Verkstallande direktor Borje Ekholms anforande vid arsstamman foér Investor
AB den 6 maj 2014

Kara aktieagare,

Varmt valkomna till arsstamman for Investor AB. Jag hoppas att ni har tagit tillfallet i
akt att halsa pa nagra av vara enastaende medarbetare utanfor stammolokalen, samt
att ni har kunnat bekanta er och kanske aven handlat lite fran de bolag som deltagit
som utstéllare. Ni som inte har gjort det kanske har tagit del av Investordialogen som
holls i lokalen tidigare. Investordialogen som var ett tillfalle for informell fragestund, ar
nagot som vi kanske kommer att upprepa igen. Vi ska avvakta och se om vi far
nagon feedback fran er gallande det.

Var vision ar att vara en langsiktig &gare som aktivt bygger och utvecklar ledande
foretag. Vi ar langsiktiga agare i vara foretag. Det betyder att vi inte har nagon
exithorisont i vara innehav. Enkelt sagt sa képer vi inte foretag for att salja dem igen.
Istallet jobbar vi med att utveckla innehaven for att de ska vara framgangsrika pa
lang sikt. Det ar en modell som har gallt sedan vi grundades och som har visat sig
fungera valdigt val. Det hander dock att vi séljer, men da gor vi inte det for att fa
kortsiktiga poang pa kapitalmarknaden. Vi gor det for att vi bedémer att vi inte langre
ar den basta agaren for foretaget och att foéretaget kan utvecklas och bli starkare i en
annan konstellation. Ibland hander det aven att vi kommer tillbaka till det starkare
foretaget, som i fallet med NASDAQ OMX, dar vi kom tillbaka till ett varldsledande
foretag i sitt omrade. Var utgdngspunkt ar att alltid gora det vi anser vara ratt for varje
enskilt foretag.

Lat mig ta samgaendet mellan Swedish Orphan och Biovitrum som ett exempel.
Avsikten med samgaendet var att anvanda samt ta hjalp av Swedish Orphans
forsaljning av existerande produkter och darigenom ge Biovitrum battre mdjlighet att
driva sin egen forskning vidare. Det har varit en jobbig resa men under fjolaret fick
bolaget positiva data pa sina produkter inom hemofiliomradet och vardet pa bolaget
utvecklades valdigt starkt. Vart arbete i bolagen bygger p& modellen att dgarna
fokuserar pa agarfragor, styrelserna pa strategin i bolaget samt pa uppféljning, och
ledningen pa den dagliga affaren. Darfor ar var absolut viktigaste uppgift att se till att
bolagen har ratt styrelser, ratt sammansattning och ratt kompetenser i sina styrelser.
Har har vi forstas stor nytta av vart natverk. Vi vill verkligen se till att det finns en
komplett och rétt styrelse i foretaget, vilket gor balansen mellan man och kvinnor till
en viktig fraga. Denna fraga lyfter vi inte upp for att den ar popular utan for att vi
anser att blandade grupper faktiskt presterar battre och dessutom kan 100 procent av
talangpoolen utnyttjas nar vi rekryterar. En bredare stkning av kompetenser och
erfarenheter kommer alltsa att paverka bolagen positivt pa sikt. Darfor ar vi for
jamstalldhet, men vi &r emot lagstiftad kvotering. Staten vet helt enkelt inte vad som
ar ratt for varje bolag. Vi anser att det maste vara dgarna som har ratt att bestamma i
de fragorna. Vi anser att det ar en fundamental princip.

