsligt inférdes.

Vid bolagsstaimman 1933 fick styrelsen be-
myndigande artt intill 1984 4rs ordinarie stam-
ma besluta om emission av ett motsvarande
lan inom en ram av 120 Mkr. Detta bemyndi-
gande har inte utnyttjats i avvakean pa act
klarhet skulle erhéllas i skattefrigorna. Nu
gillande skatteregler innebér inga hinder for
optionslan.

Trots att den planerade finansieringen salun-
da inte kunde genomforas, investerade Indu-
strivirden under fjolaret och borjan av 1984 i
samband med nyemissioner och bérsintro-
dukrioner i det nirmaste 100 Mkr, som fi-
nansierades med ianspraktagande av likvida
medel och kortfristig upplaning.

Aven under 1984 kommer nyemissioner och
bérsintroduktioner att fa en racr betydande
omfattning. Fér att dessa och andra tillfallen
till intressanca aktieplaceringar skall kunna
utnyttjas dr det dnskvirt med en forstarkning
av Industrivirdens finansiella resurser.

Vidare har vi borjat engagera oss finansiellt
och dgarmassigt i utvecklingen av framtids-
orienterade smaforetag. Planerade investe-
ringar pa detta omrade kriver vissa resurser,

Mot denna bakgrund har styrelsen foreslagit
en extra bolagsstimma, som skall hallas
1984.04.12 att besluta om en, i forhallande till
tidigare planer, utdkad emission av ett obliga-
tionslan férenat med optionsricter till teck-
ning av aktier i Industrivarden. Lanet berik-

nas tillfora bolaget 180,5 Mkr.

Genom att emissionen gors i form av ett lan
med optionsritter kan den aktieéigare, som si
onskar, silja lAnedelen efter det ate likvid er-
lages for teckningen och endast behilla op-

tionsracterna. Dessa berittigar till att vid ett
senare tillfille teckna aktier i Industrivarden.

Obligationerna kan i nuvarande réintelige
virderas till ca 152 kr. Det betyder att ak-
tiedgare, som séljer obligationen, betalar ca
48 kr for de bada optionsritterna eller ca kr
3:20 per innehavd aktie i Industrivarden.

Villkor mm fér lanet framgér av det prospekt
som samtidigt med denna 4rsredovisning dis-
tribueras till aktiedgarna.

Fondemission

Styrelsen foreslar att drets ordinarie bolags-
stimma beslutar om en fondemission 1:1, in-
nebirande att aktiedgarna for varje aktie i In-
dustrivirden erhéiller en ny aktie av samma
slag. Genom fondemissionen &kar bolagets
aktiekapital som per 1984.03.15 uppgér rill
270,7 Mkr till 541,4 Mkr och antalet aktier
fran 13.535.604 till 27.071.208. Det foreslas
vidare att reservfonden samridigt 6kas si att
den uppgar till 108,3 Mkr motsvarande 20%
av det hojda aktiekapitalet.

For fondemission och ¢kning av reservfond
atgar sammanlagt 314,7 Mkr. Harfér dispo-
neras:

Uppskrivningsfond - 210,0 Mkr
Balanserade vinstmedel 104,7 Mkr
Summa 314,7 Mkr

Uppskrivningsfonden har avsatts i moderbo-
lagets boksluc for 1983 genom uppskrivning

av dels SCA-aktier med 115 Mkr, dels aktier i
JIMOR med 95 Mkr. De berérda tillgdngarna
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dr efter uppskrivningarna bokférda eill 180
resp. 100 Mkr. SCA-aktierna har ect aktuell
bérsvirde av ca 820 Mkr och JIMOR enligt
berakningen pé sid 42 ett viirde av 1.000 Mkr.

Som avstimningsdag fér fondemission fore-

slas 1984.09.21.

Innehavare av konvertibla skuldebrev hé-
rande till konverteringslanet 1977/87 deltar
ej i fondemissionen. [ stillet sker omrikning
av konverteringskursen i enlighet med lane-
villkoren.
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Forslag till vinstdisposition

Koncernens fria egna kapital uppgér till 486,4
Mkr. Harav atgar 104,7 Mkr for éverforing
till bundet kapital.

Till bolagsstimmans forfogande stér efter dis-
positioner med anledning av féreslagen fond-
emission f6ljande vinstmedel:

E:)alanserade vinstmedel 94,7 Mkr
Arets vinst 166,2 Mkr
260,9 Mkr

Styrelsen och verkstillande direktoren fore-
slar att vinstmedlen disponeras pa foljande
satt:

Till aktiedgarna utdelas kr 6:—
per aktie eller sammanlagt 81,2 Mkr
i ny rikning éverféres 179,7 Mkr

260,9 Mkr

Stockholm den 21 mars 1984

Tore Browaldh

Olof Kyhlberg  John Mattson ~ Stig Ramel

Bo Rydin Anders Wall Olof Wirstrom
Per Lindber,

Verkstallande direktor

Var revisionsberiittelse betriffande denna
arsredovisning och koncernredovisning har
avgivits den 26 april 1984,

Bertil Edlund Ei%vard Heurlin

Auktoriserad revisor toriserad revisor

Moderbolagets resultatrakning

Mkr

1983

1982

Utdelning pé aktier i
dotterbolag
bérsregistrerade bolag, inkl
inkopsratter 9,6 (4,8)

Ranteintakter fran
dotterbolag
ovriga

Rantekostnader till
dotterbolag
ovriga

Forvaltningskostnader

Resultat efter réntor och
forvaltningskostnader

Vinst/farlust vid férsalining av
aktier
forlagsian

Emissionskostnader

Resultat fore skatt

Skatt

Arets vinst

2,0

I'

