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Latour — a mixed investment company

Focus on long-term value creation
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Presentatör
Presentationsanteckningar
Vi inleder med den här bilden för att ge en överblick över hur koncernen ser ut. 
Vi har två väsentliga verksamhetsgrenar, vår helägda industrirörelse och vår börportfölj där vi är huvudägare i ett antal börsnoterade bolag. Därtill finns en mindre portfölj med delägda innehav. Vi har nu tre väldigt intressanta delägda onoterade innehav som alla sticker ut i sina respektive branscher, Oxeon, Academic Work och Diamorph. 
De helägda bolagen är sedan 2010 indelade i 4 affärsområden. Den sammanlagda omsättningen de senaste 12 månaderna uppgår till 6,8 mdr. Vi är idag i knappt 3 700 anställda, merparten  i Europa.
Börsportföljen består av 9 innehav där vi i samtliga fall är störste ägare eller störst tillsammans med en partner. Under fjärde kvartalet har vi fortsatt att investera i Tomra och vår andel har därmed ökat till 18,9 procent. Vi har även ökat ägandet i HMS som innebär att ägarandelen nu uppgår till strax under 25 procent. Som ni kan läsa i rapporten har vi fortsatt att investera i Tomra efter årsskiftet, och ägandet uppgår nu till 19,2 procent.





The wholly owned operations

Expansive plans in a tough market

M SEK Latour Group - roll 12 month
8 000 =
7 000
6 000 \
- /é—-\_// \
4000 / \ /
3000 f/ \/
2000 —\W/
1 000
0 A
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mmmm Quarterly results essssQrders received essss|nvoicing esss=QOperating results
B -

800

- 700

600

500

400

300

200

- 100


Presentatör
Presentationsanteckningar
Precis som bilden visar så fortsatte nedgången under fjärde kvartalet. Det blev särskilt påtagligt i december, vilket förstärktes av väsentligt färre arbetsdagar under december månad. Orderingången minskade under fjärde kvartalet i jämförbara enheter med -8 procent justerat för valuta. Specma Group väger tungt i den siffran – fjärde kvartalet var hela 28 procent ner justerad för valuta. 
Det är lätt att förstå att nedgången har betydande påverkan på våra marginaler, särskilt i skenet att vi väljer att driva på i alla strategiska frågor som innebär ökade kostnader i det korta perspektiver utan att detta avspeglas i intäkterna. Vi fortsätter att flytta fram positionerna med betydande satsningar inom såväl marknad som produktutveckling. Vi etablerar oss i Asien inom Nord-Lock, Swegon etablerar sig i Kina, Nord-Lock lanserar en ny unik bricka NLX, Swegon har lanserat Tellus och ett uppgraderat kylbaffelsortiment, Hultafors har lanserat ett flertal nya produkter och det kommer fler under våren. Utöver detta satsar vi också på fler säljare på befintliga marknader där vi idag är för små och kan bli större. 
Samtidigt med de strategiska satsningarna, har vi successivt anpassat den underliggande kostnadsmassan. Utöver löpande anpassningar har strukturåtgärder påverkar resultatet med 40 Mkr under fjärde kvartalet och 57 Mkr för helåret. 
Vi skriver i rapporten att vi ser framför oss ett fortsatt svagt marknadsklimat där vi bedömer det är svårt att uppnå tillväxt i närtid. 





Highlights in the wholly owned operations

Acquisitions during the year
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Presentatör
Presentationsanteckningar
Under fjärde kvartalet var förvärvsaktiviteten hög. Vi förvärvade sammanlagt 5 verksamheter som tillsammans tillför cirka 250 Mkr i årsomsättning. Totalt genomfördes 7 förvärv till Industri- och handelsrörelsen under 2012. Därtill avyttrade vi Pressmaster under fjärde kvartalet som omsatte cirka 100 Mkr årligen. Om vi räknar bort den omsättning som de förvärvade och sålda bolagen redan ingår med under 2012, innebär det att koncernen tillförs ytterligare drygt 100 Mkr i omsättning.
Av de fem förvärven, avser 4 tilläggsförvärv till befintliga verksamheter inom Latour Industries och Specma Group, i enlighet med respektive verksamhets utvecklingsplan. Det femte bolaget, Kabona, bildar en fristående affärsenhet inom Latour Industries. Kabona levererar system som optimerar fastigheters energiförbrukning och inomhusklimat. Verksamheten bygger på en egenutvecklad programvara, Ecopilot.
Under kvartalet ökade vi vidare ägandet i Diamorph från 13 till nära 22 procent. Bolaget har huvudkontor i Stockholm samt produktion i Storbritannien och i Tjeckien. Koncernen har global närvaro och försäljning i över 50 länder, och har genom sitt dotterbolag TENMAT en ledande position inom ett flertal nischer och har framgångsrikt introducerat innovativa produkter som blivit industristandard. Diamorphkoncernen har efter förvärvet 300 anställda, en konsoliderad omsättning de senaste 12 månaderna på cirka 400 miljoner kronor med god lönsamhet.
Efter utgången av året genomfördes ytterligare ett förvärv, som inte framgår av bilden. Det var Swegon som förvärvade Coolmation i UK, vilket tillför en årsomsättning på cirka 90 Mkr och som förstärker Swegons positioner inom försäljning, installation och service av kylmaskiner. Affären innebär också att vi kommer att öka beläggningen i vår italienska fabrik.


