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Verkstallande direktéren Borje Ekholms anférande vid arsstamman i
Investor AB den 17 april 2012

Kara aktieagare. Valkomna.

Ja, kara aktieagare. An en gang valkomna till Investors arsstamma. Stamman ar
ju en av arets hojdpunkter och en av de viktigaste handelserna. Det har syftar ju
till att ge alla er har en mojlighet att stalla fragor, kommentera pa saker och ting
vi gor i bolaget, och det hoppas jag verkligen att ni ska utnyttja. Jag hoppas
ocksa att ni hade chans att se pa ett par av vara fantastiska féretag nar ni kom in
har uppe, de som hade en liten utstallning. Men som sagt var, lat mig borja med
nagra ord om varldsekonomin.

For ett &r sedan sag det ganska ljust ut. Borsen hade aterhamtat sig och det
finansiella systemet sag stabilt ut. Kina, Indien, Latinamerika var riktiga draglok
nar de vaxte sa de knakade. Krisaren 2008 och 2009 kandes som om de var ett
minne blott. Den arabiska varen spred ocksa hopp om demokratiska framsteg i
Mellanostern. Men, som sa ofta nar nagot verkar vara for bra for att vara sant sa
ar det just sa. Verkligheten kom ifatt oss. De obalanser som hade byggts upp
under lang tid och som dolts tack vara att centralbanker flodat marknaden med
billiga pengar fanns kvar och visade sitt fula tryne igen. Och i hostas sa var vi
aterigen néra ett finansiellt sammanbrott. Men, aterigen, efter stora
likviditetsinsatser fran centralbanker och politiker, inte minst inom EU, sa
stabiliserades systemet igen. Men de har likviditetsinjektionerna har gjort pengar
valdigt billiga, ja kanske for billiga. Det har gjort, som vantat, att riskbarande
tillgangar, till exempel aktier, har okat kraftigt i varde. Och borsen har stigit med
20 procent sedan botten. Sjalvklart ska vi gladjas at borsuppgangen men vi far
inte glomma bort att ett antal problem, de strukturella problemen, finns kvar i
ekonomierna och aterstar att I6sa. En ytterligare oro den har gangen ar att
tillvaxten i de tidigare lokomotiven i varldsekonomin som Kina, Latinamerika inte
alls ar lika robust. Jag tycker makrobilden ar valdigt osaker. Samtidigt som jag
sager det sa far vi absolut inte glomma bort att det i just sddana har tider som det
kommer att finnas fina investeringsmojligheter. Man maste helt enkelt bade
kunna spela anfallsspel och forsvarsspel. Det har ar ndgonting som vi och alla
vara bolag planerar for.

Vara innehav har genomgaende starka finansiella positioner. Innehaven har
dessutom starka lIopande kassafldden och SEB gar in i den har sitsen med en av
de starkaste balansrakningarna av alla banker i Europa. Aven vi pd Investor har
forsokt skapa trygghet och manéverutrymme i var balansrakning. Pa den har
bilden bakom mig sa ser ni hur forfallostrukturen pa vara externa lan i snitt ar
mycket lAnga. Det ger oss trygghet och samtidigt kapacitet att utnyttja de
investeringsmojligheter som vi vet kommer upp i en saddan har
marknadssituation.

1 (6)



Bilaga 5

Strax fore forra arets stamma, som Jacob tidigare namnde, sa annonserade vi en
uppdaterad strategi och ett omstruktureringsprogram. Vi lade fast ett tydligt fokus
pa vara karninvesteringar som bestar av vara noterade bolag dar vi ar ledande
agare och vara helagda dotterbolag. Dotterféretagen ger oss majlighet att skapa
en unik avkastning till er agare men aven en kalla till ytterligare kassaflode for
Investor. Redan nar vi startade operativa investeringar 2006 sa var vart mal att
skaffa ett antal helagda dotterbolag. De initiala kdpen gjordes visserligen
tillsammans med partners. Det gjorde vi for att det gjorde det mojligt for oss att
investera i flera bolag initialt och for att senare avgora vilka av bolagen som
passade oss som dotterféretag. Och under 2010 sa kopte vi ut var partner
Morgan Stanley ur Molnlycke, som da blev ett helagt dotterbolag till Investor och
som idag ar vart femte storsta innehav.

Genom att fokusera och férenkla var verksamhet kunde vi ocksa minska vara
kostnader. Det har arbetet har kommit en bit pa vagen. Jag ar évertygad om att
vara besparingar kommer att nd de utlovade 140 miljoner kronor arligen. Mot
slutet av 2012 sa raknar vi med att nd en kostnadsniva som narmar sig 350
miljoner kronor.