| vara svenska bolag har vi uppnatt ungefar en dryg tredjedel kvinnor enligt den
definition som EU anvander. Det ar hogre an genomsnittet pa borsen och vi 6kade
aven andelen lite snabbare an vad borsen gjorde i allmanhet forra aret. Med
tredjedelen finns det dock mer att gora, vilket ar nagot vi arbetar vidare med.
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Framgangsrika foretag ar till nytta for alla parter. Aktieagare, kunder, anstallda,
medarbetare och hela samhallet. Foretag finns faktiskt for att tillfredsstélla kunders
behov. Vinstmaximering kan inte vara visionen eller det enda malet for ett foretag.
Samtidigt kravs det att foretag gar med vinst for att det ska vara nyttigt for samhallet.
Ett féretag som gar med forlust visar namligen att kunderna inte ar villiga att betala
det pris for varan eller tjansten som utgor produktionskostnaderna. En entreprendr
ser ett kundbehov. Han har en innovativ 16sning for att tillfredsstélla behovet och gérs
detta pa ratt satt tjanar foretaget pengar. De tjanade pengarna leder till att féretaget
vaxer och fler personer anstalls. Jobb skapas vilket helt enkelt leder till intakter i
foretagen, till medarbetarna, men aven till hela samhallet. Utan framgéangsrik industri
skapas inga skatteintakter at de samhallstjanster som vi behdver, ett exempel pa en
sadan ar utbildning. Utan bra utbildning far inte industrin tillgang till framtida
kompetenta medarbetare. Samspelet mellan féretag och samhalle ar som ett
kretslopp. Det staller krav pa att foretag ar Ionsamma oavsett bransch. Lonsamheten
kan dock inte vara malet i sig, det ar snarare ett kvitto pa att foretaget gor ratt saker.

For oss pa Investor ar det grundlaggande att se till féretagens samhallsansvar i ett
brett perspektiv. Vi ar évertygade om att fokus pa hallbarhet ar viktigt for att bygga
langsiktigt starka foretag. Det ar inget hinder for Iangsiktig tillvaxt, det ar en
forutsattning. FOr oss var det darfor ett naturligt steg att g med i FN:s ramverk
Global Compact. Sedan tidigare foljer vi aven OECD:s riktlinjer fér multinationella
foretag. Pa Investor tar vi hansyn till de grundlaggande principerna om ansvarsfulla
investeringar nar vi arbetar med vara innehav. Lat mig komma tillbaka till Investors
vision.

Den &r, att som langsiktig 4gare bygga och utveckla ledande foretag. Over tid leder
detta till att vi kan skapa god avkastning till er &gare. For att gora detta jobbar vi med
att 6ka substansvardet, vilket ar att se till att aga ratt foretag och att vara den basta
agaren i foretagen. Bedriva verksamheten effektivt och att betala en stadigt stigande
utdelning till er aktiedgare. Historien ar visserligen ingen garanti for framtiden, men
den som investerade 1.000 kronor i Investor for 20 ar sedan skulle ha 12.500 idag
med utdelningen aterinvesterad. Motsvarande investering i allmanna index pa
marknaden hade varit vard 9.600.

Innan jag gar in pa Investor 2013 skulle jag vilja séga nagra korta ord om omvarlden.
Alltsedan finanskrisen har makroekonomerna innehaft huvudrollen. Centralbankerna
har fort en expansiv penningpolitik, och rantorna har pressats ned globalt. Pengar
har blivit lattillgangliga, latta att lana och villkoren pa pengar for manga foretag ar
idag mer generdsa an vad de var fore finanskrisen 2006-2007. Det har med
sannolikhet skapat bubblor har och déar. Problemet med bubblor &r dock att man
tyvarr inte riktigt vet vart och var de ska smalla forran det hander, och da blir det
valdigt tydligt. Just nu flyttas fokus alltmer fran makro till geopolitik. Vad hander i
Ukraina, vad hander i relationen Nord/Sydkorea? Vad ar paverkan i Afrika pa att Kina
investerar kraftigt dar? Det finns massvis med fragor och jag ar helt 6vertygad om att
geopolitiken kommer att spela véldigt stor roll i framtida investeringsbedémningar.
Helt sakert kommer detta aven att skapa osakerhet for manga globala exportforetag
som funderar pa vart de ska investera, hur de ska utveckla sina marknader och sa
vidare.
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Lat mig s& ga in pa Investors portfélj. Vart substansvarde 6kade med 27 procent forra
aret inklusive aterlagd utdelning. Det var i linje med boérsens totalavkastningsindex.
Var totalavkastning till vara aktieagare, det vill saga kursutveckling plus utdelning, var
7 procentenheter battre an hela borsen. Vara noterade karninvesteringar presterar
generellt bra i omvarlden och manga av dem stéarkte sin position under 2013. Lat mig
ge nagra exempel.

