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Valkommen till Investor

Investor AB, som bildades av familjen Wallenberg
for nastan hundra ar sedan, ar en ledande agare
av internationella kvalitetsbolag. Genom styrelse-
representation, var industriella kunskap, vart
natverk och finansiella styrka, stravar vi efter

att gora vara bolag best-in-class.
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Kalender 2015

Delarsredogorelse januari-mars: 21 april
Arsstamma: 12 maj

Delarsrapport januari-juni: 16 juli
Delarsredogorelse januari-september: 23 oktober
Bokslutskommuniké: 28 januari 2016

Informationsmaterial

Finansiell information (information via sms, e-post och tryckt

arsredovisning) finns tillganglig och kan bestallas via var hemsida:

www.investorab.com eller genom att ringa 08 - 614 21 31.
Tryckta arsredovisningar distribueras till aktiedgare som har

begart det. Alla nytillkomna aktiedgare far ett brev med

instruktioner om hur de framdéver kan fa l6pande information.

Investerarrelationer
Magnus Dalhammar: 08 - 614 21 30
magnus.dalhammar@investorab.com

IR-grupp: 08 - 614 21 31
www.investorab.com

Arsstamma
Investor AB inbjuder aktiedgarna att delta i arsstamma tisdagen
den 12 maj 2015 klockan 15:00, pa City Conference Centre,
Barnhusgatan 12-14, Stockholm.

Aktiedgare som vill delta i arsstamman ska dels vara inférd
i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken onsdagen den
6 maj 2015 och dels anmala sig till bolaget senast onsdagen
den 6 maj 2015.

Anmadlan att delta i drsstdmman kan goras:

e via Investor AB:s hemsida, www.investorab.com,

e per telefon 08 - 611 29 10, mellan klockan 09:00 och 17:00,
mandag till fredag, eller genom att

e skriva till Investor AB, Arsstamma, 103 32 Stockholm.

Kallelse till arsstamman samt fullmaktsformular finns pa
Investors hemsida, www.investorab.com.

Utdelning

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till aktiedgarna
utdelas 9,00 kr per aktie for rakenskapsaret 2014 samt att fredagen
den 15 maj 2015 ska vara avstdmningsdagen. Om arsstamman
beslutar i enlighet med férslaget beréknas utdelning séandas ut
genom Euroclear Sweden AB:s férsorg onsdagen den 20 maj 2015.
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Portfoljdversikt

