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Kommuniké fran Industrivardens bolagsstamma den 5 maj 1998

Industrivardens bolagsstamma hélls i Grand Hotel i Stockholm den 5 maj under ledning av styrelsens
ordférande Bo Rydin.

= Stdmman beslot att hoja utdelningen med 2 kronor till 15 kronor per aktie. KVB-réantan blir
darmed 17:25 kronor. Avstdmningsdag for utdelningen faststélldes till den 8 maj, varfor utdel-
ningen och KVB-réntan beréaknas bli utbetald genom VPC den 15 ma,.

= Stamman besl6t vidare att andra aktiernas nominella varde fran 20 kronor till 5 kronor, varige-
nom mot varje gammal aktie erhalles fyra nya aktier av samma slag. Konverteringskursen per
KVB &andras harvid fran 92 kronor till 23 kronor och mot varje gammal KVB erhalles fyra nya
KVB av samma slag. Som avstamningsdag planeras den 29 maj. Darigenom blir den 26 maj
sista dag for handel med Industrivdrdens aktie och KVB fére andring av nominellt varde re-
spektive konverteringskurs (s k split).

= Till styrelseledaméter omvaldes Bo Rydin (ordférande), Inga-Britt Ahlenius, Carl-Erik Feinsil-
ber, Tom Hedelius (vice ordférande), Lennart Nilsson, Clas Reuterskidld (verkstéllande direk-
tor) och Bjorn Wolrath.

= Till revisorer omvaldes Bertil Edlund och UlIf Pernvi. Till revisorssuppleanter omvaldes Marga-
reta Essén och nyvaldes Ingvar Pramhall. Samtliga revisorer aterfinns vid Ohrlings Coopers &
Lybrand AB.

VD, Clas Reuterskidlds anforande vid Industrivardens bolagsstamma

Lat mig inledningsvis konstatera att det &r med en stor gladje 6ver verksamhetens utveckling, som
Industrivardens styrelse och ledning idag lagger fram 1997 ars rakenskaper for bolagsstammans fast-
stallande.

Vart redovisade resultat fore skatt uppgar till 2,4 miljarder kronor — det hdgsta nagonsin. Overvardet i
borsportfoljen dkade samtidigt med hela 5,6 miljarder kronor varfér man med tillampande av de redo-
visningsprinciper som galler for forsakringsbolag kan saga, att vart totala resultat blev s& hégt som 8,0
miljarder kronor. Investmentbolagen har sarskilda skatteregler, som bland annat innebar skattebefriel-
se pa realisationsvinster. Darfor blev skattebelastningen inklusive den latenta skatten p& ej realisera-
de vardeokningar mattliga 46 Mkr och praktiskt taget hela vinsten blev ett tillskott till bolagets och
darmed aktiedgarnas nettoformdgenhet.

Totalavkastning pa 48 procent

Den goda utvecklingen uppskattades av aktiemarknaden. Kursen pd en Industrivirdenaktie tkade
med 43 procent att jamféras med generalindex utveckling pa 25 procent. Mer relevant dock ar att jam-
fora med avkastningsindex som aven tar hansyn till utdelningen. Detta géller sarskilt Industrivarden
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som har som mal att ge en utdelning — matt som direktavkastning — som overtraffar snittet for borsbo-
lagen. En aktieagare i Industrivarden fick sdledes en total avkastning pa 48 procent eller s mycket
som 20 procentenheter mer &n genomsnittet for borsen.

Aven utvecklingen under forsta kvartalet i ar har varit positiv. Borsportféljens vardedkning blev ngot
battre an index och samtliga dotterbolag uppvisar forbattringar i sina respektive resultat. Var A-aktie
har fram till den 30 april stigit med 21 procent, dvs ndgot mer an index.

Historiska segrar ar dock inte nagon garanti for framtida lagrar. Inom ledningen har vi darfér sedan
lange lagt 1997 bakom oss. | stallet koncentrerar vi oss fullt ut pa de affarer och placeringar vars eko-
nomiska utfall kommer att paverka kommande resultatredovisningar. Trots detta ar det pa sin plats att
idag kortfattat kommentera nagra av 1997 ars affarshandelser.

