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Kommuniké fran Industrivardens bolagsstamma den 29 april 1997

Industrivardens bolagsstamma holls pd Grand Hotel i Stockholm den 29 april under ledning av styrelsens
ordférande Bo Rydin.

» Stamman faststallde moderbolagets och koncernens resultat- och balansrakningar.
De aterfinns i Industrivardens arsredovisning for 1996.

=  Stdmman besltt att hdja utdelningen med 2 kronor till 13 kronor per aktie. KVB-rantan blir darmed
14:95 kronor. Avstamningsdag for utdelningen faststélldes till den 5 maj varfor utdelningen och
KVB-rantan beréknas bli utbetald genom VPC den 13 ma,.

= Till styrelseledaméter omvaldes Bo Rydin (ordférande), Inga-Britt Ahlenius, Carl-Erik Feinsilber,
Tom Hedelius (vice ordférande), Clas Reuterskiold (verkstallande direktor) och Bjérn Wolrath. Till
ny styrelseledamot valdes Lennart Nilsson, VD fér Cardo AB.

= Till revisorer omvaldes Bertil Edlund och UIf Pernvi samt till revisorssuppleanter Margareta Essén
och Bertil Johanson, samtliga vid Ohrlings Coopers & Lybrand AB.

VD, Clas Reuterskidlds anférande vid Industrivardens bolagsstamma

Arade aktieagare och innehavare av konvertibla vinstandelsbevis i Industrivarden!
Mina damer och herrar!

1996 var ett mycket lyckosamt ar for Sveriges aktiedgare. Stockholmsborsen var genomgaende stark
och generalindex tkade med hela 38 procent. Utvecklingen var kraftig inte bara i absoluta tal. Aven i
relativa termer var Stockholmsbdrsens vardetillvaxt anmarkningsvard. Aktiedgarna i New York och
Frankfurt hade sakert ingen anledning att kanna sig missndjda da vérdetillvaxten pa dessa boérser blev
26 respektive 23 procent. Detta var dock vasentligt lagre an i Stockholm. Uppgangen pa Londonbor-
sen stannade vid 5 procent medan bérsen i Tokyo till och med sjonk med 7 procent.

For Industrivardens aktiedgare var bilden &n mer gynnsam. Visserligen utvecklades Industrivardenak-
tien svagt under foérsta delen av 90-talet men under 1996 kunde Industrivardens aktiedgare gladja sig
at en kursuppgang pa hela 51 procent. Hartill kommer att Industrivardenaktiens utdelning/ direktav-
kastning var hogre an borsgenomsnittet. Totalavkastningen pa en aktie i Industrivarden blev saledes
hela 59 procent att jamféra med avkastningsindex som uppgick till i och fér sig mycket goda 43 pro-
cent.

Industrivardens afféarsidé

Industrivardens affarsidé ar - i likhet med Ovriga investmentbolags - att placera tillgangligt kapital i en
diversifierad portfélj av noterade och/eller icke noterade vardepapper. Fér den framtida vardeutveck-
lingen ar valet av aktier av yttersta betydelse men hartill kommer investmentbolagets mdjlighet och
forméga att genom ett aktivt agarskap paverka utvecklingen av gjorda investeringar.
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Industrivardens placeringar kan nagot férenklat delas upp i tre kategorier, namligen borsnoterade
aktier med lang placeringshorisont den sa kallade karnportféljen, den medelfristiga portfélien med en
placeringshorisont pa tva a tre &r, samt icke noterade bolag dar investering sker pa langre sikt.

Oavsett kategori grundas vara beslut om placering p& analys. Analys &r ocksa ett vasentligt element i
var lopande forvaltning, da stallningstagande om att behalla eller sélja ett innehav paverkar var varde-
tillvaxt i lika h6g grad som beslut om att kdpa en ny aktie. Mot denna bakgrund &r det vart att notera
att vi under 1996 genomfért en betydande forstarkning av vara interna analysresurser.

Aktivt agande
Huvuddelen av Industrivérdens portfdlj av borsnoterade aktier hor till gruppen kérninnehav. De bolag
som ingar ar AGA, Ericsson, Handelsbanken, PLM, SCA, Skanska, SSAB och numera dven Sandvik.

