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Kara aktieagare, kara gaster.

Varmt valkomna till Investors arsstamma for 2015. Det har ar tionde och sista gangen
som jag talar till er som vd for Investor och jag hoppas att ni tyckt det har varit en
spannande tid de senaste tio aren, for det har i alla fall jag tyckt. I inledningen av
stamman sa sag ni har lite bilder fran Colorado. Colorado, det ar kanske mitt
favoritstalle pa jorden, men faktiskt s& har Colorado varit valdigt viktigt for
aktiedagarna i Investor ocksa. Det ar nastan sa att de allra flesta av vara stora affarer
som vi gjort under min vd-tid har férhandlats néar jag har varit i Colorado. Pa
hemmaplan s& marknadsforde jag det har som semesterresor men sa mycket
semester vet jag inte om det blev, jag var mest pa telefon. Men jag tror att det
fungerade sa jag kanske skulle ha varit oftare i Colorado, och det tanker vi nog gora
slag i saken pa framover.

Naval. De senaste tio aren har varit handelserika. 2005 sa pekade de flesta pilarna
uppat, hjulen snurrade fort, affarsaktiviteten var intensiv och hog. Jag tror inte nagon
hade hort talas om subprime, kanske ingen hade hort talas quantitative easening
heller eller QE som det numera heter, utan istéllet sa pratade vi om superkonjunktur.
Men det ar som alltid, just nar ingen ser nagra risker, det ar just da de dyker upp, sa
bara nagra ar senare sa stirrade vi rakt ned i avgrunden nar Lehman Brothers gick
Overstyr, hjulen i industrin stannade i stort sett totalt och banksystemet fros. Ja,
sedan har ju varldsekonomin gradvis aterhamtat sig, men utmaningarna ar
fortfarande manga och stora. Och aven for Investor har mycket hant. Vi har adderat
Molnlycke Health Care, Aleris, Permobil och Wartsil& och vi har 6kat &gandet i
samtliga vara noterade innehav. Scania och WM-data har lamnat portfélien. OMX har
lamnat for att sedan komma tillbaka som den globala aktéren NASDAQ. Vi har ocksa
kopt ut och avyttrat Gambro. Vart bérsvarde har gatt fran ungefar 85 miljarder till 250
miljarder. Men framférallt &r jag glad over att vi lyckats bygga upp en portfolj av
helagda dotterbolag med en formaga att generera ett bra kassaflode till Investor, ett
kassaflode som vi kontrollerar. Det ar klart att samtidigt finns det saker jag garna
hade gjort annorlunda. Vi borde ha 6kat mer i vissa innehav och vi skulle ha avstatt
fran vissa affarer, men det ar latt att vara efterklok. Det enda sattet att undvika
misstag, det ar faktiskt att inte gora nadgonting alls. Jag tror istéllet pa att man far lara
sig av misstagen och blicka framat. Framtiden tillhor alltid optimisten, ska man aldrig
gldmma.

Innan jag gar in pa Investor skulle jag vilja séga nagra ord om foretagande och var
syn pa féretagande. Jag tror inte vinst kan vara huvudmalet for ett foretag. Malet for
ett foretag maste vara att erbjuda kunden varor och tjanster som léser ett problem for
kunden. G6ér man det till en lagre kostnad an vad kunden &r villig att betala, ja da blir
det vinst. Men & andra sidan om kostnaden ar hogre an vad kunden ar villig att betala
sa forlorar man pengar, till slut gar man i konkurs och da kan jag saga att da tillfor
man inget samhallsekonomiskt varde. Sa darfor brukar vi saga att vinst, det ar
egentligen bara ett kvitto pa att man gor ratt saker. Det finns darfor inget
motsatsforhallande mellan langsiktig vinst och hallbarhet. Det som populart numera
kallas Corporate Social Responsibility. Foér Investor som langsiktig &gare maste vi
agera i samklang med samhallet. Som jag ser det sa satter lagar och regler de yttre
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ramarna for hur man far agera. Det ar ett nodvandigt men inte tillrackligt villkor. For
innanfor de har yttre ramarna finns en snavare cirkel och den definierar vad som ar
moraliskt och etiskt acceptabelt eller legitimt.