52

329

67.1

7.2

100,0

1.8

82,0

111

101,8

70,9

7.1

76,9

1.5

40,9

78,4

40,9
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Moderbolagets balansrakning
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Mkr 1983.12.31 1982.12.31
Tillgangar
Omsattningstillgangar:
Kassa och bank 39,2 4,6
Korta fordringar - 70,0
Fordringar hos dotterbolag 61,6 28,1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 01 0,6
Ovriga fordringar 11 0.6
- Summa omséttningstillgdngar 111,9 103,9
Anlaggningstillgéngar:
Aktier enligt forteckning och not 10
dotterbolag 124,7 34,7
harsregistrerade baolag 692,5 817,2 4148 448,6
Langfristiga fordringar hos dotterbolag 80,5 80,6
Summa anldggningstillgdngar 8977 530,1
Summa tillgangar 1.009,6 634,0
Skulder och eget kapital
Kortfristiga skulder:
Skulder till dotterbclag 48,9 10,1
Skatteskuld 6,1 20
Qpplupna kostnader 1,2 1,2
Ovriga kortfristiga skulder 30,4 6,5
Summa kortfristiga skulder 86,6 19,8
Langfristiga skulder:
Skulder till dotterbolag 0,1 01
checkrakningskredit {beviljat belopp 25 resp b) - 5
Avsatt till pensioner 37 3,7
Konverteringslan (not 16) 12,0 16,8
Summa ldngfristiga skulder 15,8 20,6
Eget kapital (not 19)
Bundet eget kapital:
Aktiekapital (13.460.404 aktier a nom.
kr20:-, not 20) 269,2 2671
Reservfond 62,4 59,8
Uppskrivningsfond 210,0 5416 - 326,89
Fritt eget kapital:
Balanserad vinst 199.4 151,86
Arets vinst 166,2 365,6 115,1 266,7
Summa eget kapital 8907,2 593,6
Summa skulder och eget kapital 1.009,6 634,0
Stéllda panter
Aktier 95 9,5
Ansvarsfarbindelser
Borgens- och ansvarsforbindelser
Dotterbolag 96,4 108,8
Ovriga 15,8 16,9
Kapitalvarde av pensionsétagande
utdver avsatt belopp 23 =

Koncernens resultatrakning

Mkr 1983 1982
Aktieforvaltning
Utdelningar, borsregistrerade holag 72,3 58,7
Utdelningar, dvriga bolag 0,6 0,6
Vardepappershandel 37 0,7
Farvaltningskostnader - 35 73,1 - 3.7 56,2
Fastighetsfirvaltning
Intakter 186,5 176,1
Rorelsekostnader - b31 - BG0
Avskrivningar enligt plan - 13,7 119,7 w TR 113,4
Industri-, handels- och byggnadsrérelse
Fakturerad forsaljning 26772 2.256,6
Ovriga rérelseintakter 6,7 5,3
Tillverknings-, forséljnings- och

administrationskostnader -2.508,2 -2.087.9
Avskrivningar enligt plan - 779 97,8 - 693 104,7
Rdrelseresultat efter avskrivningar 290,6 2743
Finansiella intdkter och kostnader
Rénteintékter 65,9 69,0
Ré&ntekostnader, fastighetsférvaltning 72,3 68,0
Ré&ntekostnader, exploateringsfastigheter 7.4 7.5
Rantekostnader, ovrig rorelse 51,9 54,8
Kursforluster 1,1 -132,7 9.8 -140,1
Resuitat efter finansiella poster 223.,8 203,2
Ovriga intakter och kostnader
Utdelning fran Olsson & Rosenlunds AB - 39,9
Vinst (netto) vid forsaljning av dotter-

bolagsaktier 36,5 2,3
Vinst {netto) vid forsalining av bors-

aktierm m 72,8 51,6
Realisationsforlust/vinst & inventarier m m - 05 1,0
Ovriga extraordinéra kostnader - 1.1 107,7 - 5,4 89,4
Resultat fdre bokslutsdispositioner

och skatt 3315 2926
Bokslutsdispositioner
Forandring av reserv i omséttningsfas-

tigheter, pAgdende arbeten, varulager - 361 - 377
Avséttning till resultatutjgmningsfond - 52 5 04
Avsattning till allmén investeringsfond - 13,7 - 20,7
Avsittning till sarskild investeringsiond - 270 -
Skillnad mellan bokférd avskrivning och 5

avskrivning enligt plan - 222 - 7.7
lanspraktaget belopp frén investerings-

och vinstfonder 20,7 - 156 6,5 =2
Resultat fére skatt 248,0 2322
Skatt - 45,3 - 56,4
Arets vinst 202,7 175,8
Mincritetens andel harav - 19,5 - 95
Koncernens arsvinst 183,2 166,3
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Koncernens balansrakning

Mkr Not 1983.12.31 1982.12.31
Tillgdngar
Omséttningstillgéngar:
Kassa och bank 176,7 112,6
Korta placeringar 345,4 455,3
Vaxelfordringar 0,9 0,6
Kundfordringar 6 4749 379.,6
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 13,0 15,3
Ovriga fordringar i 84,0 41,9
Aktier och andra vardepapper 9,0 3.1
Farskott till leverantorer 24 3.7
Varulager 8 146,7 150,8
Summa omséattningstillgdngar 1.253,0 1.162,9
Omsattningsfastigheter 9 832,7 781,0
Spéarrkonten hos Riksbanken-
For investeringsfonder 5,6 0.1
For vinstfond 24 2,4
Summa spérrkonton 79 2,5
Anlaggningstillgangar:
Borsregistrerade aktier 10 783,2 4756,1
Ovriga aktier och andelar 10 16,2 14,0
Langfristiga fordringar 58,2 714
Goodwill 0,3 0,4
Pagaende nyanldggningar 8,8 1,6
Maskiner och inventarier 11 2704 271,4
Kontorsbyggnader for uthyrning 12 190,56 195,7
Ovriga byggnader 12 199,6 200,3
Mark och ovrig fast egendom 13 76,2 72,3
Summa anldggningstillgdngar 1.603.4 1.302,2
Summa tillgangar 3.697,0 3.248,6
Mkr 1983.12.31 1982.12.31
Stillda panter
Fastighetsinteckningar i egna
fastigheter 1.181,4 1.089,0
Fastighetsinteckningar i frammande
fastigheter 24 2,2
Foretagsinteckningar 143,3 133,8
Aktier 9,5 9.5
Bankrakningar 5,3 18,3
1.341,6 1.262.8
Ansvarsforbindelser
Borgens- och dvriga ansvarsfor-
bindelser (varav solidariskt med
andra foretag 6,0 resp 9,6) 127,2 119,7
Kapitalvérde av pensionsatagande
uidver avsatt belopp 243 0,1
1295 119,8

