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= Koncernens resultat efter finansiella poster uppgick till 1 765 (1 517) MKr.

» Resultatet efter finansiella poster men fore vinster vid aktieforsaljningar och
poster av engangskaraktar uppgick till 484 Mkr (775 Mkr, varav PLM 382 Mkr).

< Industrivardens aktie- och KVB-&gare erbjods i oktober att férvarva 55 procent
av aktierna i PLM for ett pris motsvarande 3 200 Mkr for hela bolaget, vilket
innebar en rabatt pa drygt 20 procent i forhallande till marknadsvardet vid
introduktionen. PLM-aktien &r noterad pa borsens A-lista sedan den 13 novem-
ber 1995. Forsaljningen av 55 procent av aktierna i PLM gav en realisations-
vinst pd 1 195 Mkr.

» Borsportfoljens varde per den 31 december var 13 775 (9 487) Mkr, varav
PLM 1 839 Mkr. Justerat for kép och férsaljningar 6kade portféljvardet med
20 (-7) procent fran arets borjan. Generalindex steg med 18 (5) procent.

= Substansvardet vid arets utgang beréknades till 333 (314) kronor per aktie och
KVB. Den 4 mars 1996 berdknades substansvardet till 348 kronor per aktie
och KVB.

= Styrelsen foreslar att utdelningen hojs med 1 krona till 11 kronor. Rantan per
KVB blir darmed 12:65 kronor. FOr varje aktie och KVB ldmnades dessutom
som extra utdelning for 1995 en inkopsratt i PLM, vars varde i samband med
borsintroduktionen uppgick till i genomsnitt 11:90 kronor.

Industrivardens olika

verksamhetsomraden
illustreras av ett
Handelsbankskontor
(Boérsportfdljen), auto-
matisk dorroppnare
fran Besam, olika
uttag och brytare fran
Thorsman (Inductus),
Pallfilter i ”’rent rum”
(Indutrade) samt fas-
tigheten P&ronet 8 i
Solna (Fundament).



VD HAR ORDET

I min kommentar i arsredovisningen for ett ar sedan forutsag jag, att
Industrivardens resultat fore vinster vid aktieforséljningar och poster av
engangskaraktar under 1995 skulle komma att uppga till ca 900 Mkr.
Mot denna bakgrund kan det redovisade resultatet om 484 Mkr fore-
falla vara en stor besvikelse. Lat mig genast konstatera, att sa inte ar
fallet. Tvartom forhaller det sig sd, att var verksamhet utvecklats val i
linje med vad som forutspaddes for ett ar sedan. Det lagre resultatet
forklaras till fullo av att PLM numera ar ett sjalvstandigt boérsbolag
och darfor inte langre redovisningsmaéssigt ingar i Industrivarden-
koncernen.

STABILT INDUCTUS OCH EXPANDERANDE INDUTRADE

Inductusgruppen visar hog stabilitet och ett resultat i niva med forega-
ende ars. Gruppens kvalitet understryks av att rantabiliteten pa syssel-
satt kapital an en gang Gverstiger 20 procent.

Indutrades expansion fortsatter organiskt saval som genom forvarv.
Under 1995 har ytterligare forstarkningar skett inom omradet flodes-
teknik. Resultatet har forbattrats och i likhet med Inductus har
Indutrade en god réntabilitet.

PORTFOLJEN BATTRE AN INDEX

Aven borsportfoljen utvecklades positivt under 1995. Av véra strategis-
ka innehav steg AGA, Ericsson, Handelsbanken och Skanska mer an
index medan innehaven i SCA och SSAB drabbades av den svaga
utveckling som préaglade skogs- och stalaktier. Sammantaget uppgick
tillvaxten i Industrivardens borsportfolj till 20 procent. Detta innebér
att portfoljens varde — justerat for kop och forsaljningar — 6kade tva
procentenheter mer &n Stockholmsbérsens generalindex.

Under 1996 kommer aktieportféljen att tillforas ytterligare fastig-
hetsaktier i samband med att Handelsbanken delar ut fastighetsbolaget
Nackebro till bankens egna aktiedgare. Industrivardens exponering mot
fastighetsbranschen blir darefter stérre &n dnskvart. Med hansyn hartill
kan en forsaljning av Fundament komma att aktualiseras.

PLM TILL BORSEN

Under hosten 1995 genomfdrdes den utfoérséljning av PLM, som avise-
rades vid den senaste bolagsstdmman. 55 procent av aktierna i PLM
avyttrades med foretrade for Industrivérdens aktiedgare att teckna de
utbjudna aktierna. Priset pa aktierna sattes medvetet lagt, vilket inne-
bar att aktiedgarna tillfordes ett varde motsvarande mer an ett ars
utdelning.

Industrivardens innehav i PLM uppgar idag till 45 procent. Avsikten
ar dock att minska detta innehav till halften och ambitionen &r att det
skall ske under innevarande ar. Forsaljningen kommer att ske under
ordnade former och med ett ansvar fér PLM-aktiens kursutveckling.



VD Clas Reuterskiold passerar genom en rundopp-
nande skjutdorr frén Besam pa vag till ett styrelse-
mote pa AGA.

Att PLM upphort att vara dotterbolag och
att aktieinnehavet numera ingar i borsport-
foljen innebar inte att Industrivardens
ansvar for PLMs fortsatta verksamhet upp-
hort. Pa samma satt som for 6vriga storre
placeringar kanner vi stort engagemang for
bolagets och aktiens framtid. Genom aktivt
styrelsearbete medverkar vi i respektive bo-
lags utveckling med malet att fa en sa stor
vardeodkning som majligt pa vara innehav.

SVAG KURSUTVECKLING...

Samtidigt som var verksamhet 16pt val

och i enlighet med vara planer har jag som
verkstallande direktdr tvingats notera att
Industrivardenaktien under de senaste aren
haft en samre utveckling &n Stockholms-
borsens generalindex. Forvisso ligger det i
sakens natur att inte alla aktier kan ga
battre eller lika bra som index men detta &r
en klen trost for den som ager aktier i ett
bolag som inte natt upp till genomsnittet.

...MEN GOD SUBSTANSTILLVAXT

Om man daremot studerar tillvaxten av Industrivardens tillgdngsmassa
far man en annan bild av bolaget. | borjan av 1990 uppgick Industri-
vardenaktiens substansvérde till 258 kronor att jamféras med 333 kro-
nor vid slutet av 1995, vilket innebar en 6kning pa 29 procent. Detta
motsvarar i stort utvecklingen av bérsens generalindex under perioden.
Tas dessutom héansyn till att utdelningen pa Industrivardens aktier varit
hodgre &n genomsnittet och att Industrivardens aktiedgare gottskrevs en
forman pa nara 12 kronor per aktie i samband med utforsaljningen av
PLM kan konstateras att Industrivarden haft en avkastning som mot-
svarar bdrsens avkastningsindex.

Med det faktum att vart substansvarde utvecklats val, tanker vi inte
sla oss till ro. Vi kommer sjalvfallet fortsatt verka for en positiv utveck-
ling saval av vart substansvarde som for kursen pa Industrivardenaktien.
Beslut rorande placeringar — oavsett om de innebar koép, forséljning
eller att behalla ett innehav — kommer att i likhet med tidigare grundas
pa& noggrann analys. Forvantad vardetillvaxt avgor hur vi agerar.

Av det ovanstaende framgar att avkastningen pa vara placeringar inte
forklarar var daliga kursutveckling. Anledningen &r i stéllet att den s k
investmentbolagsrabatten har 6kat.
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Industrivardenaktien har sedan den noterades for mer an 50 ar sedan
stéandigt och i likhet med andra investmentbolag handlats med rabatt.
Inom bolaget har vi genom aren och inte minst under 1995 lagt ner
mycken méda pd att kartlagga rabattens orsaker i syfte att kunna vid-
taga atgarder som leder till en minskning. | vara analyser har vi konsta-
terat att de tankbara orsakerna ar manga samtidigt som de inte latit sig
sifferméssigt beraknas.

RABATTEN SKALL NER

Rabatten har under den senaste 30-arsperioden i genomsnitt uppgatt
till 20 a 25 procent. Vad ar da forklaringen till att den for narvarande
uppgar till mer an 35 procent? Industrivardens struktur har under hela
den studerade perioden varit i stort densamma. Huvuddelen av vara
tillgangar har utgjorts av strategiska poster i ett begransat antal foretag
pa listan for mest omsatta aktier. Hartill kommer en mindre portfolj
aktier i diverse borsnoterade bolag samt i ndgot varierande grad aktier
i heldgda dotterbolag.

Svarigheten att paverka rabatten kan illustreras med foljande exempel.
Inom Industrivarden sag vi flera skél till att den skulle minska genom
en utforsaljning av PLM. Denna slutsats delades av manga externa bedo-
mare. PLM-introduktionen togs val emot av saval Industrivardens aktie-
agare som marknaden i sin helhet. Trots detta ledde inte utforséljningen
till nagon rabattreduktion, vilket visar svarigheten i att vidtaga atgarder
som begransar dess storlek. Vi kommer emellertid att fortsatt anstrédnga
oss att paverka rabatten och vi kommer inte att lamna ndgon mdda obe-
sparad nar det galler uppgiften att aterfora den till en rimligare niva.

INGEN PROGNOS

Under de senaste aren har Industrivardens VD i arsredovisningen lamnat
sin syn pa det kommande arets utveckling. Dessa resultatprognoser har
ofta kommit att infrias. En prognos &ar dock alltid beh&ftad med mer
eller mindre stor osakerhet, vilket innebar att de da och da slar fel.
Man kan i dessa fall med fog stalla sig frigan om aktieagaren haft
nagon nytta av den lamnade prognosen.

Ett for aktiedgaren béttre alternativ ar rimligen att f& tatare informa-
tion om bolagets utveckling. Salunda har Industrivarden under 1995
infort kvartalsredovisning till aktiemarknaden. Aktiedgarna har héri-
genom givits battre mdjligheter att 16pande félja verksamheten. Sam-
tidigt har behovet av resultatférutsagelser minskat. Det ar darfér min
avsikt att inte lamna nagra prognoser for det innevarande verksamhets-

aret.

Clas Reuterskiold



DETTA AR INDUSTRIVARDEN

INDUSTRIVARDEN AB Industrivéarden &r ett blandat investmentbolag som ager saval bors-

aktier som aktier i heldgda dotterbolag. Dotterbolagen &r verksamma

Borsportféljen | | inom verkstadsindustri, handel och fastighetsforvaltning. Att verksam-
o heten pa detta satt ar diversifierad ligger i bolagsformens natur da
Storre innehav * o . . e L .
Ericsson 27%  Handelsbanken 6% aktiedgarna skall erbjudas en riskspridning genom sitt innehav i
AGA 21% Skanska 14% Industrivérden.
gfa i‘gj S il Ett investmentbolag har en speciell skattemassig status dar de vikti-
: gaste bestandsdelarna ar befrielse fran reavinstskatt vid avyttring av
_{ Inductus ‘ aktier och avdragsréatt for lamnad utdelning. Kraven for att erhalla
skattemassig status som investmentbolag &r att bolaget uteslutande eller
Indutrade | s& gott som uteslutande skall forvalta vardepapper och darvid erbjuda
_{ Fundament ‘ agarna en riskspridning i sina innehav. Bolaget skall dessutom ha ett
* Procenttalet anger Industrivérdens innehav av Sp”tt égande-

bolagets totala rostandel.

MAL OCH AFFARSIDE

Malet med Industrivardens verksamhet ar att med en begransad risk-
niva ge aktiedgarna en totalavkastning pa Industrivardenaktien som
minst motsvarar borsens genomsnitt.

Verksamheten bedrivs som blandat investmentbolag, vilket innebar
att bolaget vid sidan av borsaktier aven &ger aktier i helagda dotter-
bolag.

Innehaven i borsportfoljen skall bestd av svenska borsaktier och
fordelar sig pa strategiska och icke-strategiska innehav. De strategiska
innehaven skall vara av sadan storlek att Industrivarden har en bety-
dande rostandel och darigenom far majlighet att genom aktiv styrelse-
representation utdva ett inflytande i foretaget.

De rorelsedrivande dotterbolagen skall vara svenska industri- och
handelsféretag med betydande grad av internationell verksamhet.