En malsattning med karnportféljen ar, att skapa vardetillvaxt genom aktivt &gande. Det aktiva dgar-
skapet utdvas framst genom deltagande i karnbolagens styrelsearbete. For att kunna bidraga till
vardeutveckling skall de styrelsemedlemmar som representerar Industrivarden besitta god industriell
och finansiell kompetens. Att de kontinuerligt och noggrant féljer bolagens och deras konkurrenters
verksamhet ar en sjalvklarhet samtidigt som en huvuduppgift ar, att stélla kravande och tydliga krav
pa bolagens utveckling och I6nsamhet.

Ett annat uttryck for aktivt agarskap ar, att vi alltid maste ha beredskap for att - som senast for ett ar
sedan betraffande Ericsson - bistd med nytt kapital nar detta ar befogat med hansyn till placeringsbo-
lagens investerings- och framtidsplaner och for att ytterligare medverka till bolagens vardetillvéxt.

Lika viktigt ar det emellertid att tillse, att "vara” bolag inte binder mer kapital an nodvandigt for verk-
samheten. Detta ar motivet till varfor vi i Skanskas styrelse aktivt verkat for att Skanska skall aterfora 8
a 10 miljarder kronor till sina agare.

Aktivt agarskap ar ett nyckelord i frdga om karnportféljens vardeutveckling. Aktivt agande kraver re-
surser. Detta begransar antalet méjliga innehav. Efter kopet av Sandvik bestar portfolien av atta bo-
lag. Darfor finns idag endast méjlighet till ytterligare nagon placering om inte ett tidigare karninnehav
samtidigt avyttras.

Karninnehav kan omprovas

Jag angav tidigare, att placeringshorisonten for karninnehaven ar langsiktig. Detta kravs, inte minst for
att kunna pafordra styrelseplats och for att aktivt paverka utvecklingen inom bolaget. | de flesta av
vara bolag har vi varit 4gare under en forhallandevis lang tid. Jag vill dock betona, att detta inte inne-
bar att vi for evigt ar gifta med vara placeringar. Sjalvfallet ar vi beredda att salja om vi bedomer att
detta tillfér oss mervarden och darmed paskyndar var egen vardetillvaxt. Ett sadant tillfalle kan till
exempel vara uppkdp i samband med branschomstrukturering. Ett krav for att salja &r dock, att vi som
séljare i kopeskillingen far del av de omstruktureringsvinster som uppstar.

Ett annat motiv att sélja kan vara, att var fortldpande analys av ett bolag visar, att méjlighet till accep-
tabel framtida vardetillvaxt saknas. Jag har daremot svart att finna nagot skal att avyttra ett karninne-
hav enbart for sjalva avyttrandets egen skull.

Forvaltningsfilosofin betraffande karnportfélien har en lang tradition inom Industrivarden. Som bevis
pa att detta arbetssatt ar vardeskapande och i aktiedgarnas intresse kan tas det faktum, att flera in-
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vestmentbolag pa senare tid omprévat sin placeringspolitik och meddelat marknaden att de i framtiden
avser att arbeta pa ett satt som liknar Industrivardens, dvs prioritera langsiktighet och aktivt agarskap.

For den medelfristiga portfoljen - som idag har ett varde pa nara en och en halv miljard kronor - har vi
inga krav pa aktivt agande. Analys ar helt avgérande for placeringsbesluten. Malsattningen ar hog
vardetillvaxt for aktier som samtidigt har god likviditet. Vara medelfristiga placeringar skall saledes
snabbt och utan vardeforlust kunna omvandlas till likvida medel nér en alternativ placeringsméjlighet

yppas.

Placeringshorisonten ar tva eller tre ar, vilket inte hindrar att forsaljning sker tidigare eller senare om
analysen talar for detta. For ordningens skull vill jag dock betona, att vi inte dgnar oss at spekulativ
kortsiktig aktiehandel.

Stdrsta placeringsbeslutet

For lite drygt tvd veckor sedan fattade Industrivardens styrelse sitt i sarklass enskilt storsta placer-
ingsbeslut i bolagets historia, dvs forvarvet av 22 miljoner aktier i Sandvik for 4,1 miljarder kronor.
Forvarvspriset ar 185 kronor per aktie, vilket - efter justering for utdelning och réanta till tilltradesdagen
- innebar ett pris strax under borskurs. Sandvik blir darmed var nast storsta aktietillgdng. Med sina 17
procent av portfoljvardet ar innehavet ndgot mindre &n Ericsson men nagot storre an vardera AGA,
SCA och Handelsbanken.

