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Kommuniké fran Industrivardens bolagsstamma den 3 maj 2001

Industrivardens bolagsstamma holls den 3 maj pd Grand Hotel i Stockholm varvid nedanstaende be-
slut fattades.

=  Stamman faststallde en oféréandrad utdelning med 5:00 kronor per aktie samt beslét att [amna
en bonus pa 3:40 kronor, sammantaget 8:40 kronor per aktie. KVB-rantan blir darmed 9:66
kronor. Avstamningsdag for utdelningen faststélldes till den 8 maj, varigenom utdelningen och
KVB-rantan kan berdknas utbetalas genom VPC den 11 maj.

= Till styrelseledamdter omvaldes Inga-Britt Ahlenius, Tom Hedelius, Finn Johnsson, Lennart
Nilsson, Clas Reuterskiold och Bo Rydin samt nyvaldes Anders Nyrén. Carl-Erik Feinsilber
hade undanbett sig omval. Vid det efterféljande konstituerande styrelsemétet utsdgs Anders
Nyrén till ny verkstallande direktor.

Revisionsbolaget Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB valdes till revisor vid 1999 &rs ordina-
rie bolagsstamma for tiden till och med ordinarie bolagsstamma &r 2002.

= Styrelsen bemyndigades att under tiden till ndsta ordinarie bolagsstamma besluta om forvarv
och dverlatelse av upp till 5 miljoner av bolagets egna aktier.

VD, Clas Reuterskidlds anférande vid Industrivardens bolagsstamma

Arade aktiedgare, mina damer och herrar!

Industrivarden har idag presenterat sin rapport for det forsta kvartalet &r 2001. Dessvarre har vi da
tvingats konstatera en kraftig minskning av vardet pa var borsportfolj. For forsta kvartalet pa lange
utvecklades portflien samre an generalindex, med en vardeminskning pa 25 procent mot 18 procent
for index. Ett litet ljus i morkret ar att var egen aktie utvecklats battre an genomsnittsaktien, vilket visar
ett positivt fortroende frdn marknaden.

Det negativa utfallet for borsportfélijen kan hanféras till vara tva stora innehav Ericsson och Skandia
medan portféljen i 6vrigt haft en férhallandevis battre utveckling.

Ericsson - liksom konkurrenterna i branschen - har drabbats hart av teleoperatérernas snabbt mins-
kade efterfrdgan pa telekomutrustning. Hartill kommer problemen inom omrédet for konsumentproduk-
ter. For tvd veckor sedan presenterade Ericsson-ledningen dels ett kraftfullt &tgardsprogram utéver de
som tidigare igangsatts inom telefonsidan och dels en 6verenskommelse med japanska Sony om att
arbeta for ett nytt slagkraftigt konsumentforetag i telekombranschen. Trots detta kommer arets resultat
inte bli tillfredsstéllande. Daremot torde genom de pagaende atgarderna forutsattningar ha skapats for
en klar forbattring under ar 2002. Trots de aktuella problemen - for branschen saval som for Ericsson -
ar emellertid min tilltro till bolaget och dess framtid stark.

Aktier som karaktariseras som tillvaxtaktier - som till exempel Skandias - har drabbats hardare an
andra i den rddande nedgangsfasen pa varldens borser. | Skandias fall har nedgangen forstarkts av
sjunkande tillvaxttakt och de senaste manaderna har forséljningen till och med stagnerat. Trots detta
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har Skandia genomgaende Okat sina marknadsandelar utom i USA, dar man tvingats notera en viss
minskning.

Det kan konstateras, att utvecklingen for aktierelaterade sparprodukter i hdg grad samvarierar med
utvecklingen pa aktiemarknaden. Nar den negativa borsutvecklingen vander och aktiekurserna ater
borjar stiga kommer darfér med stor sannolikhet aven Skandias forsaljning att vanda uppat och samti-
digt utg6ra grund for en positiv utveckling av Skandiaaktien.