. INDUSTRIVARDENS STRUKTUR
Moderbolagets tillgangs-

och kapitalstruktur 1995.12.31 Borsnoterade aktier utgor en betydande del av Industrivardens till-

Kr per aktie och KVB Skulder och gangar vilket motiverar att Industrivarden, som ett komplement till
Tillgangar eget kapital resultat- och balansrakningar, lagger stor vikt vid en berékning av

Substans- Nettoskuldsattning 35 koncernens formogenhet eller substansvarde. Vidstaende diagram ar

varde
333

ett alternativt sétt att beskriva Industrivardens struktur.
Borsportfoljen och 6vriga verksamhetsomraden presenteras mer
S Foetiapial ingdende under respektive rubrik i &rsredovisningen.

Inductus
44
Indutrade 15
Fundament 21

*Redovisat eget kapital, KVB-lan och Gvervarden.
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BORSPORTFOLIJEN
Borsportfoljen bestar huvudsakligen av aktieposter av strategisk karak-
tar dar Industrivarden &r den storsta eller en av de storsta aktiedgarna,
vilket motiverar representation i respektive bolagsstyrelse. Detta galler
AGA, Ericsson, Handelsbanken, PLM, SCA, Skanska och SSAB. Genom
styrelserepresentation far Industrivarden mojlighet att utdva en aktiv
agarroll i de bolag som representerar stora varden fér Industrivarden.
Borsportfodljens marknadsvérde den 31 december 1995 var 13 775
Mikr, vilket motsvarar 78 procent av vardet pa de beraknade totala till-
gangarna.

INDUCTUS
Inductus bestér av de fem verkstadsforetagen Besam, Hydrauto, Isaberg,
Rapid och Thorsman samt tréindustriforetaget Elitfonster, som i borjan
av 1996 gatt samman med Myresjofonster. Det nya” Elitfonster &gs
till 50 procent av Industrivarden och till 50 procent av Skanskas
dotterbolag Myres;jo.
Under 1995 omsatte Inductus 4 466 Mkr och hade 4 279 heltids-
anstéllda, huvudsakligen i Sverige, Tyskland och Storbritannien.
Inductus svarade for cirka 12 procent av vardet pa Industrivardens
beraknade totala tillgangar vid utgangen av 1995.

INDUTRADE

Indutrade ar Industrivardens handelsrorelse och bestar av ett 20-tal
foretag. Affarsidén ar att leverera importerade produkter och tekniskt
specialkunnande. Indutrade har dotterbolag i Sverige, Norge, Danmark,
Finland, Nederlanderna, Belgien och Baltikum. 1995 omsatte Indutrade
1 311 Mkr och hade 617 heltidsanstallda.

Indutrade svarade for cirka 4 procent av vardet pa Industrivardens
beraknade totala tillgangar vid utgangen av 1995.

FUNDAMENT

Industrivardens kommersiella fastighetsbestand forvaltas av Fastighets
AB Fundament. Fastighetsbestdndet bestar av atta valbelagna fastighe-
ter, huvudsakligen i Stockholmsregionen. Fastigheternas varde beréknas
till 1 000 Mkr, vilket motsvarar 8 procents direktavkastning.

Fundament svarade for cirka 6 procent av vardet pa Industrivardens
berdknade totala tillgangar vid utgangen av 1995.
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Industrivardens
dotterbolag i varlden

B Besam
- Elitfénster
|:| Hydrauto
- Isaberg
I:I Rapid

- Thorsman
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|:| Fundament

mO

Industrivardens
dotterbolag bedri-
ver verksamhet i
drygt 20 lander i
Europa, Nord-

amerika och Asien.




PLM TILLBAKA PA BORSEN
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Borsintroduktionen av PLM uppmarksammades
i affarstidningarna.

Nar Industrivarden férvarvade PLM 1988 genom ett publikt uppkdps-
erbjudande var PLM en diversifierad forpackningskoncern med huvud-
delen av sin verksamhet i Skandinavien. Forsaljningen av dryckesfor-
packningar uppgick till cirka 40 procent av den totala omsattningen.

LEDANDE TILLVERKARE AV
DRYCKESFORPACKNINGAR

Under de atta aren som dotterbolag till Industrivarden har en vésentlig
omstrukturering av PLM genomforts, med malet att koncentrera verk-
samheten till omraden dar PLM skulle kunna uppna en stark mark-
nadsposition. Genom expansion inom dryckesburkar och glasforpack-
ningar samt inom returPET-flaskor i plast har PLM primart blivit ett
dryckesforpackningsforetag med ett brett utbud av férpacknings-
alternativ. Harigenom har starka relationer kunnat etableras med
Europas stora dryckes- och livsmedelsproducenter.

1995, nar Industrivardens aktiedgare erbjods att forvarva 55 procent
av aktierna, har PLM omvandlats till en av Europas ledande tillverkare
av dryckesférpackningar. Andelen dryckesférpackningar har okat till
cirka 80 procent av omsattningen. Internationaliseringsgraden har dkat
vasentligt. Cirka 85 procent av forsaljningen avser marknader utanfor
Sverige.

FORVARV OCH AVYTTRINGAR

Produktionskapaciteten for dryckesforpackningar har utdkats betydligt
under perioden 1988 — 1995 genom utbyggnad av befintliga anlégg-
ningar samt genom férvarv och nybyggnation av totalt sex produk-
tionsenheter.

PLM forvarvade tva dryckesburksforetag i Tyskland 1987 — 1988
och ett i Osterrike 1994. En dryckesburksfabrik etablerades i Frankrike
1992. Tva glasforpackningsforetag forvarvades 1989, ett i Norge och
ett i England.

Samtidigt koncentrerade PLM verksamheten genom avyttring av
sophanteringsforetaget Sellbergs 1989 samt ett antal plastféretag under
aren 1989 och 1990. Ett glasbruk avvecklades 1992 som ett led i
koncentrationen av den skandinaviska glasverksamheten. Det senaste
steget i PLMs omstrukturering genomférdes under 1994 genom avytt-
ring av divisionen for konservburkar.

PLM FINNER SIN RATTA FORM

PLM har under tiden som dotterbolag till Industrivarden férandrats
fran ett diversifierat foretag inom forpackningssektorn till ett starkt
koncentrerat foretag for dryckes- och livsmedelsférpackningar i alumi-
nium, stal, glas och plast. PLM har darmed fatt en bra bas for sin vida-
re utveckling.
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Efterfragan pa dryckesforpackningar okade kraftigt
under 1980-talet. PLM genomfdrde 1991 och 1992
ett investeringsprogram pa tva miljarder kronor som
Okade kapaciteten for produktion av dryckesburkar
med ca 50 procent. Aven inom glasférpackningar
byggdes produktionskapaciteten ut vésentligt. Under
1992 och 1993 foérsvagades konjunkturen i Europa.
Marknadsforhallandena var speciellt besvérliga i
Tyskland, bl a beroende pa ny miljélagstiftning. PLM
anpassade produktionskapaciteten till den minskade
efterfragan. Under 1994 och 1995 har den europeiska
dryckesburksmarknaden véaxt med ca 25 procent och
PLMs l6nsamhet har forbattrats avsevart.

SPRIDNING AV AGANDET | PLM

Industrivérden har bedémt att PLM har en struktur och en Iénsamhets-
niva da ett spritt agande utgor en lamplig bas for vidare utveckling.

Under 1995 avyttrades 55 procent av aktierna till Industrivardens
aktiedgare. Nar marknadsfoérutsattningarna bedéms som lampliga avser
Industrivéarden att avyttra ytterligare cirka 20 procent av aktierna i
syfte att uppna storre spridning av dgandet.

PLM SOM AKTIEINVESTERING

I Industrivardens affarsidé som blandat investmentbolag ingar att
forvarva och foradla foretag samt att realisera den uppnadda véarde-
Okningen nar en vidareutveckling utanfér Industrivardenkoncernen
ter sig gynnsammare.

En efterkalkyl for aktieinvesteringen i PLM framgar nedan. Vid
budtillfallet 4gde Industrivarden 17 procent av aktierna i PLM. Finan-
sieringen av forvarvet av de utelépande aktierna skedde genom emis-
sion av konvertibla vinstandelsbevis (KVB):

2 572 Mkr
4 085 Mkr

Kalkylmassigt anskaffningsvarde 1987/88*
Marknadsvéarde vid noteringstillfallet 1995-11-13

*Aktieinnehavet i PLM vid budtillfallet 1987 har varderats till samma kurs som férvérvade aktier.

Den arliga genomsnittliga avkastningen, berédknad som internranta med
hansyn tagen till koncernbidrag, utdelningar och aktiedgartillskott upp-
gick till 9 procent, vilket ar ngot lagre an den arliga effektiva avkast-
ningen pa borsaktier under perioden 1987 — 1995, som enligt Findatas
avkastningsindex uppgick till 11 procent.

Av vardeokningen till och med 1995 har 1 195 Mkr realiserats.
Industrivéardens aktie- och KVB-&gare erhdll totalt 566 Mkr som rabatt
vid forsaljningen av PLM-aktierna. Marknadsvardet pa Industrivardens
kvarvarande innehav med 45 procent av aktierna i PLM uppgick den
31 december 1995 till 1 839 Mkr.



BORSPORTFOLJEN

Industrivardens innehav av borsaktier avser i huvudsak
roststarka aktier. Avsikten ar att Industrivarden skall vara
en av de storsta 4garna som genom ett aktivt styrelsearbete
kan paverka foretagens utveckling. Karninnehaven kan
aven kompletteras med placeringar i andra latt omséattbara
aktier i valkédnda och vélskotta bolag.

—

Industrivarden ar storsta
aktiedgare i Ericsson.
Ericsson ar internationellt
ledande inom mobil tele-

kommunikation.

Industrivérden &r tredje storsta aktiedgare

i Handelsbanken. Handelsbanken ar

sedan lange en av de I6nsammaste sven- Industrivarden &r storsta aktiedgare
ska affarsbankerna. i AGA. AGA &r en av vérldens fem

stOrsta gasleverantdrer.
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Uppgifterna i bildtexterna om Industrivérdens agarandel avser réstetal.



Industrivarden ar storsta aktiedgare i
SCA. SCA ér en av Europas storsta
skogsindustrier med huvudprodukterna
forpackningar, grafiska papper och

hygienartiklar.

Industrivarden ar storsta

aktiedgare i SSAB. SSAB
ar Skandinaviens ledande

tillverkare av handelsstal.

Industrivérden &r storsta
aktiedgare i PLM. PLM ar
ett av Europas ledande

forpackningsforetag.

Industrivarden ar nast storsta aktiedgare i
Skanska. Skanska, som &r ett av Europas
tio stdrsta bygg- och fastighetsbolag,
ingar i ett konsortium som skall bygga

Oresundsbron.
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BORSPORTFOLJEN

Borsportféljens andel av BORSARET 1995
Industrivardens marknads- i o B . .
varderade tillgangar. Utvecklingen pa valuta- och rantemarknaderna i Sverige under 1995

vande dramatiskt fran slutet av april manad. Arets inledning kénne-
tecknades av en fortskridande forsvagning av kursen pa den svenska
kronan och stigande marknadsrantor. Fran slutet av april borjade emel-
lertid kronkursen forstarkas och de svenska obligationsréantorna att
sjunka. Frdn mitten av sommaren sjonk &ven de korta rantorna.
Véndningen utldstes av regeringens kompletteringsproposition som
synes ha inlett en period av 6kat — om &n icke stort — fortroende foér
den ekonomiska politiken och mer positiva — eller mindre negativa —
prognoser for det statsfinansiella laget och penningvérdet.
Rantenedgangen i Sverige underlattades av den tyska liksom fran

Borsportfoljens sommaren av den amerikanska centralbankens rantesdnkningar.
marknadsvarde Riksbanken sénkte emellertid inte styrrantan under fjoldrets
och dold reserv o .
nedgangsperiod.
u g"g(; —E:ZE;;S:;@ ) Den svenska aktiemarknaden reagerade tidigt. Efter en oregelbunden
%8 |0 inledning pa aret steg borsen med cirka 30 procent fran slutet av mars
12000 | manad fram till mitten av september. Under aterstoden av aret var tren-
den negativ. Kursutvecklingen under aret skiljde sig starkt &t mellan oli-
10000 = ka aktier beroende pa foretagens kanslighet for en begynnande forsvag-
u f;_/f ning av den allménna konjunkturen, férstarkningen av kronkursen
80001 samt rantenedgangen. Kursrorelserna i s k cykliska aktier styrdes av allt
& 00 L mer utbredda och markanta nedjusteringar av vinstprognoserna bero-
% = ende pa saval volym- som marginalférsamringar samt allt mindre posi-
2000 L || tiva valutakurseffekter. Aktier i réntekénsliga foretag som banker, for-
N sakrings- och fastighetsbolag liksom aktier i mer konjunkturoberoende
2000 | foretag utvecklades daremot allt battre. Mot slutet av aret slets mark-
naden mellan & ena sidan de positiva effekterna av forvantningar om en
0 o o fortsatt kraftig rantenedgang och a andra sidan den negativa inverkan
96 av fortskridande prognosnedjusteringar for framst cykliska foretag.