Borsportfolj med hog kvalitet

Jag har pé tidigare bolagsstammor pastatt att var borsportfolj haller en mycket hég kvalitet. Den be-
star av aktier i foretag, som tillnér de mest framgangsrika i sina respektive branscher. Nar jag nu
summerar utvecklingen under 1997 har jag ingen anledning att angra dessa pastaenden. Vardet pa
portfolijen 6kade med 30 procent, det vill sdga 5 procentenheter eller 20 procent mer an generalindex.

Av och till har jag fatt hora att detta inte ar sa konstigt eftersom Industrivarden &r stor aktieagare i
Ericsson — Stockholmsbdrsens under senare ar klart lysande stjarna. Det kan bl a darfor vara befogat,
att jamfora utvecklingen av var portfolj och generalindex dar Ericsson i bagge fallen uteslutits. En sé&-
dan jamforelse ger vid handen, att vi fortfarande haft en utveckling, som varit fem procentenheter batt-
re an index. Jag vill garna ta detta faktum som ytterligare ett tecken p& den hdga kvaliteten i var port-
folj.

Under 1997 nyplacerade vi netto drygt 5 miljarder kronor i aktier. Det storsta forvarvet avsag 22 miljo-
ner aktier i Sandvik for 4 miljarder kronor. Detta innebar att vi & ny huvudéagare i bolaget. Avkastning-
en pa denna placering var god under 1997. Daremot har Sandvikaktien haft en samre utveckling un-
der innevarande ar. Nagon kan darfor kanske tycka att vart placeringsbeslut var tveksamt och/eller
forhastat. Detta ar emellertid inte min uppfattning.

Vart beslut grundade sig pa en noggrann analys av Sandvik, en studie vars grundlaggande slutsatser
vi inte ansett oss ha anledning att omprova. Nagra utméarkande drag i analysen &r att Sandvik har en
tilltalande strategi med tillvéxt och aktiedgarvanlighet bl a genom en offensiv utdelningspolitik. Enligt
var och manga framstdende analytikers mening avspeglar den nuvarande véarderingen inte fullt ut
foretagets mojligheter. Genom forvarvet av aktier i Sandvik kompletterades dessutom Industrivardens
innehav med verkstadsaktier, vilket gav oss en mer valbalanserad portféljsammansattning.

Under 1997 6kade vi ocksa vara innehav inom den finansiella sektorn genom kdp av ytterligare aktier i
Handelsbanken saval som i Skandia. Var positiva rantebedémning och den allmant positiva synen péa
bank- och forsakringsforetag var tva viktiga motiv for forvarven. Handelsbanksaktien bedémdes dess-
utom som attraktiv med hansyn till de positiva effekter p& bankens resultatutveckling som forvarvet av
Stadshypotek forvantades innebara. Det som sarskilt bor framhallas betraffande Skandia ar bolagets
framgangar pa den snabbt véxande globala sparandemarknaden. Skandia har varit en av Stock-
holmsbdrsens absolut basta placeringar sedan Industrivarden under 1996 bdérjade kopa aktier. Var
orealiserade vardedkning uppgar f n till cirka 1,1 miljarder kronor.
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AGA och PLM

Tva placeringar som utvecklades mindre val under aret var AGA och PLM. | bagge dessa fall sam-
manhangde den svaga utvecklingen i stor utstrackning med den europeiska aktiemarknadens syn pa
gas- och forpackningsmarknaderna. Saval betraffande AGA som PLM maste dock konstateras, att
inget av foretagen &r inne i nagon krissituation. Saledes redovisar AGA ett resultat fore skatt, som
uppgar till over 11 procent av omsattningen. Betraffande PLM kan for 1997 noteras en resultatforbatt-
ring pa 21 procent. Detta har uppskattats av marknaden och PLM-aktien har hittills i &r utvecklats batt-
re &n index.

