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Kommuniké fran Industrivardens bolagsstamma den 11 maj 1995

Industrivardens bolagsstamma holls i Vintertradgarden p& Grand Hotel den 11 maj under ledning av
styrelsens ordférande Bo Rydin.

» Stamman faststéllde moderbolagets och koncernens resultat- och balansrakningar. De ater-
finns i Industrivardens arsredovisning for 1994.

= Stdmman beslot att hoja utdelningen med en krona till 10:00 kronor per aktie. KVB-réntan blir
darmed 11:50 kronor per KVB. Avstamningsdag for utdelningen faststélldes till den 16 maj
varfor utdelningen och KVB-rantan beréknas bli utbetald genom VPC den 23 maj.

= Till styrelse omvaldes ledaméterna Inga-Britt Ahlenius, Bo Rydin (ordférande), Carl-Erik Feinsil-
ber, Tom Hedelius (vice ordférande), Stig Ramel, Clas Reuterskiold (verkstéllande direktér),
Marcus Storch och suppleanten Sverker Martin-L6f.

Till revisorer omvaldes Bertil Edlund och Ulf Pernvi samt till revisorssuppleanter Margareta Es-
sén och Bertil Johanson, samtliga vid Ohrlings Coopers & Lybrand AB.

= Stdmman beslot att hdgst 75 procent av aktierna i PLM AB skulle kunna utforséljas med fore-
trade for Industrivardens aktie- och KVB-&gare till ett lagsta forsaljningspris motsvarande ett
pris for samtliga aktier i PLM pa 3 200 Mkr. Beslutet var villkorat av att Industrivirdens
styrelse under 1995 beslutade genomféra detsamma.

VD, Clas Reuterskidlds anférande vid Industrivardens bolagsstamma
Mina damer och herrar, aktiedgare och KVB-innehavare i Industrivarden!

Den ekonomiska debatten under det gangna aret har i hog grad varit en diskussion om kris. Forvisso
ar den svenska statens ekonomi allt annat &n i balans. Konungariket Sveriges daliga utveckling och
ekonomi innebér dock inte med nddvandighet att &ven de svenska foretagen har ekonomiska pro-
blem. | stéllet uppvisar manga foretag och da framst de exportinriktade en god utveckling under 1994.
Industrivardens bolag utgor harvidlag inte nagot undantag. Tvartom - for Industrivarden blev 1994 det
resultatmassigt basta aret nagonsin med en redovisad vinst efter skatt pa inte mindre @n en och en
kvarts miljard.

Samtidigt som jag kanner stor tillfredsstallelse med vart redovisade resultat tvingas jag dock konstate-
ra att var borsportfolj - justerat for kop och forsaljningar - utvecklades nagot samre an index. | min
kommentar i arsredovisningen papekar jag, att det ar tveksamt att bedéma en bdorsportfoljs kvalitet
genom att enbart studera en kort tidsperiod, da aktier bér ses som en langsiktig placering. Under 1995
har jag fatt ytterligare belagg for detta pastaende genom att var borsportfolj hittills i ar har utvecklats
battre &n Stockholmsbdrsens generalindex.

AGA, Ericsson, SSAB och Handelsbanken - fyra foretag dar Industrivarden &r en tung och langsiktig
aktiedgare - har presenterat sina bokslut for arets forsta kvartal. | samtliga fall uppvisar bolagen en
god utveckling. Saval AGA som Ericsson forbattrade saledes sina resultat med nara 50 procent i for-
hallande till motsvarande period féregaende ar. SSABs vinst uppgick till hela 1,2 miljarder kronor att
jamforas med 2,1 miljarder fér hela 1994. Aven Handelsbankens resultat imponerar med - som under
en lang foljd av ar - en [ldnsamhet som klart 6verstiger konkurrenternas.
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Med stor fortréstan avvaktar jag rapporterna fran vara tva ovriga tunga innehav. Trots att de &nnu inte
presenterats vagar jag anda sla fast, att var borsportfolj genomgéende haller en mycket hog kvalitet.

Utvecklingen for vara helagda dotterbolag beskrivs utforligt i arsredovisningen, varfér jag idag - med
ett undantag, PLM - inte ser behov av nagra ytterligare kommentarer.

Jag nojer mig darfor med att konstatera, att saval Inductus, Indutrade som Fundament forbattrade
sina resultat samtidigt som de ger en hog och stabil avkastning pa sysselsatt kapital.

