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Verkstallande direktdren Johan Forssells anforande vid arsstamman for
Investor AB den 3 maj 2017

Kara aktieagare, kara gaster.

Aven jag vill forstds halsa er alla hjartligt valkomna till Investors arsstamma 2017. Det
ar roligt att se s& manga har och jag hoppas att ni hunnit bekanta er med nagra av
vara innehav har utanfor.

Det ar nu dags att lagga 2016 till handlingarna. Det var ett mycket handelserikt ar for
Investor, inte bara for att vi firade 100 ar, utan aven affarsmassigt.

Men innan jag gar in pa Investor, lat mig sdga nagra ord om omvéarlden. 2016
praglades till stor del av fortsatt politisk och makroekonomisk osakerhet.

Aret inleddes med stor oro for den kinesiska ekonomin, vilket paverkade varldens
borser. Politiskt var forstas Brexit och det amerikanska presidentvalet de tva stora
handelserna. De langsiktiga effekterna aterstar att se, men jag hoppas att EU tar
tillféallet i akt och vidtar de strukturella reformer som behdvs for att starka unionen och
forbattra dess konkurrenskratt.

Jag hoppas ocksa att USA och resten av varlden inser att vi behdver mer samarbete,
inte mindre, for att vi ska kunna hantera framtida utmaningar.

Om nagra dagar har vi den andra omgangen av det franska presidentvalet och
senare i ar gar Tyskland till val. Det saknas onekligen inte spanning och utmaningar
pa det politiska omradet.

Om vi istéllet tittar pa den ekonomiska utvecklingen bérjade vi mot slutet av 2016 se
fler tecken pa hogre ekonomisk aktivitet och den utvecklingen har fortsatt under
innevarande ar. Det skapar goda forutsattningar for tillvaxt inom foretagen.
Samtidigt har borserna gatt starkt och varderingarna 6kat. Det kan mycket val bli sa
att vi framover far se en dragkamp mellan stigande vinster och fallande multiplar.
Vem som vinner dragkampen aterstar att se.

Att varlden och den ekonomiska utvecklingen forblir osaker ar nagot vi far lara oss att
acceptera. Jag tror att det enda vi kan géra ar att inse det och alltid forsbka gora det
basta av situationen, istallet for att ga runt och hoppas pa snabba forbattringar.
Affarsmassigt ar nyckeln att alltid vara flexibel, standigt forbattra effektiviteten, tka
fokus pa kunden och utveckla erbjudandet for att hela tiden prestera lite battre an
vad man gjorde innan.

Min bedémning &r att vara innehav generellt ar val positionerade for att hantera tider
av osakerhet tack vare starka marknadspositioner, flexibla affarsmodeller och solida
balansrakningar.

Lat mig nu ga over till Investors strategi. Den &r i grunden ganska enkel och bygger
pa att vi ska oka vart substansvarde, bedriva verksamheten effektivt och betala en
stadigt stigande utdelning 6ver tid. Det &r sa vi ska generera en god totalavkastning.
For att 0ka substansvardet maste vi vara en bra agare och investera kapitalet pa ett
klokt satt.
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Vad definierar da en bra agare? For oss handlar det om att vara langsiktiga, insatta
och engagerade. Ambitionen &ar att vara foretag ska vara best-in-class i sina
respektive branscher, nar det galler tillvaxt, lonsamhet, kvalitet och hallbarhet.

Vi fokuserar pa vad vi bedomer ar bast for varje enskilt féretag. De har ju alla sina
individuella forutsattningar, moéjligheter och utmaningar.

Vart langsiktiga perspektiv far dock aldrig vara en ursakt for att inte prestera aven pa
kort sikt. Om man inte hanterar det kortsiktiga &r risken stor att man aldrig far uppleva
det langsiktiga.

Sist men inte minst bygger var modell pa en tydlig ansvarsfordelning och bra
manniskor. Strategier och modeller kan vara hur avancerade som helst, men i
slutdndan &ar det ju manniskor som utfor arbetet.

Darfor ar individen oerhort viktig. Som agare lagger vi mycket tid pa att forsoka
rekrytera basta tankbara styrelseledamoter till vara foretag.

En av styrelsens viktigaste uppgifter &r i sin tur att rekrytera en stark vd och
sékerstélla att det finns en god successionsplan i foretaget. Sedan &r det vd:s uppgift
att, tillsammans med hans eller hennes medarbetare, se till att foretagets verksamhet
drivs effektivt i linje med den strategiska inriktningen. Det ar alla dessa individer som i
slutanden ar avgorande for att vara foretag ska vara framgéangsrika och skapa varde
Over tid.