Sammantaget steg borsvardet matt med Affarsvarldens generalindex
18 procent under 1995. Branscher som verkstadsindustri, skogsindustri
och annan ravarubaserad tillverkning utvecklades samre an borsens
genomsnitt; ldkemedels- och annan sjukvardsrelaterad industri liksom
banker och férsakringsbolag utvecklades klart battre. Med hansyn &ven
till lamnade utdelningar uppgick borsens totala avkastning under aret
till cirka 20 procent, vilket innebar en god riskersattning i forhallande
till rantebarande placeringar med &g risk. Stockholmsbérsen utveckla-
des mycket val jamfort med de flesta andra aktiemarknader under aret
och for en USD-baserad placerare medférde kronkursforstarkningen att
indexuppgangen i Stockholm motsvarade 32 procent.

o Omsattningen pa Stockholmsborsen sjonk nagot under 1995 jamfort
? _ med foregaende &r och den dramatiska okningen de senaste aren bréts

Olof Wesstrom, darmed. Inflodet av kapital fran utlandska placerare fortsatte dock pa

portfoljforvaltare en hog niva, cirka 26 miljarder kronor, vilket emellertid endast utgjorde

12



Rénteutveckling och kronans kurs mot D-marken

--- SSV 180-dagar

— Statsobligation 10&r e SEK/DEM SEK

12,00 6,00
11,50 "-V*\ 5,75
11,00 ,/\v" — 5,50

5,25

5,00

9,50 “ Tioeen Vi ; 475
Ly 0 N e

9,00 . Y 4,50

850 == "™ 4,25

8,00 4,00

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC

1995
(c) Findata

Stockholmsbdrsen jamfort med véarldsindex

—— Afférsvérldens Generalindex- - - Morgan Stanley World Index

130
125 /,‘U
120 \"“ >
"
115 MA L 4N
Y a3 ShPYy ‘)"
110 T A v
A
105 g
K
N Wl
100 1y
L
¥

5
JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC

1995
(c) Findata

Indexutvecklingen for olika branscher

— Total ~  a-ee- Verkstad e Kemi
..... Skog —— Fastighet  ----- Bank
3200

3000 .
2800 o
2600 R

2400

22001

20001

<

1800 Prd s

1600 \<~: \A\"/ /\/

1400

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC JAN FEB
1995 1996

(©) Findata

halften av rekordet frdn 1994. Sverigebaserade placerare nettosalde
svenska borsaktier under det gangna aret. Utlandska dgares andel av
den svenska boérsen steg ytterligare och passerade 30 procent. Utfor-
saljningar och ovrig efterfrdgan pa placeringskapital uppgick till cirka
26 miljarder kronor efter foregaende ars rekord pa cirka 42 miljarder
kronor.

INDUSTRIVARDENS PLACERINGSINRIKTNING

Industrivarden placerar i svenska bérsaktier med avsikten att i roster
réknat vara den storsta, eller en av de storsta, &garna och att genom ett
aktivt styrelsearbete i respektive borsforetag bidra till god kursutveck-
ling for aktien. Borsportféljens innehav av réststarka aktier i Ericsson,
AGA, SCA, Handelsbanken, Skanska och SSAB samt aktieinnehavet i
PLM har denna inriktning. Beroende pa Industrivérdens finansiella
resurser samt den aktuella bedémningen av féretagen och deras aktier
kompletteras dessa karninnehav fran tid till annan med réstsvaga aktier
i samma foretag eller innehav i andra bérsforetag. Dessa kompletteran-
de placeringar sker i latt omsattbara aktier i valkanda och valskotta
foretag.

Nar de grundlédggande forutsattningarna férandras omprovas place-
ringarna, karninnehav avvecklas och nya tillkommer, dvriga innehav
uttkas eller dras ned. Under en léngre tid har borsportfdljen koncentre-
rats till farre innehav. Det gangna aret genomfordes emellertid en utok-
ning fran sju till elva placeringar i olika svenska borsforetag. Vid utfor-
saljningen till Industrivardens egna aktiedgare och bdrsintroduktionen
av det tidigare helagda dotterbolaget PLM behdlls cirka 45 procent av
aktierna, vilka darmed utgjorde arets storsta tillskott till borsportfoljen.
Mindre placeringar skedde darutdver i Custos A, Skandia och Volvo B.
Innehavet i Frigoscandia ersattes till en del av aktier i ASG genom att
Industrivarden accepterade ASGs uppkoépserbjudande. Placeringarna i
borsportfdljen sammantagna och i férening med innehaven av helégda,
rorelsedrivande dotterbolag ger Industrivarden och dess aktiedgare en
god riskspridning med avseende pa verksamhetsinriktning och kon-
junkturberoende. Industrivardens borsaktieplaceringar sker pa langre
sikt, kortfristiga tradingaktiviteter forekommer inte.

Behovet av langsiktigt inriktade och kompetenta dgare av svensk
industri &r ofta omvittnat. Industrivarden besitter den erfarenhet av
industriellt 4gande och har den finansiella formaga som kravs for upp-
giften. Industrivardens aktieagare far del i en val sammanhallen och
balanserad portf6lj av aktier i stora och effektiva foretag. Genom aktivt
styrelsearbete bevakas och péverkas foretagens framtidsutsikter. Aven
den erfarenhet och det kontaktnat som byggts upp under en lang tid
med denna inriktning kommer Industrivardens &gare till del. For aktie-
agare som onskar begrénsat risktagande i en forvaltning enligt dessa
riktlinjer utgor investmentbolag som Industrivarden intressanta place-
ringsalternativ.
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BORSPORTFOLJEN

BORSVARDE PER AKTIE OCH KVB

Vérde, Mkr Kr per

95-12-31 aktie och KVB

Ericsson 3026 63
AGA 2912 61
SCA 1984 41
PLM 1839 38
Handelsbanken 1731 36
Skanska 957 20
SSAB 757 16
Custos 319 7
ASG 103 2
\Volvo 75 2
Skandia 72 2
Summa 13775 288
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Industrivarden ar sedan mycket lange stoérsta édgare i Ericsson réaknat
efter rostandel. Ericsson-posten har haft en mycket kraftig vardetillvaxt
under senare ar och ar numera den till vardet storsta placeringen i
borsportfoljen. Ericsson ar ett av de ledande foretagen i varlden pa ett
av samtidens mest uppmarksammade och spannande teknikomraden,
vilket bidrar till innehavets stora betydelse for portféljen i dess helhet.

AGA dr ett av varldens ledande industrigasforetag och utmarks av
hog och jamn resultattillvaxt med forhallandevis lag risk och begransad
inverkan fran det allmanna konjunkturférloppet. Det medfor att AGA-
aktien, som ett betydande inslag i Industrivardens borsportfolj, forenar
intressanta egenskaper avseende bland annat vardetillvaxt och kurssta-
bilitet.

SCA ar ett mycket val strukturerat och utvecklat foretag med grund i
en av de traditionella svenska huvudnéringarna. Forsaljningen avser
numera till stor del foradlade produkter och ravarubasen ar balanserad
mellan skogsravara och returfiber. Aktiekursen har under senare ar inte
aterspeglat den hdga kvalitet som kannetecknar foretaget och paverkat
avkastningen i Industrivardens borsportfolj negativt. Det innebar emel-
lertid utsikter till god kursutveckling nér aktiemarknaden val uppskat-
tar foretagets fortjanster.

PLM forvarvades som ett helagt dotterbolag 1988 och foretaget har
sedan dess under Industrivardens ledning genomgatt en genomgripande
omstrukturering med renodling och béttre I6nsamhet som foljd.
Foregaende ar riktades ett erbjudande till Industrivardens aktieagare att
forvarva 55 procent av aktierna i bolaget med den uttalade avsikten att
ytterligare cirka 20 procent skall avyttras i ett senare skede i syfte att
uppna okad agarspridning. Industrivardens avsikt ar saledes att behalla
ca 25 procent i ett foretag vars avsattning ligger néra slutkonsumenter-
na, inte ar sarskilt konjunkturkéansligt samt uppvisar god och stabil till-
vaxt.

Exponeringen mot den finansiella marknaden i framst vart eget land
genom innehavet i Handelsbanken kompletterar portféljen med ett
hdgt beroende av den samhéllsekonomiska utvecklingen i Sverige, vil-
ket flertalet av de andra portfoljinnehaven saknar. Handelsbanken &ar
betryggande valskott och klarade de besvarliga aren i inledningen av
1990-talet betydligt battre &n de flesta jamfoérbara foretagen inom den
finansiella sektorn.

Innehavet i Skanska utgdr en investering i byggentreprenadverksam-
het och fastighetsforvaltning genom det foretag som framstar som bést
i branschen. Liksom investeringen i bankverksamhet innebér placering-
en hogt beroende av svenska samhallsforhallanden, aven om Skanska
kraftfullt och framgangsrikt genomfor en internationalisering av entre-
prenadrorelsen. Foretaget har en stark finansiell stallning for att kunna
konkurrera om stora projekt och som balanserar riskerna i rérelsen.



KURSUTVECKLINGEN

FOR BORSPORTFOLIJEN

Kursforandring, Varde, Andel av
% per ar Mkr  portfolj-
1995 1991-95 95-12-31 vardet,%
Ericsson 36 19 3026 22
AGA 35 10 2912 21
SCA -10 4 1984 14
PLM 1839 13
Handelsbanken 41 13 1731 13
Skanska 33 10 957 7
SSAB -16 28 757 5
Custos 47 0 319 2
ASG 6 18 103 1
Volvo -3 27 75 1
Skandia 40 10 72 1
Industrivardens
portfolj 20 13775 100
Affarsvarldens
generalindex 18 15

SSAB-posten medfor en intressant komplettering av portfoéljen genom
att foretaget, och darmed aktien, ar av utpraglat cyklisk karaktar.
Industrivardens placering har kommit att i tiden utstréckas éver mer én
endast uppgangsfasen i stalkonjunkturcykeln vilket uttrycker hogt for-
troende for foretagets inriktning och skotsel.

Placeringen mot slutet av forra aret i roststarka Custos-aktier fore-
togs med hénsyn till det gemensamma &garintresse som Industrivarden
liksom Custos har i Skanska och SCA mot bakgrund av de omfattande
forandringar i Custos agarkrets som agde rum under foregdende ar.

Placeringarna under foregdende ar i Volvo B och Skandia har skett
pa medellang sikt i aktier som beddmts intressanta som komplettering-
ar i borsportféljen och utan inriktning pa ledande agarpositioner. |
inledningen av innevarande ar har en liknande placering skett i Astra
B-aktier.

Industrivarden erhdll under 1994 som aktiedgare i AGA aktier i
Frigoscandia som utdelning. Under det gangna aret riktade ASG ett
erbjudande till aktiedgarna i Frigoscandia vilket Industrivarden accepte-
rade. Del av likviden utgjordes av aktier i ASG. Huruvida dessa aktier
skall behallas i borsportfoljen eller ej ar foremal for prévning. Av-
gorande blir forvantad avkastning pa placeringen i jamforelse med
rimliga alternativ.

BORSPORTFOLJENS UTVECKLING UNDER 1995

Borsportféljens marknadsvarde uppgick den 31 december 1995 till

13 775 Mkr jamfort med 9 487 Mkr vid foregéende arsskifte. Justerat
for kop och forsaljningar under aret okade portfoljvardet med 20 pro-
cent. Affarsvarldens generalindex (beraknat pa képkurser) steg med 18
procent under samma tid. Fran utgangen av 1995 fram till och med
den 4 mars 1996 hade det justerade portfoljvardet 6kat med 6 procent
(Affarsvarldens generalindex 10 procent). Vid senaste arsskiftet uppgick
skillnaden mellan portféljens marknadsvérde och dess bokférda varde,
den s k dolda reserven, till 8 039 (5 298) Mkr. Borskurserna for
Ericsson och AGA samt Handelsbanken och Skanska utvecklades
vasentligt battre &n index. Kurserna i SCA och SSAB foll daremot
under det gangna aret.