Atlas Copco forvarvade Edwards och breddade sig darmed inom vakumomradet.
Ericsson behdll sin stallning som teknologiledare och ledande inom
telekomrelaterade tjanster. Husqvarna accelererade sitt turnaround program och
SEB fortsatte att fokusera pa karnverksamheten med goda kundbetyg och god
kostnadskontroll som resultat. Totalt under 2013 tog vi emot utdelningar om 5,4
miljarder fran vara noterade innehav. | ar raknar vi med att fa utdelningar pa 6,2
miljarder, det vill sdga en stigning med 15 procent i forhallande till forra aret. Affarer
engagerar manga av oss och lat mig kort beréra Astra Zeneca. Som ni sékert vet har
Pfizer narmat sig bolaget i syfte att forsoka forvarva Astra Zeneca. Styrelsen i Astra
Zeneca har avvisat budet eftersom det inte reflekterar bolagets fundamentala véarde.
Vi star helt bakom styrelsens bedomning och tycker att styrelsen skoter processen pa
ett alldeles utmarkt satt. Astra Zeneca har goda forutsattningar att utvecklas som ett
sjalvstandigt bolag. Nu over till vara dotterbolag.

| dotterbolagen, eller dotterféretagen kan vi skapa varde som enbart kommer vara
egna aktieagare tillgodo. Mdlnlycke fortsatte visa god utveckling i tillvéxt och
Idnsamhet under foregdende ar. Genom att skjuta till ytterligare kapital kunde vi
skapa en ny lanestruktur i foretaget med lagre rantekostnader som foljd. MoInlyckes
balansrakning ar valdigt stark idag och bolaget skulle kunna dela ut pengar till oss
som &gare redan idag. Men vi tycker att avkastningen pa investeringar i MoInlycke ar
sa attraktiv att vi i forsta hand vill att MoInlycke investerar i att véaxa annu snabbare
och aven se pa forvarv med synergier. Aven i Aleris har vi valt att sanka
skuldsattningen genom att investera mer eget kapital. Verksamheten genomgar just
nu ett omfattande omstruktureringsprogram. Det innefattar sjalvklart fortsatta
investeringar i kvalitet, men dven omorganisation, konsolidering av enheter och
andra effektiviseringsatgarder. Atgarderna ar nédvandiga och kommer att bygga ett
starkt Aleris pa sikt.

Likt alla forandringar kommer det att ta tid. Vi raknar inte med att fa en resultateffekt
forran mot slutet av 2015. Vi kommer aldrig att kompromissa nar det galler kvalitén i
verksamheten. Det ar bara genom att ha en hog kvalité som Aleris fyller ett behov pa
marknaden. Vidtagna atgarder bidrar till att vi har sankt Aleris vinstprognos pa
medellang sikt vilket bidrar till att vi &ven har skrivit ned vardet pa Aleris med ungefar
1 miljard under féregaende ar. Trots nedskrivningen ar vi fortsatt dvertygade om
Aleris langsiktiga potential. Det ar framst tva faktorer som driver efterfrdgan pa halso-
och sjukvard. For det forsta driver en 6kad medellivslangd behoven. Antalet personer
som ar aldre an 65 ar vaxer fran ungefar 1,9 miljoner idag till 2,4 miljoner 2013. For
det andra, ju hogre valstand eller ju rikare vi blir, desto mer vill vi spendera pa
halsovard. Det finns alltsa mycket som talar for fortsatt kraftigt okad efterfragan pa
halso- och sjukvard. Detta kommer att leda till betydande utmaningar for samhallets
finansiering av vara valfardstjanster. Antingen far man hoja skatterna kraftigt eller
alternativt ransonera tillgangen. Vi tror pa att htja produktiviteten i systemet. Att hoja
produktiviteten ar ett naturligt omrade for privata entreprenorer som ar kreativa och
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utvecklar innovativa arbetsmetoder med hog kvalitet. Det &r inte bara vi som tror pa
att andelen privat vard kommer fortsatta att 6ka, utan det gér aven politiker enligt en
undersokning i tidningen Dagens Samhaélle som publicerades nyligen.