De har besparingarna, i kombination med att vara innehav fortsatter att utvecklas
pa ett bra satt, innebar att vi skapat en bra plattform for ett starkt och uthalligt
kassaflode. Vi far utdelningar fran vara borsnoterade Karninvesteringar. De var
ungefar fyra miljarder kronor 2011 och kommer f6r 2012 att bli ungefar 4,7
miljarder. Vi far tillgang till det fria kassaflodet fran vara dotterforetag, nar de har
betalat ned sina externa lan till normala nivaer. Vi far dessutom ett I6pande
kassaflode fran vara investeringar i EQT och IGC.

Vi ar agare i EQT och IGC pa samma satt som vi ar agare i ABB och Atlas
Copco. Bade EQT och IGC har visserligen som affarsmodell att investera i olika
foretag, men Investor &ar inte aktiv dgare i de bolagen som ags av de har
verksamheterna. Bada verksamheterna har nu natt en storlek som gor att de
I6pande koper och saljer bolag. Vi i Investor fokuserar inte pa bolagen som EQT
och IGC investerar i, istéllet tittar vi pa& den vardeutveckling och kassaflode vi
sammanlagt far fran vart agande i de har tva verksamheterna. Det har ar skalet
till att vi inte redovisar eller inte heller kommenterar enskilda delar i deras
respektive affar. Det gor vi ju faktiskt inte heller i ett ABB eller Atlas Copco.

Var vision &ar att vara erkand som en framstaende investerare som utvecklar
ledande foretag. FOr er som ar aktieagare i Investor skapas varde genom att vara
bolag okar i varde, inte genom att vi séljer bolag. Vi kommer inte att 6verge vara
foretag om de far det tufft eller for den delen pa grund av att vi ska gora nagot
portféljmassigt Overvagande, eller andra sadana skal. Vi 6vervager bara att sélja
om det finns en battre dgare for bolagens langsiktiga utveckling. Var
utgangspunkt ar helt enkelt att aga bolagen under mycket lang tid. Darigenom sa
bygger vi en djup kunskap om bolagen och vi tar del av det I6pande varde som
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skapas och sa slipper vi transaktionskostnader. Trakigt, ja kanske, men det &r
var modell.

Vart fokus ligger pa att vaxa vara innehavs fundamentala varde, det vill sdga
nuvardet av bolagens férvantade framtida kassaflode minskat med lanen. Ett
framraknat fundamentalt varde ar en uppskattning som maste andras om
prognosen 6ver det framtida kassaflodet &ndras. Aven om vart substansvéarde
som vi redovisar avviker fran det fundamentala vardet vid en enskild tidpunkt, sa
tycker vi att pa lang sikt s& ar 6kningen i vart substansvarde, det som vi
redovisar, en bra uppskattning av okningen i det fundamentala vardet. P& lang
sikt ar tillvaxten i vart substansvarde och var utdelning de viktigaste drivkrafterna
bakom aktieagarnas avkastning. Att sdnka substansrabatten kan skapa
kortsiktigt betydande varde, men det ger endast ett begransat bidrag till den
langsiktiga avkastningen. En temporar sankning av rabatten skapar trots allt bara
varde till de aktiedagare som séljer just da. Pa lang sikt ar helt enkelt
substansvardetillvaxten den absolut viktigaste drivkraften till att skapa bra
avkastning till alla vara aktieagare. Vart mal ar darfor att vaxa vart
substansvarde, bedriva en effektiv verksamhet och ge en god utdelning. Inte att
ha kortsiktiga grepp for att temporart séanka rabatten. Det finns sjalvklart agare
som har kortare tidsperspektiv och som har en annan syn pa substansrabatten,
darfor tycker vi det ar extra viktigt att vi i bolaget ar tydliga med vart mal, att vaxa
vart substansvarde.