Den nu pagaende nedgangsfasen pa borsen har pagatt i 6ver fjorton manader. Med detta som bak-
grund stéller sig sékert manga fragan om aktier ar en vettig sparform. Trots den senaste tidens ut-
veckling ar mitt svar pa denna fraga ett klart ja dock med tillagget att man som aktieplacerare maste
ha mojlighet att vara langsiktig.

Under den senaste femtioarsperioden har bérsutvecklingen varit positiv i 35 och negativ i 15 ar. En-
dast vid ett tillfalle har utvecklingen varit negativ tva ar i rad. Som ett snitt under perioden har avkast-
ningen pa aktieinvesteringar uppgatt till 14 procent per ar. Detta Gverstiger vasentligt den férrantning
som erhallits vid t.ex. obligations- eller fastighetsinvesteringar.

Vi vet alla att det ar synnerligen vanskligt att gora réattvisande prognoser fér hur aktiemarknaden kom-
mer att utvecklas. En allman observation i detta sammanhang &r att manga placerare har svart att
forutse eller ens tanka sig brott i det pAgaende kursménstret. Gar kurserna upp tror man pa fortsatta
uppgangar. Gar de ned ser man framtiden an med stor pessimism. Ett &r dock sakert, pa uppgangar
foljer nedgangar och vice versa. Sa blir fallet aven denna gang. Nar uppgangen kommer kan jag na-
turligtvis inte sdga men min egen tro ar att den inte ar alltfér langt borta.

Inom Industrivarden ar langsiktighet ett av nyckelbegreppen i var placeringspolitik. Andra nyckelord ar
koncentration, analys och aktivt &gande. Vi avstar fran kortsiktig handel med hansyn till det stora risk-
tagandet - inte minst vid en nedatgéende bors.

Vart valda arbetssétt har varit framgangsrikt och kommit Er, vara aktiedgare till godo. Under den se-
naste 5-arsperioden har Ni — trots det senaste arets kraftiga borsnedgéang - kunnat gladja Er at en
genomsnittlig arlig totalavkastning pa 30 procent att jamfora med 20 procent p& avkastningsindex och
5 procent i riskfri ranta. Som aktieagare i Industrivarden har man saledes mer an val kompenserats for
den risk som alltid féljer av en aktieinvestering.

Att vi inom Industrivarden arbetar langsiktigt medfor, att vi inte varje vecka eller ens manad kan pre-
sentera en for marknaden spektakular affar. Detta till trots sker det successivt stora omplaceringar
inom portféljen. Aven om det ar 6nskvart att ett bolagsstammotal skall vara framétblickande ma det val
vara en avgéende VD ursaktligt om han avstar frdn en framtidsinriktad programforklaring och i stallet
beskriver vilka férandringar som skett under hans period som ansvarig for verksamheten.

For sju &r sedan — och efter min foretradare Carl-Erik Feinsilbers lyckosamma forvarv av Investment
AB Bahco - bestod var tillgadngsmassa till nara 50 procent av aktier i onoterade foretag framst dotter-
bolag. Idag ar motsvarande andel under 10 procent. Férutom ett antal mindre bolag har PLM och
Thorsmans salts, i bagge dessa fall med stora realisationsvinster som foljd.

Vara fem storsta innehav for sju ar sedan var i fallande storleksordning Ericsson, AGA, SCA, PLM och
Handelsbanken. Innehaven i AGA och PLM &r numera avyttrade. SCA &r alltjamt ett intressant inne-
hav i var portfélj men ingdr inte Iangre i den grupp, som utgérs av vara fem storsta placeringar.

Ericsson ar fortfarande vart storsta innehav, medan Handelsbanken efter genomférda kop och en god
vardeutveckling avancerat till andra plats. P& platserna tre till fem finner vi tre nya innehav. Sedan
1998 har vi successivt forvarvat aktier for 2,3 miljarder kronor i Skandia, med ett marknadsvéarde idag
pa 4,4 mdr. Detta innebar att vi idag ar Skandias efter Pohjola-gruppen enskilt stérsta aktieagare.