Dessutom ansvar for entreprenadétaganden samt sdsom
bolagsman i handelsbolag och konsortier som bedriver

byggnadsverksamhet.
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Mkr Not 1983.12.31 1882.12.31
Skulder och eget kapital
Kortfristiga skulder:
Véxelskulder - 2.2
Leverantorsskulder 2461 241,6
Skatteskuld 28,1 47,8
Upplupna kostnader och farut-
hetalda intakter 1829 140,2
Ovriga kortfristiga skulder 14 2220 184,0
Forskott fran kunder = 136
Summa kortfristiga skulder 679,1 617,3
Pagéende arbeten:
Fakturering 886,3 971,3
Nedlagda kostnader -770,2 -853,2
Summa pdgdende arbeten 15 116,1 118,1
Lan i omsattningsfastigheter 571,8 516,6
Langfristiga skulder:
Checkrakningskredit
{beviljat belopp 93 resp 90} 2,2 1,5
Forlagslan 14,8 16,5
Obligationslan 75,7 83,9
Konverteringslan 16 12,1 16,8
Andra l&n 375,0 380,56
Avsatt till pensioner:
PRI-pensioner 1349 121,1
Ovriga pensioner 17 11,4 11,3
Latent skatteskuld 18 48,3 48,5
Summa ldngfristiga skulder 674,4 680,1
Obeskattade reserver:
Reserver i omsattningsfastigheter,
pdgdende arbeten, varulager 1748 138,8
Resultatutjamningsfond 36,4 31,2
Ackumulerade avskrivningar utover
plan 151,56 129,3
Allmanna investeringsfonder 29,8 36,8
Sérskilda investeringsfonder 27,0 -
Vinstiond 2,4 2,4
Summa obeskattade reserver 4220 338,56
Minoritetsintresse 5 1378 17,7
Eget kapital 19
Bundet eget kapital: -
Aktiekapital 20 269,2 2671
Bundna fonder 340,2 609,4 2238 490,9
Fritt eget kapital:
Fria reserver 303,2 2031
Koncernens arsvinst 183,2 486,4 166,3 3694
Summa eget kapital 1.095,8 860.,3
Summa skulder och eget kapital 3.697.0 3.248,6

35




Finansieringsanalyser

Mkr Koncernen Moderbolaget
1983 1982 1983 1982
Tillforda medel
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt: 331,56 292,6 172,7 1171
avskrivningar som belastat detta resultat (+) + 91,6 + 82,0 - -
realisationsvinst pa salda anlaggnings-
tillgangar (-) -109,3 - 948 - 70,9 - 409
skatt {-) - 453 - b64 - 65 - 20
uitag fran (+)finsétining {-) pa sparr-
konto for investeringsfond eller mosvarande = .54 AT T4 - =
minoritetens andel av arets vinst - 195 - 95 - -
Fran arets verksamhet internt tillférda medel 243,6 221,86 95,3 74,2
Féréndring av rérelsekapital (exkl likvida medel):
6kning (-) av varulager, pagadende arbeten
och omsattningsfastigheter - 63,8 - 538 - -
okning (-)/minskning (+) av kortfristiga ‘
fordringar -1341 +100,4 - 434 - 151
okning { + )/minskning (-) av kortfristiga skulder
och Ian i omsattningsfastigheter +117,0 + 247 + 66,8 + 12,6
- 80,9 71,3 23,4 - 25
Finansiering fran arets verksamhet 162,7 2929 118,7 TH R
Forsaljning av aktier mm 313,8 188,4 2624 1449
Minskning av langfristiga fordringar 13,2 25,1 0,1 0,8
Nyemissioner (inkl konvertering) 4,7 87,5 47 38,3
Okning av langfristiga skulder 14,4 = = =
Summa tiliférda medel 508,8 603,9 385,9 256,7
Anviénda medel
investeringar i mark, byggnader, maskiner och
inventarier (netto) 87,4 16,0 - -
Investeringar i aktier och andelar 399,9 163,8 349,2 118,0
Minskning av langfristiga skulder - 90,9 48 38,2
Utdelning till aktiedgare 67,3 53,1 67,3 53,1
Summa anvanda medel 554,86 323,8 421,3 209,3
Foréndring av likvida medel och
korta placeringar - 45,8 +280,1 - 354 + 464
{ = summa tillférda medel minus summa
anvanda medel)
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Bokslutskommentarer

Definitioner

Réntabilitet pd eget kapital efter skatt beridknas pa genom-
snittet varje ar av ingdende och utgdende beskattat eget kapi-
tal (inkl. rets vinst { utgdende kapital) samt 50% av obeskat-
tade reserver. Resultatmatter utgdrs av resultatet efter av-
skrivningar enligt plan samt finansiella poster med avdrag
for dels i resultatrakningen redovisad skattekostnad, dels en
skattekostnad beridknad som 50% av nettot av skattepaver-
kande bokslutsdispositioner. Férekommer skatrepiverkan-
de extraordindra poster, elimineras deras inverkan pa den re-
dovisade skattekostnaden.