Forsaljning av PLM

En av huvudpunkterna pa dagens bolagsstamma ar, att ta stallning till styrelsens férslag om utforsalj-
ning av PLM med féretrade for bolagets aktiedgare och KVB-innehavare att férvarva aktier. Mot denna
bakgrund kanns det angelaget att f& kommentera PLMs situation.

Industrivarden forvarvade PLM vid arsskiftet 1987/88. Bakgrunden till forvarvet var, att vi sdg stora
mojligheter att genom ett aktivt agarskap férbattra PLMs resultat och varde. Bland annat énskade vi
paskynda den omstrukturering som paborjats innebarande en koncentration av férpackningsrorelsen.
En av de forsta atgarderna med Industrivarden som agare blev att avyttra renhallningsforetaget Sell-
bergs, vars verksamhet var vasensskild fran ett férpackningsforetags.

Nar det géller forpackningsverksamheten har sedan 1988 PLM till sin dryckesburksdivision forvarvat
hela den tidigare halftendgda burkfabriken i Berlin, burkfabriken i tyska Recklinghausen samt det 6s-
terrikiska burkforetaget Austria Dosen. Hartill kommer att vi for cirka 700 Mkr byggt en helt ny burkfa-
brik i La Ciotat utanfor Marseilles.

Till var glasdivision képtes genom ett offentligt uppkopserbjudande det bérsnoterade engelska glas-
foretaget Redfearn. Glasbruket i Hammar avvecklades och det norska Moss Glassverk forvarvades.

Plastdivisionens verksamhet har under de senaste aren koncentrerats till nagra fa produktomraden for
att inom dessa kunna na en stark marknadsposition. Huvudprodukten idag ar den aterfyliningsbara
PET-flaskan for forpackning av i forsta hand laskedrycker och mineralvatten. PET-flaskan svarar idag
for néra hélften av divisionens omséattning. Inom ramen fér koncentrationsprogrammet har mer an tio
enheter for icke prioriterade forpackningsprodukter i plast salts eller lagts ned.

Det senaste steget i PLMs omstrukturering genomfordes under 1994 genom avyttring av bolagets
division for konservburkar. Denna forsaljning gav en realisationsvinst pd 6ver 200 Mkr samtidigt som
ett kapital pa inte mindre &n 500 Mkr frigjordes till gagn for PLMs Gvriga divisioner.

Ratt struktur for PLM idag

Vid Industrivardens forvarv 1987/88 var PLM ett i ordets ratta bemarkelse diversifierat féretag. PLM
idag ar ett starkt koncentrerat forpackningsforetag. Tre fiardedelar av forsaljningen gar till Europas
storsta tillverkare av 6l-, laskedrycker och mineralvatten medan den resterande delen i huvudsak gar
till vin- och spritproducenter samt livsmedelsindustrin. Jag térs utan tvekan pasta, att PLM nu funnit
sin nara nog ratta form samtidigt som PLM kommit att bli en av Europas 3-4 stdrsta producenter av
dryckesforpackningar.

Min beskrivning av PLM ger vid handen, att jag kanner stor tillforsikt nar det géller PLMs struktur. Na-
gon fragar sig sakert om detsamma galler PLMs resultatutveckling inte minst mot bakgrund av de
resultat PLM redovisade for ndgra ar sedan.

Forvisso var resultaten svaga saval 1992 som framforallt 1993. Det fanns emellertid klara orsaker till
detta, inte minst den 6verkapacitet som d& radde pa dryckesburkmarknaden samtidigt som efterfragan
i Europa var allmant svag pa grund av den djupa lagkonjunkturen. Hartill kom ett kdpmotstand i Tysk-
land som en f6ljd av ett annu inte fungerande retursystem for dryckesburkar. Problemen var emellertid
klart definierade samtidigt som kraftfulla atgarder vidtogs av PLMs ledning. Kostnadsnedskarning och
produktivitetshdjning var huvudpunkter i programmet vid bolagets samtliga enheter.
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Vid bolagsstamman 1993 forutspadde min foretradare Carl-Erik Feinsilber for PLM "en kraftig ater-
hamtning redan 1994 for att 1995 vara tillbaka pa sparet igen". Forutsagelsen kunde forefalla djarv
men Carl-Erik Feinsilber kéande sitt PLM val och prognosen har hittills till fullo infriats. Resultatforbatt-
ringen sedan bottenaret 1993 har varit kraftig och bedémningen idag ar, att PLM for 1995 kommer att
uppna en vinst efter finansnetto men fére engangsposter och skatt pa cirka 500 Mkr.

Varfor sélja och nar?
Av det sagda torde framga, att jag ser positivt p& PLMs struktur, marknadsposition och resultatutveck-
ling. Mot den bakgrunden kan man fraga sig varfor vi annonserat att vi énskar avyttra PLM?

