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Verkstilllande direktéren Borje Ekholms anférande vid Investor ABs arsstimma
den 3 april 2008

Bista aktiedgare, mina damer och herrar.

Det #r dags att gora ett bokslut for dnnu ett ar i Investors langa och framgéangsrika
historia. Och, det ir tredje gangen som jag i egenskap av verkstillande direktor har
glddjen att tala till er pa en arsstimma. Det hér 4r alltid som lite av en examen f6r oss i
ledningen, sa dven den hdr gangen.

Engagerade dgare, som ni, bidrar till att skapa framgangsrika foretag. Darfor
tycker vi att det #r viktigt att ledning och styrelser i vara innehav ska dga aktier i bolagen,
och didrmed ha ett tydligt 4garintresse. Ledningarna i vara innehav har sedan tidigare en
del av sin ersdttning relaterad till respektive akties utveckling. I ar foreslas dven att
styrelserna i vissa av vara innehav far en del av arvodet kopplat till aktiekursens
utveckling. Darmed sitter alla i samma bat. Vi dr alla aktiedgare med samma intressen av
ett framgangsrikt virdeskapande for framtiden.

2007 inleddes mycket starkt pa finansmarknaderna. Borserna pekade uppat och
priset pa risk var rekordlagt. I juni forra dret nddde Investors substansvirde sin hogsta
niva nagonsin. Men som sa ofta forr ndr man hort uttrycket “’det ar annorlunda den hér
gangen”, da &r toppen nadd. Verkligheten kom ifatt kapitalmarknaderna och borserna
vinde nedat. Problemen pa kreditmarknaderna blev uppenbara, och ekonomin i USA
visade tydliga tecken pa avmattning. Allt detta har forstas paverkat Investors och vara
investeringars utveckling under dret. Vart substansvirde minskade med 3 procent. Men,
lagger vi tillbaka utdelningen var det en nedgdng med 0,4 procent. Det &r inte bra men det
ar i vart fall battre an vad marknaden som gick ned 3 procent. Dessvirre 6kade var
substansrabatt under fjolaret och det gor att var totalavkastning slutar pa en
otillfredsstéllande niva av minus 10 procent for 2007. Samtidigt var 2007 ett ar da vi
gjorde flera bra affirer och stirkte basen for en langsiktigt god utveckling av Investor.

Aret borjade med att MAN drog tillbaka sitt fientliga bud pa Scania, jag
aterkommer med en genomgang av Scaniaaffiren. Inom Operativa investeringar kopte vi
Molnlycke Health Care tillsammans med Morgan Stanley Principal Investment.
Foriandringsarbetet inom Gambro, som vi kopte ut fran borsen 2006, har fortsatt i valdigt
hog takt. Bolaget delades upp i tre delar, sa att varje del till fullo kan fokusera pa sin
verksamhet da synergierna mellan de tre delarna var begrinsade. Néar marknaden var som
starkast under varen salde vi den delen av Gambro som drev klinikverksamhet, Gambro
Healthcare, till ett mycket attraktivt pris. En av vara storsta satsningar dr 3 Skandinavien.
Hir 6kade abonnentstocken med 34 procent till 900 000 abonnenter och vi riknar, som vi
tidigare sagt, med att na break-even pa manadsbasis pa EBITDA-niva nagon gang under
det hér aret. Under varen finansierade vi dven om Investors laneportfolj till attraktiva
villkor. Idag har vi en stabil finansiering, dir vara lan har 6ver 13 ars genomsnittlig
16ptid.
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Vi gick dven in 1 ett avtal om att avyttra OMX till Nasdaq 1 en industriellt bra
affir som gav en mycket god avkastning till aktiedgarna. Under andra hilften av aret
Okade vi vart dgande i flera kirninvesteringar. I SEB skedde det under senare delen av
sommaren. Det visade sig, ndr man tittar tillbaka, att det var for tidigt. Vi skulle helt
enkelt haft mer is i magen. Det hir dr extra irriterande eftersom vi tidigt sag problemen
pa kreditmarknaderna och den 6verhettning som radde. Inom omradet Private Equity har
bade vart oberoende EQT samt Investor Growth Capital skickligt utnyttjat mojligheterna
i marknaden. Tillsammans har de under aret genererat en virdestegring for Investor pa 6
Mdr kronor och ett positivt kassaflode pa 4 Mdr kronor.