Réntabilitet pd totalt kapital fore skatt berdknas pa genom-
snittet varje ar av ingdende och utgiende totalt kapital. Re-
sultatet efter avskrivningar enligt plan och finansiella intik-
ter, men fore finansiella kostnader, divideras med detta kapi-
talmatt.

Rintabilitet pd sysselsatt kapital fore skate beridknas pa genom-
snittet varje ar av ingdende och utgiende totalt kapital efrer
avdrag for icke rantebirande rorelseskulder. Exempel pa sa-
dana skulder ar de flesta leverantsrsskulder same kortfristi-
ga, lonebercende skulder och mervirdesskatteskuld. Sam-
ma resultatmatt anvinds som i berdkningen av rintabilitet
pa totalt kapital fore skatt.

De rantabilitetstal vi berdknar pa genomsnittligr kapital ut-
trycker en approximativ kontinuerlig rinta. Berikningen
bygger pé forutsattningen att resultatet uppstar lépande un-
der dret samt att det aterinvesteras.

Redovisningsprinciper

Koncernens bokslut, som har upprittats enligt forvirvsme-
toden, omfattar, forutom moderbolaget, samtliga de bolag i
vilka moderbolaget direkt eller indirekt dger mer an 50% av
aktierna. Anskaffningsvardet av aktier och andelar i dotter-
foretag har eliminerats mot resp. dotterforetags egna kapital
vid férvarvstidpunkten inklusive obeskattade reserver efter
avdrag for beriknad skatteskuld. Denna latenta skatteskuld
redovisas bland langfristiga skulder. I de fall anskaffningsviir-
det éverstiger det egna kapitalet vid forvirvstidpunkten av-
ser skillnaden i regel 6vervirden i omsittnings- och anlagg-
ningsfastigheter och har da fordelats pa dessa tillgangsposter.

Vid omrikning till svenska kronor av utldndska koncernbo-
lags balansrikningar har omsittningstillgangar samt skulder
omriknats efter balansdagens kurs. Ovriga poster i balans-
rikningarna har omréknats efter investeringskurs. Resultat-
rakningarnas poster har omriknats efter drets medelkurser
med undantag fér avskrivningar, som omriknats till investe-
ringskurs. Negativa differenser har paverkat koncernens re-
sultat, medan positiva differenser redovisats bland skulder-
na.

Virderingsprinciperna, vilka ér oférandrade sedan forega-
ende fr, anges i respektive not nedan.

Noter till resultat- och balansrikningar

Not 1. Fakturerad forsiljning

[ beloppet ingar entreprenadverksamheten med under éret
resultatavriknade projekt. Pgdende arbeten resultacavrik-
nas enligt de skattemissiga bestammelserna, vilket innebar
att resultatavritkning normalt sker vid tidpunkten fér den
slutliga ekonomiska uppgérelsen.

Not 2. Avskrivningar enligt plan

Avskrivningar pd maskiners och inventariers anskaffnings-
virden har gjorts enlige plan. Avskrivningssatserna har ba-
serats pa beraknade ekonomiska livslingder. Anlagenings-
fastigheter har i regel avskrivits med skattemissigt hogsta rill-
lacna belopp. S k priméaravskrivning hénfors dock till av-
skrivning utéver plan.

Avskrivningssatser och avskrivningsbelopp for olika cill-
gangsposter utgdr:

% Belopp, Mkr
Avskrivnings-  Faslighets- Rorelsen
saltser forvaltning i 6vrigt
Omsattningsfastigheter 1,6 8,3
Maskiner och inventarier 10 -20 66,8
Kontorsbyagnader f&r
uthyrning 2 5,4
Ovriga byggnader 16- 6 10,1
Mark ach dvrig fast
egendom 0 - 375 0,9
Goodwill 20 0.1
13,7 77.9

Not 3. Ovriga extraordinira kostnader

Beloppet bestar huvudsakligen av kostnader fér garantiata-
ganden avseende en sald fastighet. Foregaende ars kostnads-
post avser emissionskostnader m m.

Not 4. Skatt
[ beloppet ingar tillfallig vinstskatt med 9,7 Mkr.

Not b. Minoritetsintressen

Minoritetsaktieigarnas andel (44,6 resp. 38,3%) i Gullfiber-
och JM-koncernernas nettoresultat och beskattade egna ka-
pital redovisas i sarskilda poster i resultat- resp. balansrik-
ning.

Fordelningen mellan minoritetsaktiefigarna och koncernen
av resulrat och kapital kan belysas enligt foljande:

Mkr Minaritets- Koncernens Totall
andel andel

Fakturerad forsaljning 1.077,2 1.600,0 2.677,2
Rorelseresultat efter

avskrivningar 75,6 215,0 290,6
Resultat fore boksluts-

dispositioner och skatt 53,4 2781 331,56
Arets vinst 19,6 183,2 202,7
Obeskattade reserver 197,2 224 8 4220
Beskatlat eget kapital 137.8 1.095,8 1.233,6
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Not 6. Kundfordringar
Avsittning for forlustrisker har i likhet med foregiende ar
skett efter individuell prévning.

Not 7. Lan och ansvarsforbindelser avseende bolaget
nérstaende personer

[ 6vriga fordringar ingar foljande lanefordringar for vilka
uppgiftsskyldighet foreligger.

Dotterbolagen

ABHindus: Lan till styrelseledamot i moderbolaget 430tk
Gullfiberkoncernen: 7 14n till ett sammanlagt

belopp av 86 tkr

Lanet frin Hindus ar lamnat fore ikrafttradandet av forbu-
det mot Ian rill bolag nirstdende personer, medan &vriga en-
gagemang har ingatts med stéd av linsstyrelsens dispens.

Not 8. Varulagret

Varulagret har virderats enligt foljande med tillimpning av
forst in — forse ut principen.