Under 1995 forvarvades borsaktier for sammanlagt 820 (601) Mkr
och forsaljningar genomfdrdes for totalt 275 (501) Mkr. Netto koptes
saledes borsaktier for 545 (100) Mkr. Dessutom tillkom genom utforsélj-
ningen och borsintroduktionen av PLM aktier i detta bolag, vid arsskif-
tet varderade till 1 839 Mkr. De storsta kdpen och forséljningarna var:
* Kop: 2 475 000 Custos A, 1 993 860 Ericsson A genom deltagande

i arets nyemission, 826 000 ASG B samt 550 000 Volvo B och

400 000 Skandia.

« Forsaljningar: 5 783 000 Frigoscandia A och 900 000 B.
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Nettoinvesteringar Sé&val Ericsson som SSAB genomforde under aret aktieuppdelningar

i borsportfdljen . s Lo

Wik (splits) i forhallandet 4:1.

600 Resultatet av de begrénsade bérsaktieforsaljningarna 1995 utgjorde

en vinst pa 86 (325) Mkr. Som investmentbolag ar Industrivarden befri-
at fran skatt pa realisationsvinster. Erhallna utdelningar pa borsaktier
2001 uppgick under det gdngna aret till 254 (362) Mkr.

400

0 .
PORTFOLJENS AVKASTNING OCH RISK

Borsportféljens avkastning har redovisats som vardeférandringen under
400} en viss period justerad for periodens kop och forsaljningar av borsakti-
er. Med tillagg for de under perioden mottagna utdelningarna pa bors-
aktieplaceringarna, vilka berdkningstekniskt antas bli placerade i samma
B0 o aktier fran utdelningstillfallet, erhalls borsportfoljens totalavkastning

eller effektiva avkastning. Med detta matt uppgick portfoljens avkast-
ning 1995 till nara 25 procent jamfért med borsens 20 procent (enligt
Findatas avkastningsindex).

Borsportfoljens avkastning skall stéllas mot den risk portfoljplace-
ringarna medfor jamfort med genomsnittet fér borsen i dess helhet.
Begreppet total risk anger i vilken utstrackning borsportfoljens effekti-
va avkastning under ett ar kan forvantas avvika fran det langsiktiga
genomsnittet, har uttryckt som arlig s k standardavvikelse (i procent).
Total risk innefattar saledes bade positiva och negativa avvikelser fran
det langsiktiga genomsnittet. Under 1995 uppgick borsportféljens
genomsnittligt berédknade totalrisk till drygt 30 procent jamfort med
cirka 24 procent for Findatas avkastningsindex. Avvikelsen forklaras i
huvudsak av den hogre vikten for aktier i Ericsson och Handelsbanken
i Industrivardens borsportfolj jamfort med deras vikt i index.

Att Industrivérdens aktivt forvaltade portfolj med ett begransat antal
tunga &garpositioner visar hogre risk &n en indexportfélj sammanhéng-
er med placeringsinriktningen. Risknivan i portfoljen kan fortlopande
paverkas genom omplaceringar. Resultatet av riskmatningen beror till
stor del pa hur de olika aktierna utvecklats historiskt. Vid en bedom-
ning av framtiden &ar darfor riskmatt av har redovisat slag endast en
végledare av flera.

Industrivardens borsportfolj skall ha god chans att sla index och ris-
ken bor darfor avvika nagot fran borsgenomsnittet.

-2001

-6001
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BORSPORTFOLJEN 1995-12-31

Serie Antal/Nom Marknads- Procentandel av
varde, kr varde, Mkr roster* kapital*
VERKSTAD
Ericsson A 21 930 000 3026 26,5 2,3
PLM 19 667 000 1839 45,3 45,3
SSAB A 10 700 000 728 11,1 8,7
B 440 000 29
Volvo B 550 000 75 0,0 0,1
SKOG
SCA A 18 232 000 1933 24,2 9,5
B 500 000 51
BANK
Handelsbanken A 12 545 000 1731 57 4,9
FASTIGHET OCH BYGG
Skanska A** 2 771 000 632 13,8 3,2
B 1 425 000 325
KEMI
AGA A 28 915 000 2 646 20,7 13,1
B 2 350 000 215
Konvertibel B 24 163 050 51
OVRIGA
ASG B 826 000 103 2,8 4.9
Custos A 2 475 000 319 6,7 5,2
Skandia 400 000 72 0,4 0,4
13 775

* Efter full utspadning.

** Skanskas A-aktie, som inte noteras p& Stockholms fondbérs, har &satts samma varde som B-aktien.
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Resultat per aktie:
8:71 (5:28) kronor.

Foreslagen utdelning/aktie:
2:70 (2:25) kronor.

Réstandel Kapitalandel
21% 13%
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— A-aktien --- Afférsvérldens Generalindex
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1991

1992 1993 1994 1995 1996
Industrivérden &r storsta aktiedgare i AGA. AGA-aktien
har under stérre delen av den senaste femarsperioden
overtraffat index. Kursutvecklingen under 1994 paver-

kades av utdelningen av Frigoscandiaaktierna.

18

P& denna och féljande sidor beskrivs de sju storsta innehaven i bors-
aktieportfdljen. De ar koncentrerade till roststarka aktier i enlighet med
Industrivardens placeringsstrategi. Som kontrollposter representerar
flertalet av dem vérden som i vissa lagen 6verstiger borskursen.

Marknadsvéardet for de sju storsta aktieinnehaven utgjorde 95 pro-
cent av portfoljens totala borsvarde vid arsskiftet. Deras kursutveckling
bestdmmer borsportféljens vardeutveckling.

Innehavens fordelning pa branscher avviker fran branschférdelningen
pé borsen i dess helhet. Aven med beaktande av Industrivardens inne-
hav av heldgda verksamheter foreligger en avvikelse. Férpacknings- och
skogsindustri samt finansiell verksamhet utgor en storre andel av
Industrivardens aktieplaceringar an for bérsen som helhet.

For varje aktieinnehav anges nedan Industrivardens andel av kapita-
let och rostetalet i respektive bolag, rdknat efter full utspadning. Vidare
redovisas resultatet per aktie enligt foretagets berakning och den fore-
slagna utdelningen for 1995. Kursutvecklingen i forhallande till gene-
ralindex de senaste fem aren aterges i diagramform.

AGA

AGA ar varldens femte storsta gasforetag. Koncernen tillverkar och
saljer industriella och medicinska gaser. En bred kundbas, stor geogra-
fisk spridning av verksamheten och manga anvandningsomraden ger
stabilitet och relativt lag konjunkturkéanslighet. Verksamheten karakta-
riseras av jdAmn utveckling av fakturering, resultat och rantabilitet.

AGAs viktigaste produkter &r oxygen, nitrogen och argon.
Huvuddelen av kunderna finns inom verkstadsindustrin samt inom
halso- och sjukvarden. Produkterna har manga tillampningsomraden.
En nedgang pa vissa delmarknader kompenseras ofta av en uppgang pa
andra.

AGA tacker samtliga gasbehov hos sina kunder, fran standardleve-
ranser till kundanpassade I6sningar.

Andelen fakturering utanfor Sverige ar ndrmare 90 procent. De
viktigaste geografiska marknaderna ar Europa, USA och Sydamerika.
I Latinamerika har AGA gamla traditioner och ar det ledande industri-
gasforetaget i regionen.
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Resultat per aktie:
6:00 (4:47) kronor.

Foreslagen utdelning/aktie:
1:75 (1:38) kronor.

Rostandel  Kapitalandel
27% 2%
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1991 1992 1993 1994 1995 1996
Industrivérden &r storsta aktiedgare i Ericsson.
Aktieinnehavet harstammar fran Industrivardens
grundande 1944. Den senaste femarsperioden har
aktien 1dmnat ett rejlt bidrag till portfoljens avkast-
ning. De senaste tre dren har kursutvecklingen dver-

traffat index.

Resultat per aktie:
17:85 (10:14) kronor.

D

Réstandel  Kapitalandel
6% 5%

3:75 (3:00) kronor.
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1995

1991 1992 1993 1994 1996
Industrivérden &r tredje storsta aktiedgare i
Handelsbanken som under en léangre period varit
den lI6nsammaste affarsbanken och som bést

klarade finanskrisen.

Foreslagen utdelning/aktie:

ERICSSON

Ericsson ar internationellt ledande inom telekommunikation. De vikti-

gaste produkterna ar avancerade system for fast och mobil telekommu-
nikation i bade allmanna och privata nat. Produktsortimentet omfattar
aven foretagskommunikation samt forsvarssystem och komponenter.

En av Ericssons framsta produkter ar AXE-systemet for telefonvéx-
lar, som finns installerat i mer &n 110 lander. Det snabbast vaxande
produktomradet ar mobil telekommunikation dar Ericsson &r varlds-
ledande med mer &n 40 procent av marknaden i totalt 74 lander. F6r
digitala system ar marknadsandelen annu hdgre.

De viktigaste geografiska marknaderna &r Europa, Nordamerika,
Latinamerika och Fjarran Ostern. Andelen fakturering utanfér Sverige
ar 90 procent.

Ericsson har haft mycket stark volym- och resultatutveckling under
de senaste aren, framst till f6ljd av framgangar inom mobiltelefoni.
Volymokningen ar en foljd av en omfattande satsning pa utveckling av
nya produkter och system. Mer an 60 procent av faktureringen avser
produkter som inte fanns p& marknaden for tre ar sedan. De totala
teknikkostnaderna motsvarar cirka 20 procent av faktureringen.

HANDELSBANKEN

Handelsbanken &ar en av Sveriges ledande affarsbanker. Det karaktaris-
tiska for Handelsbanken ar att kundansvaret ligger pa det lokala bank-
kontoret. Dar samordnas tjansterna for varje kund i samarbete med
regionala och centrala specialister. Det enskilda bankkontoret har
ansvaret for att kunden far kvalificerad och samordnad service fran alla
enheter i banken.

Handelsbanken skall vara en universalbank som técker alla slag av
banktjanster for saval foretag som privatpersoner: traditionell in- och
utlaning, fastighetsfinansiering, betalningsformedling, investment
banking, trading, factoring och leasing samt livférsakringar.

Under de senaste aren har organisationen inom investment banking
och trading sammanforts till Handelsbanken Markets. Andelen av den
totala aktiehandeln pa Stockholmsborsen har dkat som en foljd av den
nya organisationen.

Verksamheten ar koncentrerad till Sverige. En universalbanksverk-
samhet har byggts upp aven i Norge och Finland. Darutéver finns
representation i VVasteuropa, Asien, Australien och USA.
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Resultat per aktie:

8:48 kronor.
Foreslagen utdelning/aktie:
Réstandel  Kapitalandel 2:00 kronor.
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Hosten 1995 erbjod Industrivérden sina aktiedgare att
forvérva 55 procent av aktierna i PLM.
Kursutvecklingen efter bérsintroduktionen i november
1995 framgar av diagrammet.

Resultat per aktie:
17:55 (2:94) kronor.

Foreslagen utdelning/aktie:

4:75 (3:75) kronor.

Réstandel  Kapitalandel
24% 10%
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Industrivérden &r storsta aktiedgare i SCA.
Under de senaste fem aren har SCA-aktien
utvecklats sémre &n index, fraimst avseende
1994 och 1995.
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PLM

PLM &r ett av Europas ledande forpackningsforetag. Produkterna &r
konsumentférpackningar av metall, glas och plast som levereras till de
europeiska dryckes- och livsmedelsproducenterna.

PLMs verksamhet ar uppdelad i tre affarsomraden: dryckesburkar,
glasférpackningar och plastférpackningar. Produktionsenheter finns i
totalt atta europeiska lander.

PLM &r Europas fjarde storsta tillverkare av dryckesburkar och den
femte storsta tillverkaren av glasférpackningar. Inom plastférpackning-
ar & PLM Europas nést stdrsta tillverkare av returPET-flaskor.

Atervinningssystem for alla typer av férpackningar har alltid varit en
viktig del av PLMs strategi.

Under perioden 1988-1995 har PLM varit heléagt dotterbolag till
Industrivéarden, som initierat en kraftig omstrukturering av PLM,
varigenom andelen forsaljning till dryckesindustrin dkat fran 40 till
80 procent.

SCA

SCA é&r en av Europas storsta skogsindustrier efter férvarv 1995 av
aktiemajoriteten i tyska PWA. Koncernens huvudprodukter &r hygien-
artiklar, forpackningar och grafiska papper. PWA stéarker hygien- och
forpackningsrorelserna och kompletterar inom grafiska papper.

Wellpappravara och wellpappforpackningar samt mjukpapper och
hygienartiklar svarar for cirka 65 procent av faktureringen.
Haogforadlade tryckpapper och sagade travaror ar andra viktiga
produkter. SCA anvander i sin produktion lika mycket returfiber som
skogsravara.