Vi har medvetet genomfort alla affirer med bibehallen stark finansiell stillning.
Sista december 2007 var Investor i stort sett skuldfritt, om man tar hdnsyn till
kopeskillingen for OMX-forséljningen. Vi har en policy om att ha en maximal
skuldséttning om 25 procent, medan den normalt ska ligga i intervallet mellan 5-10
procent. Varfor da? Jo, det dr viktigt att moderbolaget Investor AB har en stark finansiell
stillning sa att vi kan agera niar mojligheter uppstar eller nir behov uppstar i vara bolag.
Vi far inte hamna i en situation dér var finansiella stéllning tvingar oss att sélja nir
marknaderna dr svaga. Vi ska tviartom kunna ta tillvara pa intressanta
investeringsmojligheter for framtiden. Dessutom ska vi, som ett dgarbolag, ha flexibilitet
att stodja vara investeringar, och inte vara en begriansning for dem in deras utveckling.
Slutligen, det dr mer effektivt och dirmed mer virdeskapande for aktiedgarna att
skulderna ligger i de operativa bolagen.

Dirfor har vi till exempel skuldfinansierat investeringar som Gambro och
Molnlycke Health Care. Belaningen dér sker helt pa egna meriter och utan garantier fran
Investor. Hér finns ett undantag och det dr 3 Skandinavien som tydligt redovisas for sig.

Eftersom vi sldpper var kvartalsrapport forst nista vecka, kan jag inte ga in
ndrmare pa hur det gatt hittills i ar. Lat mig bara konstatera att var forsiktiga syn pa
marknaden visat sig vara ritt sa hir langt.

Stockholmsborsen har fram till for en stund sedan minskat med 8 procent under
aret. Investor har i och for sig gatt ned, vilket inte dr kul, men ddremot har vi gatt ned
mindre da vi har gatt ned 2,4 procent och saledes klart béttre dn marknaden.

En viktig affdr som gjordes under forsta kvartalet i ar men dér arbetet pagick
under hela f6rra aret, var nar Volkswagen forvirvade vara aktier i Scania. Det hér dr en
bra illustration av tva av vara grundldggande virderingar. Att i varje situation gora vad
som dr industriellt ritt for de bolag dir Investor dr dgare, samt att skapa vérde for er
aktiedgare. Efter atta ars samidgande med Volkswagen bedomer vi att Scania fatt en
mycket bra industriell majoritetsdgare som har mycket att bidra med till Scanias framtida
utveckling. Samarbeten inom nya material, elektronik och hydraulik dr nagra potentiella
omraden. Vi lyckades forhandla fram ett bra pris och kunde realisera en betydande
virdeuppgang for vara aktiedgare. Virdet pa vart innehav 6kade med mer @n 8 Mdr
kronor jimfort med MAN:s bud fran hosten 2006. Aven Scanias 6vriga aktiedigare har
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fatt en kraftig vardedkning, mer dn 20 procent, i forhdllande till MAN:s bud pa en i 6vrigt
fallande marknad.