Révaror och képta hel- och halvfabrikat har viirderats till
det lagsta av anskaffnings- och ateranskaffningskostnaden.
Tillverkade hel- och halvfabrikat har virderats till varornas
tillverkningskostnader inklusive skilig andel av indirekta
kostnader.

Erforderlige avdrag har gjorts for inkurans.

Varornas virde éverstiger ej forsaljningsvirdet minskat med
beriknade forsiljningskostnader.

Not 9. Omsattningsfastigheter

Not 10. Aktier och andelar

Aktier i dotterbolag Antal Nom.  Bokfort
varde, varde,
Mkr Mkr
Farvaltnings AB Delus 150.000 15,0 24,7
AB Hindus 10.000 1,0 -
JIMOR ABY? 20.000 20,0 100,0
124,7

') Dotterbolag till JIMOR AB
JM Byggnads- och Fastighets AB  2.071.000 41,4 41,6

Gullfiber AB 637.089 63,7 54,2
Fastighets AB Fundament 1.000.000 20,0 99
AB Knivsta Sagverk 5.000 5,0 5,6
Forvaltnings AB Handus 800 01 0.1

Forteckning dver aktieférvaltningens portflj finns pé sid 16.
Forteckning med lagstadgad specifikation av bl a nominellt
och bokfort virde for varje aktiepost har bifogats den till Pa-
tent- och Registreringsverket insiinda &rsredovisningen och
kan erhillas efter hinvindelse till bolaget. Detsamma giller
koncernens évriga innehav av aktier och andelar.

Not 11. Maskiner och inventarier

Mkr 1983 1982
Anskaffningsvarde 580,4 538,0
Ackumulerade avskrivningar enligt plan 320,0 266,6
| balansrakningen redovisat planenligt

restvarde 270,4 2714
Ackumulerade avskrivningar utdover plan 116,9 104,8
Bokfort nettovarde 1835 166,6

Not 12. Byggnader

Bokfort varde

Mkr 1983 1982
Forvaltningsfastigheter 692,4 618,9
Forvaliningslastigheter under

uppforande 6,4 16,6
Tomtmark och exploateringsfastigheter 129,6 126,5
Aktier och andelar i fastighetsforvaltande

foretag 4,3 19,0

8327 781,0

Fastigheter uppférda i egen regi har upptagits till produk-
tionskostnader, innefattande savil direkta kostnader som
skalig andel av indirekta kostnader.

Fastigheter som tillférts koncernen genom féretagsforvary
har upptagits till koncernens anskaffningskostnad.

Tomt- och exploateringsfastigheter ér bokférda cill sina an-
skaffningskostnader. Arets rantekostnader for 1an i dessa fas-
tigheter har i sin helhet belastat resultatet.

Omsittningsfastigheternas bokférda virde éverstiger ej
verkligt virde.
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Kontorsbyggnader Ovriga
for uthyrning byggnader
Mkr 1983 1982 1883 1982
Anskaffningsvérde 197,0 196,7 266,0 256,2
Ackumulerade avskriv-
ningar enligt plan 32,6 27,6 66,4 55,9

164,4 169,1 199,6 200,3

Qavskrivet belopp av
uppskrivningar 26,1 26,6 - -

| balansrakningen redo-
visat planenligt rest-

varde 190,56 195,7 199,6 200,3
Ackumulerade avskriv-

ningar utdver plan 2.8 2,8 23,4 12,8
Bokfart nettovarde 187,7 1929 176,2 1876
Taxeringsvarde 175,1 175,1 3873 3735

| taxeringsvardena ingar vissa maskiner och inventarier

Not 13. Mark och ovrig fast egendom

Not 19. Forandringar av eget kapital

Mkr 1983 1982
Anskaffningsvirde 71,7 66,9
Ackumulerade av- och nedskrivningar 7,5 6,6
64,2 60,3
Oavskrivet belopp av uppskrivningar 12,0 12,0
| balansrakningen redovisat planenligt
restvirde 76,2 72,3
Ackumulerade avskrivningar utdver plan 84 8,9
Bokfdrt nettovarde 67,8 63,4
Taxeringsvarde 82,8 75,6

Not 14. Ovriga kortfristiga skulder

Hari ingar garantiavsiteningar motsvarande berdknade ga-
rantikostnader for resultatavriknade projeke, for vilka ga-
rantitiden ej utgatt.

Not 15. Pagaende arbeten

[ nedlagda kostnader for pigiende entreprenadarbeten in-
gér till respektive objekt direkt hinforliga kostnader. Kost-
nader {6r administration ingdr ej. Nedskrivning har gjorts
for beriknade forluster. I faktureringssumman ingar for-
skott.

Not 16. Konverteringslan

Lanet léper med 8% arlig rdnta. Konverteringskursen 4r 45
kr, dvs ett skuldebrev a nom 45 kr berattigar till en aktie. Un-
der 1983 har genom konvertering utgivits 104 760 nya aktier.

Lanet forfaller till betalning den 31 mars 1987. Bolaget har
dock ritt att — efter senast fyra ménader dessférinnan verk-
stilld uppsdgning — den 31 mars under nigot av dren 1983—
86 aterbetala hela det aterstdende kapitalbeloppet.

Not 17. Avsatt till pensioner

Auwvsatt belopp #r lagre an den férsikringstekniskt beriiknade
skulden. Mellanskillnaden, 2,3 Mkr, redovisas under an-
svarsforbindelser.

Not 18. Latent skatteskuld

Skulden motsvarar 50% av den del av dotterbolagsaktiernas
anskaffningsvirden som eliminerats mot obeskattade reser-
VET.