Lat mig ge ett exempel. Att bryta ett [6fte ar séllan olagligt. Men det ar vad jag kallar
dalig moral, dalig etik. Och dalig etik drabbar varumarket och gor det svarare for
foretaget att salja sina produkter och sina tjanster och rekrytera medarbetare.

Vi har under senaste tiden fatt ganska mycket fragor om relationen till vara revisorer.
Och hér sa betalar vi forstas det avtalade arvodet men jag ska ocksa erkanna att vi
har gjort ndgot annat. De har namligen fatt varsin t-shirt, ser ut sa har,
Motstandsrorelsen mot IFRS star det pa baksidan. Det &r alltsa redovisningsreglerna.
Och de har fatt en kaffekopp, dar star det The fight goes on, motstandsrorelsen mot
IFRS. Jag tycker faktiskt att de har tva sakerna patagligt visar min egen syn pa
redovisningsreglerna sa jag ar inte saker pa att mottagarna har sett det som nagon
beloning eller med uppskattning tagit emot dem. Jag ar inte ens séker pa att de har
anvant dem faktiskt. Men det har vi alla fall gjort s, full transparency.

Nu tankte jag byta fokus och ga in pa 2014 ur Investors perspektiv. Ja, eller fére det,
kanske ta omvarlden till och med. Den globala ekonomin hackar ganska ordentligt.
USA framstélls ofta som stjarnan, men det ar inte en sarskilt stark ekonomi dar heller.
En expansiv penningpolitik har fortsatt att pressa ned rantorna men faktum ar att de
har laga rantorna verkar inte ha nagon storre paverkan pa den reala ekonomin.
Daremot har lagrantemiljon paverkat borserna. Och investerare har jagat avkastning
och i den jakten pa avkastning har man ingen annanstans att ga an till borsen. Det
har har resulterat i nuvarande och ur ett historiskt perspektiv valdigt hoga
varderingsnivaer. Jag tycker man ska fraga sig om man tror att de ar uthalliga eller
inte. Ja jag tror att det hanger mycket samman med hur man tror att
ranteutvecklingen kommer att vara framéver. Och jag ser att de vasterlandska
ekonomierna befinner sig under ett starkt, kalla det deflationstryck som drivs av
nagra olika saker. Det drivs av mer teknologi, vilket gor oss mer produktiva men det
drivs ocksa av en urbanisering i Asien, kanske sarskilt Kina som bidrar med ett
enormt utbud av lagkostnadstillverkning. Och har ska vi tanka pa att aven nar nu
Kina gradvis urbaniseras sa aterstar hela Afrika att urbanisera. Sa att den har
trenden med lagkostnadstillverkning kan nog fortsatta ganska lange.

Ja, jag ar inte sjalv helt 6vertygad om det har scenariot men jag tror inte man ska
utesluta att rantan faktiskt kan vara lagre under mycket langre tid an vad vi tror idag.
Men som sagt, satt inte alla pengar pa det. Jag tycker sjalv att det ar ungefar som att
backa i 150 kilometer i timmen, det kan ga bra, men det ar skaplig risk i det. En
annan osakerhet som vi berérde under Investordialogen det &r geopolitiken. Det ar
alltifrdn Ryssland, Ukraina, IS framfart i Mellersta Ostern, andra oroligheter i Afrika.
Jag tror att det har leder till en global oro och osékerhet och det &r aldrig bra for
langsiktiga investeringsbeslut. Och i Sverige sa har vi dessutom upplevt tkad
osakerhet efter riksdagsvalet i september. Hittills har en rad beslut och férslag lagts
fram av den nya regeringen som i varsta fall riskerar att hAmma néringslivets
formaga att skapa exportintakter och arbetstillfallen. Jag tror det ar viktigt att paminna
om att industrin ar ryggraden i var export. Ofta uppmarksammas den arliga
musikexporten. Den ar ganska svar att mata men manga uppskattar den till runt en
miljard i varde. Det tycker jag ar jattebra och jatteroligt, ndgot vi ska vara stolta 6ver.
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Men vi far inte glomma bort att lika mycket i exportintakter producerar AstraZenecas
fabrik i Sodertélje pa en vecka.