Aven om AGAs resultatniva &r hog redovisade bolaget 1997 ett samre resultat &n 1996 bland annat
som en foljd av 6kande priskonkurrens. Kraftfulla atgarder har dock vidtagits for att aterstalla resultatet
till tidigare nivaer. Under 1997 inférdes en ny kundorienterad organisation och personalen minskade
med 500 personer. Ytterligare ett omfattande program for att starka konkurrenskraften har paborijats.
Det innehaller bland annat stora kostnadsbesparingar genom en minskning av antalet produktionsan-
laggningar frdn 350 till 290 genom koncentration av produktionen till stérre och mer kostnadseffektiva
enheter. Dessutom infors ett nytt logistiksystem som kommer att 6ka saval effektiviteten som servicen
till kunderna. Totalt bedoms programmet efter en tredrsperiod komma att leda till en arlig resultatfor-
battring i storleksordningen 800 Mkr. Nagon storre resultateffekt ar dock inte att forvanta under inne-
varande ar d& uppkommande resultatférbattringar motverkas av kostnader for programmets genomfo-
rande.

Betraffande AGA bor dessutom ndmnas att resultatet under 1997 belastats med framtidsinriktade
investerings- och marknadsféringskostnader i forsta hand inom 6stra Europa. Detta har bland annat
inneburit att AGA idag ar det marknadsledande gasbolaget i Ryssland. Investeringsverksamheten har
under senare ar varit h6g men inriktningen ar att nu aterga till den niva som tidigare varit gallande. Vi
har sjalvfallet inte varit n6jda med AGAs kursutveckling under de senaste tva aren. Med hansyn till
pagaende atgarder ar dock min bedomning att AGAs resultat- och darmed rimligen dven kursutveck-
ling i framtiden kommer att motsvara de krav man har ratt att stalla.

Dotterbolagsvérden realiserade

Vid forra arets stamma aviserade jag en planerad borsnotering av vart dotterbolag Thorsman samti-
digt som vi skulle kvarstd som stor aktiedgare. | samband med forberedelserna for en notering tog vi
aven kontakt med ett antal tankbara industriella képare. Dessa kontakter ledde sd smaningom till att
planerna pa en bdrsnotering skrinlades da en industriell forsaljning skulle komma att leda till hogre
varden for vara aktiedgare. | september tecknades ett férsaljningsavtal med det finsk-danska elkom-
ponentféretaget Lexel.

Avtalet innebar att vi erholl en kontant kdpeskilling pa 2,0 miljarder kronor och en reavinst pa 1,4 mil-
jarder kronor. Den hoga kopeskillingen var for oss inom Industrivirdenledningen ett klart uttryck for att
effekterna av Thorsmans sammanslagning med systerbolaget Wibe och att det produkt- och mark-
nadsutvecklingsarbete som bedrivits under senare ar lett till efterstravat resultat.

Verksamheterna inom Inductus och Indutrade utvecklades under 1997 — med ett undantag — helt i
enlighet med vara uppstéllda forvantningar. Lonsamheten var fortsatt hdg. Samtliga bolag utom Hyd-
rauto uppnadde lonsamhetsmalet 20 procent pa sysselsatt kapital. Hogst forrantning hade Isaberg
som under 1997 borjade skorda frukterna efter de senaste arens satsningar pa ny produktionsorgani-
sation och ett nytt program av patenterade eldrivha héftapparater. Avkastningen blev héga 39 procent.
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Industrivardens engagemang inom fastighetsbranschen har varit stérre an vi ansett dnskvart. Under
1997 avyttrades Fundament och aktierna i Nackebro saldes under mars i ar. Forsaljningen av Funda-
ment — som vi lange aviserat — drog ut p& tiden. Orsaken var det stora utbud av fastigheter, som foljt i
fastighetskrisens spar. Naturliga kopare var fastighetsbolag som dock i allmanhet dnskade genomféra
forvarv mot betalning i egna aktier. Detta skulle innebéra en oférandrad exponering mot fastighetssek-
torn och darmed inte uppfylla vara uppstallda krav. | maj 1997 kunde vi dock genomféra en kontant
forsaljning av Fundament till ett pris vi beddmde som tillfredsstallande.

Skanskas bolagsstamma fattade fér en vecka sedan beslut om att dela ut fastighetsbolaget Drott till
sina aktiedgare. Beslutet foéregicks av en debatt om huruvida Drott skulle ha samma aktiestruktur som
Skanska med roststarka A-aktier och B-aktier eller om bolaget endast skulle ha en aktieserie med lika
rostratt. Skanskastyrelsens beslut — mot vilket Industrivardens representant reserverade sig — var att
Drott endast skulle ha ett aktieslag. Att anméala reservation i ett bdrsbolags styrelseprotokoll ar séllan
forekommande. Motivet i detta fall var dock att tillvarata Industrivardens aktiedgares intressen, da
roststarka A-aktier regelmassigt har ett hogre varde. Beslutet p& Skanskas bolagsstamma kom ocksa
att motsvara Industrivardens 6nskemal.