Auvser strukturen per 31 december 2014

Karninvesteringar, noterade

Andel av
totala tillgangar

Verksamhet

Nyckeltal 2014

Karninvesteringar, dotterféretag

Andel av
totala tillgangar

Verksamhet

Nyckeltal 2014

LA

S‘E|B Intékter, Mkr 46 936 En leverantor av engangs- Nettoomsattning, MEUR 1213
En finansiell koncern med Rorelseresultat 23348 produkter inom kirurgi och EBITDA 349
o huvudfokus pa Norden, Vérde innehav, Mkr 45 407 o sarvard for kunder, sjukvards- Varde innehav, Mkr 22952
1 6 A) Tyskland och Baltikum Kapital- och réstandel, % 20,8/20,8 8 A) personal och patienter Kapital- och réstandel, % 99/99
— En leverantér av kompresso-
StlasCopeo  rer, vakuum- och luftbehand- | Nettoomsattning, Mkr 93721 ) Nettoomsattning, Mkr 7527
I lingssystem, anldggnings- och | gBIT 17 015 En privat leverantér av EBITDA 355
o gruvutrustning, industriverk- Varde innehav, Mkr 44 972 o vard- och sjukvardstjanster Véarde innehav, Mkr 3762
1 6 /O tyg och monteringssystem Kapital- och rostandel, % 16,8/22,3 1 A) i Skandinavien Kapital- och rostandel, % 100/100
Nettoomsattning, MUSD 39830 permobﬂ En leverantér av avancerade Nettoomséttning, Mkr 2053
En leverantor av kraft- och EBIT 4178 eldrivna och manuella rull- EBITDA 426
o automationsteknik till energi- | Varde innehav, Mkr 33192 o stolar for svart handikappade | Varde innehav, Mkr 3737
12 /0 och industriféretag Kapital- och rostandel, % 8,6/8,6 1 A‘) anvandare Kapital- och réstandel, % 94/90
Skandinaviens ledande fem- Nettoomsattning, Mkr 541
A GRAND HOTEL srni
AstraZeneca & Nettoomséittning, MUSD 26 095 stjarrlnga hotell och Lydmar EBITDA 30
EBIT 6937 Hote
Ett globalt, innovationsdrivet Varde innehav, Mkr 28270 . s
10% biol?ékemedelsfbreta Kapital- och réstandel. % 21/41 VECTURA  Forvaltar Investors fastigheter, Nettoomséattning, Mkr 130
9 P P a daribland Grand Hétel och EBITDA 73
- Alerisrelaterade fastigheter
4 Varde innehav, Mkr 1471
4 attni 227 983 o !
Nettoomsattning, Mkr 1 /0 Kapital- och rostandel, % 100/100
ERICSSON EBIT 16 807
o En leverantér av kommunika- Varde innehav, Mkr 15807
5 A‘) tionsteknologi och tjanster Kapital- och rostandel, % 5,3/21,5
" 0 Nettoomsattning, MEUR 4779 . . . .
WARTSILA En leverantér av kompletta EBIT 569 Finansiella investeri ngar
o kraftlésningar fér marin- och Varde innehav, Mkr 11776 Andel av
4 /0 energimarknaderna Kapital- och rostandel, % 16,9/16,9 totala tillgangar ~ Verksamhet Nyckeltal 2014
m Electrolux Nettoomsattning, Mkr 112143 E QT Nettokassaflade till
En leverantér av hushéllsmaski- | ggIT 4780 Ett riskkapitalbolag med Investor, Mkr 2 465
o ner och motsvarande utrustning | Varde innehav, Mkr 10952 portfoljbolag i norra och éstra | Varde innehav, Mkr 13522
4 /O for professionell anvandning Kapital- och rostandel, % 15,5/30,0 Europa, Asien och USA Andel i fonder, % 6-64
Ett specialistbioldkemedels- Nettoomsattning, Mkr 2607 Distribution till
swossormmsonmus féretag som utvecklar och EBITA (exkl. EO) 306,7 Investor, Mkr 883
o levererar innovativa lakemedel | Varde innehav, Mkr 8532 Forvaltar tillvaxtinvesteringar Varde innehav, Mkr 12 081
3 A) mot sallsynta sjukdomar Kapital- och rostandel, % 39,7/39,8 i USA och Kina Kapital- och réstandel, % 100/100
e Nasdaq En leverantér av handel, Nettoomsattning, MUSD 1895 a Nettoomséttning, Mkr 10387
o bérsteknologi och tjanster till | gBIT 754 En leverantér av mobila EBITDA 2662
3 o boérsnoterade bolag pa sex Vérde innehav, Mkr 7 266 rést- och bredbandstjanster Varde innehav, Mkr 6123
%o kontinenter Kapital- och rostandel, % 11,6/11,6 i Sverige och Danmark Kapital- och rstandel, % 40/40
e SAAB . Nettoomsattning, Mkr 23527 Inom Finansiella investeringar finns ven ett antal mindre investeringar. Totalt uppgick det
E" Ieveramor"av .produk”ter, ) EBIT 1659 rapporterade véardet av Ovriga investeringar inom Finansiella investeringar till 3.780 Mkr per
29 tjanster och Iosningar for mili- | Varde innehav, Mkr 6624 den 31 december 2014, motsvarande 1 procent av véra totala tillgangar.
(o] tart forsvar och civil sdkerhet Kapital- och rostandel, % 30,0/39,5
@Husqvarna En leverantér av motordrivna Nettoomsttning, Mkr 32838
utomhusprodukter, kaputrust- | EBIT (exkl. EO) 2358
o ning och diamantverktyg samt | Varde innehav, Mkr 5598
2 A) bevattningsprodukter Kapital- och rostandel, % 16,8/31,2
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Investor | korthet

Vision
Som langsiktig agare bygger och utvecklar vi aktivt ledande
foretag.

Affarsidé

Investor dger betydande poster i hogkvalitativa foretag. Via
styrelserepresentation arbetar vi aktivt for kontinuerliga forbatt-
ringar i féretagen.

Med var industriella erfarenhet, vart omfattande natverk och
var finansiella styrka stravar vi efter att vara innehav ska uppna
eller bibehalla positionen best-in-class. Vi bedémer alltid de
mojligheter och utmaningar varje enskilt féretag méter.