Risken ar stor att fOretagen valjer att inte investera i Sverige och vaxa utomlands
istallet. Framforallt langsiktiga satsningar, till exempel inom forskning och utveckling,
riskerar att flytta ut ur landet. Ja, jag hoppas min oro ar 6verdriven. Men, varslen i
borjan pa aren vi sett kanske ar ett tecken pa nagot annat och ndgot man ska ta pa
allvar. Jag tycker det ar viktigt att komma ihag att det inte &r politiken och politiker
som skapar jobben. Det gor foretagen. Politikens roll det ar istéllet att se till att det
finns tydliga och langsiktiga forutsattningar for att naringslivet ska kunna blomstra. D&
skapas arbetstillfallen, skatteintdkter och vi kan ha det varldssamhalle som vi alla vill
ha.

Ja, nu over till Investor. 2014 var annu ett bra ar i var snart hundraariga historia.
Inklusive aterlagd utdelning 6kade vart substansvarde med 24 procent under 2014
och var totalavkastning landade pa 33 procent. Och det slar klart borsens
avkastningsindex SIXRX som steg med 16 procent. Matt Gver 20 ar har
totalavkastningen for Investor uppgatt till 15 procent per ar i genomsnitt, ungefar. Och
det har ar knappt tva procentenheter battre an borsen per ar. Ja det ar en liten
skillnad vid forsta anblick men man far inte glomma bort, den starkaste kraften i
universum som Einstein brukade saga, ranta-pa-ranta-effekten sa blir faktisk
skillnaden betydande over tid. S& lat mig gora ett rakneexempel.

Om man investerade 100 kronor i index for 20 ar sedan sa ar de varda 1.200 idag,
det ar en bra utveckling. Men har man gjort samma investering i Investor sa ar de
100 kronorna véarda 1.600 kronor, det vill sdga nastan 40 procent mer. Vara noterade
karninvesteringar utvecklades ocksa val under aret och det var en stor aktivitet i
bolagen. Lat mig ta ett axplock. Vi 6kade vart agande i ABB, vi forvarvade aktier fran
tidigare huvudagaren i Wartsila, Fiskars, och blev darmed den stérste agaren i
Wartsila. Det ar ett fantastiskt bolag med stor langsiktig potential. Electrolux
aviserade ett strategiskt foérvarv av GE Appliances som kommer att starka bolagets
stallning avsevart pa den nordamerikanska marknaden och vi har atagit oss att
teckna var andel i nyemissionen som kommer att behovas for att finansiera del av
forvarvet. Husqvarna gjorde framsteg i sin turn-around och det bdrjar nu synas i
siffrorna. Saab tecknade forsaljningsavtal avseende Gripen med den brasilianska
regeringen och slutférde forvarvet av TKMS eller mer kédnt som Kockums.

Sa nagra ord om dotterforetagen da. Molnlycke Health Care hade en fortsatt god
tillvaxt och lonsamhet och det har skedde i samband med att vi bytte ledning i
bolaget. Bolaget har nu en stark balansrakning som gor det mgjligt att investera i
bade organisk tillvaxt och kompletterande forvarv. Som alltid &r, ur ett
aktieagarperspektiv, organisk tillvaxt valdigt vardefull foér &garna, och nagonting som
vi prioriterar mycket. Och bara fér ndgra veckor sedan sa lanserade ocksa Malnlycke,
delar av sitt sortiment hos CVS, det ar USAs storsta apotekskedja och det innebar ett
stort och viktigt steg inpa en konsumentmarknad som kan ge goda mojligheter for
framtida utveckling. Samtidigt presenterade man ett samarbete med Apria Healthcare
om avancerad sarvard i hemmet. Under aret sa gjorde ocksa Malnlycke en
distribution for forsta gangen till Investor pa 1,2 miljarder kronor och det tycker jag
visar vilken kassaflodesgenereringsférmaga vi kommer att se i vara dotterbolag Gver
tid. Aleris visade god organisk tillvaxt och fortsatte att arbeta med sina operationella
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utmaningar. Bland annat genom att inleda omstruktureringen av verksamheterna pa
sjukhusen i Stockholm och det &r en omstrukturering som nu I6per helt enligt plan. |

bdrjan av 2015 forvarvade Aleris Teris Medical Group som starker bolaget plattform i
Norge, Sverige och Danmark.