For att fa den fulla bilden av forsédljningen av vart innehav i Scania maste vi ga
tillbaka i historien. Scania borsnoterades pa varen 1996. Investor fortsatte att vara
huvudigare med cirka 45 procent av rosterna. I januari 1999 forvirvade Volvo 13,5
procent av rosterna i Scania fran ett antal svenska institutioner. Var analys visade att det
under vissa forutsittningar kunde finnas fordelar for Scania att inga i en storre struktur.
Efter en tids diskussioner kom Investor i augusti 1999 6verens med Volvo om att silja
vara aktier i Scania till Volvo. Nar Volvos bud pa Scania inte godkdndes av EU-
kommissionen i mars 2000 sa uppstod naturligtvis en stor oklarhet om huvudigarskapet i
Scania. For att 16sa den hir uppkomna situationen salde Investor nagra veckor senare 34
procent av rosterna i Scania till Volkswagen, som ddarmed blev huvudidgare. Investor
lovade att kvarsta som dgare under en dvergangsperiod om tva ar. Efter forséljningen var
Investor Scanias tredje storsta dgare med en tydlig ambition att avyttra hela innehavet.
Investor kom, som ni alla vet, att kvarsta som aktiedgare ldngre &n tva ar. Det blev
faktiskt hela atta ar.

Volvo fick en dispens under lang tid fran EU att behélla sina aktier i Scania.
Volvos innehav av B-aktier i Scania séldes 6ver marknaden, medan Volvo 2004 skapade
ett separat bolag, Ainax, for A-aktierna. Ainax delades sedan ut till Volvos egna
aktiedgare i en 16sning som inte var bra for Scania. Vi sag en mojlighet till en bra
investering 1 Ainax och kopte aktier over marknaden. Under 2005 forvérvades Ainax av
Scania, som dérefter avvecklade bolaget. Efter detta blev Investor dgare till knappt 20
procent av rosterna 1 Scania.

Under forsommaren 2006 arbetade vi inom Investor fram en virdeskapande plan
for Scania. Den visade att bolagets aktiekurs inte till nirmelsevis aterspeglade bolagets
potential. Tillviixten i Osteuropa var underskattad. Potentialen att se dver
kapitalstrukturen var uppenbar, vilket dven styrelsen i Scania beskrev i1 rapporten for
andra kvartalet 2006.

Under september 2006 kom det fientliga budet fran MAN. Ett bud som vi snabbt
avfardade. Det reflekterade helt enkelt inte Scanias virde eller potential. Dessutom var
det inte utformat pa ett industriellt riktigt sitt. Sjalv kallade jag det helt enkelt ett
skambud. Under oktober hojde MAN budet. Ett antal av Scanias andra storre dgare valde
da att sélja sina aktier till MAN som dirmed kom att dga 15 procent av rosterna i Scania.
Det hir skapade en stor oklarhet i Scanias dgarstruktur och nagot som bolaget fatt leva
med langt efter att budet drogs tillbaka. Vi avfirdade snabbt och tydligt &ven MAN:s
hojda bud. Virdet av det hojda budet motsvarar idag ungefir 106,50 kronor per Scania-
aktie om man justerar for split och inlésensprogram under forra aret. I gar var kursen pa
Scanias B-aktier ungefér 130 kronor, det vill siga mer &dn 20 procent hogre dn budet.

Under budtiden kopte vi aktier i Scania for att markera var tro pa virdet pa

bolaget, men ocksa for att fa tillrackligt 4gande for kunna hindra en fusion med MAN. I
anslutning till kopet gick vi ocksa in i ett samarbetsavtal med Wallenbergstiftelserna.
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Efter att Investor sagt nej till MAN:s bud avvisades det dven av Volkswagen.
MAN drog tillbaka budet i januari 2007. Volkswagen kopte dock under hosten 2006
aktier i MAN och blev @ven MAN:s huvudaktiedgare. I mars 2007 blev Volkswagen,
efter kop av fler aktier i Scania, direkt och indirekt dgare till 50,1 procent av rosterna i
Scania. Volkswagen blev, med andra ord, de facto majoritetsédgare i Scania redan i mars
2007. I den hér situationen var naturligtvis risken 6verhidngande att Investor skulle bli
inlast som en minoritetsidgare utan det strategiska inflytande som #r hela grunden i var
affirsidé.