Den viktigaste geografiska marknaden ar Vasteuropa, med kon-
centration till Tyskland, Storbritannien, Sverige och Frankrike.

SCAs affarsidé ar att Ilonsamheten skall baseras pa produkter med
hogt foradlingsvarde, vilket har medfort att det cykliska elementet i
traditionell skogsindustri har minskat alltmer. Resultatnedgdngen under
lagkonjunkturen 1991-1993 har darmed kunnat begréansas. Resultatet
for 1994 belastades med betydande kostnader fér omstrukturering av
verksamheten inom hygienartiklar.

Resultatet for 1995 har forbéattrats vasentligt, framst avseende
forpackningar och grafiska papper. Inom hygienprodukter har SCAs
tissueenhet integrerats med PWA.



SKANSKA

Resultat per aktie: Skanska ar ett av Europas tio storsta bygg- och fastighetsbolag. Verk-
1875 (21:35) kronor. samheten omfattar bygg- och entreprenadrorelse, fastighetsférvaltning
Foreslagen utdelning/aktie:  samt kapital- och aktieportfoljforvaltning. Den finansiella stéllningen

5:00 (3:75) kronor.

Rosandel  Kapitalandel ar mycket stark i kraft av en betydande borsaktieportfolj och ett stort
fastighetsinnehav. Skanska ar storsta aktiedgare i Sandvik och Euroc
Skanska samt nast storsta aktiedgare i SKF.
Kr — Beaktien -~ Affrsvaridens Generalindex Den svaga svenska byggmarknaden under de senaste aren har till stor
275 del kunnat kompenseras av den snabbt vaxande utlandska entreprenad-
225 [ l - / verksamheten. Skanska har byggerfarenhet fran ett 80-tal lander.
175 \_‘ Pt ’ /ﬂ \'\/\\/ Andelen utlandsfakturering har ¢kat fran cirka 10 procent i slutet av
125 \ 1980-talet till cirka 40 procent.
\/\ /.J Flera storre infrastrukturprojekt i Sverige, bl a Oresundsbron, har
7 A medfort vasentliga tillskott under de senaste aren till den Iaga order-
V I ingangen fran bostadssektorn och fér kommersiell byggnation.
O o 19w 1093 199 1095 1996 Fastighetsforvaltningen paverkades negativt under lagkonjunkturen
Industrivirden &r nst storsta aktiedgare i 1991-1993 av minskade uthyrningsgrader och fallande hyresnivaer.
Skanska. Fran slutet av 1992 har aktierna Marknaden har stabiliserats under 1994 — 1995. Strukturaffarer har

utvecklats battre an index. . . o
genomforts, bl a med Securum, i syfte att koncentrera bestandet.

SSAB
Resultat per aktie: SSAB ar Skandinaviens ledande tillverkare av handelsstal. Produkt-
21:30 (12:20) kronor. programmet ar koncentrerat till tunnplat och grovplat. Tunnplaten

Foreslagen utdelning/aktie:  vidareforadlas for byggapplikationer och for verkstadsindustrin.
4:00 (2:50) kronor.

Rstandel  Rapitalandel Grovplaten anvands for tillverkning och underhall av maskiner.
Tunnplat ar en internationell handelsvara. SSAB exporterar huvud-
SSAB delen av produktionen, framst till Vasteuropa. Grovplat avsitts i
i;(r) — A-aktien --- Afférsvérldens Generalindex Europa och USA.
o WA Genom stalhandelsforetaget Tibnor bearbetar SSAB den svenska
gg I'd marknaden for handelsstal. Storre delen av Tibnors sortiment avser
40 N/ ot produkter som kops externt.
30 J ’,\\ ’/ o Andelen fakturering utanfér Sverige ar cirka 55 procent.
” R Genom olika strukturatgarder har SSAB minskat foradlingskostna-
derna och darigenom kraftigt forbattrat resultatet. Okad marknads-
efterfrdgan och god prisutveckling har medfort néara en férdubbling av
0 sl 1092 1003 1994 1995 1996 resultatet 1995 jamfort med foregéende ar.

(c) Findata
Industrivérden &r storsta aktiedgare i SSAB.

SSABs verksamhet &r utpraglat cyklisk.

Under Industrivardens innehavstid har akti-

en utvecklats vasentligt battre an index,

utom 1995 da aktiekursen foll infor en for-

véntad konjunkturnedgang.
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INDUCTUS

Inductus omfattar sex medelstora
industriforetag inom latt verkstads-
industri.

Wibe &r sedan 1995
dotterbolag till
Thorsman.
Undertak i kon-

torsmiljo.

Besam &r vérldens storsta foretag inom

dorrautomatik. Skjutdérrséppnare i

ackhalm.

Thorsman &r marknadsledande i Norden md
produkter for elektrisk installation. IHC-s
(Intelligent House Control) ar ett elektro
kontroll- och styrsystem for elektriska f

ner i hus.
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Rapid ar storst i Europa pa
sma och medelstora kvarnar
for atervinning av plast.
Rapid har under aret
utvecklat en stor granule-
ringskvarn, ett marknads-
segment som inte tidigare

har bearbetats.

Elitfonster &r Sveriges storsta

fonstertillverkare, som i bérjan

av 1996 gatt samman med

Myresjofonster.

Isaberg &r en av varlg
tillverkare av haftapy
konstruerad elhéafta
klammerkassett for

torskopiatorer.




INDUCTUS

Inductus andel av
Industrivardens
marknadsvarderade
tillgéngar.

INDUCTUS

—— Besam

—— Elitfnster*

—— Hydrauto

—— lIsaberg

—— Rapid

—— Thorsman

*| borjan av 1996 har Elitfonster gatt samman med
Myresjofénster och Combiglas. Industrivarden och
Skanska &ger vardera 50 procent av det nya bolaget.

Clas Reuterskiold, VD

Styrelse: Carl-Erik Feinsilber (ordf),
Lena Blomkvist, Jorgen Dahlberg,
Bo Damberg, Ulla Heikkild, Jan
Ekman, Sten Langenius, Berthold
Lindqvist, Clas Reuterskiold (VD),
Carl-Olof By (suppl), Anders Unger
(suppl).
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I Inductusgruppen ingick under aret sex foretag, som sammanlagt har
cirka 40 dotterbolag i Sverige och utlandet. Antalet anstallda i gruppen
var vid arets utgang cirka 4 400 personer av vilka cirka 1 900 arbetade
utanfor Sverige.

UPPGIFT OCH AFFARSIDE

Inductus uppgift ar att leda en grupp medelstora industriféretag inom
latt verkstadsindustri. Avsikten &r att gruppen skall véxa framst av
egen kraft, men férandringar av strukturen kan &ven ske genom for-
varv och avyttringar av foretag. Inductus omfattning kommer darfor
att forandras Over tiden.

Kraven pa enheterna inom Inductus ar bland annat att de skall ha
viss minsta storlek, marknadsledande position, internationell inriktning
samt goda mojligheter till organisk tillvaxt. Vidare stalls krav pa god
intjaningsformaga och rantabilitet. Verksamheten bor heller inte vara
alltfor kapitalintensiv.

STRUKTURFORANDRINGAR

De tva Inductusféretagen Thorsman och Wibe, som bada ar verksamma
inom elinstallationsmateriel, sammanférdes i bérjan av 1995 till en
koncern med Thorsman som moderbolag. Syftet med den nya koncernen
ar att skapa 6kade forutsattningar fér expansion utanfor Norden.

| januari 1996 har avtal traffats om samgaende mellan Elitfonster
och Myresjo AB:s tva dotterbolag Myresjofonster och Combiglas. Den
nya fonsterkoncernen kommer att till lika delar dgas av Industrivarden
och Skanskas dotterbolag Myresjo AB.

INDUCTUS | SAMMANDRAG

Mkr 1995 1994 1993 1992
Fakturering 4 466 4033 3701 3861

varav utanfor Sverige, % 71 73 72 65
Resultat efter avskrivningar 319 346 312 175
Resultat efter finansiella poster 295 327 297 130
Dito exkl poster av engangskaraktar 295 296 283 128
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 21 22 19 11
Dito justerat fér poster av

engangskaraktar, % 21 20 18 11
Investeringar i anlaggningar 175 138 109 137
Synlig soliditet, % 47 48 47 38
Medelantal anstallda 4279 3967 3945 4948

varav utomlands 1943 1842 1659 2048



ORGANISATION

Inductus ledning &r inriktad pa strategifragor samt styrning och kon-
troll genom ett valutvecklat planerings- och rapporteringssystem.
Verksamheten ar starkt decentraliserad och varje foretag i gruppen har
totalansvar for resultatutveckling och kapitalbindning. Detta innebar
att varje foretag skall ha en komplett organisation och inte vara bero-
ende av I6pande, operativt stod fran Inductus.

Decentralisering och malstyrning ar en strategi som har visat sig fun-
gera val. En genomarbetad decentraliserad styrning ar sarskilt viktig for
att kunna fatta besluten s nara marknaden som méjligt.

RANTABILITET

Inductus lénsamhetskrav pa foretagen i gruppen ar att rantabiliteten pa
sysselsatt kapital skall uppga till i genomsnitt minst 20 procent under
en konjunkturcykel. Under 1995 6vertraffade fyra av de sex foretagen
denna niva. Totalt for gruppen uppgick rantabiliteten pa sysselsatt
kapital till 21 (20) procent, raknat fore poster av engangskaraktar.

INTERNATIONALISERING

Ett viktigt led i Inductus strategi ar en hdg internationaliseringsgrad.
Svag efterfrdgan pa hemmamarknaden i kombination med valutakurs-
utvecklingen har lett till 6kad andel utlandsfakturering de senaste aren.
Den framtida expansionen kommer i huvudsak att ske utomlands, i
forsta hand i Europa dar flertalet Inductusféretag redan ar ar val etab-
lerade pa de stora marknaderna.

Besam, Isaberg och Rapid har mer &n 90 procent av faktureringen
utanfor Sverige. Motsvarande andel fér Thorsman ar ungefar tva
tredjedelar. Hydrauto har en omfattande indirekt export.

MARKNADSPOSITION

Malet ar att varje Inductusforetag skall vara bland de stérre inom sin
bransch pa sina viktigaste geografiska marknader och dessutom ha en
framskjuten position inom Europa som helhet.

Besam &r véarldens stdrsta foretag inom dorrautomatik. Thorsman ar
marknadsledande pa den nordiska hemmamarknaden inom flera pro-
duktomraden: materiel och servicebarare for elektriska installationer,
master for kommunikation och belysning samt den klassiska
Wibeprodukten stegar for industri, hantverk och hushall. Isaberg &r en
av varldens ledande tillverkare av haftapparater. Rapid har en stark
stallning i sdval Europa som USA med sina kvarnar for malning och
ateranvandning av plastavfall. Hydrauto &ar en av Skandinaviens storsta
tillverkare av cylindrar fér mobil hydraulik. Elitfénster ar Sveriges
storsta tillverkare av fonster.
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INDUCTUS

Fakturering*
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*FOr jamforbara enheter har
faktureringen 6kat med i
genomsnitt 12 procent per
ar under 1992-95.
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INDUCTUS OCH MILJON

Miljofragorna ar vasentliga for Inductusforetagen. Malsattningen ar att
foretagen i sin verksamhet bade skall ha en hog standard pa arbetsmil-
jon och minimera negativ paverkan pa den yttre miljon.

Utslapp till den yttre miljon i form av olika avfallsprodukter skall
vara sa lite miljostérande som mojligt. Malsattningen ar att de varor
som tillverkas inte skall vara miljostdrande vare sig nar de tillverkas,
anvands eller blir avfall.

Arbetsmiljon skall inte bara vara saker, den skall ocksa vara stimule-
rande och utvecklande for personalen som skall kunna paverka sin
arbetsmiljo.

Miljofragorna kan delas in i tre huvudgrupper: arbetsmiljo, tillverk-
ningsprocesser och produktatervinning.

Arbetsmiljéprojekt har genomfoérts vid flera av Inductusforetagen.
Isaberg har under aret slutfort en ny arbetsorganisation med rotations-
montering och flddesgrupper. Rapid har tagit i drift en rationell, flodes-
inriktad produktion vid en ny anléggning i Varnamo.

Tillverkningsprocesserna ar foremal for kontinuerliga forbattringar
varvid miljohansyn beaktas. Wibe genomfor en storre miljdinvestering
vid galvaniseringsanlaggningen i Mora.