Historiskt har vi har natt vara mal. Under de senaste 20 aren har vart
substansvarde med aterlagd utdelning 6kat med i snitt 12,4 procent per ar. Det
har kan jamféras med ett langsiktiga avkastningskrav om atta till nio procent. For
utvardering pa kortare tidsperioder da tycker vi inte det langsiktiga
avkastningskravet blir riktigt anvandbart. Istéllet kan man dar med fordel jamfora
var substansvardetillvaxt med borsutvecklingen. Det tycker vi ger den béasta
bilden. Givet var portfélisammansattning sa kan det vara relevant att jamfora
med bade Stockholms Index och Stockholmsbdérsen och europabdrserna och vi
slar saval Stockholmsbdrsen som det generella indexet pa ett och fem ar.
Europaborsen slar vi pa tio ar men inte den svenska. Med var uppdaterade
strategi kan vi lagga extra mycket fokus pa att vaxa vart substansvarde. Vi tror
ocksa att en kostnadseffektiv verksamhet i kombination med attraktiv utdelning
pa sikt sanker den strukturella rabatten. Det har kommer sakert att ta ett antal ar
men kan ge en liten extra skjuts at aktieagarna.

Innan jag gar vidare med nagra ytterligare kommentarer om handelser 2011, sa
lat mig ta ett steg tillbaka och ge ett perspektiv dver foretagens grundlaggande
uppgift. Foretag finns for att forse kunder med produkter och tjanster. Foretag
som gor det har effektivt skapar vinst till sina agare. Foretag som inte lyckas
tjana pengar kan inte pa sikt fullgéra den har grundlaggande uppgiften och har
darfor inget existensberattigande. Vinsten blir helt enkelt ett kvitto pa att foretaget
gor rétt saker, att de svarar upp mot kundernas krav och férvantningar och drivs
effektivt. Bolag bygger verkliga och uthalliga varden genom att fokusera pa att
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langsiktigt utveckla och investera i sin verksamhet. Kapitalmarknaden, och
manga som foljer den faktiskt, har blivit alltmer kortsiktig i sitt fokus. F6r manga
aktorer ar till och med den dagliga kursutvecklingen helt avgorande.

Spekulanter, de bryr sig om den kortsiktiga aktieutvecklingen, men vi som
langsiktiga agare bryr oss om det underliggande, fundamentala vardet som
skapas over tid. Att utveckla nya produkter eller tjanster tar tid och kraver
resurser. Det gor satsningar pa nya marknader ocksa. Det kravs investeringar,
framsynthet och uthallighet. Det kravs ocksa mod for att sta upp for viktiga
satsningar som kan ge vinsttapp kortsiktigt och kanske uppfattas negativt men
som ar avgorande for att starka foretaget pa lang sikt. Det har klarar inte en
kortsiktig aktor, men det ar faktiskt vart dagliga fokus i de bolag vi ar engagerade
i. Lat mig da ge nagra exempel pa hur vi arbetar som agare.

En av Electrolux prioriteringar ar att vaxa exponeringen mot tillvaxtmarknader.
Och nar Electrolux kunde forvarva det ledande vitvaruforetaget i Egypten,
Olympic, sa stodde vi det trots den stora politiska osakerheten i regionen.
Olympic ger en helt unik plattform i Nordafrika som vi menar Electrolux kan
bygga pa under lang tid framover. Under fjolaret kopte ocksa Electrolux den
ledande aktoren i Chile, CTI, och efter de har férvarven sa har bolagets
forsaljning som sker pa tillvaxtmarknader stigit till 35 procent av totalen.

Ett annat exempel pa var langsiktighet i var modell ar telefonoperatéren 3. Nar vi
tilsammans med Hutchinson Whampoa startade mobiloperatoren 3 for 12 ar
sedan var investeringsplanen ungefar 25 miljarder kronor. Vi raknade med
forluster de forsta atta, tio aren. Vi och bolaget blev ofta kritiserade. Men efter
ungefar atta ar nar natet var fullt utbyggt och vi hade attraherat runt en miljon
kunder, sa borjade bolaget som planen sade att ga med vinst. Under 2011
genererade 3 ett tillrackligt positivt kassaflode for att tdcka investeringar i
utrustning, i frekvenser och i en kraftigt vaxande kundbas. Det har goér att vi nu
har mycket stor frinetsgrad att fortsatta utveckla 3 och langsiktigt bygga varde.

