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VERKSTALLANDE DIREKTOREN CLAES DAHLBACKS ANFORANDE
VID INVESTOR AB:s BOLAGSSTAMMA DEN 16 MAJ 1995

Herr ordférande! Kira aktiesgare! Ovriga stimmodeltagare!

Det glader mig att se s3 minga av Investors aktiesigare pa arets bolagsstimma. Vi
dr narmare 2.000 personer som samlats hir idag — dubbelt si minga som f6rra
aret och tjugo ganger fler 4n f6r 10 ar sedan.

Antalet aktiedgare har ocksd 6kat dramatiskt. Vi dr nu nistan 50.000 4dgare
yamfort med ca 14.000 ar 1985,

Kungliga Tennishallen symboliserar en stolt svensk idrottstradition och en sport i
vilken vart land gjort storartade insatser genom aren.

Investor har ocksa en lang och framgangsrik historia — ndstan jamngammal med
tennisens hdr i Sverige — vilken pa motsvarande satt gett svensk industri tit-
positioner virlden over.

Som ni férhoppningsvis sett har vi 1 hallen hir bredvid presenterat en utstillning
over utvecklingen for de stérsta foretagen i Investors portfol;.

Det ar fascinerande att kunna konstatera att de flesta av foéretagen har intagit
virldsledande positioner inom sina respektive omraden.

Det 4r min tro och férhoppning att Investors aktiva och engagerade dgarroll
bidragit till féretagens framgangsrika utveckling. Det dr var ambition att fortsicta
ta virt dgaransvar pa ett satt som ar gynnsamt for vira aktiedgare.

3:.
Lat mig fran detta gi over till Investors situation 1 dag.

1994 var ett vinstrikt ar f6r svensk exportindustri. I stort sett samtliga foretag i
Investors portfolj visade dramatiska resultatférbattringar.

Den laga kronkursen och den uppitgdende internationella konjunkturen har
naturligevis haft betydelse f6r denna utveckling. Men det finns ingen automatik i
framgangarna.

Den tuffa internationella konkurrensen kriaver hart och malmedvetet arbete for
att uppna resultatférbattringar.

De senaste aren har stdllt harda krav pd styrelser, ledningar och personal i vira
foretag. Hur vil vi svarat upp mot dessa krav kan avlisas av virt resultat.
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Trots kraftiga resultatforbéttringar, och en visentlig hdjning av limnade
utdelningar, begrinsades virdedkningen av Investors aktieportfslj forra aret till
4 procent, vilket ungefar motsvarar utvecklingen for OMX index. -

Skilet till detta ar delvis att resultatférbittringarna redan diskonterats av den
alltmer sofistikerade marknaden, men det beror sikert ocksd pd det héga svenska
ranteldget och oron pa de finansiella marknaderna.

Resultatutvecklingen for Investor 1994 priglades av en dramatisk forbittring for
Saab-Scania, frimst beroende pa Scanias enastiende utveckling.

Viéra mottagna utdelningar 6kade vidare under aret med 6ver 20 procent, och
uppgick till 475 miljoner kronor.

Virt finansnetto forbéttrades ocksa, som ett resultat av minskad upplaning. Var
nettoskuldsittning minskade fran 4,8 till 3,6 miljarder kronor.

Investorkoncernens vinst efter finansnetto 6kade hirigenom fran 410 miljoner till
3,3 miljarder kronor.

Vart substansvirde steg till 43,5 miljarder kronor, dvs 16 procent hogre dn
foregdende ar.
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Som ni kdnner till publicerade Investor sin forsta kvartalsrapport 1 dag. Vidare
har Saab-Scania i dag formellt delats upp i tva sjilvstindiga bolag — Scania AB
och Saab AB. Jag aterkommer strax till denna uppdelning.

b

Forsta kvartalet i &r priglas av fortsatt resultatforbattring, bade for Investor-
koncernen och for bolagen i var strategiska portfdl].