Produktatervinning ar ett nytt arbetsfalt som har aktualiserats bland
annat av den tyska miljolagstiftningen och storre kunders krav pa ater-
vinning av volymprodukter. Rapids kvarnar for malning av plastavfall
passar val in i detta sammanhang.

FAKTURERING OCH RESULTAT

Den allméanna industrikonjunkturen pa Inductus viktigaste marknader i
Norden och 6vriga Europa var fortsatt god under 1995.

Faktureringen uppgick till 4 466 Mkr, en 6kning med 11 procent for
jamforbara enheter. Okningen hanfor sig framst till de exportinriktade
foretagen.

INDUCTUSBOLAGEN
Réntabilitet
Resultat efter pa sysselsatt
Fakturering finansnetto kapital, %*
Mkr 1995 1994 1995 1994 1995 1994
Besam 1590 1505 112 105 27 25
Elitfonster 344 312 -18 -4 neg neg
Hydrauto 246 197 14 9 20 15
Isaberg 381 368 24 38 16 24
Rapid 272 220 26 32 30 50
Thorsman 1620 1431 135 116 24 21
Ovrigt 13 - 2 31
Totalt 4466 4033 295 327 21 20

*Exklusive poster av engangskaraktar.



Fakturering
per foretag

Rapid

Hydrauto

Elit- ‘ Thorsman

fonster

| |

Isaberg Besam

Resultatet efter finansiella poster blev 295 (327) Mkr. | foregdende ars
resultat ingick vinst vid avyttring av dotterbolag med 31 Mkr. Raknat
fore engangsposter uppgick resultatet till 295 (296) Mkr. Rantabiliteten
pa sysselsatt kapital uppgick till 21 (20) procent, exklusive poster av
engangskaraktar.

Jamfort med foregaende ar har de nu sammanslagna foretagen
Thorsman och Wibe bada uppnatt betydande resultatforbattringar.
Besam och Hydrauto visar ocksa fortsatt resultatférbattring, medan
Isaberg, Rapid och Elitfonster hade samre resultat an foregaende ar.

Thorsman har gynnats av god efterfrdgan pa installationssystem och
kabelforlaggningsmateriel pa hemmamarknaden. Hydrauto har forbatt-
rat resultatet genom stark volymtillvaxt trots kraftigt 6kade kostnader
for utveckling av nya produkter och produktionslinjer.

Besam har haft god volym- och resultattillvéxt i bl a USA och
Benelux, vilket har kompenserat en svagare volymutveckling i Tyskland
och Frankrike.

Elitfonster har liksom under féregaende ar paverkats negativt av det
svaga marknadslaget. Den svenska delen av verksamheten gav ett noll-
resultat under det att den tyska verksamheten gav ett betydande under-
skott.

Isaberg har haft svag volym- och resultatutveckling. Volymen har
paverkats negativt av att distributorerna i sval England som USA har
mast ersattas.

Rapid har 6kat faktureringen med 24 procent, vilket har stallt krav
pa utbyggnad av kapaciteten i Sverige och USA. Kapacitetsutbyggnaden
belastar resultatet under en 6vergangsperiod.

Av Inductusgruppens fakturering avsdg 29 procent Sverige, 10 pro-
cent 6vriga Norden, 45 procent 6vriga Europa samt 16 procent dvriga
vérlden.

Besam

Besams verksamhetsomrade ar dorrautomatik, som omfattar slag- och
skjutdorrsdppnare med impulsorgan samt karuselldérrar. | sortimentet
ingar ocksa elektroniska lassystem for hotell samt olika sakerhetspro-
dukter. Dérrautomatiken ar helt dominerande och svarar for cirka 95
procent av omséattningen. Service och underhall av installerade anlagg-
ningar svarar for en 6kande andel av omséttningen.

Automatiska dorroppnare anvands bade inomhus och i entréer. De
framsta tillampningsomréadena &r inom stormarknader och butiksked-
jor samt till terminalbyggnader och sjukhus.
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INDUCTUS

Besam
[ Resultat efter
finansnetto, Mkr

== Rantabilitet p&
sysselsatt kapital, %
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MKkr 1995 1994 1993 1992
Fakturering 1590 1505 1329 935
Resultat efter
finansnetto 112 105 135 88
Rantabilitet pa
sysselsatt kapital, % 27 25 36 30
Medelantal anstallda 1434 1327 1156 1023
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MARKNADER

Anvandningen av dorrautomatik har 6kat kontinuerligt under en lang
foljd av ar och nya kundgrupper tillkommer fortlépande. Besam, som
ar det storsta foretaget i varlden inom ddrrautomatik, bearbetar alla
stora marknader i vastvarlden och &r marknadsledare bl a i Sverige,
USA, Storbritannien och Benelux.

Besam har dotterbolag i totalt 18 l&nder i Europa, USA och Sydost-
asien samt ett trettiotal fristaende distributorer. Som helhet svarade
utlandsverksamheten 1995 fér 91 procent av faktureringen och 77 pro-
cent av antalet anstéllda.

KONKURRENTER

De viktigaste konkurrenterna finns i USA (Stanley, Door-O-Matic,
Horton och Gyro-Tech) samt i Tyskland (Dorma och Geze) och i
Schweiz (Tormax och Record). Flera tillverkare finns ocksa i Japan.
Dessa har dock endast marginella marknadsandelar i Europa och
Nordamerika.

Det kénnetecknande for de stdrre konkurrenterna ar att dérrautoma-
tiken i normalfallet utgdr en mindre andel av koncernomséattningen.
Besam ar en av de fa aktorerna i branschen som ar helt inriktad pa
dorrautomatik.

UTVECKLINGSPOTENTIAL

Den stora marknadstackningen i sdval Europa som USA ar ett unikt
varde hos Besam. Andra varden &r hégkvalitativa och funktionella
produkter, hdg utvecklingstakt, avancerad teknik, utbyggd service-
organisation samt all komponenttillverkning férlagd till underleveran-
torer.

Ddorrautomatik har under Besams drygt trettiodriga historia visat
kontinuerlig tillvéxt och nya kundgrupper tillkommer fortlépande.
Marknaden for dérrautomatik kan forvantas fortsatta att expandera
saval geografiskt som ifrdga om anvandningsomraden.

Besams huvudstrategi ar organisk tillvéxt. Under 1993 genomforde
Besam sitt forsta storre forvarv, av franska Faiveley, med syftet att 6ka
marknadsandelen i Frankrike.

PRODUKTION

Besam har sammansattningsfabriker i Sverige, Tyskland och USA. All
komponenttillverkning sker hos underleverantorer. P4 detta satt mini-
meras kapitalbehovet, samtidigt som Besam har full kontroll dver kva-
litet och leveransberedskap.



Hydrauto
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Mkr 1995 1994 1993 1992
Fakturering 246 197 154 175
Resultat efter

finansnetto 14 9 3 10
Rantabilitet pa

sysselsatt kapital, % 20 15 6 17
Medelantal anstdllda 246 212 213 288

UTVECKLINGEN UNDER 1995

Volymutvecklingen under 1995 har varit stabil med en 6kning av fak-
tureringen med 6 procent. Priskonkurrensen ar emellertid intensiv pa
de flesta marknader och prisnivan ar svagt fallande.

I Frankrike och Tyskland har volym- och resultatutvecklingen varit
otillfredsstallande. Kapacitetsreduktion har vidtagits i Frankrike, me-
dan verksamheten i Tyskland har omorganiserats och effektiviserats.

Resultat efter finansnetto uppgick till 112 (105) Mkr. Rantabiliteten
pa sysselsatt kapital blev 27 (25) procent.

Hydrauto

Hydrautos verksamhet omfattar kundanpassade ventil- och cylinder-
komponenter inom mobil hydraulik. Produkterna anvénds huvudsakli-
gen for fordonskranar och entreprenadmaskiner som hjul- och gravlas-
tare, dumprar och skogsmaskiner.

MARKNADER

Hydrautos storsta kund &r Hiab-gruppen som 1995 svarade for 68 pro-
cent av faktureringen. Hiab, som &r vérldens storste tillverkare av for-
donskranar, kdper merparten av sitt behov av ventiler och cylindrar av
Hydrauto.

KONKURRENTER

De framsta konkurrenterna i Sverige inom cylindrar &r Voac och inom
ventiler Nordhydraulik. Av utlandska konkurrenter kan ndmnas tyska
Pacoma, Montan och Weber samt engelska Cascade och Edbro. De
flesta stora maskintillverkare i Europa har egen cylindertillverkning,
men flera har visat intresse for alternativ forsérjning.

UTVECKLINGSPOTENTIAL

Inom Hydrauto pagar utbyggnad av nya produktionslinjer for medel-
tunga och tunga entreprenadcylindrar. Arbetet bedrivs med stéd av ett
samarbetsavtal med japanska Kayaba. Avtalet ger tillgang till den kon-
struktions- och produktionsteknik som Kayaba utvecklat.

PRODUKTION
Tillverkning sker vid fabriken i Skelleftea.

UTVECKLINGEN UNDER 1995

Sedan 1994 har verksamheten utvecklats positivt och Hydrauto har tkat
volymen betydligt. Resultatet forbattrades med 5 Mkr till 14 MKk, trots
stora utvecklingskostnader for det nya omradet entreprenadcylindrar.
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INDUCTUS
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Mkr 1995 1994 1993 1992
Fakturering 381 368 339 292
Resultat efter

finansnetto 24 38 30 18
Rantabilitet pa

sysselsatt kapital, % 16 24 21 17
Medelantal anstéllda 553 551 504 485
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Isaberg

Isabergs produkter ar haftapparater och fintradsklammer for kontors-
och verktygsmarknaden. Produktprogrammet omfattar saval manuella
som elektriska haftapparater. Bordshaftare och hafttanger anvands pa
kontor. Héaftpistoler och hafthammare anvénds for att fasta tyg, lister,
fuktsparrfilmer och takpapp. For OEM-marknaden har héaftapparater
utvecklats for inbyggnad i kopiatorer m m.

MARKNADER

Isaberg ar storst i Europa inom sitt produktomrade. Produkterna saljs i
mer &n 100 lander och mer &n 90 procent av faktureringen avser utlan-
det. De viktigaste marknaderna ar Europa och Nordamerika. Via ett
nat av aterforsaljare nar produkterna dven Sydamerika, Mellandstern,
Afrika, Fjarran Ostern, Australien och Nya Zeeland.

KONKURRENTER

Branschen utgdrs av ett fatal globala markesproducenter med stark
stallning pa sina hemmamarknader, som Arrow, Petrus, Rexel och
Bostich. Dessutom finns lokal tillverkning pa vissa marknader.

UTVECKLINGSPOTENTIAL

Den stora internationaliseringen med nérvaro i praktiskt taget alla 1&n-
der utgor ett unikt varde for Isaberg liksom det valkéanda varumérket
Rapid, som har den stdrsta spridningen i véarlden.

En grundldggande problemstélining for Isaberg ar att forsaljningen
till slutkund pa de flesta marknaderna sker via distributor. Genom
etablering av egna saljbolag i Frankrike, Tyskland och England har
Isaberg skapat en potential for 6kade marknadsandelar och déarmed for
hdgre tillverkningsvolymer vid de svenska fabrikerna.

Produktutveckling ar en hornsten i Isabergs strategi for att mojliggo-
ra volymtillskott. Isaberg har utvecklat en specialkonstruerad elhé&ftare
med tillh6rande klammerkassetter for inbyggnad i kontorskopiatorer.
Leveranserna av kopiatorhaftare vantas 6ka betydligt under de narmaste
aren.

PRODUKTION

Tillverkning av hiftapparater bedrivs i Hestra i Smaland och Ostra Fro-
lunda i Véstergotland medan klammer tillverkas i Lutzelbourg i Frankrike.

UTVECKLINGEN UNDER 1995

Faktureringen 6kade nagot i volym, framst avseende nyutvecklade
produkter.

Resultat efter finansnetto uppgick till 24 (38) Mkr. Rantabiliteten pa
sysselsatt kapital blev 16 (24) procent. Resultatférsémringen ar en féljd
av svag volymutveckling, stigande materialpriser och 6kade tillverk-
ningskostnader.
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Mkr 1995 1994 1993 1992
Fakturering 272 220 186 133
Resultat efter

finansnetto 26 32 27 6
Rantabilitet pa

sysselsatt kapital, % 30 50 36 11
Medelantal anstallda 239 201 162 151

Den omléggning av produktionsorganisationen till flédesgrupper som
paborjades 1993 och som slutforts under aret har initialt medfort en
produktivitetsforsamring. A andra sidan har kapitalbindningen minskat
avsevart. P4 sikt kommer den nya produktionsorganisationen att vara
en styrkefaktor for Isaberg.