Halverad rabatt

Av vad jag hittills sagt gar for narvarande mycket var vag. P& en punkt kanner jag dock en besvikelse
namligen att vi fortfarande dras med en val hog sa kallad investmentbolagsrabatt. Rabatten har pa
senare tid uppgatt till drygt 20 procent. Vara egna atgarder och utvecklingen i 6vrigt har dock lett till att
rabatten i stort sett halverats jamfort med laget for cirka tre ar sedan.

Rabatten &r ett problem, inte minst darfor att den av marknaden ofta ses som ett underbetyg. Det
maste dock konstateras, att rabatten ar en generell foreteelse. Praktiskt taget alla investmentbolags-
aktier — i Sverige saval som i utlandet — varderas under sitt substansvarde. Detta tyder pa att rabatten
har ett antal fundamentala orsaker. Samtidigt som jag ser den som ett bekymmer, har den enligt mitt
formenande fatt ett val stort intresse nar det galler synen pa investmentbolagen. Att enbart studera
rabatten och samtidigt gldomma bort investmentbolagets utveckling i évrigt &r som att bedéma ett fére-
tag endast efter dess kostnader utan att ta hansyn till hur intdkterna utvecklas.

For undvikande av missforstand vill jag dock betona att vi inom Industrivarden ingalunda nonchalerar
problemet. Vi kommer darfor att med all moda fortsatta vara anstrangningar att minska rabatten. Den
utan jamforelse viktigaste atgarden ar att aktivt bidra till att de foretag i vilka vi har vart kapital placerat
far en positiv utveckling. Andra viktiga atgarder ar en fortsatt aktiv férvaltning av portféljen, inklusive
beslut om omplaceringar nar en akties forvantade utveckling sa kraver och/eller investering i nya akti-
er, som kan forvantas f& en battre utveckling an index.

Dagens bolagsstamma har att ta stéllning till styrelsens forslag till en sa kallad aktiesplit genom att
andra var akties nominella varde fran tjugo till fem kronor. Detta innebar att vara aktieagare i stéllet for
varje nuvarande aktie erhdller fyra nya. Forslaget syftar till att underlatta handeln med Industrivarde-
naktier och att 6ka aktiens likviditet. Forhoppningen ar att atgarden aven kommer att leda till en minsk-
ning av rabatten.

Fortsatt stark bors

Stockholmsborsen har under de tva senaste aren i likhet med flertalet av vastvarldens borser i vrigt
haft en osedvanligt god utveckling. Denna utveckling har fortsatt under 1998 ars forsta tertial. Som
chef for ett investmentbolag far jag ofta fragan hur lange den starka uppgangen kan fortsatta. Varje
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gang jag far fragan ringer Falstaff Fakirs visdomsord i mina 6ron. De 16d: "Det ar svart att sia, sarskilt
om framtiden” och de &r val varda att ha i atanke nar man skall forsoka sig pa att bedéma den framti-
da bdrsutvecklingen.

De faktorer som framst beframjat den goda utvecklingen pa Stockholmsboérsen under den senaste
tvaarsperioden har varit sjunkande rantor och ett starkt likviditetsflode. Langrantenivan har sjunkit med
i storleksordningen 3 procentenheter. De svenska rantorna har narmat sig de tyska och réantedifferen-
sen ar idag knappt 0,5 procentenheter fran att vid slutet av 1995 ha legat pa cirka 2 procent. Den pa
marknaden radande allmanna uppfattningen ar att den svenska rantan pa nagot ars sikt kommer att
vara i stort sett oférandrad. Den narmast kommande borsutvecklingen kommer darfor knappast fa
nagon draghjalp av ytterligare sjunkande rantor.

Alla tecken tyder daremot pa att det starka likviditetsflodet kommer att fortsatta i Sverige liksom i vast-
varlden i 6vrigt. Under senare ar har en kraftig 6kning skett av det langsiktiga sparandet och flera fak-
torer talar for en fortsatt tillvaxt. | takt med 6kad medellivslangd stiger antalet pensionéarer. Oron for
férsdmrade pensions- och dvriga valfardssystem leder samtidigt till ett 6kat personligt sparande.