Aven om vara foretag ar verksamma i olika branscher har de forstas en del
gemensamt. Pa kort sikt handlar det om att hela tiden arbeta med effektiviteten och
sékerstalla att man ar flexibel for att hantera snabba forandringar.

Samtidigt far man aldrig tappa fokus pa att skapa langsiktig [dnsam tillvaxt.

Det kan handla om att expandera geografiskt, ta fram nya erbjudanden genom
kontinuerlig innovation, 6ka serviceinnehallet, fokusera pa hallbarhet och anpassa
sig till de omfattande teknologiska forandringar som sker just nu.

Att hantera bade kortsiktiga och langsiktiga utmaningar i en snabbt foranderlig
omvarld ar ingen latt uppgift, men det ar en nédvandighet for att man ska vara
konkurrenskraftig och komma ut som en langsiktig vinnare.

Lat mig nu saga nagra ord om hallbarhet, som blir allt viktigare i takt med att kunder,
medarbetare och manga andra intressenter stéller allt hogre krav pa féretagen att
agera ansvarsfullt och etiskt.

Om man vill vara framgangsrik pa sikt maste man kunna erbjuda de basta
produkterna och tjansterna och rekrytera de basta medarbetarna.

Darfor maste hallbarhet genomsyra hela verksamheten. Jag har sagt det férr men det
tal att upprepas: hallbarhet kan aldrig ses som ett hinder for langsiktig ldnsamhet, det
ar tvartom en forutsattning.

Under aret tog Investor ett stort steg framat genom att tydligare och mer fokuserat
integrera hallbarhet i vara vardeskapandeplaner for innehaven.
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Vara anstrangningar kommer att fortsatta, bade i egenskap av dgare och som

arbetsgivare, men det viktigaste bidraget till samhallet &r nar vara foretag starker sin
konkurrenskraft genom innovativa produkter och tjanster som minskar forbrukningen
av resurser och forbattrar manskliga forhallanden, och samtidigt blir mer [dGnsamma.

Lat mig nu ga in pa vara foretag, och bérja med vara noterade karninvesteringar.
Totalavkastningen var stark och uppgick till 14 procent under 2016, framst drivet av
Atlas Copco och ABB.

Aktiviteten var fortsatt hog i samtliga foretag. Det finns forstas inte tid att kommentera
alla, men lat mig ga igenom nagra.

Sobi lanserade framgangsrikt tvd hemofiliprodukter, Elocta och Alprolix. Foretaget
har genererat en stark tillvaxt de senaste aren. 2014 uppgick omsattningen till 2,6
Mdr kronor. For 2017 ar prognosen 5,8-6,0 Mdr kronor.

De senaste tre aren har Husqvarna arbetat hart med interna férbéattringar. Det arbetet
har verkligen burit frukt i form av betydande operationella forbattringar och en
rorelsemarginal som okat fran cirka 5 procent till 9 procent.

Tre av fyra affarsomraden ar nu sa lonsamma att de kan fokusera pa tillvaxt, medan
ett fortfarande maste fokusera pa lénsamheten.

Ericsson arbetar pa en mycket tuff marknad och har dessutom haft en del interna
utmaningar, vilket har speglats tydligt i aktiekursen under en langre tid. Under 2016
skedde ett vd-byte da Borje Ekholm tog 6ver och i mars i &r presenterade Ericsson
en strategi for att forbattra lonsamheten och samtidigt vitalisera sitt teknologi- och
marknadsledarskap.

Vi star fullt bakom den strategin da vi bedémer att Ericsson maste forbattra
effektiviteten, samtidigt som man maste identifiera och investera i strategiska
omraden dar man kan bli en langsiktig vinnare. Var bedomning &ar att Ericsson med
en ny organisation och fokuserad strategi gradvis kommer att kunna realisera
foretagets potential.

Inom Atlas Copco har Vakuumlosningar vuxit mycket snabbt pa bara nagra ar och
har nu blivit ett eget affarsomrade. Tidigt under 2017 aviserades att man avser salja
sin verksamhet inom vagbyggnadsutrustning och styrelsen presenterade ett férslag
om en uppdelning av koncernen i ett féretag med fokus pa de industriella
verksamheterna och ett med fokus pa gruv- och anlaggningsindustrin. Vi anser att
detta ar ett naturligt och logiskt steg som skapar tva fokuserade, marknadsledande
foretag med starka plattformar for fortsatt Ionsam tillvaxt. Givet att uppdelningen
godkanns av Atlas Copco stamma 2018 kommer bada foretagen att tillhéra Investors
Noterade Karninvesteringar. Vi gar alltsa fran 11 till 12 bolag.