Focus on profitable growth
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Presentatör
Presentationsanteckningar
Vi är aktiva ägare även inom börsportföljen.  Det är egentligen ingen skillnad i vårt förhållningssätt till bolagen i börsportföljen jämfört med den helägda rörelsen. Vi siktar på lönsam tillväxt både genom förvärv och genom organiskt tillväxt. Precis som under 2011 hände det en hel del under 2012 förbolagen inom börsportföljen. Vi ser ingen anledning till att detta inte skulle vara möjligt att fortsätta.
Som ni ser av kommentarerna positiv utveckling i de flesta av våra innehav. Det är väldigt trevlig att konstatera efter ett år som präglats av ett mycket negativt konjunkturklimat. Det är nästa lättare att räkna upp undantagen. 
Några postiva exempel dock kring de bolag som inte är lika kända som exempelvis Assa.
Nederman förvärvade EFT i september för 249 M. EFT omsatte 834 M under 2011 och hade 395 anställda. Nederman påbörjar integrationsarbetet omedelbart, vilket kommer att vara klart under 2013. Förvärvet stärker Nedermans världsledande position inom industriell luftfiltrering, och ger en stark position på den viktiga amerikanska marknaden och även i Australien.

Tomra – Berätta om Best-förvärvet och ett mycket starkt fjärde kvartal, Nobia framhåll de stärkta marginalerna i en tuff marknadssituation, Loomis som säkert rör sig och levererar i riktning mot utmålade marginalmål.

http://www.nobia.com/sv/
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Presentatör
Presentationsanteckningar

Den fina utvecklingen i portföljinnehaven som vi redovisade på föregående bild speglar sig också i bolagens aktiekurser.
Portföljens värde, som vid ingången av året uppgick året till 14,0 Mdr kronor ökade till 17,7 mdr kronor vid utgången av året. I relativa tal ökade därmed börsportföljens med 28,1 procent justerat för erhållna utdelningar. Samtidigt ökade det index (SIXRX) vi jämför med 16,6 procent – således hade portföljen en riktigt bra värdeutveckling!
Igår vid börsens stängning uppgick börsportföljens värde till cirka 19,0 Mdr kronor, en ökning hittills i år med 7 procent.


The wholly owned operations Q4

Development per business area
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Presentatör
Presentationsanteckningar
Hultafors Group hade under kvartalet en negativ organisk tillväxt med 5 procent när vi justerar för valuta och förvärv. Det är som ni ser i tabellerna i delårsrapporten en något större nedgång för verktyg och stegar, medan workwear drabbats något mindre. Såvitt vi kan bedöma har vi inte förlorat några marknadsandelar, men våra kunder har kärva tider. Tillbakagången är bred och gäller de flesta marknaderna. Helåret innebar en tillbakagång med 2 procent organiskt, justerat för valuta och förvärv.�
EBITA-marginalen ökade utvecklingen till trots under kvartalet och steg till 11,7 procent (9,1). Gynnsam produktmix och återhållsamhet i kostnader är förklaringen till detta. sjunkit jämfört med tidigare, och uppgår under kvartalet till 10,9 procent.
Strukturåtgärder har genomförts under 2012. Detta kommer att sänka den underliggande kostnaden under 2013.