Under 2007 forde vi manga samtal med Volkswagen. Malet var att hitta en
langsiktigt hallbar 16sning som stérker Scania. Oklarheten i marknaden betrdffande
Scanias dgarstruktur var pataglig. Det var stindiga rykten och spekulationer. Det hér dr
inget ett bolag mar bra av. Pa sikt skapar det osdkerhet hos kunder, anstillda, leverantorer
och samarbetspartner. Virdet pa bolaget riskerar helt enkelt att sdnkas.

I borjan av 2007 fick Volkswagen i ett klarliggande fran Aktiemarknadsndmnden
ritt att 0ka dgandet till 49,9 procent och i1 september ritt att 6ka dgande obegrinsat, utan
att behova ldgga bud pa bolagets alla aktier. Aktiemarknadsnimndens klarliggande var
en ren teknikalitet. Volkswagen dgde nimligen mer &n 30 procent 1 Scania nér
budpliktsregeln infordes i svensk lag 2006 och var dérfor egentligen inte alls berord av de
nya budpliktsreglerna. Aktiemarknadsndmndens besked 1 september 2007 fick en medial
uppmirksamhet. Volkswagen hade knappast bett om det hir beskedet om inte avsikten
varit att bli majoritetsdgare i Scania. Samtidigt visade Volkswagen, bara genom sin
forfragan, att det inte fanns ett intresse att kopa hela Scania. Hade sa varit fallet hade man
faktiskt inte heller behovt nagot klarldggande fran Aktiemarknadsnimnden. Det dr dven
vért att pAminna att Volkswagen faktiskt redan nér de blev huvudigare i Scania ar 2000,
tydligt uttryckte den ambition man hade att behalla Scania som ett noterat bolag.

Volkswagen bekriftade sin ambition att bli majoritetsigare genom att kdpa aktier
pa marknaden och 6kade under 2007 och 2008 steg for steg sin rostandel i Scania fran 34
procent till 38 procent. Vara samtal med Volkswagen gjorde ocksa klart att de inte hade
for avsikt att ligga ett bud pa hela bolaget. Det hir var givetvis en fraga vi tog upp vid
upprepade tillfdllen. Nar Volkswagen avvisade detta, fokuserade vi pa att maximera
virdet for er aktiedgare. Det hir var ocksa nagot som vi tydligt skrev i vara rapporter fran
och med tredje kvartalet forra aret.

Den affir vi offentliggjorde den 3 mars var déarfor naturlig och borde inte ha
Overraskat nagon. Affdren tydliggor dgandet i Scania och skapar arbetsro i bolaget for
framtiden. Scania blir en del i en ledande fordonskoncern, dér olika mirken agerar
sjalvstiandigt utifran sina forutsittningar, men dér det finns mojligheter att skapa
betydande industriella samarbeten. Affiren idr ritt for Investor. Den maximerar vérdet for
er aktiedgare och undviker att Investor blir inlasta i en allt mer omojlig dgarsituation. I
Scania var vi inte huvudigare. I rollen som huvudégare dr det naturligt att arbeta fram
industriella 16sningar som omfattar bolaget och dess samtliga aktiedgare. Ett exempel dr
WM-data som saldes till LogicaCMG 2006. Ett annat exempel ir forsiljningen av OMX
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till Nasdaq, och bildandet av NasdagOMX. Vi var med och grundade OM 1984, det som
sedermera blev OMX. Det har varit en mycket bra afféar for Investor och vi ir stolta Gver
det hir bolaget som vi varit med och byggt. Precis som for alla vara andra innehav
utvecklade vi en virdeskapande plan for OMX. Genom nya direktiv inom EU star OMX
och hela branschen infér betydande utmaningar. De nya reglerna innebir att nya borser
kan enklare startas och diarmed att konkurrensen skérps. Skérpt konkurrens innebir dven
hogre prispress. Sittet att mota prispressen pa r forstas att 6ka volymerna och sénka
kostnaderna. Vi sag mojligheter for OMX att gora det hir pa egen hand, men de riktigt
stora effekterna kunde man endast astadkomma i en industriell kombination. Att hitta ritt
industriell partner var diarfor viktigt for OMX.

