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Verkstallande direktoren Johan Forssell anforande vid arsstamman for Investor
AB den 10 maj 2016

Kara aktieagare, kéra gaster.

Aven jag vill forstas halsa er alla hjartligt valkomna till &rsstamman 2016. Det &r
valdigt roligt att se sa manga har, speciellt i &r da vi firar 100 ar.

Investor ar ett fantastiskt foretag dar jag har haft férmanen att arbeta i mer &an 20 ar.
Det ar darfor en stor ara att fa leda Investor, inte minst under detta jubileumsar. Vart
firande kommer att besta av en rad olika aktiviteter under aret. Vi kommer att lyfta
fram de foretag, innovationer och manniskor som har format det Investor vi ar idag.

Innan jag gér in pa Investor, nagra ord om omvarlden. 2015 praglades av fortsatt stor
makroekonomisk och geopolitisk osakerhet och det rader ingen brist pa utmaningar i
nartid. Vi ser dock ganska stora skillnader mellan olika industrier och regioner.
Manga foretag som &r exponerade mot oljesektorn och gruvindustrin har varit
tvungna att anpassa sig till en annu lagre efterfragan, medan manga konsument- och
halsovardsrelaterade segment har utvecklats battre. Flera av de sa kallade
BRICS-landerna har det tufft, Kina har saktat in, Ryssland har det jobbigt och
Brasilien har det extremt tufft just nu. Samtidigt sa ser det lite battre ut pa andra hall.
Exempelvis i Europa dar flera foretag sett en langsam forbattring, aven om det inte &ar
tillrackligt.

Det ar oerhort viktigt att fa fart pa ekonomin. For att lyckas med det maste vi
aterskapa framtidstron och vaga investera mer, exempelvis i utbildning, infrastruktur
och energi. Vi maste ocksa bli battre pa att stimulera innovation. Jag ar medveten om
att effekterna av de har atgarderna dr6jer, men nar de val kommer &r de betydligt
mer langvariga och positiva, bade ekonomiskt och socialt, jamfort med annu mer
penningpolitisk stimulans. Vi har redan negativa rantor pa manga hall vilket jag tycker
ar orovackande. Som jag ser det s& maste kapital kosta pengar, om det inte gor det
ar nagot fel och konsekvenserna kan visa sig bli kostsamma.

Sammanfattningsvis, vi lever i en tuff omvéarld, men bilden ar inte nattsvart. Vi ska
ocksa komma ihag att i tuffa tider sa erbjuds ofta attraktiva mojligheter bade for
Investor och vara foretag, och vi ar redo om de dyker upp.

Var strategi ar ganska enkel. Vi ska 6ka substansvardet langsiktigt, bedriva
verksamheten effektivt och betala en stadigt stigande utdelning. Det viktigaste for att
Oka substansvardet ar att vi ar en stark och framgangsrik agare. Om det gar bra for
vara foretag, ja da gar det bra for Investor. Men vi maste ocksa allokera vart kapital
klokt, med andra ord, se till att vi investerar i ratt foretag.

Lat mig nu bérja med var roll som agare. Vi fokuserar pa det industriella
vardeskapandet i vara foretag och driver de initiativ som vi bedomer kommer skapa
mest varde dver tid, A&ven om Ionsamheten ibland kan paverkas negativt pa kort sikt.
Vara foretag ska alltid kunna fokusera pa att verkstalla tydliga strategier som ar val
forankrade i styrelserna. Lat mig dock understryka att ett langsiktigt perspektiv aldrig
far vara en urséakt for att inte hela tiden effektivisera sin verksamhet. Att vara effektiv
ar ocksa centralt, inte minst med tanke pa den allt tuffare konkurrens vi ser fran
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tillvaxtlander. Under 2015 vidareutvecklade vi vara vardeskapandeplaner for alla vara
foretag. Det &r viktigt att foretagen har starka balansrakningar som ger dem majlighet
att tillvarata tillvaxtmaojligheter runtom i varlden, och att bedra verksamheten effektivt.
Men for att vaxa béattre och snabbare @n konkurrenterna sa maste de ocksa vaga ta
risk. Risktagande &r en naturlig del i allt foretagande, men det maste forstas handla
om att ta kalkylerade risker och prioritera de omraden dar man har storst chans att
komma ut som vinnare. Om en investering eller ett projekt inte utvecklas enligt
forvanta da galler det att snabbt gora det basta av situationen, lara sig av misstaget
och ga vidare.