Halsovardssektorn &r bredare an sa i Investors portfolj. Vid férra stamman hade vi
precis slutfort forvarvet av Permobil, en varldsledande tillverkare av avancerade
rullstolar. Var vardeskapande plan for Permobil gar i enkelhet ut pa att gasa pa |
forsaljningen. Det gér vi genom att investera i nya produkter men aven genom fler
fotter pa marken, feet on the street. | detta sammanhang vill jag garna ta tid till att
kort beratta hur vi redovisar vara dotterforetag.

Vart fokus ar att oka det fundamentala vardet i varje foretag. Det fundamentala
vardet ar nuvardet av alla framtida forvantade kassafléden. | vart rapporterade varde,
det vi rapporterar i substansvardet, tar vi endast upp var andel av redovisat eget
kapital i foretaget. Det ar darfor vart redovisade varde skiljer sig fran det
fundamentala vardet. Ofta ser det ut som att bidraget till substansvardet fran vara
dotterforetag ar begransat eller till och med negativt under ganska lang tid efter att vi
har kdpt foretagen. Foretagen gor helt enkel férlust enligt nedersta raden. Detta beror
till stor del pa redovisningen. Nar man férvarvar ett féretag uppstar ett overvarde, ofta
kallad goodwill. Det ar 6vervardet som vi maste fordela pa alla olika tillgangar och
sedan skriva av i olik takt. Exempelvis maste varulagret i ett foretag vi forvarvar
skrivas upp till marknadsvarde. Nar man skriver upp det till marknadsvarde blir
effekten att bruttomarginalen pa den forsta tidens forsaljning blir valdigt 1ag eller
valdigt nara noll.

Ovriga avskrivningar paverkar vinsten efter skatt. Det bokforda egna kapitalet vaxer
inte och darmed vaxer inte heller vart redovisade varde. Det anser vi dock har valdigt
lite att gbra med hur det verkligen ser ut i féretagen.

Lat mig ta MoInlycke Health Care som exempel. Omsattningen har okat kraftigt de
senaste aren och vinsten har forbattrats kontinuerligt. Det starka kassaflodet har
aven bidragit till en kraftig minskning av lanen. Sedan 2011 har bolaget genererat
ungefar 4 miljarder kronor i kassaflode efter att rantor har betalats. Nettoresultatet,
det vill saga hur mycket vart redovisade varde har 6kat under perioden har endast
uppgatt till 2 miljarder. Det laga nettoresultatet beror till stor del pa avskrivningar av
Overvarden i redovisningen.