Ja, som ni alla vet sa har vi en politisk debatt och ett utredningsuppdrag kring vinst i
valfarden. Den hér debatten skapar stor osdkerhet i hela valfardssektorn. Och det ar
framforallt manga sma foretag som nu far problem att finansiera sin verksamhet helt
enkelt och jag tycker sma foretag och innovativa foretag, de ar kritiska for att fa den
innovation och utveckling som sektorn behdver for att vi ska ha rad med framtida
valfard. Ja, jag tycker vinst ar helt fel fraga att diskutera, vi borde prata om kvalitet
och innovationsformaga istéllet. Men jag har pratat sa mycket tidigare om den har
fragan sa vi gar vidare till Permobil istéllet. Ja, Permobil tog ett viktigt steg forra aret
pa att bli en integrerad leverantor av avancerade rehablésningar. Genom forvarvet av
det amerikanska TiLite sa har vi nu starkt produkterbjudandet med att kunna erbjuda
valdigt kvalificerade manuella rullstolar och det har gor det majligt for oss dels att ga
in i ett annat segment i marknaden men ocksa att ga in i nya geografier. | boérjan av
2015 forvarvade Permobil Roho Group, en ledande aktdr inom tryckavlastning och
positioneringstjanster for rullstolar. Fér Permobil sa galler fortsatt fokus pa framtida
lonsam tillvaxt. Aven Grand och Vectura utvecklades val. Var ambition &r har att
fortsatta att 6ka aktiviteten inom fastigheter, framst utveckla vara befintliga, det vill
saga hotellets fastighet men aven var egen fastighet pa Arsenalsgatan. Men ocksa
att i samarbete med Aleris bygga nya fastigheter for vard och omsorg.

Lat mig ta nagra ord om de finansiella investeringarna ocksa. EQT fortsatte utvecklas
val med bra vardetkning och bra kassaflode till Investor. Inom Investor Growth
Capital avvecklade vi den svenska verksamheten och Investor tog dver ett antal
innehav dar vi tror att vardepotentialen kan 6ka framdver. Ett &r Tobii som noterades
for ett par veckor sedan, ett annat ar Atlas Antibodies som bygger pa professor
Mattias Uhléns varldsledande forskning. 3 Skandinavien utvecklades val med fortsatt
stark kundtillvaxt och bra tillvéxt i serviceintdkterna. 3 har nu mer an tre miljoner
abonnenter. Och tillsammans med Hutchinson Whampoa, var partner, sa
genomforde vi en omfinansiering av 3 vilket gor att 3 nu far ett kassafléde som kan
ga till utdelningar istallet for att betala rantor till bankerna. Och det ar kul och trevligt
att se att 3 numera kan ge ett riktigt bra kassaflode.

Karnan i Investors affar, det ar att vara en langsiktig agare med fokus pa att
maximera det langsiktiga fundamentala vardet pa vara innehav. Vad menar vi med
det? Jo, det ar nuvardet av alla framtida kassafléden. Hur Investor utvecklas beror
helt pa hur vara innehav utvecklas. Det ar alltsa helt avgérande att vi ar en agare i
varldsklass. Darfor har vi lagt stor energi pa att utveckla vara vardeskapandeplaner,
det vill saga sattet vi arbetar pa med vara foretag. Men vi har ocksa arbetat mycket
aktivt med att se till att vi har de basta styrelserna pa plats i bolagen. Ja, har har vi
tagit nagra steg framat, men det aterstar mycket att géra. Det finns ett antal trender i
omvarlden som paverkat Investors agarmodell under lang tid. Vi har allt aktivare
institutionella investerare, vaxande antal aktivistinvesterare med allt mer pengar, och
vi har en konsolideringstrend i manga branscher. Var slutsats av de har trenderna var
att vi behovde starka vart agande i vara innehav. Darfor valde vi en strategi att
avyttra de innehav i vilka vi inte var den storsta agaren, eller dar vi inte trodde att
foretaget skulle kunna leda konsolideringen i sin bransch. | dag har vi en storre
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agarandel i samtliga noterade karninvesteringar @n vad vi hade for tio &r sedan och vi
har i princip inte sald styckeaktier i nagot. For jag tycker att vara bolag helt enkelt
maste kunna lita pa att vi ar dar for att stanna och att vi arbetar for foéretagets
langsiktiga utveckling och langsiktiga vardeskapande.