Latour Industries minskar försäljningen organiskt med 12 procent under fjärdekvartalet. Minskningen för Nord-Lock som väger tungt är 10 procent. Rörelsemarginalen blir riktigt svag, även när vi justerar för strukturkostander. Justerad EBITA är 6,7 procent (10,7) vilket är långt under den underliggande kapaciteten i detta affärsområdet. En viktig förklaring till den låga rörelsemarginalens är ökade satsningar på organisk tillväxt och produktutveckling som uppgår till 45 Mkr under helåret och 11 Mkr under fjärde kvartalet. Detta förklarar nästan 3 procentenheter av marginalminskningen – resten förklaras av volymförändringar som inte kunna kompenseras med kostnadsbesparingar. Strukturkostnader påverkar resultatet med 7 Mkr under kvartalet.
Ett antal produkter utvecklas, och bland annat lanserar Nord-Lock nu i höst en ny unik låsbricka. Vi satsar på en kraftig utbyggnad av marknadsorganisationen i Asien.
Fyra förvärv under fjärde kvartalet – enligt JS tidigare redogörelse. 
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Presentatör
Presentationsanteckningar
Specma Group  har som Jan nämnde den absolut tuffaste situationen av alla våra enheter. Affärsområdet minskar under kvartalet faktureringen med hela 28 procent organsikt. Det är en mycket svag utveckling som framgår av rapporten för Systemdivisionen OEM-divisionen, dvs tunga fordon och entreprenadmaskiner. Under fjärde kvartalet påverkades även eftermarknadsdivisionen Component negativt.
Vi har tidigare aviserat behovet av strukturella grepp, och under fjärde kvartalet inleddes förhandlingar om stängning av en fjärdedel av alla produktionssighter. Åtgärderna innefattar flytt av verksamhet till lågkostnadsmiljö. 23 Mkr reserverades under fjärde kvartalet. 2012 är ett förlorat år lönsamhetsmässigt.  
Förvärv av Norlub enligt JS tidigare redogörelse.

Swegon gör ett fjärde kvartal med 1,5 procents tillväxt i faktureringen. Trots att tillväxttakten avtog redovisas en riktigt bra EBITA-marginal 13,7 procent. Denna marginal är mycket stark med beaktande våra ökade satsningar. Vi kan därmed summera ett rekordår för Swegon. 337 Mkr i rörelseresultat innebär 12,2 procent i marginal för helåret, ett år där de ökade kostnaderna för satsningar påverkar resultatet med 50 Mkr. 
Satsningarna består i både marknad och produktutveckling. Ett antal produktlanseringar har gjorts. Dessutom satsar vi fortsatt på säljorganisationen, en kraftigt utbyggd organisation för försäljning av kyla och vi etablerar försäljningsbolag i Kina. I Indien utökar vi organisationen kraftigt.
Slutligen – ny VD, Hannu Saastamoinen sedan 1 januari.
Förvärv av Coolmation – månadsskiftet januari februari som tidigare nämnts.





Latours net asset value

162 SEK by the end of December

-""' o

liartour 12



Presentatör
Presentationsanteckningar
Det skall betonas att värdet ovan är per den 30 december 2012, och att såväl börsportföljen och jämförbara peers till den onoterade portföljen har förändrats sedan dess.
Som vi väljer att räkna hade vi ett substansvärde i på 25,7 miljarder kronor. Uttryckt i kronor per aktie blev substansvärdet 162 kronor jämfört med början av året 142 kronor. Däremellan har vi också delat ut 6 kronor per aktie. Justerat för utdelningen ökade substansvärdet med 19,1 procent, samtidigt som jämförbart index (SIXRX) som stigit med 16,6 procent. Det är noterbart att börsportföljen haft en relativt bättre utveckling än industrirörelsen. Samtidigt har de när 100 Mkr i extrasatsningar vi gör över resultaträkningen inte justerats när vi räknar våra värden baserat på peers-multiplar. (Rätt eller fel men en viktigt upplysning, det påverkar ~1 000 M + om vi skulle gjort det, 6-7 per aktie)
Aktiekursen den 30 december var 124:-, motsvarande 23,5 % rabatt. Substansvärdet igår den 19 februari, om vi enbart justerar för börsportföljens utveckling, hade ökat till 169 kronor per aktie. Aktiekursen har samtidigt stigit till 144,90 kronor per aktie vilket innebär att rabatten nu är ungefär 14 procent.
Rabattens vara eller icke vara kan diskuteras men det är otvivelaktigt så att investmentbolag handlas till rabatt. I Latour erhåller man en aktiv förvaltning som kostar 0,1 procent av substansvärdet – man kan ju alltid fundera på vilken rabattnivå som är rimlig för Latour!!??
Latours nettoskuld uppgår vid kvartalsskiftet till – 1 538 Mkr, utgör bara 5,6 procent av marknadsvärdet på tillgångarna. Skuldsättningen är låg och betydande utrymme finns för ytterligare förvärv. Latour har kreditlöften på sammanlagt 3,6 miljarder, varav 2,6 miljarder är uppe till förnyelse 2015 – 2017. 
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Presentatör
Presentationsanteckningar
Latour-aktien hade under 2012 återigen en mycket fin utveckling. Totalavkastningen uppgick till 22,5 procent medan det jämförbara indexet, SIXRX, steg med 16,6 procent.