Under 2016 investerade vi totalt 1,5 Mdr kronor i Ericsson, Wartsil& och Atlas Copco

pa vad vi tycker ar langsiktigt attraktiva nivaer. Pa bilden kan ni se kursutvecklingen
for dessa bolag dar den gula linjen visar vara anskaffningspriser i respektive foretag.
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Nu oOver till Patricia Industries. Den organiska tillvaxten var generellt stark, som vi kan
se pa bilden. Flera av foretagen vaxte ocksa via forvarv, exempelvis Aleris som
forvarvade norska Curato.

Tittar vi lite extra pa Molnlycke, som &r det storsta innehavet, var utvecklingen stark.
Omsattningen dkade med 6 procent organiskt i konstant valuta. Rérelseresultatet och
kassaflodet vaxte annu snabbare, vilket mojliggjorde en distribution om 300 MEUR till
Patricia Industries trots betydande investeringar i verksamheten. Framover ser vi
goda mojligheter till fortsatt tillvaxt bade organiskt och via férvarv, pa saval befintliga
som nya marknader.

Under det tredje kvartalet forvarvades det kanadensiska medicinteknologiféretaget
Laborie for cirka 4,7 Mdr kronor. Laborie ar bland annat marknadsledande inom
utrustning for diagnostik och behandling av besvar inom urologi. Foretaget ar mycket
Idnsamt och vi ser en stor potential for langsiktig tillvaxt. Fokus inom Patricia
Industries ar att vidareutveckla de befintliga dotterféretagen, men vi har aven
ambitionen att forvarva nya plattformsforetag i bade Norden och Nordamerika.
Samtidig fortsatter arbetet med att avyttra de finansiella investeringarna for att frigéra
kapital for investeringar i fler helagda foretag Over tid.

| samband med var rapport for det forsta kvartalet 2017 utokade vi informationen
kring Patricia Industries genom att lagga till information om bedémda
marknadsvarden for vara storre helagda dotterféretag och 3 Scandinavia. Denna
tillaggsinformation gor varderingen av vara noterade karninvesteringar och vara
onoterade innehav mer jamférbar och underlattar utvarderingen av vart
substansvarde. Dessa bedomda marknadsvarden speglar inte nédvandigtvis var
uppfattning om de langsiktiga, fundamentala vardena, men de speglar hur
aktiemarknaden varderar liknande foretag. Baserat pa dessa bedémda
marknadsvarden ar det totala vardet pa Patricia Industries, exklusive dess kassa,
cirka 97 Mdr kronor, motsvarande en fjardedel av vart justerade tillgangsvarde.
Dessa 97 Mdr kronor kan jamféras med de knappt 55 Mdr kronor vi har i redovisat
bokfort varde.Den storsta vardeskillnaden forklaras av Mélnlycke dar det bedémda
marknadsvardet uppgar till cirka 56 Mdr kronor, jamfort med knappt 22 Mdr i bokfort
varde.

For EQT var 2016 annu ett aktivt ar. Flera nya fonder stangdes framgangsrikt och ett
stort antal investeringar och avyttringar genomfordes. Vardedkningen pa vara
investeringar i EQT var 10% i konstant valuta och nettokassaflddet till Investor
uppgick till 1 miljard kronor.Givet den attraktiva historiken och avkastningspotentialen
kommer vi att fortsatta att investera i EQT:s fonder.

Investor har ett starkt underliggande kassaflode, vilket gor att vi kan ge en god
utdelning och samtidigt investera i existerande och nya bolag. Lat mig sdga nagra
ord om kassaflodet. Under de senaste tva aren, 2015-2016, har vi genererat cirka 30
Mdr kronor i kassaflode, varav drygt halften bestar av utdelningar fran vara noterade
karninvesteringar, knappt 30% ar distribution fran MéInlycke, 3 Scandinavia och
Permobil och 15-20% &r nettokassaflode fran EQT. Ungefar hélften av detta
kassaflode har anvants till att finansiera var egen utdelning. En fjardedel har anvants
till investeringar i ABB, Ericsson, Wartsila och Atlas Copco. Den sista fjardedelen har
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finansierat Patricia Industries tva nordamerikanska dotterféretag BraunAbility och
Laborie.

Trots dessa betydande investeringar ar var balansrakning fortsatt stark. Sett 6ver de
senaste tva aren har var nettoskuldsattningsgrad faktiskt minskat fran 7% till 5%.
Denna forbattring beror delvis pa en stark vardetillvaxt men ocksa pa avyttringar
inom vara finansiella tillgangar.Visst, tva ar ar en kort utvarderingsperiod, men jag
tycker anda att det visar att vi har en stark plattform for att generera och anvanda vart
kassaflode.Hur har vi da tankt att anvanda vart kassaflode framéver?

Inom Noterade Karninvesteringar kommer vi att fortsatta att gradvis oka vart agande i
utvalda innehav nar vi bedomer det attraktivt.