Vart behov av ett eget kassaflode ar nagot som har diskuterats i decennier och som
ni sag ocksa var del av filmen om Peter Wallenberg. Utan eget kassaflode sa maste
namligen investmentbolag som Investor sélja innehav for att kunna kopa. Och som
aktiedgare sa vet ni hur svart det ar att faktiskt samtidigt kunna salja till bra varden
samtidigt som man koper till bra varden. Och for oss att kunna investera i var
verksamhet ar ocksa viktigt, det ar ett satt helt enkelt skapa en langsiktigt uthallig
utdelningstillvaxt till er k&ra aktiedgare. Darfor boérjar vi bygga upp en portfolj av
helagda dotterbolag. En férdel med det har det &ar ju dels kassaflédet, men det ar
ocksa sa att i de helagda bolagen sa tillfaller 100 procent av vardet vara egna
aktieagare, vi har inte helt nagra fridkare med. Som sagt, vi blir aldrig battre &an vara
innehav. Darfor maste vi bli &nnu battre agare av vara bolag, bade noterade och
onoterade. | borjan av 2015 presenterade vi darfor nasta steg i var strategi att vassa
vart arbete for att bli en dgare av varldsklass. Steget var skapandet av den nya
divisionen Patricia Industries med fokus pa vara helagda dotterforetag.

Vi ser att satten att arbeta i de noterade och de onoterade bolagen ar lite olika och vi
tror helt enkelt att genom att fa storre fokus pa respektive del sa kan vi bli den basta
agaren av alla vara foretag. Med ett kapitalatagande om sex miljarder kronor,
avyttringar av mindre innehav och kassaflode fran dotterbolagen sa kan vi inom
Patricia ytterligare expandera var portfolj av dotterforetag och darmed starka
Investors langsiktiga kassaflodeskapacitet. De narmaste tva-tre aren s kommer vi
dock att fokusera pa att vidare utveckla vara befintliga dotterféretag och realisera
varden i ett antal mindre investeringar. Aktiviteten nar det galler nya investeringar kan
forvantas vara lag under de har forsta tva-tre aren men sjalvklart kommer vi att vara
redo att agera om vi ser attraktiva mojligheter.

Ja, kara aktieagare, det har ar da sista gangen jag talar till er. Framover finns jag
kvar i gruppen men da inom Patricia Industries. Jag ser fram emot att fortsatta arbeta
inom Wallenbergsfaren med det langsiktiga fokus man har pa industriell utveckling.
Och en annan del, jag gillar att jobba med den har familjen som huvudman. | den har
nya rollen kan jag helt fokusera pa att bygga langsiktigt starka foretag. Att fa arbeta
riktigt nara bolagen och medarbetarna i bolagen, det ar det allra roligaste jag vet och
det kommer jag att géra inom Patricia. Och framfdrallt slipper jag den mediala sidan.
Det ar nagot jag varken ar bra pa eller trivs med. Jag vet ocksa att Johan Forssell
som jag har arbetat nara ihop med under manga ar, tillsammans med sitt team
kommer att lyfta Investor till nasta niva. Mot bakgrund av det har ar jag 6vertygad om
att for Investor och er, kara aktieagares del, ar det you ain’t seen nothing yet” som
géller.

Ja, att vara vd for Investor ar egentligen ganska enkelt. Det handlar om att ha de
basta foretagen i portfoljen och de basta féretagen skapas av de basta
medarbetarna. Jag vill darfor ta det har tillfallet i akt och tacka alla som jobbar i vara
styrelser, i vara bolag och pa Investor for allt hart arbete. Ni ar alla fantastiska
manniskor som har stéllt upp och jobbat och alltid slitit pa. Och utan de
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uppoffringarna sa hade den har gruppen aldrig varit sa stark som idag. Ni ar helt
enkelt varldsklass. Stort och varmt tack till er alla.

Med det, kara aktieagare, stort tack, for att jag fatt ha formanen att se efter ert foretag
i tio ar, det har varit en &ra och ett sant noje. Tack och farval.

Tack ska ni ha.
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