Bilden visar Latour-aktiens långsiktiga totalavkastning jämfört med index, där utdelningar återinvesterats. Utvecklingen har varit väldigt bra. Till dagens datum är utvecklingen 31 500 procent, vid årsskiftet (31 dec 2012) var den cirka 28 000 procent.




http://www.hultafors.se/default.asp
http://www.nobia.com/sv/

Financial targets

Growth at least

Operating margin at least 10 /O
Return on operating capital at least 2 O /O

. -


Presentatör
Presentationsanteckningar
Vi upprepar för ordningens skull de finansiella mål som gäller för vår verksamhet som långsiktiga minimimål över tiden. 
De senaste 12 månaderna har utfallet i industrirörelsen varit:
Tillväxt R12: -0,6 % (6 788 / 6 831)
EBIT-marginal R12: 9,6 % (652/ 6 788 ) (Justerade värden före strukturkostnader)
Avkastning OP Kap: 18,0 % (652/ 3 624) (Justerade värden före strukturkostnader)

Vi når således inte upp till våra mål som dock skall ses över en längre tidsperiod. Justerar vi dessutom för våra kostnader för strategiska satsningar så ligger vi fortfarande över på rörelsemarginal och avkastning på operativt kapital. De två senaste kvartalen har vi inte nått tillväxten.

Vi har valt att kommunicera vår skuldsättningsnivå som vi maximalt skall kunna ha. Börsportföljen skall kunna vara belånad med max 10 procent av marknadsvärdet, och industrirörelsen skall kunna vara belånad med maximalt 2,5 ggr av den genomsnittliga intjäningen.



Distribution policy

Received dividends
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Presentatör
Presentationsanteckningar
Även Latours utdelningspolitik har vi sedan 2011 valt att sätta på pränt. Alla pengar vi får i utdelning från börsportföljen skall vidareutdelas.
Därutöver skall vi dela ut 40-60 procent av nettovinsten från industrirörelsen. Förhoppningen är att detta skall innebära fortsatt bra direktavkastning.

Årets utdelningsförslag innebär att vi delar ut 60 procent av resultatet från industri- och handelsrörelsen och allt som under våren kommer in från börsportföljen. Utdelningen på 5,00 per aktie innebär en höjning med 11 procent av den ordinarie utdelningen, något som vi är stolta över med beaktande av såväl marknadsläget som de stora satsningar vi genomför.


Expansion step by step

International growth with proprietary products
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Presentationsanteckningar
Kartan visar hur vi rört oss från att ha varit en Nordisk koncern till att nu ha verksamheter i större delen av Europa. 
Vi har som målsättning att utveckla våra bolag till större och mer internationella verksamheter. Under 2012 utgjorde försäljningen i de helägda rörelserna utanför de nordiska länderna cirka 41 % av den totala försäljningen, motsvarande ungefär 2,8 miljarder i årstakt. Siffran var 39 procent under 2011 och 2010 var den 33 %. 2003 var motsvarande tal 20 % eller 800 MSEK. 
För att kunna driva en internationaliseringsagenda, krävs att vi äger  verksamheter som har egna produkter som är tillräckligt unika, (i funktionalitet och / eller i varumärke) för att attrahera en internationell marknad. Detta är det viktigaste kriteriet när vi tittar på nya förvärv. Diamorph känns som ett riktigt bra exempel, även om vi nu inte blev helägare i den verksamheten. Unika produkter som gör skillnad för kunden. Nyförvärvet Kabona är ett annat bra exempel.
Både de bolag som vi äger och som vi avser att förvärva måste ha kapacitet för ständig produktutveckling. Utan produktutveckling står vi oss slätt i internationell konkurrens.
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