Vart kassaflode ger oss mojlighet att stodja strategiskt viktiga
initiativ i vara innehav, tillvarata investeringsmojligheter och betala
en stadigt stigande utdelning till vara aktiedgare.

Mal och operativa prioriteringar

Vi fokuserar malmedvetet pa att skapa en langsiktigt attraktiv

totalavkastning till vara aktiedgare som overtraffar marknadens

avkastningskrav. Vart langsiktiga avkastningskrav ar riskfri ranta

plus marknadens riskpremie, det vill sdga 8-9 procent arligen.
Vara operativa prioriteringar ar att 6ka substansvardet, bedriva

verksamheten effektivt och betala en stadigt stigande utdelning.

e Oka substansvérdet
For att kunna 6ka substansvardet maste vi dga hogkvalitativa
féretag, vara en bra dgare och framgangsrikt tajma investe-
ringar och avyttringar.

2014: Substansvardet uppgick till 261,0 (215,4) Mdr kronor vid
utgangen av 2014, en ¢kning, inklusive aterlagd utdelning, om
24 (27) procent. SIXRX:s totalavkastningsindex steg med

16 (28) procent.

e Bedriva verksamheten effektivt
Vi bibehaller strikt kostnadskontroll for att maximera kassa-
flodet.

2014: Forvaltningskostnaderna uppgick till 368 (359) Mkr,
motsvarande 0,14 (0,17) procent av vart substansvarde.

Forvaltningskostnader

Mkr %
700 0,7
600 0,6
500 0,5
400 0,4
300 | 0,3
200 0,2
100 . 0,1

0 2011 20117 2012 2013 2014 00

B Forvaltningskostnader Forvaltningskostnader/Substansvarde
1) Inklusive 150 Mkr i omstruktureringskostnader

® Betala en stadigt stigande utdelning
Var utdelningspolicy &r att en h6g andel av mottagna utdel-
ningar fran noterade karninvesteringar vidareutdelas samt att en
distribution sker till aktiedgarna fran 6vriga nettotillgangar som
motsvarar en direktavkastning i linje med aktiemarknadens.
Malet ar att betala en stadigt stigande utdelning.

2014: Styrelsen foreslar en utdelning om 9,00 (8,00) kronor
per aktie. Baserat pa detta forslag har var utdelning 6kat med
18 procent arligen de senaste fem aren.

Genomsnittlig arlig avkastning

%

35
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25

ANC R ERER

10 ar 20 ar

W substansvérde inkl.aterlagd utdelning [l Investor totalavkastning

SIXRX, totalavkastningsindex Avkastningskrav 8-9%

- INVESTOR | KORTHET

Utdelning

Kr/aktie %
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1) Féreslagen utdelnin
B Ordinarie utdelning, kr/aktie 9 o

Direktavkastning, %, baserad pé drets slutkurs
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Plattform for att generera kassaflode

Ett starkt regelbundet kassaflode 6kar var finansiella flexibilitet,
da investerings- och avyttringsbeslut kan fattas oberoende av
varandra.

Inom Karninvesteringar erhaller vi utdelning fran vara noterade
innehav och distribution fran vara helagda dotterféretag. Inom
Finansiella Investeringar erhaller vi distribution fran EQT och
Investor Growth Capital (IGC). Aven om det fluktuerar frén ar till
ar ar kassaflodet fran EQT starkt éver tid. Aven véra partneragda
investeringar genererar kassaflode.

Det tillgangliga kassaflodet ger oss mojlighet att betala en
god utdelning i linje med var policy. Det aterstaende kassaflodet
kommer att investeras i var verksamhet for att skapa ett 6kande
kassaflode over tid.

Distribution fran
EQT, IGC & partnerdgda
investeringar

Noterade
Utdelning/

Dotterforetag
Kassaflode
inlésen

| Kassafléde fran tillgangar

Forséljnings-
likvider fran
partnerdgda
investeringar

| Totala kostnader

| Investerings- och utdelningskapacitet I —————
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2014 | korthet

Vi férvarvade ytterligare aktier i VWartsila fran dess
tidigare huvudéagare Fiskars och blev den klart storsta
dgaren.