Ett annat exempel ar Molnlycke Health Care. Nar vi kopte Mélnlycke Health Care
for ungefar fem ar sedan var planen att 6ka tillvaxttakten. Viktiga delar i den har
var att 0ka satsningarna inom forskning och utveckling for att ta fram nya
produkter och for att expandera pa befintliga och nya marknader som till exempel
USA och Kina. Gemensamt for de har satsningarna var att de sankte marginalen
i det korta perspektivet men gor det mojligt att Iangsiktigt bygga ett starkare
Molnlycke. Vi sag resultat 2011. Molnlycke har de senaste tre aren vuxit med
drygt atta procent per ar och nadde 2011 en forséljning pa éver en miljard euro
och en lénsamhet om 29 procent, den hdgsta marginalen nagonsin. Vi fortsatter
att investera i Mdlnlycke. Det finns pa lang sikt manga fina méjligheter i bolaget,
kanske inte minst i kblvattnet av de stora investeringarna som sker inom
sjukvarden i tillvaxtlanderna.
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Gambro ar ett exempel pa bolag déar vi gjort stora omtag och nysatsningar. Vi
kopte tillsammans med EQT ut Gambro fran borsen 2006 och vi har sedan dess
jobbat med att 6ka den interna effektiviteten och fa ut nya produkter pa
marknaden. Men vi ar inte ndjda, Gambro har mer att ge. Styrelsen och den nye
Vn:n har darfor lagt fast en plan som inkluderar investeringar i
produktionskapacitet, marknadsnarvaro inom det attraktiva segmentet akutvard
och kvalitetshojningar av HD-monitorerna. Gambro ar ett |lonsamt bolag idag,
men det kan bli klart battre. Vart arbete ar helt enkelt inte fardigt annu.

Lat mig s& ge nagra exempel pa strategiskt viktiga fragor inom
Karninvesteringarna. Ericsson salde framgangsrikt sin halva i Sony Ericsson till
partnern Sony. Det har var ett viktigt steg i Ericssons fokusering pa
karnverksamheten, utrustning och tjanster till telekomoperatorer. ABB forvarvade
Baldor Electric och annonserade foérvarvet av Thomas & Betts tidigt 2012. Efter
de har tva stora forvarven ar USA bolagets storsta och viktigaste marknad. Det
har starker ABB:s langsiktiga konkurrenskraft. | Atlas Copco kunde stamman
tack vare bolagets starka utveckling besluta om ett inldsenprogram som gav
Investor en miljard kronor. Trots det har har Atlas Copco starka finanser och
mycket goda forutsattningar att bygga vidare, I6nsamt och offensivt.

| samband med borsnedgangen under hosten 2011 investerade vi 3,1 miljarder i
vara noterade karninvesteringar; ABB, Atlas Copco, Electrolux, Ericsson,
Husqvarna och Nasdaq OMX. Vid varje tidpunkt har vi en tydlig uppfattning om
vara bolags fundamentala varde och pa den har bilden ser ni skillnaden, den
genomsnittliga skillnaden, mellan var och marknadens vardering av
karninvesteringarna éver tiden. Den har analysen ger oss forutsattningar att gora
valtajmade kop i vara innehav. Vi har idag en portf6lj av innehav som vi ser stor
potential i. Vi kommer att fortsatta var tradition att investera tid, pengar och
engagemang i vara bolag for att bista dem i att behalla och starka deras position
som branschledare. Det finns utmaningar varje dag. Det finns ocksa nya
mojligheter varje dag. Vart starkta fokus pa Karninvesteringarna, var minskade
kostnadsborda och darmed starka plattform for kassaflodesgenerering gor att vi
kan koncentrera oss pa att vidareutveckla vara bolag, géra nya investeringar och
samtidigt se till att ni som aktieagare far en stadig och vaxande utdelning over
tid.

Ja, kara aktieagare. Ett verksamhetsar for Investor rymmer mangder av
aktiviteter. Det &r inte latt att valja ut riktigt vad man ska ta pa ett sddant har
anforande pa ungefar 20 minuter. Men jag hoppas att mina exempel fran var
verksamhet anda har okat forstaelsen for vad vi i bolaget forsoker astadkomma.
Ni ska veta att vi ar val medvetna om det fortroende vi fatt fran er aktieagare.
Och ni ska veta att vi gor vart yttersta for att forvalta det pa basta satt. For mig
personligen, som har spenderat lang tid pa Investor, valdigt speciellt att jobba for
detta bolag. Det ar valdigt speciellt att jobba i den grupp som ofta kallas
Wallenbergsfaren. Det ger en extra tillfredsstéllelse och stolthet att jobba med
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agare som forstar att det tar tid att bygga och utveckla foretag. Langsiktigt och
ansvarsfullt &gande ar en grundbult i Investor.

Kara aktieagare, ni kan vara dvertygande om att vi som leder Investor ar mycket
medvetna om det ansvar som ligger pa oss, att sla vakt om traditionen, att vara
langsiktig och ansvarsfull &gare av ledande bolag.

Tack.
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