En huvudorsak till detta ar, att en férsaljning val stammer 6verens med var affarsidé att forvarva, for-
adla och vid lamplig tidpunkt realisera den uppnadda vardedkningen. Jag vill betona, att var avsikt att
sélja inte grundas pa en beddémning av att PLMs vinst 1995 nar en topp som forvantas komma att
féljas av en forsamring. Tvartom - vi har en optimistisk syn pa PLMs framtida utveckling. Framtidstron
bekraftas av var avsikt att behalla 20 a 25 procent av aktierna att inga i den strategiska aktieportféljen.
Industrivarden kommer darfor aven efter utforsaljningen att vara en dominerande och inflytelserik aga-
re av PLM. Det &r saledes var forhoppning och tro att sdval kdparna av PLMs aktier som Industrivar-
den kommer att f& se en fortsatt god vardedkning.

Att sélja PLM just nu har dock bedémts som mindre lampligt. Den svenska aktiemarknaden har under
de senaste manaderna uppvisat stor instabilitet. Kursutvecklingen har varit ryckig med tvara kast inte
minst beroende pa fluktuationer i rantelaget. Investerarna har varit selektiva och fondkommissionarer-
nas volymer mot slutkund har varit sma. Det statsfinansiella laget har medfért stor osakerhet. Under
januari och februari dgde ett stort aterflode av utlandskt kapital rum. Under mars daremot fick vi anyo
ett inflode av utlandskt kapital. Det ar dock enligt min uppfattning for tidigt att dra slutsatsen att ut-
landska investerare har aterfatt sitt fortroende for Stockholmsboérsen och Sverige.

Ett ytterligare skal att avvakta med en forsaljning ar att flera under aret borsnoterade aktier under den
senaste tiden har handlats under introduktionskurs samtidigt som en pabérjad och enligt uppgift flera
planerade introduktioner har dragits tilloaka som en foljd av osakerheten pa aktiemarknaden.

Att vi trots det rddande marknadslaget tar upp frdgan om en utforsaljning av PLM till bolagsstammans
behandling har tv& orsaker. En &r férhoppningen om att situationen skall ha stabiliserats till senare
under aret. Férhoppningen grundar sig bl a pa att manga borsbolag kommer att publicera positiva
resultatrapporter och att den osdkerhet som hittills ratt betraffande kompletteringsproposition och av-
talslage da skall vara mindre. Férhoppningen kan emellertid sla fel, vilket kan innebara att en forsalj-
ning skjuts ytterligare pa framtiden. Om sa sker far detta inte tolkas som att ett [6fte har brutits. En
dalig utveckling efter en utforsaljning ligger knappast i kdparnas intresse. En svag kursutveckling i
anslutning till en introduktion har namligen erfarenhetsmassigt en tendens att bestd dven pa nagot
l&ngre sikt.

Bolagsstamman beslutar

En andra anledning att ta upp fragan till behandling idag ar, att det ar styrelsens avsikt att lamna en
rabatt pa de aktier som skall saljas med foretrade for Industrivardens aktie- och KVB-agare. Eftersom
en sadan rabatt aktiebolagsrattsligt kan komma att betraktas som utdelning, ar det naturligt att bo-
lagsstamman fattar beslut i fragan.

| styrelsens forslag sags, att hdgst 75 procent av aktierna skall kunna séljas med féretrade. Det angiv-
na procenttalet har valts for att medge hog flexibilitet. Det kan emellertid finnas skal att minska fére-
tradesandelen. Ett sddant skal ar att det torde vara av intresse for saval PLM som PLMs blivande
aktieagare att bolaget far en internationell dgarspridning. Harigenom understryks ytterligare PLMs
position som ett ledande paneuropeiskt férpackningsforetag samtidigt som bolaget fér eventuella
framtida behov far tillgang till en storre kapitalmarknad.

Under det senaste aret har Industrivarden uppvaktats av ett antal investmentbanker, som alla erbjudit
sina tjanster vid en eventuell bérsintroduktion av PLM. | samband harmed har man aven presenterat
sina varderingar, vilka genomgaende legat pa cirka 4 miljarder. Med dessa varderingar som grund,
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har styrelsen foreslagit, att det pris aktiedgarna skall betala skall utgéra lagst motsvarande 3,2 miljar-
der for hela PLM. Forslaget innebar salunda att aktieagarn skall komma i atnjutande av en foretrades-
rabatt pa storleks-ordningen 20 procent.