Koncernen Moderholaget
Mkr 1983 1982 1983 1982

Bundet eget kapital
Enligt balansrakning

ultimo 1982 och 1981 490,9 273,6 326,9 189,1
Okning genom ny-

emissioner (inkl

_ konvertering) 4,7 97,5 4,7 38,3
Overfort fran fritt eget
kapital 1.4 108,1 - 99,6

Overfart till fritt eget

kapital genom av-

yttring av dotter-

bolagsaktier = 2.5 -10,9 - -
Okning genom avsétt-

ning till uppskriv-

ningsfond 114,9 299 210,0 -
Okning genom &ndrade
forvarvsvarden - 0.8 - -

Minskning pa grund av
okade minaoritets-
intressen - - 8,1 - -

Enligt balansrékning

ultimo 1983 och 1982 609,4 4909 541,6 3269
Fritt eget kapital
Enligt balansrakning

ultimo 1982 och 1981 369,4 365,1 266,7 304,2
Overfort till bundet eget

kapital - 1,4  -108,1 - - 995
Overfort frdn bundet eget
kapital (se ovan) 25 10,9 - =

Minskning pa grund av
okade minoritets-

intressen mo o Ak - -
Utdelning till aktieagare - 673 -5B31 -673 - 531
Arets resultat 183,2 166,3 166,2 116,1

Enligt balansrakning
ultimo 1983 och 1982 486,4 3694 365,6 266,7

Not 20. Aktiekapital

Betriaffande fordelning pd A-, B- och C-aktier, dgarférhal-
landen etc hinvisas till sid 41.

Not 21. Antal anstillda och l6ner

Koncernen Moderbolaget
5 1983 1982 1983 1982
Medeltal anstallda 5.014 4 969 7 7
varav i utlandet 168 1561 - -
Léner och erséttningar, Mkr
till styrelse och VD 7,4 6,7 11 0,9
till 6vriga anstallda 485,1 445,7 1,0 0.9
Totalt 4925 452 4 2,1 1,8
varav till anstéllda i
utlandet 22,8 13,2

Komplett lagstadgad specifikation ingér i den till Patent- och
Registreringsverket inséinda arsredovisningen. Denna speci-
fikation kan erhéllas efter hinvindelse till bolaget.
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Revisionsberattelse

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen,
rakenskaperna samt styrelsens och verkstillande direktorens
forvaltning for ar 1983.

Granskningen har utforts enligt god revisionssed.

Moderbolaget
Arsredovisningen har upprittats enlipt aktiebolagslagen.

Vi tillstyrker

att resultatrikningen och balansrikningen faststills,

att vinsten disponeras enligt forslaget i
forvaltningsberiittelsen samt

att styrelsens ledamater och verkstillande direktéren beviljas
ansvarsfrihet fér rikenskapsaret.

Koncemen

Koncernredovisningen har upprittats enlige aktiebolagslagen.

Vi dllstyrker att koncernresultatrikningen
och koncernbalansrikningen faststalls.

Stockholm 1984-04-26

Bertil Edlund Sigvard Heurlin
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Industrivarden-aktien

delning:

Altiekapital och alctiedgare

Aktierna i AB Industriviarden bestod
1983.12.31 av A-, B- och C-aktier, alla med ect
nominellt virde av 20 kr, enligt fsljande for-

11.346.760 A-aktier, bundna 226,9 Mkr
1.633.644 B-aktier, fria 32,7 Mkr
288.000 C-aktier, bundna 5,8 Mkr
192.000 C-aktier, fria 3,8 Mkr
13.460.404 269,2 Mkr

Industrivirden-aktiens
bérskurs

Under de senaste tio dren har
Industrivarden-aktien utveck-
lats klart battre an totalindex.
Vid utgangen av 1983 hade
Industrivarden-aktien stigit
60% mer an totalindex sedan
slutet av 1972

Genom konvertering efter bokslutsdagen har
antalet aktier som beréttigar till urdelning fér
1983 alkat med 75.200 till sammanlagt
13.535.604.

Varje A- och B-aktie berittigar till en rast och
varje C-akedie till 1/10 vost. Alla aktier medfor
samma ritt till andel i bolagets tillgdngar och
vinst,

Industrivirden har drygt 16.000 aktiedgare.
Ingen aktiedgare dger mer an ca 9% av aktie-
kapitalet. Flertalet stora aktiesgare &r invest-
mentbolag, férsikringsbolag och pensions-
stiftelser, dvs institutioner som i sin tur repre-
senterar ett stort antal enskilda manniskor.
De storsta aktiedgarna var 1984.04.02 (% av
aktiekapitalet):

Fdrvaltnings AB Aegolus 9,0%
investment AB Beijer 7.1%
Trygg-Hansa-koncernen 5,8%
Handelsbankens Pensionsstiftelse

och Pensionskassa 5,6%
Skandia-koncernen 3,8%
SPP 3,7%
Investment AB Promotion 3,7%

Industrivirden-aktiens bdrskurs 1972-12-29 =index 100

Aktiernas fordelning pa olika agare
1983.08.25 framgér av denna tabell:

Aktie- Antal Antal % andel av
innehav agare aktier alla aktier

1- 500 12779 1.967.674 14,6
501- 1.000 1.391 1.003.899 75
1.001- 2.000 625 888.007 6,6
2.001- 5.000 296 937.373 7.0
5.001-10.000 72 509.422 38
10.001-20.000 33 486.814 3.6
20.001-50.000 29 1.017.208 7.6
50.001- 24 6.645.743 49,3

15.249 13.456.140 100,0

Utdelningspolitik

Som investmentbolag dtnjuter Industrivar-
den skattefrihet pA mottagna utdelningar
(fran sdvil portfdlj- som dotrerbolag) under
forutsattning att minst 80% av dessa vida-
reutdelas till Industrivirdens aktiedgare.
Som utdelning riknas ocksa vardet av erhall-
na inkdpsritter. Var utdelning il aktieagar-
na styrs darfor av storleken av mottagna ut-
delningar (och inkopsritter). Vi efterstrivar i
vilr placeringspolitik en sadan avvigning
mellan direktavkastning och virdestegring i
portféljen att en tillfredsstillande utdelnings-
tillvaxt kan uppritthallas. Isista hand blir In-
dustrivirdens mojligheter att ge sina ak-
tiehgare en stigande utdelning beroende av
det svenska naringslivets lansamhet och ut-
delningsbenigenhet.