Sedan bdérsnoteringen av PLM har vi intensivt letat efter nya intressanta placeringsmoéjligheter. Ett
stort antal idéer har studerats men ratats efter en inledande analys. Nagra har undersokts djupare
men fallit bort da den slutliga analysen inte fyllt vara hogt stallda krav eller att avslut inte kunnat ske pa
for oss acceptabla villkor.

Analys av Sandvik har skett alltsedan Skanska antydde att man hade fér avsikt att géra sig av med sitt
innehav. Var analys visade, att Sandvik vid rddande borsvardering skulle utgora en intressant placer-
ing. Nar det stod klart for oss att Skanska var pa vag att konkretisera sina planer kontaktade vi Skans-
kas verkstallande ledning och uttryckte intresse att fa forvarva aktier for cirka 4 miljarder kronor.

Fornamsta verkstadsforetaget

Sandvik ar ett av Sveriges storsta exportforetag, verksamt éver hela varlden genom representation i
130 lander. Koncernen har cirka 30 000 anstdllda och en omséttning pa cirka 28 miljarder kronor.
Over 90 procent av forsaljningen sker utanfoér Sveriges granser.

Sedan starten 1862 har Sandvik utvecklats fran ett mellansvenskt stalverk till ett materialinriktat inter-
nationellt verkstadsféretag. Tva faktorer som i hog grad bidragit till denna utveckling &r en malmedve-
ten satsning pa marknadsforing i nara kontakt med kunder 6ver hela varlden och en sténdig produkt-
fornyelse med inriktning p& avancerad teknologi. Arligen satsas i storleksordningen en miljard kronor
pa forskning och utveckling av nya produkter och produktionsmetoder.

Sandvik torde utan 6verdrift kunna karaktariseras som Sveriges férnamsta verkstadsforetag. Aktien
har under den senaste tioarsperioden utvecklats vasentligt battre an saval verkstads- som generalin-
dex. Klart star att aktien ar hogt varderad. Trots detta gor vi inom Industrivarden - som ett resultat av
var analys - den bedémningen, att marknadens vardering av Sandvik-aktien inte fullt ut aterspeglar
bolagets framtidsmdjligheter. Skélen hartill ar bland annat foljande:
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*  Sandvik har en delvis ny strategi med 6kad tonvikt pa tillvaxt och optimering av kapitalstruktu-
ren inklusive en generds utdelningspolitik,

* Sandvik har trots ledande stallning inom sina huvudomraden goda tillvaxtmojligheter saval
inom Europa som i 6vriga véarlden,

= Sandvik har under senare tid gjort lovande produktlanseringar med stor potential samt

= Sandvik beddms i hdg grad komma att gynnas av den successiva foérstarkning av industrikon-
junkturen som kan férvantas de narmaste aren.

Okad belaning

Finansieringen av Sandvik-kopet kommer - &tminstone initialt - att ske med lan. Detta kan lata dven-
tyrligt men man maste dd komma ih&g, att vi fore kdpet var i stort sett obelanade. Sett i ett historiskt
perspektiv har var belaningsgrad - matt pa moderbolagsniva som nettoskuld i férhallande till bruttopla-
ceringar - uppgatt till i storleksordningen 15 procent och genom Sandvik-kopet atergar vi till den nivan.
D& totalavkastningen p& Sandvikaktierna med marginal bedoms komma att Gverstiga lanerantan till-
fors Industrivarden och dess aktieagare mervarden genom upplaningen, som val kompenserar det
Okade finansiella risktagandet.

Kursen pa Sandvik-aktien var igar 193 kronor att jamfora med 192 kronor da kopet genomférdes. Jag
ber att f4 betona, att man inte av detta kan avgdra om placeringen ar réatt eller fel. Som jag ofta pape-
kat, ar placering i aktier en langsiktig sparform. Vi far saledes ge oss till tals och avvakta tiden innan vi
kan beddma investeringens avkastning och utfall. Sjalv kommer jag att se tiden an med stor fortros-
tan.

Alltsedan starten for mer an femtio ar sedan har Industrivarden varit ett sa kallat blandat investment-
bolag. Placering har skett sdval i borsnoterade aktier som i aktier i helagda bolag. Vi gick in i 90-talet
med en situation d& narmare 50 procent av vara tillgdngar utgjordes av aktier i dotterbolag. Idag efter
forsaljning av PLM och sex bolag inom Inductus-gruppen ar motsvarande andel 16 procent.