"Man skall inte salja skinnet férran bjornen ar skjuten" lyder ett gammalt tankvart ordsprak. Detta till
trots reser sig naturligtvis fragan om vad vi skall géra med forsaljningslikviden nar PLM vél har salts.

Lat mig forst sla fast, att forsaljningen inte forbereds for att finansiera nagon konkret planerad inve-
stering. Bakgrunden till forsaljningen ar i stéllet - som jag tidigare anfort - att en naturlig del i ett in-
vestmentbolags verksamhet &r att av och till realisera del av uppnadda vardeodkningar.

Investmentbolag kostnadseffektiva

En huvuduppgift for ett investmentbolag &r att erbjuda sina aktiedgare riskspridning. Riskspridningen
uppnas genom att ett investmentbolag placerar sitt kapital i ett antal olika vardepapper - foretradesvis
aktier.

Ett alternativt satt for aktiesparare att uppna riskspridning kan vara kép av andelar i aktiefonder. Sa-
dana placeringar kan foérvisso manga ganger ge en god avkastning. Jag kan dock inte underlata att
peka pa en stor fordel med placering i investmentbolagsaktier namligen investmentbolagens laga
forvaltningskostnader. Aktiefondernas forvaltningskostnad uppgar vanligen till ca 1,5 procent per ar pa
formdgenhetsmassan medan investmentbolagens haller sig val under 0,5 procent. En procentenhets
skillnad later mahanda inte s& mycket men raknat med rénta pa ranta och sett dver en flerarsperiod
blir skillnaden avsevérd.

Industrivardens struktur
Industrivarden ar ett sa kallat blandat investmentbolag. Detta innebar att Industrivarden for att uppna
riskspridning investerar saval i borsnoterade aktier som i aktier i helagda dotterbolag.

Industrivardens portfolj av borsnoterade aktier bestar huvudsakligen av ett begransat antal av strate-
giska innehav. Var ambition &r, att vara den storsta eller nast storsta aktieagaren. Som stor och lang-
siktig agare kan vi dven ta plats i bolagens styrelse och genom ett aktivt styrelsearbete paverka bola-
gens utveckling och darmed vardetillvaxt.

Industrivarden har en lang tradition av att foradla och forvalta dotterbolag. Vart arbetssatt bygger pa
decentralisering. Samtidigt har vi val inarbetade rutiner for uppféljning och strategisk planering. Den
tidigare redovisade omstruktureringen av PLM samt Inductus och Indutrades héga l6nsamhet visar
klart vara arbetsmetoders effektivitet.

Industrivarden kommer aven efter en forsaljning av PLM att vara ett blandat investmentbolag. Var
ambition ar att likviden fér PLM skall anvandas till att bredda vara aktieinnehav. Utover innehaven i
strategiska borsposter kommer placeringar i borsaktier pd medelldng sikt att ske i syfte att uppna var-
detillvaxt och realisationsvinster. Medellanga placeringar ar aven naturliga i avvaktan pa méjlighet till
forvarv av ytterligare stora strategiska poster eller férvarv av dotterbolag. Bolagen inom Inductusgrup-
pen skall liksom hittills vara verkstadsféretag med gott kassafléde. Ett gott kassafléde kannetecknar
aven Indutrade, vars expansion férutses fortsatta.

God utveckling forsta kvartalet

Till sist ndgra ord om utvecklingen hittills i &r. Vart resultat efter finansnetto men fore poster av en-
gangskaraktar och exklusive vinster vid forsaljning av borsaktier har for perioden januari till och med
mars okat fran 32 Mkr 1994 till 105 Mkr i ar. Saval PLM, Inductus som Indutrade har forbattrat sina
resultat medan Fundaments vinst ar oférandrad. Borsportféljens varde per den 5 maj 1995 uppgick till
10,6 miljarder kronor. Justerat for kop och férséljningar 6kade vardet med 11 procent att jAmféra med
generalindex som 6kade med 7 procent.

Industrivardens substansvarde - som vid arsskiftet uppgick till 314 kronor per aktie - har per den 5
maj okat till 329 kronor.
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Oférandrad fokus

Utvecklingen hittills i &r har helt och hallet I6pt enligt vara planer. Detta innebar att min i arsredovis-
ningen lamnade prognos ligger fast. Min bedémning &ar saledes fortfarande att Industrivardens - inklu-
sive PLMs - resultat efter finansiella poster men fore vinster vid aktieférsaljningar och poster av en-
gangskaraktar bedoms oka fran 775 Mkr till cirka 900 Mkr.

Clas Reuterskiold
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