Var redovisningsmodell &r aven bakatblickande. Den fangar inte vardet av bolagets
Okande intjaning och darmed framtida kassaflode. Monstret kommer att upprepa sig
for alla nya onoterade investeringar som vi gor. Helt enkelt kommer
redovisningsregeln att leda till att substansvardetillvaxten halls tillbaka de forsta aren
efter tillvaxt. Van av ordning frdgar da varfor vi har valt den har metoden? Vi har valt
metoden eftersom att framtida forvantade kassafloden &ar en prognos. Sjalvklart har vi
en egen uppfattning om hur de ska utveckla sig framéver, men eftersom det inte finns
nagon sanning sa ar det en bedémning. Vi har valt att istéllet Iata marknaden bilda
sig en egen uppfattning om framtiden. Vi redovisar darfor en mangd nyckeltal i vara
rapporter. | fallet MélInlycke, anser de flesta analytiker som foljer Investor att bolaget
ar vart vasentligen mer an de 21 miljarder som vi rapporterar i vart substansvarde.
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Lat mig saga nagra ord om vara finansiella investeringar. Bade EQT och IGC
utvecklades val foregaende ar samt genererade betydande vardedkning och
kassafloden till Investor. Lindorff och 3 Scandinavia gick aven bra. 3 Scandinavia har
borjat generera ett positivt kassaflode och amorterar darmed sina lan, vilket minskar
vara garantier pa lanen. Under fjolaret fick vi aven avyttringen av Gambro i hamn.
Inom finansiella investeringar har vi de senaste aren byggt upp en liten portfélj av
mindre innehav. Vi fortsétter den gradvisa avvecklingen av IGC portféljen, men har
beddmt att vissa innehav har ett varde som inte skulle reflekteras om de sdljs idag. |
dessa fall har vi valt att behalla dem lite langre.

Vad mer ar viktigt for oss for att skapa varde till er aktieagare? Att bedriva
verksamheten effektivt. Forra aret var vara forvaltningskostnader 359 miljoner kronor.
Var ambition ar att halla vara arliga kostnader i intervallet 360 eller 380 miljoner
kronor. Vi har forstas justerat det for inflation. Det motsvarar knappt 0,2 procent av
vart substansvarde, vilket & mindre an halften av vad de flesta betalar i avgifter i
fonder. Vi fokuserar aven pa att betala en stadigt stigande utdelning. | ar foreslar
styrelsen en utdelning pa 8 kronor, en 6kning med 1 krona fran forra aret.
Utdelningen &r viktig for totalavkastningen och tillsammans med laga omkostnader ar
det aven en viktig drivkraft bakom substansrabatten. P& senare tid har vi aven haft en
valkomnad diskussionen om kortsiktighet och langsiktighet. | en varld med alltmer
kortsiktigt fokus kan det vara frestande for foretag, och aktiedgare, att fatta beslut
som ger snabba vinster. Problemet ar att dessa beslut inte alltid leder till att det
fundamentala véardet i foretaget maximeras. Att investera i forskning och utveckling,
bygga nya fabriker och utdka forsaljningsstyrkan, bygger varde pa sikt, &ven om
kostnaderna kommer forst och intakterna senare. Det ar ingenting vi har problem
med. Som langsiktig agare uppmuntrar vi vara foretag till genomtankta investeringar,
aven om det hammar lonsamheten pa kort sikt, under forutsattning att vi ar
Overtygade om att de ar industriellt ratta.

Det ar den har typen av investeringar som ger langsiktigt vardeskapande och darmed
ett starkare foretag. Vi tycker om det! Hittar foretagen inte bra
investeringsmojligheter, da ska Gverskottslikviditeten tillbaka till aktieagarna. Att ha
en bra kapitalstruktur ar darfor en viktig del i ett foretags strategi. Langsiktighet hor
aven ihop med uthallighet. Ett exempel ar Electrolux forvarv i Egypten. Sjalvklart ar
det jobbigt idag och pa kort sikt, pa grund av den politiska situationen i Egypten. Pa
sikt menar vi att férvarvet har goda forutsattningar att etablera Electrolux som en
ledare i Afrika. Det ar en marknad som i framtiden &r lika stor eller stérre &n Europas.
Det ar sallan liknande foretag blir tillgangliga. Nar de blir det maste man passa pa att
gora forvarv.