Genomsnittligt varderas den svenska borsen for narvarande till 19 & 20 ganger 1998 ars prognostise-
rade vinster efter skatt, vilket &r ndgot hogt sett ur ett historiskt perspektiv. Varderingen ar dock nagot
lagre an for Europa i 6vrigt dar motsvarande P/E-tal kan beréknas till drygt 22 eller USA dér varde-
ringen motsvarar ett P/E-tal pa cirka 24. | en internationell jamforelse kan saledes den svenska borsen
knappast sdgas vara utmanande varderad.

Under forsta kvartalet i ar steg borsen med 18 procent. Under april manad har uppgangar véaxlat med
nedgangar. Slutresultatet for april blev en uppgéng med en procent. Med hansyn till det starka likvidi-
tetsflodet tror jag inte att man skall tolka forloppet under april som en bérjan pé en nara forestdende
kraftig rekyl. A andra sidan har vi knappast nagot skal att for resten av aret tro pa en uppgang med 5
procent per manad som under forsta kvartalet. Mitt huvudscenario &r i stallet att vi under resten av
aret trendmassigt far en begransad men positiv utveckling. Efter att ha gjort denna bedémning ar det
emellertid pa sin plats att &ter pAminna om Falstaff Fakirs visdomsord, dd ménga handelser som pé-
verkar borsutvecklingen kommer snabbt och oférutsett. Den senaste pdminnelsen om detta var effek-
terna i hostas av den ekonomiska krisen i Asien.

Aktiemarknaden och EMU

Lat mig s& avslutningsvis kortfattat berora en faktor som i framtiden kommer att inverka p& saval Indu-
strivardens verksamhet som pa den svenska borsen, namligen EMU. Att exakt forutspa hur vi kommer
att berdras av att Sverige star utanfor valutaunionen ar inte méjligt. Vad som daremot ar sakert ar att
vi sdval som aktiemarknaden kommer att paverkas.

Inom Industrivarden har vi som policy — med nagot enstaka undantag — att enbart investera i svenska
aktier. Darmed har vi undgatt de direkta problem som uppkommer da man ar exponerad mot rorelser i
flera valutor. Denna situation kommer nu att férandras i takt med att flera av de bolag i vilka vi ar ak-
tieagare med all sannolikhet kommer att noteras i euro. En sddan situation &r naturligtvis inte omajlig
att riskmassigt hantera och vi utreder for narvarande internt hur och i vilken utstrackning vi skall skyd-
da oss och vara aktieagare mot en férandrad valutaexponering.

Storre aktorer pa aktiemarknaden — inte minst internationella institutioner — har under senare ar ofta
haft som policy, att diversifiera investeringarna genom att férdela placeringarna pa olika nationella
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marknader. Detta monster ar nu pa& vag att brytas upp. Tankarna inom dessa institutioner géar idag i
stor utstrackning ut pa att fordela placeringarna mellan olika branscher inom den Europeiska Valuta-
unionen men oberoende av lander. Deras prestationsjamforelser kommer i allt stérre omfattning att
ske mot ett gemensamt Europaindex. Hur och i vilken omfattning detta kommer att paverka utveck-
lingen pa Stockholmsbdérsen &r i likhet med annan EMU-paverkan svar att forutse. Jag tror dock inte
pa nagra omedelbara eller drastiska forandringar den | januari 1999 utan i stallet pa en successiv
paverkan.

Ur Sveriges och det svenska naringslivets synpunkt ar det beklagligt att Sverige inte anslutit sig till
EMU fran starten. Detta innebar emellertid inte att jag ser pessimistiskt p& Industrivardens utveckling
framover. Inom Industrivarden &ar vi medvetna om att férandringar kommer att uppstd, men var bered-
skap att hantera en forandrad situation ar hog. Vi har ett bra utgangslage med en valpositionerad
bdrsportfolj och en I6nsam helagd rorelse. Jag tors darfor, herr ordférande, avsluta min redogérelse
infor stamman pa samma satt som féregaende ar, det vill siga med ett konstaterande om att jag tyck-
er mig ha anledning att se positivt pa Industrivardens kommande utveckling.

Clas Reuterskiold
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