Molnlycke Health Care genomférde sin férsta
kapitaldistribution till Investor, vilken uppgick till
130 MEUR. (1,2 Mdr kronor)

Vi investerade 9,2 Mdr kronor i vara
Karninvesteringar, varav 1,1 Mdr kronor i vara
dotterforetag.

Vi erholl 6,2 Mdr kronor i utdelning fran vara
noterade karninvesteringar.

Vi avyttrade majoriteten av vart innehav i Lindorff och
erholl 6,8 Mdr kronor i kontant likvid.

3 Skandinavien &terbetalade sina banklan genom ett
tillskott av eget kapital om 7,5 Mdr kronor, varav
Investor bidrog med 3,0 Mdr kronor (40 procent).

3 Skandinavien distribuerade 0,3 Mdr kronor till Investor.

Totalavkastningen uppgick till 33 procent. Under

de senaste 20 aren har den arliga genomsnittliga
totalavkastningen uppgatt till 14 procent.

INVESTOR | KORTHET -



Finansiell utveckling

Vid utgangen av 2014 uppgick vart substansvarde till 261,0 Mdr kronor, en 6kning med
45,5 Mdr kronor under dret. Med aterlagd utdelning uppgick ékningen till 24 procent,
jamfoért med 16 procent for SIXRX. Investors skuldsattningsgrad uppagick till 8,7 procent.

Paverkan pa substansvérdet var huvudsakligen hanforlig till
Karninvesteringar, som bidrog med 43.542 (38.954) Mkr under
aret, varav noterade 41.311 (38.433) Mkr. Finansiella investeringar
bidrog med 10.543 (8.535) Mkr under aret.

Oversikt substansvirde

31/12 2014 31/12 2013
Agar-
andel, % Kr/ Varde, Paverkan pa Viarde,
(kapital) aktie Mkr substansvarde Mkr
Karninvesteringar
Noterade
SEB 20,8 60 45 407 8607 38618
Atlas Copco 16,8 59 44972 9423 36 687
ABB 8,6 44 33192 286 31738
AstraZeneca 41 37 28270 9477 19753
Ericsson 53 21 15 807 3103 13229
Wartsila 16,9 15 1776 389 5537
Electrolux 15,5 14 10952 3202 8061
Sobi 39,7 " 8532 1404 7128
Nasdaq 11,6 10 7 266 2309 5023
Saab 30,0 9 6624 1121 5651
Husqvarna 16,8 7 5598 1990 3749
287 218 396 4131 175174
Dotterféretag
MolInlycke Health Care 99 30 22952 2343 20 684
Aleris 100 5 3762 -91 3830
Permobil 94 5 3737 -22 3759
Grand Group/Vectura 100 2 1471 156 1258
42 31922 2386 29 531
329 250318 43542" 204705
Finansiella investeringar
EQT 6-64 18 13522 4372 11615
Investor Growth Capital 100 16 12 081 2171 10793
Partnerdgda investeringar
Lindorff 02 3456 4960
3 Skandinavien 40 8 6123 765 2643
Ovriga investeringar 5 3780 -166 2245
47 35506 10 543" 32256
Ovriga tillgédngar och skulder 0 -29 -8 539"3 1560
Totala tillgangar 375 285795 238521
Nettoskuld -32 -24 832 -23 104
Substansvérde 343 260963 45546 215 417

1) Inklusive férvaltningskostnader varav Kérninvestringar 155 Mkr, Finansiella investeringar 55 Mkr och
Investor 6vergripande 158 Mkr.

2) Efter att majoriteten av vart innehav i Lindorff avyttrats rapporteras det kvarvarande innehavet inom
Ovriga investeringar per den 31 december 2014.

3) Inklusive utbetald utdelning om 6.089 Mkr.

- FORVALTNINGSBERATTELSE - Finansiell utveckling

Substansvardepaverkan, Mkr

300 000

10 543 -2 450 _
43 542 6 089 260 963
250 000
215 417
200 000
150 000
100 000
50 000
Substansvarde  Karn- Finansiella ~ Koncern-  Utdelning Substansvarde
2013 investeringar investeringar gemensamt" 2014

1) Inkl. finansnetto, &terkop av egna aktier, paverkan pé eget kapital
och forvaltningskostnader.