Rapid

Rapids produkter omfattar sm& och medelstora granuleringskvarnar
for termoplast, dvs maskiner for nedmalning av gjutrester och kassera-
de plastprodukter. Granulatet aterfors direkt i tillverkningsprocessen
utan spill. Termoplast kan ateranvéandas i princip obegréansat antal
ganger.

MARKNADER

Rapid &r marknadsledare i Europa och relativt stora i USA. Sedan ett
par &r gors dven en sarskild satsning p& Fjarran Ostern. Férutom i
Sverige har Rapid lokal representation i Tyskland, Frankrike och USA.

KONKURRENTER

De framsta konkurrenterna ar amerikanska Nelmor och Cumberland,
tyska Herbolt, Palman och Getecha, italienska Tria samt franska CMB.

UTVECKLINGSPOTENTIAL

Det unika vardet hos Rapid ar de héga marknadsandelarna for sma
och medelstora granuleringskvarnar samt kunskapen om att effektivt
tillverka kvarnar med hog kvalitet och 1&g ljudniva.

Marknaden for atervinning av plastravara i tillverkningsprocessen
erbjuder de basta affarsmojligheterna. Rapid koncentrerar sig helt pa
denna nisch och har avstatt fran granulering av plast som &tervinns ur
sopor eller genom insamling av plastflaskor och liknande.

PRODUKTION

Tillverkning sker vid fabrikerna i Bredaryd och, sedan 1995, i
Véarnamo. En monteringsanlaggning finns i USA och ytterligare en
kommer att tas i drift under 1996.

UTVECKLINGEN UNDER 1995

Faktureringen 6kade med 24 procent under aret. Leveranserna ham-
mades under arets forsta manader av omflyttning av produktion fran
Bredaryd till Varnamo. For att minska leveranstiderna har produk-
tionskapaciteten byggts ut, vilket har medfort sprangkostnader.

Resultatet efter finansnetto uppgick till 26 (32) Mkr. Réantabiliteten
pa sysselsatt kapital blev 30 (50) procent.
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INDUCTUS

Thorsman
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1995 1994 1993 1992
Fakturering 1620 1431 1206 1162
Resultat efter
finansnetto 135 116 59 49
Rantabilitet pa
sysselsatt kapital, % 24 21 12 11
Medelantal anstallda 1332 1213 1196 1298

SAMGAENDE MELLAN
THORSMAN OCH WIBE
Samgaende mellan Thorsman och
Wibe genomférdes per den 1 januari
1995 med Thorsman som moderbolag.
Bada foretagen ar verksamma inom
omradet elinstallationsmateriel. Genom
samgaendet har skapats forutséattning-
ar for en snabbare expansion utanfor
Norden. | Sverige och pa 6vriga nor-
diska marknader opererar Thorsman
och Wibe som tidigare var for sig.
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Thorsman

Thorsmans produkter omfattar installationsmateriel sasom plugg, clips,
eldosor och kabelgenomfdéringar. Vidare saljer Thorsman installations-
system sasom elkanaler, servicestavar, datagolv, golvboxar, kabelstegar
och kabelréannor. Kundspecifika elkanaler med forinstallerade uttag for
el, tele och data &r en snabbt véxande produktgrupp. Ovriga produkt-
omraden ar Klatterstegar samt belysnings- och kommunikationsmaster.

MARKNADER

Thorsman har egna séljbolag i de nordiska landerna samt i Tyskland,
Holland, England och Irland. Marknadsandelarna i Norden och i
Holland &r hoga medan Thorsman ar medelstort pd den engelska
marknaden. Marknadsandelen i Tyskland &r liten.

KONKURRENTER

Thorsman bearbetar ménga olika produktomraden och marknader vil-
ket gor att antalet konkurrenter &r mycket stort. De framsta konkur-
renterna inom installationsmateriel i Sverige ar Eljo och Busch-Jaeger
och i England Hilti och Unifix. Inom installationssystem &r de framsta
konkurrenterna holléndska van Geel, tyska Ackermann och Tehalit,
engelska Britmac m fl. Inom kabelstegar och kabelrédnnor ar de framsta
konkurrenterna MP-verken och norska Ogland.

UNIKA VARDEN

Thorsmans framsta unika varde ar den starka stéllningen pa den nor-
diska marknaden. Produktutvecklingen, som bl a medfér kontinuerligt
Okad foradlingsgrad, ar ett annat unikt varde.

PRODUKTION

Produktion bedrivs vid tillverkningsenheter i Sverige, Holland, England
och Irland. I Sverige tillverkas plastbaserade produkter i Nykdping,
aluminiumkanaler i V&xjo, kabelstegar och kabelréannor i Mora och
Jokkmokk, Kklatterstegar i Bodafors och i Varnamo samt master i
Mora. Fabriken i Drogheda pa Irland &r specialiserad pa automatiserad
tillverkning av plugg. | Blackburn sker platbearbetning av kanaler och
installationsgolv. | hollandska Hoorn tillverkas framst kabelrannor.

UTVECKLINGEN UNDER 1995

Volymtillvaxten var god i sdval Sverige, England, Holland som de nor-
diska landerna. Kabelférlaggning har kraftigt foérbattrat volym och
resultat i Sverige beroende pa 6kade industriinvesteringar. Aven master
visar positiv volym- och resultatutveckling, framst beroende pa 6kade
leveranser av kommunikationsmaster fér mobiltelefoni.

Resultatet efter finansnetto uppgick till 135 (116) Mkr. Réntabiliteten
pa sysselsatt kapital blev 24 (21) procent.



Elitfonster
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1995 1994 1993 1992

Fakturering 344 312 354 444
Resultat efter

finansnetto -18 -4 5 -53
Rantabilitet pa

sysselsatt kapital, % neg neg 6 neg

Medelantal anstdllda 469 454 567 790

SAMGAENDE MED MYRESIO-
FONSTER OCH COMBIGLAS
| januari har avtal traffats om samga-
ende mellan Elitfonster och Skanska-
foretagen Myresjofonster och Combi-
glas. Industrivarden och Skanskas
dotterbolag Myresjo AB dger vardera
halften av aktierna i det nya Elitfonster.
Myresjofonster och Combiglas hade
1995 en total fakturering pa 270 MKr.
Tillverkningen ar forlagd till smaland-
ska Vetlanda och Séavsjo. Antalet
anstallda uppgar till ca 300.
Samgéendet mellan Elitfénster,
Myresjofonster och Combiglas berék-
nas ge betydande mojligheter till
effektivisering och kostnadsreduktion
inom saval produktion, administration
som férsaljning. Féretagens produkt-
program kompletterar varandra val.
Det nya Elitfonster kommer att ha
cirka 700 anstallda och beraknas fa
en arsomsattning pa drygt 600 MKkr.
Marknadsandelen uppgar till cirka 40
procent.

Elitfonster

Elitfonster tillverkar och séljer fonster och fonsterdorrar i tré eller
trd/aluminium. Sortimentet omfattar saval standardfonster som helt
kundanpassade I6sningar. Elitfonster tacker darmed alla behov pa den
svenska fonstermarknaden. Inom segmentet glidhangda fonster ar
Elitfonster dominerande p& marknaden.

MARKNADER

Elitfonster &r Sveriges storste fonstertillverkare. Cirka 85 procent av
faktureringen avsatts i Sverige vilket medfor ett stort beroende av
volymutvecklingen pa den svenska marknaden. Efter flera ar av kraftigt
fallande volymer stabiliserades den svenska marknaden pa lag niva
under 1995.

Utlandsverksamheten avser priméart 6stra Tyskland, dar Elitfonster
har ett dotterbolag i Berlin med egen montageavdelning. | Norge finns
ett forsaljningsbolag.

Export av standardfénster sker dessutom till bl a Danmark samt till
Japan, genom indirekt export.

KONKURRENTER

De framsta konkurrenterna i Sverige ar STORA Bygg med tillverk-
ningsenheten SP-Snickerier, Myresjofonster, Traryd Fonster, Skellefted
Snickericentral samt H-Fonstret i Lysekil. Dessutom finns ett stort antal
mindre och medelstora snickerier som bedriver fonstertillverkning i
mindre skala.

UTVECKLINGSPOTENTIAL

Den stora marknadsandelen i Sverige i kombination med rationell och

standardiserad tillverkning &r ett unikt varde hos Elitfénster, liksom de

véal upparbetade marknadsfoéringskanalerna till byggvaruhandeln.
Elitfonsters starka stallning pA hemmamarknaden bor kunna ge bety-

dande resultattillskott nar bostadsproduktionen ater bérjar 6ka.

PRODUKTION

Elitfonster har tva produktionsenheter. | Lenhovda i Smaland tillverkas
framst standardfonster medan det i Norsjo i Véasterbotten framst till-
verkas kundanpassade fonster och olika fonsterkomponenter.

UTVECKLINGEN UNDER 1995

Den svenska verksamheten har gynnats av viss volymtillvaxt under aret
och uppnadde nollresultat. Dotterbolaget i Tyskland har drabbats av
stora underskott i sin entreprenadverksamhet. Verksamheten i Tyskland
kommer i framtiden att bedrivas som ett renodlat forséljningsbolag.
Resultat efter finansnetto uppgick till -18 (-4) Mkr.
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INDUTRADE

Indutrade bestar av ett tjugotal handelsforetag
i Sverige, Danmark, Finland, Baltikum och
Benelux med inriktning pa import och forsalj-
ning av kvalificerade industrikomponenter.

Argusventiler, som séljs av Alnab,
representerar den expanderande

flodesteknikverksamheten.

Colly Company levererar verktyg av market Mapal
vilka anvands for avancerad skéarande

bearbetning.

Mycket hoga kvalitetskrav
stalls pa de fastelement
som Colly Company leve-

rerar till airbaghéllare.

34 ¥



Pallfilter och filtrerings-
anlaggningar saljs i
Holland, Danmark,
Finland och Sverige.

Flushningsanlaggning

vilken anvands for

rening av vaxellador

fore provdrift.

Plasthalvfabrikat och maskinellt
bearbetade plastdetaljer
saljs av Carlsson & Mdller

och Linatex.

Manuell och maskinell applicering av silikongummi. Silikoner och doseringsutrustningar

séljs av CCMP, Diatom och GA Lindberg.
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INDUTRADE

Indutrades andel av

Bengtssons Maskin
Carlsson & Méller
Colly Company
ETP Transmission

—— Danmark

Colly Company
Diatom

—— Finland
Colly Company
Lining

—— Benelux

Hitma
Aluglas

L Baltikum

Industek, Estland

—— Norge
GPA Plast

Gunnar Tindberg, VD

Industrivérdens
marknadsvarderade
tillgangar.
INDUTRADE
—— Sverige
Alnab Euronord

GPA Plast

G A Lindberg
Kaj Mandorf
Novum

Linatex
Granzow

YTM Industrial

Brouwers
CC™MP

Indutek, Lettland

Styrelse: Clas Reuterski6ld (ordf),
Leif Andersson, Carl-Olof By, Jan
Carlborg, Borje Nordend, Johan

Rapp och Gunnar Tindberg (VD).

36

Indutrades affarsidé omfattar import och forsaljning av tekniskt kvalifi-
cerade industrikomponenter for vilka kunden har ett repeterande
behov. Leverantorerna utgors savél av internationella koncerner med
mérkesvaror och stora utvecklingsresurser som av mindre tillverkare
med nischprodukter. De flesta produkterna &r varldsledande inom sina
omraden.

Produkterna skall tillfora kunden ett vasentligt mervérde i form av
bl a teknisk kompetens vid komponentval, logistiskt flode, kundutbild-
ning, teknisk dokumentation samt teknisk problemlosning. Det ar
vasentligt for Indutrade att analysera kundernas behov, erbjuda pro-
dukter med stort teknikinnehall och att kunna visa produkternas totala
nytta for kunden utdver den direkta tekniska funktionen.

Indutrade erbjuder stort teknikkunnande, brett sortiment och ett
flertal véletablerade varumarken. Huvudmarknaderna &ar Sverige,
Danmark, Finland, Nederlanderna och Belgien.

STRUKTURFORANDRINGAR

I slutet av 1995 forvarvades GPA Plast med verksamhet i Sverige och
Norge samt Euronord. De tva nyforvarvade foretagen representerar
agenturer inom process- och flddesteknik vilka skall samordnas med
Alnab Armatur, som forvarvades 1994. Indutrade ar darmed en av de
storre aktdrerna inom process- och flodesteknik pa den svenska mark-
naden.