Sammantaget redovisade Investorkoncernen en vinst efter finansnetto pa
888 miljoner, jimfort med 222 miljoner vid motsvarande tidpunkt f6rra aret.

Aven denna resultatforbittring forklaras till stor del av den fortsatt starka
utvecklingen f6ér Scania.

Virdet av den strategiska portfoljen 6kade under perioden med 1 procent till
30,9 miljarder, medan OMX-index under samma period var ofériandrat,

Bland vira storsta innehav utvecklades framst Incentive och Ericsson betydligt
battre 4n index, medan Stora visade en nigot samre utveckling,

Virt substansvarde 6kade under perioden med ca 3 procent till 45 miljarder
kronor. Den 15 maj hade substansvirdet dkat ytterligare och uppgick till
47,7 miljarder, motsvarande 239 kronor per aktie.



Vid berikning av substansvirdet har vi virderat Scania och Saab till bokfort
virde. Tidigare har vi dven gjort en avkastningsvardering av Saab-Scania, for att
fa ett uppskattat marknadsvirde.

Uppdelningen av Saab-Scania komplicerar emellertid dessa berdkningar, och vi
har darfor valt att enbart ange det bokforda virdet.

Vad kan vi d forvinta oss av dterstoden av 19957

For de flesta foretag i den strategiska portfoljen vintas vasentliga resultat-
forbattringar. Det dr dock som vanligt svart att avgora hur mycket som redan dr
diskonterat i dagens aktiekurser.

Kursutvecklingen paverkas naturligtvis dven av det internationella ranteldget, och
inte minst av hur svenska politiker hanterar eller inte hanterar problemen med
statens finanser.

Emellanat hér man hur savil svenska politiker som andra opinionsbildare
forfasar sig over den s kallade ”Marknaden” och vért beroende av densamma.

Marknaden, det r vi alla. Svenska smisparare, utlandska placerare, foretag,
kommuner, institutioner och enskilda. Att i en marknadsekonomi skylla
ekonomiska problem pi marknaden ir lika begdvat som att skylla pd vidret.

Det ir ju som alltid vanskligt att uttala sig om bérsens fortsatta utveckling. I min
VD-kommentar i rsredovisningen gjorde jag emellertid en forsiktig gissning att
borsen skulle utvecklas battre i ir genom god vinsttillvixt och en férhoppning
om ett stabiliserat rantelige.

L4t oss hoppas att sa blir fallet.

Det ir enklare att forutspa Investors utdelningsintakter frén den strategiska
portfoljen, vilka nu huvudsakligen redan influtit. De berdknas 6ka med cirka
52 procent till ca 650 miljoner kronor under 1995.
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Som jag tidigare nimnde har vi under det {6rsta kvartalet offentliggjort en
uppdelning av Saab-Scania i Scania AB och Saab AB.

Saab-Scania namnindras till Saab AB och kvarstir som helagt dotterbolag till
Investor. Aven Scania blir dotterbolag till Investor. Vidare avses hilftendgandet i
Saab Automobile att laggas under Investor.

Saab-Scanias avgdende koncernchef Lars Kylberg, Scanias VD Leif Ostling och
Saabs nytilltridde VD Bengt Halse kommer att berdtra mer om Scania och Saab
och uppdelningen. Men jag vill ind4 ge en kort bakgrund till denna betydelse-
fulia f6rdandring.



Nir Saab-Scania bildades 1969, genom samgiende mellan Saab och
Scania-Vabis, var avsikten att stirka f6éretagens konkurrenskraft, bland annat
genom samarbete inom produktutveckling.

Som exempel pa detta kan ndmnas att Saabs turbomotor utvecklades frin den
teknik som fanns i Scantias lastvagnar.