Utveckling koncernen

Mkr 2014 2013 2012 2011
Vérdeférandring 41 960 37031 19472 -17 586
Utdelningar 7228 6052 5177 4330
Ovriga rérelseintakter” 177 362 509 480
Forvaltningskostnader -368 -359 -377 —656%
Ovriga resultatposter 1691 2 020 -606 4144
Koncernens resultat 50 688 45 106 24175 -9288
Innehav utan bestdmmande

inflytande -32 59 51 59
Utbetald utdelning -6 089 -5331 -4 563 -3802
Ovrig paverkan pé eget kapital 979 885 -1035 -285
Totalt 45 546 40719 18 628 -13316

1) Inkluderar erhéllen rénta pa lan till intresseforetag
2) Inkluderar en omstruktureringskostnad om 150 Mkr och kostnader om 72 Mkr relaterade till IGC.

Resultat

Det konsoliderade nettoresultatet uppgick till 50.688 (45.106) Mkr,
framst drivet av positiva vardeférandringar och utdelningar fran
K&rninvesteringar. Aven avyttringen av Lindorff p&verkade positivt.
Forvaltningskostnaderna uppgick till 368 (359) Mkr.

Nettoskuld och skuldsattningsgrad
Nettoskulden uppgick till 24.832 (23.104) Mkr vid utgangen av
2014, motsvarande en skuldsattningsgrad om 8,7 (9,7) procent.
Forandringen forklaras framst av investeringar i Wartsila och
3 Skandinavien samt avyttringen av Lindorff.

Var malsattning ar att ha en skuldsattningsgrad om 5-10 pro-
cent dver en konjunkturcykel. Skuldsattningsgraden kan tidvis
avvika fran malnivan men bor inte éverstiga 25 procent under
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n&gon langre period. Policyn majliggar for oss att tillvarata Moderbolaget

mojligheter i marknaden och stodja vara investeringar. Moderbolagets resultat efter finansiella poster uppgick till 41.898

Skuldsattningen for dotterféretagen inom Karninvesteringar (34.954) Mkr. Resultatet ar i huvudsak hanforligt till noterade Karn-
ar utan garantier fran Investor och darmed inte inkluderad i investeringar som bidrog till resultatet med utdelningar om 6.033
Investors nettoskuld. Investor garanterar 0,7 Mdr kronor av (5.271) Mkr och vardeférandringar om 32.568 (30.453) Mkr. Under
3 Skandinaviens externa lan, vilket inte inkluderas i Investors aret investerade moderbolaget 19.056 (15.482) Mkr i finansiella
nettoskuld. anlaggningstillgangar, varav 15.042 (14.643) Mkr i koncernféretag

Skuldportfoljens genomsnittliga |6ptid var 11,3 (10,8) ar vid och 2.264 (719) Mkr i noterade kérninvesteringar. Vid utgangen av
utgangen av 2014, exklusive lanen i dotterfoéretagen inom 2014 uppgick eget kapital till 226.768 (190.944) Mkr.

Karninvesteringar. Bruttokassan uppgick till 11.218 (6.864) Mkr.
Risker och osakerhetsfaktorer

Riskhantering ar en del av styrelsens och ledningens verktyg for styr-

Nettoskuld 31/12 2014 ning och uppfalining av Investors verksamhet. Styrelsen beslutar om
h"Jl:’ETEIE'ringt?Irl riskniva, mandat och limiter. Styrelserna i de operativa dotterforeta-
antorliga ti . C e . . . L.

Koncernens  dotterféretag med gen beslutar om riskniva och limiter samt hanterar riskerna i sina
balans- fristaende finansiering  Investors . = .

Mkr rikning och 1IGC nettoskuld respektive affarsverksamheter. Nedan beskrivs kortfattat de mest

Andra finansiella placeringar 3283 -2 3281 vasentliga riskerna och osakerhetsfaktorerna for saval koncernen som

Kassa, bank och kortfristiga moderbola For en utforli krivning av risker och riskhanterin

Dincerinanr 16270 6333 7937 oderbo lget. g en utforlig bes g av risker och riskhantering

Fordringar som ingar se not 3, Rlsker, sida 46.

i nettoskulden 2053 - 2053

Lan -51336 13458 -37878 L

Pensioner och liknande forpliktelser -853 628 -225 Affdrsméssiga risker

Totalt -30583 5751 -24832 Affarsmassiga risker utgors framst av en hég exponering mot en viss

bransch eller ett enskilt innehav och risken for férandrade marknads-
forutsattningar som paverkar vart substansvéarde och investeringsmoj-
ligheter samt begrdnsar mojligheten att géra avyttringar vid énskvard
tidpunkt. Den totala portfljens risk begransas dock av att den ar
diversifierad med avseende pa bransch, geografi och investeringshori-
sont. Affarsrisker i de operativa dotterforetagens olika verksamheter

