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Kommuniké fran Industrivardens bolagsstamma den 5 maj 2000

Industrivardens bolagsstamma hélls den 5 maj pa Grand Hotel i Stockholm varvid nedanstdende be-
slut fattades.

" Stamman beslot att hoja utdelningen med 0:50 kronor per aktie samt att lamna en bonus pé 1:20
kronor till sammantaget 6:20 kronor per aktie. KVB-rantan blev darmed 7:13 kronor. Avstam-
ningsdag for utdelningen faststalldes till den 10 maj, varfér utdelningen och KVB-rantan utbetalas
genom VPC den 15 maj.

® Till styrelseledaméter omvaldes Bo Rydin (ordférande), Inga-Britt Ahlenius, Carl-Erik Feinsilber,
Tom Hedelius (vice ordférande), Lennart Nilsson och Clas Reuterskidld (verkstallande direktor)
samt nyvaldes Finn Johnsson sedan Bjorn Wolrath undanbett sig omval. Finn Johnsson &r verk-
stéllande direktor i Mélnlycke Health Care och styrelseledamot i bl a Perstorp, Skanska och Volvo.

Revisionsbolaget Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB valdes till revisor vid 1999 ars ordinarie
bolagsstamma for tiden till och med ordinarie bolagsstamma ar 2002.

®  Styrelsen bemyndigades att under tiden till ndsta ordinarie bolagsstdmma besluta om férvarv av
bolagets egna aktier pd bors och om overlatelse av bolagets egna aktier pa bors eller pa annat
satt. Forvarv skall fa ske av upp till 5 miljoner aktier i bolaget till den vid forvarvstillfallet gallande
borskursen. Overlatelse pa bors skall fa ske till lagst den vid 6verlatelsetillfallet gallande borskur-
sen. Overlatelse pa annat satt skall fa ske till av styrelsen bedémt marknadsvarde.

" Ett forslag fran HQ.SE Strategifond, som ager 0,5 procent av rosterna och 0,6 procent av aktieka-
pitalet, att bemyndiga styrelsen att forvarva egna aktier upp till en tiondel av samtliga aktier i bola-
get i syfte att darefter dra in forvarvade aktier genom nedsattning av aktiekapitalet, atertogs av for-
slagstallaren.

VD, Clas Reuterskidlds anférande vid Industrivardens bolagsstamma

Arade aktiedgare och innehavare av konvertibla vinstandelsbevis i Industrivarden, mina damer och
herrar!

Under 90-talet, det decennium vi just lagt bakom oss, har utvecklingen varit snabb pé saval svensk
som internationell aktiemarknad. Omsattningen pa Stockholmsborsen uppgick 1990 till 104 Mdr eller
0,4 Mdr per dag. 1999 var motsvarande varden 25 ganger hogre eller 2.609 Mdr respektive mer &n 10
Mdr. Utvecklingen har fortsatt och under innevarande ar har dagsomsattningen uppgatt till nara 20
Mdr.

Dagens aktiemarknad karaktariseras av hogt tempo och ofta dven av tvara kast. Den tiden, d& huvud-
delen av aktiehandeln skéttes av bankernas notariatavdelningar, ar sedan lange svunnen. En ny och
val avlonad yrkeskar, analytikerna, har snabbt vuxit upp. Tidningarna har kraftigt 6kat sin bevakning
av vad som sker inom naringslivet och pa bérsen. Moderna och effektiva informationssystem forser
kontinuerligt marknaden med nyheter, vilket stimulerar aktiehandeln.
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| tidningen laser vi om en ny liten men vaxande grupp aktorer pa aktiemarknaden, sa kallade daytra-
ders. De forsorjer sig pa aktiehandel genom att utnyttja aktiekursernas svangning under dagen.

Namnda grupp kommer aldrig att svara for annat &n en liten del av aktiehandeln. Daremot kan kon-
stateras, att den moderna manniskan, i stort sett éver hela varlden, har blivit alltmer intresserad av
aktier inte minst som ett satt att trygga ekonomin infor pensionering och alderdom. Detta snabbt vax-
ande sparande sker till del direkt i aktier men framforallt indirekt via forsékringsbolag och fondférvalta-
re.

| takt med den tkade aktiviteten dkar konkurrensen om placerarnas gunst. Att standigt dra uppmark-
samheten till sig och att regelbundet publicera nyheter 6kar intresset och héjer varderingen. De allt fler
Internet-bolag som sokt sig till borsen och fatt ett stort antal aktiedgare ar ett tydligt exempel pa det
Okade intresset.