Vélutvecklat styrsystem

Pa samma satt som for karnportfolien ar aktivt agarskap ett nyckelbegrepp nar det géller férvaltningen
av vara dotterbolag aven om arbetet drivs pa ett annorlunda satt med hansyn till vart totala dgaran-
svar.

Under arens lopp har vi finslipat en forvaltningsmodell, som bygger pa delegerat ansvar och en langt
gaende decentralisering. Detta innebdr inte att vi inom Industrivardens ledning kapitulerat gentemot
dotterbolagen. Tvartom — dotterbolagen dvervakas av sina styrelser med en ordférande och ytterligare
nagon ledamot fran Industrivarden och med kvalificerade externa ledamoter som representerar saval
specialist- som generalistkunnande. Hartill kommer ett val utvecklat rapporteringssystem som haller
Industrivardens ledning kontinuerligt informerad om utvecklingen inom dotterbolagen men framforallt
hjalper dotterbolagen att dvervaka sin egen verksamhet.

Modellen har visat sig stimulera dotterbolagens ledningsgrupper och ar helt visst en huvudorsak till
bolagens goda resultat och héga forrantning av det sysselsatta kapitalet. Saledes uppvisar de flesta
av vara dotterbolag en rantabilitet pA mer @n 20 procent, vilket i jamforelse saval med andra bolag
som med de forrantningskrav som kan stallas i dagens laginflationsklimat maste betraktas som mer
an tillfredsstallande.

Fargen p& pengarna
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| den substansvardering som ingar i den idag publicerade kvartalsrapporten uppgar vardet pa vara
helagda bolag till 3,6 miljarder kronor. Vardet ar framréknat enligt den schablonmetod som finns be-
skriven i arsredovisningen och som genomgéaende tillampats under en lang féljd av ar. Trots detta &r
det naturligt att man som aktieagare inte alltid nojer sig med pa sa satt redovisade varden. Av och till
kan man aven vilja "se fargen pa pengarna”, aven om var varderingsschablon vid tidigare forsaljningar
kunnat stammas av mot erhallna kopeskillingar och da visat sig vara rimligt tillforlitlig.

Till ett investmentbolags uppgifter hor att forvarva, foradla och darefter realisera en uppnadd véardeut-
veckling. Det senaste storre exemplet pa detta ar PLM, som vi avyttrade genom borsnotering for tva
ar sedan.

Nagon omedelbart forestaende borsnotering ar inte beslutad. Manga faktorer skall stamma for att en
introduktion skall bli lyckosam - det allmdnna ekonomiska laget, tillgang till riskkapital, bolagets ut-
veckling och framtidsutsikter m m. Beslut om notering bor darfor tas férst i omedelbar anslutning till att
introduktionen skall genomféras. Vi haller dock fragan standigt aktuell och det bolag som ligger nar-
mast till hands ar Thorsman. Thorsman som under perioden 1984-90 var noterat pa Stockholmshbor-
sen - har under senare ar haft en fin utveckling. Volymtillvaxten har varit stabil inte minst som en féljd
av en hdg takt inom produktutvecklingen. Lonsamheten p& sysselsatt kapital uppgar till goda 23 a 24
procent. Allt detta gor att bolaget val fyller de krav som bor stéllas pa ett borsnoterat bolag.

Fortsatt kurstillvaxt

Arade aktiedgare — jag hade gladjen att kunna inleda mitt anférande med konstaterandet, att avkast-
ningen pd en Industrivardenaktie varit god under 1996. Vad som &r an mer gladjande ar att utveck-
lingen fortsatt under 1997 och att var aktie aven i ar 6kat mer an index. Jag tar detta som ett tecken
pa att var stravan att informera marknaden om vart satt att arbeta, kvalitén pa vara placeringar, var
internt uppnadda avkastning och det orimliga i var tidigare vardering, har givit frukt.

Inom Industrivarden kommer vi att fortsatta vara anstrangningar. Vi kommer inte att fortrottas nar det
galler arbetet med att ge vara tillgangar storsta mojliga avkastning. Sjalvfallet kommer vi aven framde-
les att verka for att aktiemarknaden ger var aktie en rimlig vardering. Allt i syfte att uppna en god lang-
siktig avkastning for Er aktiedgare.

Clas Reuterskiold
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