Ett annat innehav som tillkommit under sjudrsperioden ar Sandvik. Sedan vart forvarv har Sandvik
som foretag haft en tillfredsstallande utveckling med en fakturerings- saval som resultattillvaxt val i
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linje med vara bedémningar vid forvarvstillfallet. Daremot har - i arlighetens namn - inte Sandviksakti-
en utvecklat sig i enlighet med vara forvantningar.

I likhet med Skandia grundar sig vara investeringar inom lakemedelssektorn pa den pagaende for-
skjutningen av alderspyramiden. Medellivslangden inom vastvarlden stiger genomgaende med ty
atféljande pafrestning pa de gemensamma pensionssystemen. Den enskilde tvingas i 6kande grad
spara infor sin alderdom, vilket ar grunden till Skandias kraftiga expansion inom AFS eller sparande-
omradet.

En annan konsekvens av den stigande medellivslangden ar 6kat behov av sjukvard och lakemedel.
Aktierna inom lakemedelssektorn ar forvisso hogt varderade. Samtidigt &r emellertid 1akemedelsbola-
gens tillvaxt god och i stort sett oberoende av konjunkturférloppet. Inom Industrivarden har vi funnit att
lakemedelsaktier ar ett 6nskvart inslag i var borsportfol;.

Huvuddelen av ldkemedelsbolagen &r internationella storféretag med ansenliga marknadsvéarden.
Deras storlek gor att Industrivarden i det enskilda bolaget knappast kan bli en sa stor dgare att vi kan
utva ett aktiv agande. | stallet for att satsa pa ett foretag har vi i syfte att begransa vart risktagande
byggt upp en portfdlj av lakemedelsaktier. Efter en noggrann analys av saval branschen som i den
ingdende foretag har vi sedan 1998 investerat totalt 2,4 mdr i de tre bolagen Pfizer, Pharmacia och
Lundbeck. Investeringarna har varit lyckosamma och marknadsvérdet pa vara lakemedelsaktier upp-
gar idag till ca 4 mdr.

En 6kad andel borsaktier och en forandrad fem-i-topplista ar tva satt att beskriva de férandringar som
skett. Ett ytterligare satt ar att dela in vara innehav i tillvaxtaktier respektive aktier i mogna branscher
och studera hur sammanséattningen har forandrats. Alldeles bortsett fran svarigheter att definiera vilka
bolag som skall rdknas som mogna respektive tillvéxtféretag var en sadan uppdelning mindre me-
ningsfull for sju ar sedan. Idag intresserar sig daremot aktiemarknadens aktorer alltmer for tillvaxtakti-
er. Detta har ocksa lett till att sddana aktier haft den béasta kursutvecklingen. Mot denna bakgrund &r
det en tillfredsstéllelse att kunna konstatera att var portfolj idag domineras av aktier i foretag verk-
samma inom sa kallade tillvaxtbranscher.

Pa den inledande bilden stod det "Industrivarden — ett investmentbolag i férandring”. Jag hoppas att
den lamnade beskrivningen visat att detta inte var en skrytsam floskel utan en sanningsenlig samman-
fattning av vad som skett under senare ar. Jag ar 6vertygad om att forandringen kommer att fortsatta
med Anders Nyrén som VD. P4 vilket satt skall inte jag beskriva, det far Anders gora nar han kanner
sig varm i kladerna. Jag tror dock att de kommer att bli successiva och fortsatt vila pa de fyra hornste-
narna langsiktighet, koncentration, analys och aktivt &gande.

Mitt tillbakablickande perspektiv har inskrénkt sig till min tid som VD fér Industrivdrden men kan for-
langas da jag sedan 1977 haft formanen att f4 vara VD i fyra olika bolag pa borsen. Mot bakgrund av
egen erfarenhet kan jag lugnt konstatera att aven aktiemarknaden genomgatt en enorm forandring.