P& denna férandrade aktiemarknad stéller Ni Er som aktiedgare sakert fragan: har ett investmentbo-
lag som Industrivarden nagon roll i denna sa kallade nya ekonomi?

Mitt svar blir ett entydigt ja! Inom Industrivarden har vi kontinuerligt anpassat oss till den férandrade
situationen aven om var investeringshorisont praglas av langsiktighet. Vart satt att skapa varden for
vara aktiedgare ar analys och aktivt &gande. Denna forvaltningsmetod fungerar val och har genom
aren givit Industrivérdens aktiedgare en god avkastning.

Det ar forvisso sant, att vi inte dagligen och stundligen kommer med spektakulédra nyheter. Detta in-
nebar dock inte att inget sker inom Industrivarden eller i de bolag, dar vi ar verksamma som aktiva
agare.

Nar jag 1995 holl mitt forsta anforande pa Industrivardens bolagsstamma bestod vara tillgangar till
cirka 45 procent av heldgda dotterbolag. ldag ar den andelen under 10 procent. Férandringen har
skett bland annat for att vara aktiedgare onskat att sa skulle ske. Samtidigt har emellertid upparbetade
varden lett till att stora realisationsvinster kunnat redovisas. Detta har i htg grad bidragit till var egen
goda utveckling pa borsen.

Samtidigt med neddragningen av den helagda rorelsen har stora omplaceringar skett inom bdrsport-
foljen. Innehav som PLM och nu senast AGA har forsvunnit. Innehavet i Sandvik har tillkommit. Tillkop
av aktier i bland annat Skanska, Handelsbanken och Ericsson har genomforts.

En vad vi kallar medelfristig portfolj, dar bland annat Skandia-aktier ingar, har byggts upp. Pa ett tidigt
stadium pekade var analys pa att Skandia-aktien skulle komma att bli en vinnare. Detta ledde till att
forvarv kunde genomforas till i jamforelse med idag laga kurser. Totalt har vi under de senaste fyra
aren forvarvat aktier for 1,6 Mdr i bolaget, en investering som vuxit till mer an 9 Mdr idag.

Ytterligare ett inslag att nAmna i den medelfristiga portféljen ar var satsning inom lakemedelssektorn.
Denna sektor hade forvisso en svag utveckling under foregaende ar. Vi sag dock inte detta som ett
hot utan som en majlighet och forvarvade aktier till attraktiva priser, da var bedémning var och ar att
lakemedelsaktier éver tiden kommer att ha en god vardetillvaxt. Vi har utnyttjat tillfallet for kop av akti-
er i amerikanska Pfizer, danska Lundbeck, Pharmacia och Karo Bio. Vart innehav av lakemedelsaktier
uppgar idag till 2,7 Mdr eller fyra procent av det totala portfoljvardet. Jag forutser for var del ytterligare
placeringar inom sektorn samtidigt som jag konstaterar att vara lakemedelsaktier haft en god utveck-
ling de senaste manaderna.

De kontinuerliga forandringar av portfélien som skett inom Industrivérden - med inte minst en 6kad
tyngdpunkt pa tillvaxtaktier - ar en viktig forklaring till den goda avkastning, som skapats for vara ak-
tieagare. Lika viktiga ar emellertid de forandringar som skett inom de bolag dar vi ar stora agare. Var
policy &r att som aktiv &gare paverka utvecklingen inom portféljbolagen. Det vore évermaga att pasta
att allt som skett inom bolagen ar var fortjanst. Daremot tors jag utan tvekan sla fast att de av Industri-
varden nominerade styrelseledamoéterna i kraft av kompetens, engagemang och en padrivande roll i
allra hogsta grad medverkat till portféljbolagens positiva utveckling.
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Ericsson ar idag ett av varldens allra storsta foéretag matt med borsvarde. Féregaende ar borjade dock
svagt saval betraffande resultat- som kursutveckling. Dartill kom att kassaflodet var kraftigt negativt.
Efter ett under sommaren insatt atgardsprogram véandes utvecklingen. Aret avslutades med det basta
kvartalsresultatet ndgonsin och ett atervunnet fortroende pa aktiemarknaden. Den positiva utveckling-
en har i hogsta grad fortsatt under innevarande ar.