Hallbarhet, alltsa att foretag beter socialt, ekonomiskt och miljomassigt ansvarsfullt
blir allt viktigare och det &r en fraga vi arbetar aktivt med bade inom Investor och i
vara foretag. Vi strava efter att vara foretag ska vara best-in-class, det vill séga
prestera battre an deras internationella konkurrenter, och det géller aven inom
hallbarhet. Ett foretag som ska vara framgangsrikt inte bara nasta ar utan dven om
10, 20, 50 ar, da maste man helt enkelt agera som en god samhallsmedborgare. Vi
ser att kunderna i allt storre utstrackning staller krav pa hallbarhet nar det galler vara
foretag och deras produkter. P4 samma satt s& marker vi att den yngre generationen,
ja de vill jobba i foretag dar de kanner sig stolta, foretag som tar hallbarhet pa allvar.

Darmed sa blir det ju faktiskt ganska uppenbart, den som inte kan rekrytera de basta
medarbetarna och inte heller erbjuda de produkter och tjanster som kunderna
efterfragar, ja den far det valdigt svart att sla konkurrenterna over tid, det blir till och
med svart att Overleva. Hallbarhet kan aldrig ses som ett hinder for langsiktig
Ibnsamhet, tvartom, det ar en forutsattning. Det har ar ett arbete som aldrig tar slut, vi
har mycket kvar att gora, men vi har i alla fall kommit en bra bit pa vagen.

Ett annat omrade som vi lagger mycket tid pa att forsta ar de stora teknologiskiften
som sker och som mycket snabbt kan paverka manga av foretagen. Man talar ibland
om den "fjarde industriella revolutionen” eller "industri 4.0.” Vi talar om "Internet of
Things” "Digitalization” och "Cloud” Men lite férenklat kan man saga att det handlar
om hur den nya teknologin patagligt kommer att férandra hur vi lever vara liv och hur
vi gor affarer. Utvecklingen gar snabbt och det ar darfor viktigt att vara foretag
identifierar hur de kommer att paverkas. Den som inte ligger i framkant och gor sin
hemlaxa riskerar att snabbt bli omsprungen. Det finns manga exempel pa
valetablerade foretag som upplevt detta. Kodak och Facit ar forstas tva beromda
exempel. P4 senare tid har foretag som AirBnB kraftigt paverkat hotellbranschen,
Netflix utmanar hur vi ser pa tv och de traditionella biltiliverkarna, ja de har bra koll pa
Tesla just nu.

Utvecklingen innebar hot men ockséa stora mojligheter. Investors foretag har
marknadsledande positioner, de har kundkontakten, applikationskunnande och har
under decennier férnyat sig genom innovation. Som &agare gor vi allt vi kan for att
vara foretag ska bli framgangsrika i den héar forandringen. Det handlar om att utmana,
stalla fragor, utbilda erfarenheter och sist men inte minst, stodja vara
foretagsinvesteringar inom det har viktiga omradet.

For att hantera de mojligheter och utmaningar vara foretag star infor sa kravs att vi

har styrelser i varldsklass. En val fungerande styrelse maste innehalla en relevant
mix av industriell och finansiell erfarenhet. Ledaméterna maste ha integritet och
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affarskansla och de maste forsta foretagets férutsattningar. De maste brinna for
foretaget, lagga ned mycket tid och engagemang och se till att hela tiden utmana
men ocksa forstas stodja ledningen. Vi stravar efter val diversifierade styrelser i form
av kon, alder, bakgrund och expertis da de ar mer dynamiska och belyser fler
aspekter. Det senaste halvaret har vi arbetat hart i nomineringsprocesserna och jag
ar valdigt glad att vi har identifierat ett antal starka individer som tillfor ytterligare
viktigt kompetens i flera av vara bolag.

Lat mig nu komma in mer specifikt pa vara foretag och med vara noterade
karninvesteringar. Det radande affarsklimatet &r som sagt tufft, fler av vara foretag
har varit tvungna att agera resolut och anpassa sig till en tuffare marknad.
Exempelvis har Wartsila agerat snabbt for att minska kostnaderna pa grund av en
svag efterfragan inom marinsegmentet. Atlas Copco har tagit ut kostnader i sin
gruvrelaterade verksamhet och ABB har inlett ett omfattande besparingsprogram.
Samtidigt har manga av vara foretag tagit betydande steg framat. Saab tog stora
ordrar, drivit utav Gripen, ubaten A26 och pa radarsidan och har idag en rekordstor
orderbok. Atlas Copco fortsatte att investera i det valdigt attraktiva vakuumomradet
och Ericsson ingick ett strategiskt partnerskap med Cisco. Sobi lanserade Elocta
inom blodarsjuka och AstraZeneca starkte sin pipeline. Det har ar bara nagra
exempel pa initiativ for att bygga starkare plattformar for framtiden. Under aret
investerade vi pa Investor cirka 6 Mdr kronor i vara noterade karninvesteringar, men
det aterkommer jag snart till.