1000
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Utdver utdelningar fran portfoljbolagen er-
haller givetvis Industriviarden utdelningar
fran de rérelsedrivande dotterbolagen. Ar
dessa heldgda, kan utdelningarnas storlek
inom rimliga grinser anpassas till behoven.
Dotterbolagens utdelningar gar «ill JIMOR
och kommer med ett ars efterslapning Indu-
strivarden tillhanda. I JIMOR finns en "buf-
fert” av frite eget kapital om 57,6 Mkr som
kan tas i ansprik for utdelning till moderbo-
laget.

Av moderbolagets samlade utdelningsintak-
ter vidareutdelas till aktiedgarna i normalfal-
let 80—85%, men om sa bedoms lampligt kan
hagre uttag forekomma. Styrelsen har sale-
des flera majligheter att disponera sa att en
tillfredsstéllande urdelningstillvéxe, minst
motsvarande inflationstakten, sikerstills.
Urdelningstillvaxten har under den senaste
S-arsperioden varit i genomsnitt 18% per ar
(inflationen ca 8,5% per &r). Industrivarden
har héjt utdelningen varje ar sedan starten

1944.

Berdkning av substansvérde

Virdet bakom varje Industrivirden-aktie be-
star av aktiefdrvaltningens portfolj till bors-
virde, avriga tillgdngar i de aktieforvaltande
bolagen med avdrag for skulder samt det
marknadsmiéssiga virdet av de rorelsedrivan-

de dotterbolagen (JIMOR-koncernen).

Det sammanlagda virdet av Industrivirden-
koncernen 1983.12.31 uppgick enlige berik-
ningen i nedanstiende tabell till 4.270 (3.030)
Mkr, vilket motsvarade 317 kr per aktie i In-
dustrivirden. Borskursen var samtidigt 237
kr eller 75% av substansvirdet.

Motsvarande berdkning i mitten av mars
1984 ger ett substansvirde per Industrivér-
den-aktie av ca 333 kr.

JIMOR-koncernens virde, ca 1.000 Mkr, har
beriknats med utgingspunkt fran JIMOR
AB:s balansriakning och det dér redovisade,
justerade egna kapitalet. Detta har ékats med
de dvervirden, som framkommer om de bok-

férda viardena av JIMOR:s aktier i JM, Fun-

Industrivirden-aktiens virde 1983.12.31 Mkr Kr per aktie
Aktiefarvaltningens portfol] till dagsvérde 3.336 248
Ovriga tillgéngar i de aktieforvaltande bolagen:
Banklillgodohavanden och fordringar 25 9
Skulder {inkl. foreslagen utdelning for 1983
men exkl. lalent skatteskuld i aktieportiolj} - 19 - 66 - 14
Beraknat varde av JIMOR-koncernen (exkl.
latent skatteskuld) 1.000 74
Summa 4.270 317
Industrivirden-aktiens borsvirdering
320
25
240
29
160
32
= — =
"7 26 19 o8
Tn—
74 75 76 77 78 79 B8O 81 82 83

== Substansvérde { = justerat éget kapital) per aktie, kronor, ultimo december
== Kurs {ormrdknad for splits och fondemission), kronor, ultimo december

(] Investrentholagsrabatt = skillnaden melian substansvarde och kurs i procent av substansvirde
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Industrivirden-aktiens
borsvardering
Industrivérden-aktiens sub-
stans nedvéarderas, liksom fal-
let ar for de flesta investment-
bolag, av borsen. Denna "in-
vestmentbolagsrabatt’ har va-
rierat over aren. De senaste tre
aren har den sjunkit ndgot. Den
var som lagst 19% &r 1977.

Mottagna och
ldmnade utdelningar

Mottagna utdelningar ar skat-

tefria i ett investmentbolag un-

der forutséttning att minst
80% vidareutdelas. Under de
senaste fem aren har hojning-
en av utdelningen till Industri-
vardens aktiedgare varit i ge-
nomsnitt 18% och "utdel-
ningsprecenten’” har varierat
mellan som hogst 88% 1979
och som légst 81% 1983.

dament, Gullfiber och Knivsta Sagverk er-

sitts med marknadsvirden, varvid

— JM-innehavet virderats till borskurs

— Fundament och Knivsta Sagverks skogs-
innehav varderats till substansvirden
enligt gingse principer for fastighets- resp.
skogsvirdering

— Gullfiber och Knivsta Sagverks rorelse
virderats enligt sedvanliga normer pé ba-
sis av aktuell och foérvintad avkastning.

En eventuell forsiljning helt eller delvis av JI-
MOR:s tillgangar skulle medféra viss skatte-
belastning. Storleken av denna gér ej att be-
rikna di skatten #r helt beroende av hur sa-
dana transaktioner genomfors. Fran virdet
av JIMOR har dérfor ej ndgot avdrag gjorts
for teoretisk skatteskuld.

Berdkning av vinst per aktie
Industrivarden-gruppens verksamhet bestar
av tvé delar av helt olika karaktir: aktiefor-
valtningen respektive dotterbolagen med in-
dustri- och byggnadsrorelse samt fastig-
hetstorvaltning. For vart och ett av dessa
verksamhetsomraden kan man pi traditio-
nellt satt rikna fram resultat per aktie (se sid
12 ach 17). Dessa resultat bor enlige var upp-
fattning inte liggas samman om man vill fa
fram ett matt pa den totala verksamhetens re-
sultat per Industrivarden-aktie, eftersom de
bada delarna inte ar likvirdiga och dessutom
hinfor sig till olika ar.