En betydelsefull atgard inom Sandvik 1999 var forséljningen av Sagar och Verktyg och en koncentra-
tion mot de tre affarsomrédena Tooling, Mining and Construction samt Speciality Steel. Resultatet
paverkades av efterdyningar av Asienkrisen. Omfattande kostnadsbesparingar ledde dock till att de
negativa effekterna begransades. Under sista kvartalet redovisades saval ett forbattrat resultat som
en stark orderingang. Det nya rakenskapsaret har boérjat bra aven om bérskursen efter en god utveck-
ling under 1999 slapat hittills i ar.

Inom SCA har sedan forvarvet av PWA for nagra ar sedan ett intensivt arbete pagatt med att koncent-
rera verksamheten mot mer konsumentnadra och darmed mindre cykliska produkter. Under 1999 av-
skiljdes finpappersverksamheten till ett med MoDo/Holmen gemensamt &gt bolag. SCA:s dgande i det
nybildade bolaget kommer att avyttras. Vidtagna atgarder har lett till att de prioriterade affarsomrade-
na Hygien och Forpackningar idag svarar for mer an 80 procent av SCA:s omséttning samtidigt som
resultatet utvecklats val.

Inom Skanska fortsatter arbetet med renodling och koncentration mot bygg- och entreprenadverk-
samhet. Under det senaste aret har en fortsatt utforsaljning skett av tillgangar som ej behovs for
karnaktiviteten. Avyttring av aktieinnehaven i Scancem, SKF och Piren har inbringat mer an 10 Mdr.
Influtha medel har till del investerats i entreprenadrérelsen genom forvarv av byggforetag i Argentina,
USA och nu senast Norge och Polen. De frigjorda resurserna kommer aven att anvandas for aterkop
av aktier och en bonusutdelning till aktiedgarna.

Det ar min férhoppning, att jag med denna kortfattade genomgang av vad som skett och sker saval
inom Industrivéarden som inom de bolag dar vi &r stora agare, har kunnat évertyga om att Industrivér-
den har en given plats &ven i den nya ekonomin. Var modell med analys, aktivt &gande och langsik-
tighet har visat sig fungera. Som jag papekar i min kommentar i arsredovisningen har vi ocksa under
en foljd av ar kunnat ge vara aktiedgare en avkastning som legat cirka tre procentenheter per ar éver
snittet for Stockholmsbdrsen.

Den 10 mars i ar tradde den nya lagen om aterkop av egna aktier i kraft. Lagen var efterlangtad inte
minst darfor att Sverige har varit ett av de fa lander i vastvarlden, dar aterkop icke varit tillatet.

Naringslivet och de finansiella marknaderna har under senare ar genomgatt en betydande internatio-
nalisering. Inte minst mot den bakgrunden &ar det viktigt att var lagstiftning genomgaende ger svenska
foretag samma forutsattningar som utlandska borsbolag. Avvikande svenska regler kan motverka
investeringar i Sverige och/eller bidra till att svenska saval som utlandska investerare valjer att placera
sitt riskkapital pa aktiemarknader utanfor Sverige.

Inom Industrivarden ser vi positivt pa den nya mdéjligheten. Som aktiva agare har vi ocksa varit med
om att fatta beslut om aterkép inom Handelsbanken, Skanska och SSAB.

Utnyttjandet av aterkopsinstrumentet har 6kat snabbt under den senaste femarsperioden - i USA sa-
val som i Europa. Det finns manga orsaker till varfor aterkop blivit populart. Nagra av de viktigaste ar

* som ett led i kursvardande syfte

* som en del av foretagets utdelningspolitik

* for "hedge" av bonus- och incitamentsprogram samt
* for att smidigt anpassa kapitalstrukturen.

Betraffande de tre forsta motiven kan konstateras, att regelverket forutsatter aterhallsamhet betraffan-
de aterkops anvandande i kursvardande syfte och att bonusprogrammen inom Industrivarden inte &ar
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av den storleksordningen att de behover hedgas. Att for Industrivarden utnyttja aterkop som ett alter-
nativ till utdelning ar heller inte [ampligt med héansyn till de sarskilda skatteregler, som géller for in-
vestmentbolag med bland annat avdragsratt for [lAmnad utdelning.

Ett investmentbolags uppgift ar, att placera de medel aktieagaren stéllt till férfogande i en diversifierad
och riskférdelad portfdlj av vardepapper. Av detta foljer, att ett investmentbolag per definition inte har
nagot overskott pa kapital. Detta faktum kan dock rimligen endast géalla om investmentbolaget forval-
tar sitt kapital pa ett tillfredsstéllande sétt.

Inom Industrivarden har vi satt som mal att var férvaltning av portfélien skall leda till att vara aktieaga-
re Over tiden far en hogre avkastning an genomsnittet pa borsen. Denna malsattning har vi, som jag
nyss papekade, infriat med rage.