EQT hade ett mycket aktivt ar, bland annat lanserade de EQT VII, den storsta fonden
hittills och vi har atagit oss att investera drygt 3 Mdr kronor i fonden. Under 2015 var
vardeokningen pa vara investeringar i EQT hela 32 procent i konstant valuta och
nettokassaflodet till Investor uppgick till 4, Mdr kronor. Det kan jamféras med drygt
1,5 Mdr i snitt 6ver de senaste 10 aren. Given den attraktiva avkastningspotentialen
sa kommer vi fortséatta investera i EQT.

Sa over till Patricia Industries som i princip satte igang sin verksamhet vid den héar
tiden forra aret. Verksamheten ar nu i full gang bade i Stockholm och i USA.
Huvudfokus ar att vidareutveckla och 6ka vardet pa vara helagda foretag men aven
att hitta nya, bade i Norden och i Nordamerika. Nar det géaller nya investeringar soker
vi efter foretag med bra foretagskulturer och starka marknadspositioner i branscher
som vi kan val. Patricia Industries har i dagslagen en kassa pa ungefar 14 Mdr kronor
och ett gott kassaflode fran de helagda bolagen. Dessutom sa pagar en gradvis
avyttring av finansiella investeringar for att frigora ytterligare resurser till vara
satsningar pa helagda foretag. Den har strategin ar i linje med var ambition, att vara
en langsiktig agare med fokus péa "buy-to-build” och inte "buy-to-sell”.

Under 2015 utvecklades vara helagda foretag val. MoInlycke Health Care 6kade
omsattningen med 5 procent i konstant valuta, vinstmarginalen var pa en fortsatt hg
niva och foretaget levererade ett starkt kassaflode. Givet den attraktiva Idnsamheten
ar fortsatt tillvaxt hogsta prioritet och tillvaxtmojligheterna bedéms som mycket goda.
Nyligen forvarvade Molnlycke amerikanska Sundance Solutions som ar verksamt
inom behandling och férebyggande av trycksar, ett av manga spannande
tillvaxtomraden.
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Permobil inledde aret med lite lagre forsaljningstakt dd manga kunder avvaktade med
sina bestallningar i vantan pa den nya rullstolsserien. Men bade tillvaxt och
Idnsamhet forbattrades succesivt under aret i takt med att den nya produkten
lanserades och den mottog mycket val hos kunderna runtom i valden och for helaret
sa uppgick omsattningstillvaxten till 8 procent i konstant valuta, och det ar den
organiska tillvaxten, det vill sdga utan forvarv.

Aleris rapporterade fortsatt god tillvaxt och har en stabil Ionsamhet, framforallt s& ar
det den norska verksamheten som bidrog till tillvaxten. Vi ser fortsatt
forbattringspotential i Aleris och arbetar vidare med att bygga féretaget som en
hogkvalitativ leverantér inom vard och sjukvardstjanster.

| oktober forvarvade Patricia Industries sitt forsta bolag i USA, BraunAbility f6r2,8 Mdr
kronor. Foretaget har starka marknadspositioner inom rullstolsanpassade fordon och
rullstolshissar, framst pa den amerikanska marknaden, men vi ser goda mojligheter
att vaxa bolaget internationellt. Och jag tycker det &ar viktigt, det var tidigare en fraga
om kultur, precis som Permobil sa har BraunAbility en mycket stark foretagskultur
och det var en viktig del i beslutsfattandet nér vi investerade i bolaget.

Investor har en stark finansiell position med betydande resurser for investeringar, en
viktig del av strategin ar darfor att allokera kapitalet pa ett klokt satt. Under 2015
gjorde vi ett antal attraktiva investeringar i linje med var strategi. Inom Noterade
Karninvesteringar investerade vi 5,8 Mdr, varav 5,6 Mdr i ABB och 200 miljoner
kronor i Wartsila. ABB har starka marknadspositioner inom bade automation och
kraftteknik, tvd omraden med goda tillvaxtmojligheter. Dessutom s ser vi utrymme
for ytterligare effektivitetsforbattringar i bolaget. Aven Wartsila har starka
marknadspositioner och en attraktiv exponering mot tillvaxtmarknader och service.