Den hir synen delades d@ven av OMX styrelse. Vi dr mycket ndjda med 16sningen
for OMX som tillsammans med Nasdaq och Borse Dubai kan bilda en ledande
internationell aktor. Den stirker OMX och i forldngningen skapar nya mojligheter for
Finansplats Stockholm. Och, den har skapat betydande virden for er aktiedgare. Under
2007 okade virdet pa OMX-aktien med 6ver 100 procent. Budet slutfordes under februari
och totala intidkter for Investor blev 3,4 Mdr kronor. Precis som i Scania-fallet kunde vi
hir skapa betydande virden till er aktiefigare och samtidigt gora det som &r rétt for
bolaget.

Efter avyttringarna av WM-data, OMX och senast Scania far jag ofta fragan om
Investor har fatt en ny strategi. S ir det inte. Stiandig fordndring och utveckling &r en del
av var verksamhet, var historia och var tradition. Sammansittningen av vara innehav,
liksom innehaven sjélva, fordndras standigt. Kontinuerligt omprovar vi vara processer
och metoder for att soka mojligheter till forbéttringar och ytterligare virdeskapande. Att
stindigt investera i framtiden det 4r en del av Investors framgangsrecept. Vi har alltid
varit beredda att ge oss in i nya foretag och nya branscher. Var grund ir att vara en
langsiktig dgare och en langsiktig utvecklare av vara bolag. Men nér vi ser att mer virde
kan skapas i en annan dgarkonstellation eller att den langsiktiga viardepotentialen inte dr
tillrackligt attraktiv, da véljer vi att 1imna bolaget.

Lat mig nu kort belysa vara tre affdrsomraden. Kirninvesteringarna &r de
borsnoterade internationella bolagen dir vi ér langsiktiga dgare. Operativa investeringar
ar det senaste affarsomradet dir vi sjédlva eller med nagon partner, investerar i framforallt
onoterade bolag. Slutligen har vi Private Equity-investeringar som bestar av
fondverksamheten inom EQT och vart egna dotterbolag Investor Growth Capital. Har har
vi ett antal lovande tillvdxtbolag. Var investeringshorisont dr vanligen tre till sju ar.
Tillsammans tror vi att de hir tre delarna ger en bra kombination av risk och
avkastningspotential.

Lat mig avslutningsvis siga nagra ord om hur vi ser pa framtiden. Var bedémning
dr att den generella ekonomiska utvecklingen i USA kommer att vara fortsatt svag. Den
inhemska konsumtionen faller och USA &r formodligen redan i recession. Dessutom
rader en pataglig kreditatstramning med startpunkt i bolanemarknaden. Jag tror att risken
for smittoeffekter fran USA pa resten av virlden ar pataglig. Oron pa finansmarknaderna
ar ocksa tydlig och borserna har fallit 6ver hela virlden. Till och med oron i
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tillviaxtmarknaderna &r pataglig. Den kinesiska borsen har fallit i stort sett en tredjedel
sedan i oktober. Samtidigt ligger vinstnivaerna i industribolagen pa rekordnivaer. Som ni
forstar dr det hir en tudelad virld. Skillnaden mellan hur det gar for bolagen och vad
kapitalmarknaderna tror om framtiden dr mycket stor. Det hir &r en skillnad som vi inte
tror kan besta. Vi har darfor en forsiktig instédllning. Samtidigt brukar den hir typen av
miljo leda till att det dyker upp attraktiva investeringsmojligheter. Men, av erfarenhet vet
vi att det brukar ta en tid innan férvéintningar och dirmed virderingsnivaer anpassas. Mot
den hir bakgrunden kommer vi, kéra aktiedgare, att vara fortsatt disciplinerade i var
ansats. Men sannolikt kommer de nidrmaste 12-24 manaderna att vara mycket bra
tidpunkter att investera och utnyttja attraktiva véirderingsnivaer.