Skulle vi i framtiden inte lyckas na det malet kommer saken i ett annat lage. Men dar &r vi inte nu.
Samtidigt har jag en stark tro pa var formaga att ge vara aktiedgare en god avkastning aven i framti-
den.

En aterkommande synpunkt ar, att ett aterkopsprogram skulle minska ett investmentbolags substans-
rabatt. Tyvarr har jag dock inte vare sig i teorin eller i praktiken kunnat finna nagra hallbara motiv till
att sa skulle vara fallet.

En annan synpunkt som ofta framfors ar att med en hog rabatt det knappast finns nagot battre placer-
ingsalternativ an kop av den egna aktien. Resonemanget kan synas bestickande men enligt min me-
ning ej helt logiskt. Den béasta affaren vore val i sa fall att helt likvidera bolaget och for en sadan atgard
finns béattre metoder an aterkop av aktier.

Av vad jag hittills sagt torde framga att min och aven styrelsens uppfattning ar, att ett omfattande ater-
kopsprogram inte passar for Industrivarden. Det kan dock finnas tillfallen da ett mer begransat pro-
gram skulle kunna vara av varde. Exempel pa sadana situationer &r aterkop for att arbeta med bola-
gets skuldsattningsgrad och/eller for att senare anvéanda aktierna som likvid vid en stdrre affar. | syfte
att erhalla handlingsfrihet ar darfor styrelsens forslag till stiamman att beslut fattas om ett bemyndi-
gande att 6ver bors forvarva maximalt 5 miljoner aktier vilka senare skall kunna séljas eller pa annat
satt overlatas. Det bor dock sagas, att det ar langt ifran sakert att styrelsen kommer att utnyttja ett
erhdllet bemyndigande inte minst beroende pa att ett investmentbolag inte har nagot egentligt
kassaflode och darfor maste finansiera aterkop genom desinvestering eller 6kad skuldséattning. Hartill
kommer att ett investmentbolag maste sld vakt om sitt egna kapital da det pa grund av
investmentbolagsrabatten ar mer eller mindre omdjligt att starka kapitalbasen genom nyemission.

Med denna redogorelse har jag 6nskat lamna nagra synpunkter pa fragan om aterkop. Jag ber samti-
digt att fa aterkomma till &rendet under punkt 12 pa dagens foredragningslista.

Under senare tid har fragan om roststyrkan for Ericssons A-aktie kommit att diskuteras. Denna fraga
har manga aspekter, varav flera bygger pa subjektiva bedémningar och varderingar. Jag tanker har
endast berdra en aspekt namligen vardeskillnaden mellan Ericssons A- och B-aktier.

Genomsnittligt under 90-talet har kursskillnaden mellan dessa aktier uppgatt till cirka 10 procent. Vari-
ationerna har emellertid varit stora. For narvarande ar skillnaden bara nagra fa procent. Fér nagra ar
sedan nara 50 procent. Den gangen var det for Industrivardens del en betydande vardeskillnad som
mycket val kan uppsta igen.

Att utan kompensation avsta fran ett dvervarde som kan uppga till s& stora belopp det har ar tal om, ar
ett &rende som Industrivardens styrelse inte rimligen sjélvstandigt kan ta ansvar for. Om fragan om
omstampling stélls pa sin spets ser jag det darfor som naturligt att fragan behandlas pa en bolags-
stdmma i Industrivarden.

Till sist ndgot om framtiden. Jag har tidigare papekat, att Industrivarden under senare ar val lyckats na
uppsatta mal. Jag ser ocksa framtiden an med stor tillforsikt. | detta lage har jag idag meddelat styrel-
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sen, att jag i samband med nésta ordinarie bolagsstamma 6nskar lamna min befattning som VD. Jag
gav detta meddelande samtidigt som jag till styrelse och aktiemarknad hade gladjen att redovisa en
stark utveckling under arets forsta kvartal. Borsportfoljen ckade med 20 procent eller 6 procentenheter
mer an index. Overvéardet i borsportfoljen véaxte med 6ver 10 Mdr. Var dotterbolagsrorelse uppvisar en
kraftig resultatforbattring och en lonsamhet val 6ver vart interna mal om 20 procent. De redovisade
siffrorna visar med dnskvard tydlighet den héga kvalitet som kannetecknar borsportfélj och dotterbolag
och understryker samtidigt min optimistiska syn pa Industrivardens framtid.

Tack for uppméarksamheten.

Clas Reuterskiold
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