Som tidigare namnts sa atog vi oss att investera i EQT:s nya fond och Patricia
Industries investerade 4 Mdr under aret, varav merparden da var i BraunAbility.
Bortsett fran atagandet till EQT som ar ett atagande dar vi sedan kommer att lagga in
pengar men kanske annu inte har gjort det sé investerade vi alltsd sammanlagt

10 Mdr kronor under aret och dessutom betalade vi pa Investor en utdelning till vara
aktieagare om 7 Mdr. Med andra ord sa hade vi ett kapitalutflode pa 17 Mdr under
aret. Samtidigt var vart inflode mycket starkt, hela 22 Mdr kronor. Inom Noterade
Karninvesteringar erhdoll vi 9 Mdr i utdelningar och inlésenprogram. EQT genererade
4,5 Mdr och Patricia erh6ll 8 Mdr, varav ungefar halften fran Molnlycke.

Sammantaget innebar detta att vi trots stora viktiga investeringar kunde minska var
nettoskuld med nastan 5 Mdr, vilket sankte skuldsattningsgraden till endast 5
procent. Nu ska vi inte rakna med att kassaflodet kommer att vara sa har starkt varje
ar. 2015 var extremt starkt, men jag tycker anda att det sager nagot om styrkan i den
plattform som vi har byggt upp i foretaget.

Den andra byggstenen i var strategi ar att bedriva var verksamhet effektivt, att hela
tiden se till att vi gor ratt saker. 2015 uppgick vara forvaltningskostnader till 483
miljoner jamfort med de 500 vi sagt vi skulle halla oss till. For som oss som aktiva
och engagerade agare ar det viktigt att forega med gott exempel och halla vara
kostnader under kontroll, precis som vi kraver att vara foretag ska gora. Samtidigt ar
det forstas lika viktigt for oss som for vara foretag att vi hela tiden vidareutvecklar var
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verksamhet och investerar for framtiden, exempelvis i vart natverk och
kunskapsbyggande.

Den tredje byggstenen i var strategi ar att ge en stadigt stigande utdelning Over tid.
For 2015 foreslas en utdelning om 10 kronor per aktie, en 6kning om 11 procent.
Investors utdelning baseras ju till stor del pa de utdelningar vi far fran vara
karninvesteringar. | det sammanhanget kan vi notera att arets mottagna utdelningar
ser ut att 6ka med ungefar 6 procent jamfort med foregaende ar. Malsattningen, att
kunna uppvisa en gradvis stigande utdelningstillvaxt kvarstar.

Sa lat mig sammanfatta 2015 for Investors del. Vart substansvarde okade, var
totalavkastning uppgick till 13 procent, vilket dvertraffade borsen. Vi holl vara
kostnader pa en god niva och vi foreslar en betydande utdelningsokning. Det var ett
bra ar for oss. Jag vill dock framhalla att ett ar ar en alldeles for kort
utvarderingsperiod, det &r bara att titta pa borsens svangningar under foregaende ar
och inledning av detta ar. Maluppfyllelsen ska snarare métas 6ver en tioarsperiod.

Daremot ar jag mycket glad att vi tagit ett antal betydande steg som ar viktiga for den
langsiktiga utvecklingen. Vi har implementerat en ny organisation som mojliggor ett
okat fokus pa vara onoterade och noterade bolag. Vi starkte vart agande betydlig i
ABB och vi forvarvade vart forsta helagda bolag i USA, och trots dessa investeringar
inleder vi det har turbulenta aret med en annu starkare balansrakning.

Kara aktieagare, vi kommer att arbeta vidare enligt den strategi jag precis beskrivit.
Vi kommer att anvanda var finansiella styrka till att expandera vara helagda foretag,
investera i EQT och gora tillaggsinvesteringar i vara noterade karninvesteringar nar vi
ser att det ar finansiellt attraktivt.

Ja, Investor firar som sagt 100 ar och var modell med langsiktigt aktivt &gande har
tjanat oss val under ett sekel. Tack vare en stark langsiktig agare, vara fantastiska
foretag, en klar strategi och alla vara engagerade medarbetare ar jag 6vertygad om
att vi trots en tuff omvarld har goda mojligheter att fortsatta skapa langsiktigt varde till
er, kara aktieagare, aven under kommande 100 aren.

Tack.
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