1977 fanns totalt 133 bolag noterade pa Stockholmsbdrsen att jamfora med 358 stycken ar 2001.
Harutover finns idag ett icke foraktligt antal bolag noterade pa inofficiella listor. Utav de 133 bolagen
1977 finns idag bara 34 stycken kvar, bland dem Industrivarden. En annan intressant férandring ar att
av de 133 borsbholagen var mer &@n 20 investmentbolag. Idag uppgar antalet inte ens till hélften.

Det utlandska dgandet pa Stockholmsborsen uppgick 1977 till ca 4 procent. Idag &r siffran val 6ver 40
procent och for nagra bolag mer &n 70 procent. Den storsta forandringen kom under 90-talet sedan
valutaregleringen slopats.

Privatpersoner stod ar 1977 direkt for en stor del av dgandet eller nara 40 procent och &n mer om
man réknar in deras indirekta agande genom bérsbolag som &gde aktier i andra bérsbolag. Idag ar
privatpersonernas direkta &garandel nere i under 20 procent.

Den sjunkande procentsatsen innebar langt ifran att det svenska aktiesparandet har minskat, daremot
att det tagit nya former. Idag sker sparandet till stor del genom fonder. En konsekvens av detta ar att
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privatpersoners roll som aktiva &gare tunnats ut. Fondernas och 6vriga finansiella institutioners - i och
for sig naturliga - agerande &r att sélja sitt innehav snarare &n att ta ett aktivt &garansvar. Under sena-
re tid har dock institutionerna tkat sitt engagemang. Manga institutioner har formulerat en sa kallad
corporate governance policy, det vill séga lagt fast hur man skall agera som agare. Detta innebar att
institutionerna idag regelmassigt direkt eller indirekt deltar i bérsbolagens nomineringskommittéer. Det
ar dock en god bit kvar till investmentbolagens satt att utéva agarrollen med t.ex. beredskap att delta-
ga i styrelsearbete. Det &r min forhoppning att institutionerna fortsatter pa den inslagna vagen aven
da det for svenska foretags utveckling &r i hogsta grad vasentligt att en foretagsledning kanner saval
agarnas krav som aktiva stod.

Under hela kalenderaret 1977 omsatte Stockholmsborsen totalt 1,8 miljarder kronor. Nu for tiden om-
sétts detta belopp dagligen innan aktieméaklarna ens hunnit dricka sitt formiddagskaffe. Totalt omsatte
Stockholmsborsen nara 4.500 mdr ar 2000.

Antalet personer som far sin utkomst genom arbete direkt eller indirekt med borsaffarer har 6kat kraf-
tigt. Tva saddana grupper ar analytiker och ekonomijournalister.

De borsnoterade foretagen bevakas intensivt och alltmer aggressivt. De som handlar pa marknaden
onskar en snabb och korrekt redovisning av vad som sker inom foretagen. Manga onskar sig ocksa
hjalp med analys och bedémningar. Onskemalen tillgodoses genom en alltmer omfattande rapporte-
ring pa tidningarnas ekonomisidor och en talrik flora av analysrapporter. | grunden ar utvecklingen
positiv. P& nagra punkter tycker jag dock att det finns skal till eftertanke.

Ett sadant fall ar analytikernas ansvar for lamnade rekommendationer. Alltfor manga aktiesparare har
fatt uppleva att maklarhusens rad blivit dyra. Ett tydligt exempel pa detta ar de manga kdprekommen-
dationer som gavs for drygt ett ar sedan betraffande de manga da évervarderade IT-aktierna. Flera IT-
bolagschefer var sékert alltfor optimistiska infor sitt bolags framtid. Detta kan dock inte friskriva en
enskild analytiker fran dennes felbedomning. Det &ar svart att varja sig fran tanken att det bakom
manga koprekommendationer inte bara lag en omtanke om kunden utan dven en stravan att 6ka mak-
larhusets aktieomsattning och darmed analytikerns egen bonusersattning. Det ma vara hur det vill
med den saken men jag tror att fragan om radgivares ansvar kommer att bli mer diskuterad i framtiden
an vad som sker idag.