Med den snabba tekniska utveckling som skett finns det inte lingre samma
fordelar. Uppdelningen gors darfor i syfte att oka fokuseringen pa de olika
verksamheterna och underlatta eventuella samarbetsavtal och diarmed stirka bade
Scanias och Saabs konkurrenskraft.

Bada foretagen kommer att ha en stark finansiell stillning, som ger dem méjlighet
att agera sjalvstandigt.

Efter uppdelningen ar det var avsikt att bredda dgandet i foretagen. Det frimsta
skilet dr forstds att vi tror att det ar bra for verksamheten i de bida bolagen men
dessutom tror vi det dr positivt f6r virderingen av Investor,

Blandade investmentbolag har inte fitt den uppskattning av marknaden som vi
hade hoppats pa. ”Back to basics” giller med andra ord dven f6r oss nar vi nu ar
pé vig att ater bli ett renodlat investmentbolag.

Vad géller Scania planerar vi f6r en framtida bérsintroduktion, nar marknads-
férhallandena 4r gynnsamma. Det dr dnnu for tidigt att gd in pa nigra detaljer i
detta, men syftet ir naturligtvis att introduktionen skall vara s virdeskapande
som mojligt f6r Investors aktiedgare.

For Saab kommer det troligen inte att vara aktuellt med ndgon bérsintroduktion
inom de nidrmaste aren. Har kommer vi i stillet att férs6ka bredda dgandet via
olika samarbetspartners.

Moéjligheterna att skapa joint-ventures eller andra former av samarbete med
internationella flygtillverkare 6kar ju genom Saabs sjilvstindighet.
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Lat mig nu 6verga till ett annat dmne, namligen Investors dgarstrategi. Denna
strategl bygger pad dgaransvar, vilket tar sig tva uttryck. Dels i ett mycket aktivt
och engagerat dgande, och dels 1 en langsiktighet i dgandet.

Investmentbolagens roll och betydelse har debatterats atskilligt pa sistone.
”Rena stendldern” utropade Affirsvirlden nyligen.

Tvartom. Man har inte f6rstitt att just investmentbolagens aktiva dgande har
varit och fortsitter att vara en god garant for god avkastning. Engagemanget
skapar ett mervirde som den kortsiktiga placeraren aldrig kan uppna.

Investor kallas ofta Wallenbergsfirens maktbolag, och det antyds ibland att vi
skulle ha andra syften med vira investeringar dn en god vardetillvaxt. Man tar
investmentbolagsrabatten till intdke for detta.



Ingenting kan vara mer felaktigt. Enligt vér filosofi 4r maket, eller snarare
inflytande, en férutsattning f6r att vi skall kunna vara aktiva dgare. Sjalvklart ar
malet med verksamheten att ge vira aktiedgare en sd langsiktig god avkastning
som mdjligt.

Under decennier har Investors substansvirde vuxit stadigt. Totalavkastningen per
aktie har t.ex. okat med 6ver 20 procent Arligen de senaste tio 4ren, bittre 4n de
flesta alternativa placeringar.

Aven om avkastningen saledes bér vara det centrala fér en aktiedgare, ir rabatten
naturligtvis ingen fordel.

I detta sammanhang kan det vara virt att notera att dven t.ex. skogs- och
fastighetsbolag virderas med en viss rabatt till sin substans dven om den inte ar
lika tydlig. Det betyder naturligtvis inte att de skulle ha nigra diffusa makt-
aspekter pa sin verksamhet.

Var uppgift ar emellertid att f6rs6ka minska rabatten si mycket som méjligt i
syfte att 6ka avkastningen for véra befintliga igare.

Ett sitt att gora detta ér att tillféra virde man bara kan fi del av genom igande i
Investor. Ett exempel pd en sadan affdr ar utkdpet av Saab-Scania. Med tanke pa
den kritik forvirvet vickte 1991 glader det oss att sirskilt Scania nu gir si bra.

Det dr dnnu for tidigt att utvdrdera det hela, men f6r narvarande ser det ut att bli
en god affir.