Mottagna och limnade utdelningar

Krfaktie
b
"’ 8
»*
a1 g
87
/ 87 t
82
Ba%
2
79 80 81 82 83 84
prognos

== Motiagna utdelningar, inkl vardet av inkdpsrétter, i
moderbolaget. (Prognosen avseende 1984 beréknad pé
antalet aktier efter full konvertering.)

mm | imnad utdelning levseende 1983, fdrslag).

Siffran angar utdelningsprocenten,

Vi anser det riktigast att liksom hittills redo-
visa resultat per aktie for aktiefdrvaltningen
och de rorelsedrivande dotterbolagen var for
sig. Om man vill géra en sammanliggning for
att fa ett uttryck for det totala resultatet per
Industrivirden-aktie bér foljande metodik
anvindas.

Resultatet per aktie i aktieférvaltningen ar
baserat pa mottagna utdelningar vilka ar
hénfarliga till portfljbolagens verksamhet
under &ret fére utdelningen. Till utdelningar-
na bor liggas i portfoljbolagen kvarhillen del
av beriknat nettoresultat avseende samma &r
som utdelningarna f&r att resultatet per aktie
skall f4 samma innebérd som i dotterbola-
gens fall. Berikningen framgir av foljande ta-

bell:

Kr 1983 1982 1981

Resultat per aktie i aktie-
farvaltningen:
- mottagna utdelningar,

hanfdrliga till resp. &r 6:20" 510 440
- tillagg fdricke utdelad

del av portféljbolagens

berdknade nettoresultat  12:70* 710  6:560
- oOvriga intdkter minus

kostnader och skatt 0:10 0:10 0:10
Summa 19:00 12:30 11:00
Resultat per aktie i

rorelsedrivande

dotterbolag

(Industrivardens andel) 4:00 3:20 2:20

Berdknat resultat per
Industrivarden-aktie 23:.00 15560 13:20

*) Preliminér berakning, gjord pé grundval av i mars 1984
tillgdngliga underlag
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Fem ars utveckling

Belopp i Mkr d& e annat anges 1979 1980 1981 1982 1983
Moderbolaget
Aktieutdelningar

Dotterbolag 11,1 12,7 17,2 22,0 32,9

Andra bolag 30,8 40,5 43,6 54,9 67,1

Summa utdelningar 419 53,2 60,8 76,9 100,0
Vinst vid aktieforséljningar, netto 14,3 20,1 53,0 40,9 70,9
Lamnad utdelning 36,7 43,7 53,1 67,3 81,21
JM-koncernen
Fakturering av resultatavréknade arbeten 1.356,4 1.102,9 1.396,9 1.305,7 1.560,0
Hyresintakter {ink! exploateringsfastigheter) 67,1 91,3 109,3 129,6 137.3
Resultat?) 17,7 24,9 35,4 51,1 63,6
Rantabilitet pa totalt kapital (fore skatt), %3) 5 7 9 10 9
Rantabilitet pa sysselsatt kapital (fore skatt), %?3) 8 10 13 14 13
Rantabilitet pa eget kapital (efter skatt), %3} 13 15 22 16 16
Dito med beaktande av fastigheters varde-

farandring, %9 44 47 32 28 13
Fundament-koncernen
Hyres- och andra intakter 39,3 45,7 48,3
Resultat 10,4 12,8 16,3
Réntabilitet pa totalt kapital (fore skatt), % 12 14 15
Réntabilitet pé sysselsatt kapital (fore skatt), % 12 14 16
Rantabilitet pa eget kapital (efter skatt), % 11 13 16
Dito med beaktande av fastigheters varde-

forandring, % 14 14 14
Gullfiber-koncernen
Fakturerad forsaljning cch dvriga intdkter 881,0 969,7 903,6 915,65 1.081,4
Resultat 85,7 b2,b6 31,8 90,1 65,0
Rantabilitet pa totalt kapital (fore skatt), % 16 10 8 14 11
Rantabilitet pa sysselsatt kapital (fére skatt), % 21 14 10 18 14
Rantabilitet pa eget kapital (efter skatt), % 26 12 6 10 13
Industrivarden-gruppen
Intakter och fakturerad forsaljning i

Aktieforvaltning 338 45,2 48,1 59,9 76,6

Fastighetsforvaltning 91,8 118,0 149,4 176,1 186,5

Industri- och byggnadsrorelse 24538 2.353,56 2.545,6 2.261,9 2.683,9

Koncernomsattning 25794 2516,7 2.743.1 24979 2.947.0
Resultat efter finansiella poster 136,9 120,2 114,0 203,2 2238
Resultat fore dispositioner och skatt 186,0 130,7 163,6 2926 33156
Antal anstallda i medeltal 6.028 5.974 5.650 4.969 5.014
Data per Industrivirden-aktie (belopp i kr)5}
Beréknat nettoresultat av aktieforvaltningen 2:70 3:65 3:60 4:60 5:60
Berdknat nettoresultat av dvrig verksamhet 2:70 e 2:20 3:20 -
Berdknat totalt nettoresultats) 13:30 13:20 13:20 15:50 23:—
Lamnad utdelning 2:94 3606 = — G:—1)
Arlig utdelningstkning, % f . f,“ 12 19 14 25 20
Substansvarde 85 105 174 227 317
Baérskurs 31 december 58 68 114 162 237
Borskurs i procent av substansvéarde 68 65 66 71 75

) Enligt styrelsens forslag.

?) Genomgdende anges resultat efter avskrivningar enligt plan och finansiella poster.

3) Far definition, se sid 37,
4 For definition och berakningar, se sid 27.

5) Angivna belopp per aktie minskas med ca 5% fGr dren 1979-81 och med ca 1% for &ren 1982-83 om omrakning sker till antalet aktier efter full konvertering av 1977 &rs konverterings-

1an.
5 Fér berdkningsmetodik, se sid 43,
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