Paverkan pa nettoskuld

Mkr 2014 2013
Ingaende nettoskuld -23104 -22765

Karninvesteringar

Utdelningar 6227 5441 hanteras bland annat genom kontinuerligt fokus pa produktutveck-
Ovrig kapitaldistribution 1198 - ling, kundbehov, omvérldsbevakning och kostnadseffektivitet.
Nettoinvesteringar -9 245 -8277

Flna.n5|e.lla.|nv‘ester|ngavr . Finansiella risker

Kapitaldistribution, inklusive utdelningar 1482 71 ] . ) ) )

Nettoavyttringar 7228 9022 De huvudsakliga finansiella riskerna ar marknadsrisker, framforallt
Investor dvergripande aktiekursrisk men aven ranterisk och valutarisk. Investor anvander
Ovrigt -2529 -1905 derivat som ett satt att hantera dessa risker.

Betald utdelning -6 089 -5331

Utgdende nettoskuld -24 832 -23104

Osékerhetsfaktorer
Osakerhetsfaktorer som paverkar verksamheten ar framfér allt hur
aktie- och valutakurser, prislaget for onoterade innehav samt olika
branscher utvecklas.

Skuldsattningsgrad

%
30

Framtida utveckling
I borjan av 2015 presenterade Investor en ny struktur dar innehaven

10 N delas upp i noterade Karninvesteringar och Patricia Industries. Patricia

20

0 Industries kommer att omfatta samtliga onoterade innehav utom EQT
-10 och Investors trading. De noterade innehaven kommer att fortsatta
-20 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2015 014 att utgora den §t6rsta delen av tillgéngarha och Odf'a'lrmed Yara deh

—siuldsittningsorad Maximal skuldsatiningsarad storlsta‘ vardedrlva"ren. Fokus kommer ?tt ||gga-p"a |nyester|ngar via
Malniva for skuldsattning, 5-10% befintliga dotterforetag, i nya dotterféretag, tillaggsinvesteringar

i befintliga noterade innehav och i EQT:s fonder.
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Ordféranden har ordet

Kara aktiedgare,

2014 var annu ett bra ar for Investor da de flesta av vara bolag uppvisade goda resultat som bidrog
till var starka avkastning. Vart substansvarde, inklusive aterlagd utdelning, 6kade med 24 procent
och totalavkastningen till vara aktiedgare var 33 procent. Detta kan jamféras med Stockholms-

borsens totalavkastning om 16 procent. Till féljd av denna robusta utveckling foreslar styrelsen
en utdelning om 9 kronor per aktie till vara aktieagare, en 6kning fran 8 kronor forra aret.

Ett turbulent ar

2014 kan karaktariseras som ett ar av stor geopolitisk och
makroekonomisk oro. Handelseutvecklingen i Mellanéstern och
Ukraina & ena sidan, halsokrisen i Vastafrika med ebola & andra
sidan, liksom manga makroekonomiska fragor om aterhamtningen
i den Europeiska unionen och en potentiell "Grexit”, utgér inte
nagon sarskilt gynnsam miljo for néringslivet, i synnerhet inte for
globala foretag.

Investeringsbeslut skjuts ofta upp nar det rader instabilitet,
vilket kan skada den ekonomiska tillvaxten och skapandet av nya
arbetstillfallen. Detta géller &ven for Sverige, dar valet och dess
efterdyningar har skapat en mindre stabil politisk milj6. De flesta
av vara foretag ar baserade i Sverige, vilket, som jag sagt manga
ganger forut, ar viktigt for oss, for de foretag vi ager och for
Sverige. Vi behover huvudkontor for att attrahera talanger och
specialister. Vi maste aven modernisera var infrastruktur, bland
annat genom att forbattra transportvégar, investera i utbildning,
bredda den digitala motorvagen for att stodja en blomstrande
ekonomi och 6ka bostadsbyggandet for att klara en véxande
befolkning. Detta ar enda sattet att sakerstalla att svenska fore-
tag kan fortsatta att konkurrera pa en allt tuffare global marknad.
Jag vill inte lata alltfor negativ; tvartom vill jag att Investor fort-
satter att bidra till Sveriges valbefinnande genom investeringar,
innovation och FoU pa féretagsniva.