#*

Patricia-affiren dr ett annat exempel pa en transaktion som enbart Investors
aktiedgare kunde ta del av. Affiren hade sin upprinnelse i tillbakaképet av stora
poster 1 Atlas Copco och Stora frin Volvo 1984.

Detta var ett aterk6p som pa sin tid moéttes av skarp kritik, men som visade sig
bli en mycket lénsam affar for Investors aktiedgare.

b

De svenska industriforetagen ar 1 varldsklass, men konkurrensen ar stenhird.

Det minsta misstag — en felaktig marknadssatsning, misslyckad produktutveckling
eller felslagen investering — kan bli férédande for foretagets fortlevnad och
darmed {or dess anstallda, langivare och aktieigare.

Avgorande dr att ritt beslut fattas 1 foretagets styrelse och ledning. Marcus
Wallenberg brukade sdga att det finns inget foretag som ar sa diligt att inte en
bra chef kan f3 det pa fotter, och inte heller ndgot s bra att det inte kan frstoras
av en dilig ledning.

Svenska industriledare ar ocksa i virldsklass — precis som véra tennisspelare. De
ir respekterade och eftertraktade virlden over.



De ir en unik resurs. Vad hade Sverige varit om inte Ericsson djarvt satsat pa
mobiltelefonin, om inte Astra utvecklat Losec, om inte Electrolux byggt upp sin
internationella organisation?

Men, hemma i Sverige blir de ofta misskrediterade och illa behandlade av media.

Borde vi inte vara lika stolta 6ver vira skickliga industrimin — éver Lars
Ramgqvist, Hikan Mogren och Leif Johansson — som vi dr éver vdra tennis-
stjarnor? Det hade nog andra lander varit.

E

Vad kan vi d3 forvianta oss av framtiden for Investors del?

Under forsta kvartalet 1995 har vi beslutat att starta ett venture capital-bolag
tillsammans med S-E-Banken. Bolaget skall vara inriktat pd minoritets-
investeringar i mindre svenska féretag med god tillvixtpotential.

Vi vill hirigenom underlitta f6r svenska entreprenérer att utveckla sina idéer.
Entreprenorer ar en verklig bristvara i dagens Sverige, vilket dr ett allvarligt
problem fér svensk industris utvecklingsmajligheter.

Genom bildandet av venture capital-bolaget kommer vira investeringar att
omfatta allt frdn rena groddforetag till tillvaxtféretag som TV4 och etablerade
storféretag som Astra och Ericsson.

Vidare ger det nystartade buyout-bolaget EQT ett redskap att investera 1 mer
mogna verksamheter som fér nirvarande inte har en dgarbild som kan tillfra de
resurser som kravs.

Genom att pa detta sitt investera i olika skeden och med olika tidshorisonter
hoppas vi kunna skapa en dnnu starkare virdetillvaxt i framtiden, pa ett sdtt som
endast Investors aktiedgare kan dra nytta av.
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Vi kommer ocksa, som vir tradition bjuder, att forsoka finna investeringar inom
nya branscher och inom nya geografiska omraden.

Vira forutsittningar for internationalisering av verksamheten ar mycket goda.
Det nitverk vir styrelse representerar utgor en kompetens och en erfarenhet som
saknar motstycke i svenskt naringsliv.

Att £6r mig som VD kunna utnyttja denna resurs narhelst jag behdver den ir for
dvrigt en ovirderlig resurs.

Jag skulle vilja siga att det dr en forutsittning for att kunna bedriva den aktiva
verksamhet vi gor inom Investor, for att kunna fatta de strategiska beslut och ta
det lingsiktiga ansvar virt dgande bygger pa.

DArfor 4r jag 6vertygad om att vira nya satsningar tillsammans med de befintliga
innehaven kommer att ge en fortsatt god virdetillvixt for vara aktiedgare.

Tack for ordet!