En allt storre del av en bors-VD:s tid gér at till att kommunicera med marknaden. Presentationer av
foretaget sker med stor regelbundenhet och inte bara i samband med boksluten. Att svara péa journa-
listers och analytikers fragor &r en alltmer tidskravande uppgift sarskilt om bolaget visar negativ ut-
veckling. Att delegera denna arbetsuppgift till nagon medarbetare &r svart eftersom det standigt kravs
att VD personligen stéller sig till forfogande for att besvara fragorna. Situationen idag &r en annan &n
for ett tjugotal ar sedan. Jag inser naturligtvis att marknadskommunikationen &r nédvandig. Samtidigt
har jag dock manga ganger grubblat 6ver om inte foretagets utveckling - och darmed &ven aktiens -
skulle bli battre om VD istéllet tillats &gna del av den tid som gar at for kommunikation med omvarlden
till att direkt utveckla foretagets verksamhet.

Med aren har ekonomijournalistiken blivit alltmer personfixerad. Allt starkare ljus riktas pa bors-vVDn,
som ar ett lovligt och eftertraktat byte. Kritiken ar ofta hard och skoningslos sarskilt i tider av sviktande
resultat eller fallande borskurs. Krav pa VD:s avgang ar en ofta anvisad I6sning for att vanda utveck-
lingen. Med min bakgrund fran tidningsbranschen vore det mig fijarran att hindra en fri nyhetsformed-
ling. Daremot anser jag att journalisterna ibland skall visa lite mer ddmjukhet infér de problem som
beskrivs och undvika ren personforfoljelse. Vidare menar jag att man skall vara aterhallsam med an-
vandandet av anonyma citat av typen "sparkas NN gar kursen upp med 10 procent”. Tors den citerade
personen inte sta for sitt uttalande i eget namn bor man nog i manga fall som lasare saval som journa-
list ifragasatta trovardigheten.

Jag vet att manga orattfardigt kritiserade VD:ar och deras familjer flera ganger matt mycket illa av de
alltfor ofta forekommande onyanserade personangreppen. Jag tar upp problemstéllningen idag inte
for att klaga over hur jag sjalv blivit behandlad utan fér att mina synpunkter atminstone i ndgon man
kanske kan leda till eftertanke.
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Om & andra sidan foretaget utvecklas val och bolagets aktiekurs stiger i hojden kan VD manga ganger
gladja sig at en ibland 6verdrivet positiv behandling. Steget fran hackkyckling till kelgris kan vara kor-
tare &n man tror. Som VD bor man da ta till sig dessa positiva omdomen med beharskning. Man far
aldrig glémma att bolagets framgangar inte enbart ar VD:s fortjanst. Utan goda medarbetare lyckas
ingen VD med sin uppgift.

Sjalv har jag pa Industrivarden haft férmanen att fa samarbeta med en grupp hogt kvalificerade och
initiativrika medarbetare — ingen namnd och ingen glémd. De skall alla ha ett stort tack fér sina goda
insatser. Jag vet ocksa, att de kommer att vara ett starkt stod till Anders Nyrén nar han nu tar Gver
ansvaret for Industrivardens fortsatta utveckling. Jag énskar Anders all lycka med sina framtida upp-
gifter och jag vet att han med sina gedigna kunskaper, sin breda erfarenhet och sina personliga egen-
skaper kommer att lyckas.

Som aktiedgare kénner jag mig darfér mycket trygg med min egen investering i Industrivarden. Ar
2001 kunde forvisso ha bdrjat battre. Men med den kompetens som finns samlad inom Industrivarden
och med den hoga kvalitet som trots allt kannetecknar var borsportfolj ar jag overtygad om att den
nuvarande utvecklingen kommer att vandas till gladje for alla som visat oss sitt fortroende att placera i
Industrivardenaktier.

Clas Reuterskiold

AB Industrivarden (publ)
Box 5403, SE-114 84 Stockholm, Sweden

Phone +46-8-666 64 00, Fax +46-8-661 46 28
Internet: www.industrivarden.net
E-mail: info@industrivarden.se