Avyttringen av innehavet i Scania gor att Investor far en likvid pa knappt 18 Mdr
kronor. Det kapitalet avser vi anvinda i linje med var strategi. Att expandera Operativ
investeringar, att stirka dgandet i utvalda kidrninvesteringar och fortsétta investera i
Private Equity. I dagens ekonomiska situation, och mot bakgrund av det jag tidigare
beskrev, forvintar vi oss goda investeringsmojligheter inom Operativa investeringar med
en langsiktig avkastningspotential pa mer @n 15 procent per ar. Operativa investeringar
ger ocksa mojlighet att 6ka andelen onoterade innehav. Onoterade bolag innebir ofta ett
mer effektivt virdeskapande och erbjuder dirmed en hdgre avkastningspotential. Att
stirka dgandet i vissa kidrninvesteringar ligger helt i linje med var strategi att fa ett
tydligare inflytande nir det géller att driva virdeskapande i bolagen, och ddrmed att
maximera virdet for aktiedgarna. Vi vet dessutom att storre dgarandelar gor det mojligt
att genomfora eventuella forsiljningar sa att de skapar stora virden for er aktiedgare.

Kiéra aktiedgare, det dr var bedomning att ni far en langsiktigt béttre avkastning
om vi anvinder vara medel i linje med min tidigare beskrivning. Jamfort med den
omedelbara avkastningen fran ett dterkop av aktier. Andras forutsittningarna pa
marknaden 4r det nagonting som vi naturligtvis omprovar. Samtidigt som vi soker nya
investeringsmajligheter far vi inte gldomma att en central del i vart arbete dr det
virdeskapande som sker i vara existerande investeringar. Hér ser ni vara storre innehav
inom Kirninvesteringar och Operativa investeringar. Overlag str de hir bolagen vil
rustade infor framtiden. Vi arbetar systematiskt med virdeskapande planer for vart och
ett av vara innehav. Jag kan inte hir ga in pa varje bolag, men lat mig siga nagra ord om
Ericsson, dir vérdet pa vart innehav foll med nira 10 Mdr kronor under 2007.
Telekombranschen har under aret motts av forsvagad tillvixt och hard priskonkurrens
och det har lett till att Ionsamheten minskat och det har drabbat virderingen av Ericsson-
aktien hart. Ericsson, som 4r marknadsledande och har branschens hogsta 1onsamhet,
vidtar de atgirder som behovs for att mota de nya utmaningarna inklusive de
effektiviseringsatgirder som nu ligger fast och som redan har kommunicerats.

Inom Operativa investeringar tar vi betydande initiala kostnader for att generera
okat vdrde pa lang sikt. Hir vill jag dock paminna om att den virderingsmetod vi
anvénder innebir att kostnader reducerar det virde som vi redovisar for bolagen i vara
bocker. Som exempel kan ndmnas expansionen av siljkaren inom Mdolnlycke Health
Care. Kostnaderna kommer direkt, men det tar tre till fyra kvartal innan vi borjar se
frukterna av de hir investeringarna. Pa samma sitt genomf6rs en miangd satsningar inom
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de andra Operativa investeringarna. Vi fortsitter dven att utveckla tillviixtbolagen inom
var Private Equity verksamhet.

Bista aktiedgare. Jag tror inte att Investor nagonsin har gatt in i ett mer osékert
marknadslige med en sa stark balansrdkning som idag. 2007 gav dessvirre en
otillfredsstédllande avkastning till er aktiedgare men samtidigt genomforde vi flera
atgirder for att stirka var position for langsiktigt virdeskapande. Inledningen pa 2008 har
varit svag pa finansmarknaderna och det har paverkat vara tillgangsvirden negativt. Jag
ar dock glad over att Investors totalavkastning till aktiedgarna hittills i ar faktiskt har
overtriaffat marknaden i stort. ()verlag star vara innehav starka, och vi ser nu
investeringsmojligheter som gor att jag ser framtiden an med tillforsikt. Vi kommer att
fortsitta vart fokus pa att skapa virde for er kéra aktiedgare.

Kéra aktiedgare, Investor star starkt rustat for framtiden.

Tack.
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