Forvarvet hosten 1994 av den utestdende minoriteten i danska Bloch
& Andresen har mojliggjort strukturella forandringar. Avdelningen for
flodesteknik inom Linatex har 6verforts till systerbolaget Granzow.
Linatex har darigenom blivit ett renodlat plastbearbetningsféretag som
samordnas med Carlsson & Méller. Vidare har de finska enheterna
samordnats under gemensam ledning.

INDUTRADE | SAMMANDRAG

Mkr 1995 1994 1993 1992 1991*
Fakturering 1311 1087 829 730 796

varav utanfor Sverige, % 59 62 58 58 50
Resultat efter avskrivningar 105 127 66 48 44
Resultat efter finansiella poster 97 118 61 a7 19
Dito exkl poster av engangskaraktar 97 88 61 33 19
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 21 29 19 18 14
Dito justerat fér poster av

engangskaraktar, % 21 23 19 14 14
Investeringar i anlaggningar 41 27 14 14 13
Synlig soliditet, % 30 31 37 34 19
Medelantal anstéllda 617 563 512 515 584
*Proforma



Fakturering per marknad

Ovrigt -
Finland 1g Sverige

|

Danmark |
Benelux

Den finska verksamheten har expanderat genom forvarv av agenturer
inom pump-, tatnings- och processteknik.

Belgiska CCMP har avyttrat sina dotterbolag Dewit Plastics och
Sadco, eftersom produkterna inte passar i Indutrades affarsidé.

ORGANISATION OCH MALSTYRNING

Indutrades ledningsfilosofi &r att sprida resultatansvaret till de personer
som genererar affarerna. Detta har lett till att de storre dotterbolagen
ar indelade i produktorienterade divisioner med resultatansvariga che-
fer. Indutrade bestar i operativt hanseende av ett 40-tal enheter som
vardera omsatter mellan 10 och 115 Mkr och sysselséatter mellan 5 och
65 personer.

De métetal som frAmst anvéands vid l6nsamhetsstyrningen av de ope-
rativa enheterna ar volymutveckling, vinstmarginal och resultat efter
avskrivningar. For varje dotterbolag beraknas aven rantabiliteten pa
sysselsatt kapital.

Indutrades malsattning ar att gruppens rantabilitet pa sysselsatt kapi-
tal skall uppga till minst 20 procent i genomsnitt Gver en konjunkturcy-
kel. 1995 uppgick rantabiliteten till 21 (23) procent.

Indutrades mal &r att genom foretagsforvarv tillfora en viss arlig
affarsvolym. Detta kan aven ske genom att tillfora nya produktomraden.

Nya foretag inom Indutrade skall vara handelsféretag, som ar mark-
nadsledande inom sin nisch. Produkterna skall utgdras av forbruk-
ningsartiklar med repeterande behov.

PRODUKTER OCH MARKNADER

Verksamheten utgérs framst av import och férsaljning till industrin i
Norden och Benelux av tekniska komponenter med repeterande behov.
Produkterna vander sig framst till den lokala industrin. Rena konsu-
mentprodukter och investeringsvaror férekommer i obetydlig omfatt-
ning. Produktprogrammet bestéar av foljande nio produktomraden:

« transmission och materialhantering

< sammanfogningsteknik

< silikoner, lim, tatning och smorjning
« filter och processteknik

« verktyg och verkstadsteknik

« konstruktionsplaster

« elkomponenter

« tryckluft, pneumatik och reglerteknik
< glas och forpackningsteknik
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INDUTRADE
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Foérutom kvalificerade tekniska produkter och avancerad problemlsning
genom specialiserade séljingenjorer erbjuds kunderna tekniskt stod i
valutrustade laboratorier. Vissa foretag inom gruppen har éven egna
verkstader dar kunderna kan fa hjalp med teknisk service och vidare-
foradling, framforallt inom omradet bearbetning av konstruktionsplaster.

Leverantorerna kommer framst fran Vasteuropa, USA och Japan.
Indutradebolagen har i regel exklusiva agenturer for respektive geo-
grafisk marknad. Indutrade kraver av sina leveranttrer att de skall
vara stabila féretag med en ledande stéllning inom sina produktnischer,
bedriva en aktiv produktutveckling samt ha resurser for teknisk problem-
16sning.

Indutradefdretagens kunder utgor ett tvarsnitt av respektive lands
industri med viss tonvikt pa verkstadsindustrin. Till snabbt vaxande
kundgrupper hor lakemedels- och livsmedelsindustrin samt processin-
dustrin.

FAKTURERING OCH RESULTAT

Konjunktursituationen har varit gynnsam pa samtliga geografiska
marknader, vilket lett till fortsatt god organisk tillvaxt.

Sammantaget uppgick faktureringen for 1995 till 1 311 Mkr, vilket
ar en 6kning med 21 procent. For jamforbara enheter 6kade fakture-
ringen med 11 procent. Prisdkningarna har varit obetydliga.

Indutrades resultat efter finansiella poster uppgick till 97 (118) Mkr.
Foregdende ars resultat inkluderar forsaljning av agenturer med 30 MKkr.
Exklusive engangsposter forbattrades resultatet med 9 Mkr. Samtliga
bolag har visat god resultatutveckling.

SVERIGE

Den svenska rorelsen svarade for 48 (38) procent av Indutrades faktu-
rering och &r darmed den storsta enskilda marknaden. Verksamheten
omfattar samtliga produktomraden utom omradena tryckluft och pneu-
matik samt glas och forpackningsteknik.

Den starka konjunkturen for exportindustrin har lett till kraftigt
Okad orderingang for Indutrade. Den sammanlagda faktureringen i den
svenska rorelsen uppgick for 1995 till 623 Mkr, vilket &r 22 procent
hogre an 1994 for jamforbara enheter. Okningen beror framst pa storre
volymer for flertalet av agenturerna.

Resultatet efter finansiella poster forbattrades med 23 Mkr till 71 Mkr.
Resultatet motsvarar 11 (11) procent av faktureringen.



INDUTRADE | DANMARK

Colly Company
Granzow
Diatom Verktgj
Linatex

INDUTRADE | FINLAND
Colly Company

Lining

YTM Industrial

INDUTRADE | BALTIKUM

Industek, Estland
Indutek, Lettland

INDUTRADE | BENELUX

Nederlanderna:
Hitma

Aluglas
Brouwers

Belgien:
CCMP

DANMARK

Granzow och Linatex ar verksamma inom omradena tryckluft, pneu-
matik och reglerteknik respektive konstruktionsplaster. Colly arbetar
inom processteknik medan Diatom marknadsfor produkter inom de tva
produktomradena mekanisk sammanfogningsteknik samt silikoner, lim,
tétningar och smérjning.

Den danska industrin har haft en fortsatt stabil utveckling och efter-
fragan pa agenturprodukterna har varit god.

Indutrades fakturering i Danmark uppgick till 202 Mkr jamfort med
194 Mkr 1994. Resultatet efter finansiella poster minskade fran 22 Mkr
till 11 Mkr. Resultatet motsvarar 5 (11) procent av faktureringen.

FINLAND OCH BALTIKUM

Pa den finska marknaden arbetar Indutrade inom de tre omradena
filter och vattenteknik, verkstadsteknik samt hydraulik och smorjning.

Finsk exportindustri har haft stora framgangar under aret, bland
annat till foljd av en fordelaktig valutakurs. Samtidigt &r den inhemska
efterfrdgan svag, inte minst inom den kommunala sektorn, som ar en
viktig kund inom vattenteknik. Den 6kade industriproduktionen har
haft positiv inverkan pa Indutrades affarsvolym.

Faktureringen i Finland uppgick till 189 Mkr, en 6kning med 53 pro-
cent jamfort med 1994. Resultatet efter finansiella poster var oférand-
rat 19 Mkr, vilket motsvarar 10 (15) procent av faktureringen.

Lining har under de tva senaste aren etablerat egna dotterbolag i
Estland och Lettland, som framst &r verksamma inom vattenteknik.
Den samlade faktureringen i Baltikum uppgick till 4 Mkr.

BENELUX

Inom Benelux representeras Indutrade av Hitmakoncernen i
Nederlédnderna och av CCMP i Belgien. Hitmas foretag ar verksamma
inom omradena filter och processteknik samt glas och forpackningstek-
nik medan CCMP-gruppens verksamhet avser silikoner, lim, tatningar
och smdrjning samt industrikemikalier.

Ekonomin i Beneluxlanderna &r starkt influerad av utvecklingen i
Tyskland. Utvecklingen har varit god under aret, vilket lett till 6kad
efterfrdgan pa Indutrades produkter.

Den totala faktureringen i Benelux uppgick till 338 (325) Mkr och
resultatet efter finansnetto blev 26 (21) Mkr, vilket motsvarar 8 (6)
procent av faktureringen.
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FUNDAMENT

Fundament forvaltar atta kommersiella
fastigheter, varav sex ligger i Stockholms-
regionen.

Riksskatteverket ar storsta hyresgast

i fastigheten P&ronet 8 i Solna.

Scriptors nyrenoverade

kontorslokaler i fastig-
heten Diana 2 i Gamla
Stan, dar ocksa Funda-

ment har sitt kontor.

40



Storseglet 3 &r en vackert belagen fastighet

i Stockholmsfororten Grondal.

Miljofr
Pappe
flesta f

| bottenplanet pa fastighete

Noten 4 i Solna finns ett

mindre bageri.
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Fundaments andel
av Industrivardens
marknadsvarderade
tillgdngar.

Fastighetsbranschens utveckling
jamfort med generalindex

— Afférsvarldens Fastighetsindex
=== Affarsvarldens Generalindex

\V ~MN\
AV \ /N ’-‘l"“__/
~NY,. W\

7
“ - CAlX )
1 el S TN
Ao A

™~

.
<
/ V/
-v’
I

1993

(©) Findata

1995

1994 1996

Fastighetsbranschens utveckling de tre
senaste aren kan illustreras med att 100
kronor investerade i en genomsnittlig
fastighetsaktie i borjan av 1993 vérde-
rades till som hdgst 280 kronor i feb-
ruari 1994 for att darefter falla tillbaka
till utvecklingen for generalindex och
vara vard 240 kronor i slutet av 1995
(motsvarande varden fér en genomsnitt-
lig borsaktie var 100, 180 respektive
190 kronor).

Per Warnegard, VD

Styrelse: Carl-Olof By (ordf),
Sven Hamberg, Per Jungkvist,
Clas Reuterskiold och Per Warnegard.
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Fundaments fastighetsbestand bestar av atta valbelagna fastigheter med
hdg standard, sex i Stockholmsregionen och en i vardera Malmd och
Karlstad. Den sammanlagda ytan uppgar till 120 000 kvadratmeter och
avser sa gott som uteslutande kommersiella lokaler. Nagra forandringar
i fastighetsbestandet har inte skett under aret.

En omfattande renovering av N6ten 4 och Péaronet 8 i Solna paborija-
des under aret. Lokalerna moderniseras successivt bl a genom inglasning
av korridorer och nya undertak. Vidare har projektering for ombygg-
nad av ventilationssystemen pabdérjats under aret. Syftet ar att astad-
komma béttre luftkvalitet for hyresgasterna och mer ekonomisk drift
for fastighetsagaren. Genom varmeatervinning kommer energiatgangen
att minska avsevart. Renovering av varme- och ventilationssystemen
och ombyggnad av kontorsytor kommer att fortsatta under 1996.

FUNDAMENT OCH MILJON

Miljofragorna i fastighetsforvaltningen har haft hog prioritet under
aret. Pappersatervinning har inforts i de flesta fastigheterna. Fundament
tillhandahéller utrymme for uppsamling och lagring samt ombesorjer
hé&mtning. Hyresgasten restaurang Diana i Gamla Stan i Stockholm har
ett omfattande miljoprogram med atervinning av i det narmaste allt
som anvands i restaurangproduktionen.

VAKANSGRAD

Vakansgraden har historiskt sett legat pa en lag nivd, men har stigit de
senaste aren for att vid utgangen av 1995 uppga till cirka 12 procent
av den uthyrningsbara ytan. Fortida uppsagning av hyreskontrakt har
skett i tva fall, varvid Fundament erhallit ersattning for framtida hyres-
intékter. Vakansgraden métt som hyresvarde &r darmed cirka 4 procent.
Mer an hélften av hyreskontrakten forfaller efter ar 2000.

MARKNADEN

Overskottet p& kommersiella lokaler har minskat i centrala Stockholm
men kommer sannolikt att best& under flera &r 