Vi ar ocksa redo att delta i nyemissioner, exempelvis for att finansiera storre
tillvaxtsatsningar och férvarv.Vad géller nya investeringar prioriterar vi onoterade
innehav, men &r forstas pragmatiska om attraktiva mojligheter uppstar inom noterade
foretag.

Inom Patricia Industries ar tillaggsinvesteringar inom de befintliga foretagen
prioriterade, men aven att hitta nya plattformar i Norden och Nordamerika.

Och vi kommer som sagt aven att fortsatta att investera i EQT:s fonder.

Men, konkurrensen om investeringar ar tuff. Manga investerare jagar de mest
attraktiva tillgangarna, sa man maste vara disciplinerad och att ha is i magen.

Vilka ar da Investors konkurrensfordelar? Vi har en fokuserad organisation och djup
kunskap inom vara prioriterade omraden, vi har en stark balansrakning och ett
omfattande internationellt natverk. Dessutom star vi for ett langsiktigt engagerat
agande, vilket i vissa fall gor att vi av séljarna kan vara en prioriterad motpart.

Var strategi ar att investera i bra foretag som vi kan hjalpa till att gora annu battre
over tid. Som Warren Buffett sager; "It’s far better to buy a wonderful company at a
fair price, than a fair company at a wonderful price.” Det ligger mycket i det. For oss
som langsiktig investerare, som ska leva med vara foretag i decennier, ar det viktigt
att vi investerar i starka marknadsledande foretag. Att férvarva bolag med svaga
positioner, dalig kultur och bristande kvalitet till ett pa pappret billigt pris, brukar
tvartom visa sig bli valdigt dyrt.

Den andra byggstenen i var strategi ar att bedriva verksamheten effektivt. Standig
forbattring ar en del av var kultur och vi forsoker hela tiden hitta satt att arbeta lite
smartare och se till att vi fokuserar pa ratt saker. Vi haller i vara kostnader for att
maximera kassaflodet och minimera avbranningen. Med det sagt maste vi forstas se
till att vi inte haller sa hart i kostnaderna att vi missar méjligheter. Om vi till exempel
beddmer att vi behdver expandera investeringsorganisationen for att kunna hantera
bade befintliga och nya investeringar kommer vi forstas att gora det.

Som vanligt handlar det om att se till att man har en bra balans i det man gor.
Den sista byggstenen i var strategi ar att betala en stadigt stigande utdelning over tid.

For 2016 foreslar styrelsen en utdelning pa 11 kronor per aktie, en hojning med 10%
jamfort med foregaende ar.
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Lat mig nu sammanfatta 2016 for Investors del. Var substansvardestillvaxt och
totalavkastning uppgick till 13%. Darmed overtraffade vi avkastningsindex som steg
med 10%. Vi fortsatte vart fokus pa effektivitet och vi féreslar som sagt aterigen en
Okad utdelning.

Som ni sett har den positiva utvecklingen fortsatt under 2017. Under det forsta
kvartalet 6kade vart substansvarde med 10%. Totalavkastningen var 11% medan
borsen steg med 6%.

Men ett ar ar egentligen en for kort utvarderingsperiod, sa lat oss titta pa utvecklingen
over lite langre perioder, 5, 10 respektive 20 ar. Pa bilden ser ni Investors
genomsnittliga totalavkastning som bla staplar medan borsens utveckling
representeras av de gula staplarna. Den streckade linjen visar vart avkastningskrav,
som ligger pa 8-9% per ar. De senaste 20 aren har vi genererat en arlig
totalavkastning pa cirka 12%, medan borsen genererat drygt 10%. Vi glads forstas at
den har utvecklingen, men efter mer &n 22 ar pa féretaget vet jag att det kan ga bade
upp och ner. For oss pa Investor galler samma sak som for vara foretag, att vara
forberedda, flexibla och reda att agera i alla lagen.

Avslutningsvis, lat mig sammanfatta vara strategiska prioriteringar. Inom Noterade
Karninvesteringar kommer vi att arbeta for att flera av vara foretag ska bli best-in-
class, och vi kommer att fortsatta att 6ka vart agande i vissa utvalda innehav over tid.
Patricia Industries kommer att fokusera pa att uppna fortsatt Ionsam tillvaxt i de
befintliga innehaven och pa att addera nya dotterforetag, bade i Norden och
Nordamerika. Vi kommer aven att fortsatta att investera i EQT.

Var strategi ligger fast och vi kommer att arbeta hart for att verkstalla den sa att vi
kan fortsatta att betala en stadigt stigande utdelning och astadkomma en attraktiv
totalavkastning till er, kara aktiedgare.

Tack!
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