Ett annat exempel ar Saab:s arbete med att salja Gripen. Har pratar vi saljcykler om
mer an 15 ar. Langsiktighet far dock aldrig bli en ursakt for att strunta i utvecklingen
pa kort sikt. Lang sikt bestar namligen av en massa korta siktar. Har man inte en kort
sikt finns pa sétt och vis inte heller lang sikt och det ar darfor vi pa Investor stravar
efter att vara langsiktiga i var vision men otdliga i uppfoljningen.

Hur ser vi pa framtiden? For att 6verleva och utvecklas maste vi investera i var egen
verksamhet. Det ar var formaga att anpassa vara innehav men aven var portfolj som
har sékerstéllt att vi har halsan aven efter 100 ar. Att fornya portféljen innebar risk.
Tar man risk blir ibland fel beslut tagna. Det enda séttet att inte gora nagot fel ar att
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inte géra nagonting alls. Ett flygplan &r sjalvklart séakrast om det star parkerat vid
gaten, men det ar inte vad det ar byggt for. Att kunna investera i var egen fornyelse
ar darfor viktigt. Under de senaste aren har vi arbetat med att etablera en plattform
for att generera ett starkt kassaflode. Vart kassaflode leder till att vi kan investera i
befintliga samt nya foretag och darmed utveckla och férnya var egen verksamhet,
samtidigt som vi kan betala en bra utdelning till er aktiedgare. Ett starkt eget
kassaflode leder aven till att férsaljningsbeslut och avyttringsbeslut kan kopplas isar
fran investeringsbeslut. Det ar sallan bra timing att kopa och salja samtidigt pa en
marknad.

Utdelningar fran vara noterade karninvesteringar ar grunden i vart kassafléde. De har
vuxit kraftigt de senaste aren. Kassaflodet i vara dotterbolag, dotterforetag, har aven
okat. | takt med att intjaningen har vuxit och skulderna reducerats har det natt en niva
dar det nastan ar 2 miljarder kronor de senaste 12 manaderna.

Slutligen har vi aven starkt kassaflodet fran vara finansiella investeringar. Under ett
antal ar har verksamheten byggts upp och konsumerat kassafléde. Nu har det dock
mognat och kassaflodet har blivit positivt. | snitt Gver de senaste aren har vi fatt 2 till
2,5 miljard i arligt kassaflode fran vara finansiella investeringar, en niva som
dvertiden bor vara uthallig. Under senare ar har vi investerat i nya innehav, men aven
befintliga. Om vi gor nya investeringar i nya innehav vill vi gora det nér vi har en
konkurrensfordel, det vill séga att vi vill investera i sektorer som vi kan, t.ex. inom
verkstad, teknologi, halsovard, finansiella tjanster, i ett geografiskt omrade som vi
forstar, det vill sdga var nargeografi - Norden. De senaste aren har vi lagt till Wartsila
och Permobil. Vi har aven minskat var egen skuldsattning, och inte bara var egen
utan aven skuldsattningen i dotterbolagen. Darfor ar skuldsattningen i hela
Investorsystemet vasentligen lagre idag. Var skuldséattningsgrad om 9 procent som
den var efter forsta kvartalet ar darfér de facto lagre &n vad 9 procent hade varit for
ett ar sedan.

Sammanfattningen av det jag har talat om ar ganska enkel. | slutandan syftar allt vi
gor till att fortsatta bygga varldsledande féretag och darigenom skapa varde for er.
Var strategi har skapat en attraktiv totalavkastning till er aktieagare. Jag ar évertygad
om att vi har en stark plattform for att fortsatta gora det. Genom att 6ka vart
substansvarde, bedriva verksamheten effektivt och betala en stadigt stigande
utdelning.

Jag vill slutligen passa pé att tacka alla fantastiska medarbetare p& Investor. De ar
grunden for vart arbete. Jag vill aven ta tillfallet i akt att tacka er, kara aktieagare, for
det fortroende ni ger oss att férmera ert kapital. Vi kommer att ofortrutet arbeta
vidare.

Tack.
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