Den svenska affarsmodellen star sig

| detta sammanhang vill jag ocksa lyfta fram den svenska bolags-
styrningsmodell som statt sig val 6ver tid. Var modell bygger pa
ett langsiktigt och aktivt dgande genom styrelserepresentation.
Denna modell har tjanat vara féretag och deras internationella
expansion val. Tyvarr ar var modell aterigen potentiellt hotad av
vissa europeiska roster som vill férena de mycket olika europeiska
modellerna for bolagsstyrning. Lat mig upprepa att jag inte tror
pa att “one size fits all”. Var modell, liksom andra europeiska
modeller, dr resultatet av traditioner och historia som &r lands-
och varderingsspecifika. Ett enhetligt system som till stor del
skulle likna den anglosaxiska modellen skulle inte ge oss mojlig-
het att fatta den typ av langsiktiga strategiska beslut eller géra
den typ av investeringar som gynnar vara féretag. Som jag har
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sagt tidigare, vi koper inte for att salja; vi koper for att dga och
utveckla foretag. Det som gynnar vara innehav bast ar det som
betyder mest. Med detta i atanke kommer jag att fortsatta att
uttrycka min oro dar och da det behdvs. Jag hoppas att dven
andra foretagsledare kommer att gora sina roster horda.

Tio ar av kontinuerlig stark utveckling

I borjan av 2015 utsag Investors styrelse Johan Forssell till ny vd.
Hans djupa kunskap om Investor och vara innehav samt hans
affarserfarenhet och ledaregenskaper, gér honom till den klart
bast lampade eftertradaren till Borje Ekholm. Styrelsen beslutade
aven att skapa en ny division inom Investor, Patricia Industries,
som kommer att vara baserad i New York och Stockholm och
fokusera pa heldgda dotterfoéretag. Denna division kommer att
drivas av Borje.

For tio ar sedan blev Borje vd for Investor. Lat oss reflektera en
stund dver det senaste decenniet under hans ledning.

Under dessa tio ar har Investor férandrats sakta men sakert.
Med var affarsmodell baserad pa langsiktigt och aktivt agare i
atanke gav styrelsen Borje mandat att koncentrera var portfol;
av karninvesteringar, 6ka vart dgande i dem och att bygga upp
en portfolj av helagda dotterforetag, vilket vi gjort. Malsattningen
var att skapa ett eget kassaflode till Investor, ett av vdra strate-
giska mal sedan lange. Det &r endast genom ett eget kassaflode
som vi har kapacitet att stodja viktiga initiativ i vara foretag,
tillvarata investeringsmajligheter och betala en stadigt stigande
utdelning till vara aktiedgare. Dessutom fokuserade Borje pa
att forbattra vara dgarprocesser, inklusive omfattande bench-
marking. Kostnadseffektivitet ar viktig for alla investmentbolag
och Investor har minskat sin kostnadsbas avsevart. Sist men inte
minst har Borje och hans team arbetat kontinuerligt med att 6ka
antalet kvinnor i styrelserna.

Under de senaste tio dren har Investors totalavkastning uppgatt
till 297 procent jamfort med 185 procent for SIXRX, motsvarande
15,5 respektive 11,6 procent pa arsbasis. Denna utveckling ar
imponerande.

Nagra av hojdpunkterna under Bérjes decennium vid rodret ar
forvarvet av Molnlycke Health Care 2007 och dess starka utveck-
ling genom satsningar pa saljstyrkan och geografisk expansion,
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investeringen i vardforetaget Aleris 2010 och forvarvet av Permobil
2013. Borje sag tidigt behovet och méjligheten att investera i
sjukvard, som har en stabil underliggande tillvaxtpotential tack
vare exempelvis demografi.

Pa den industriella sidan blev Investor 2014 huvudéagare i
finska Wartsila och Electrolux ingick avtal med GE om att férvarva
dess vitvaruverksamhet. Investor stodjer detta forvarv fullt ut och
har forbundit sig att teckna sin pro rata-andel i en relaterad
nyemission.

Var portfélj av heldgda dotterféretag har utvecklats starkt
under Borjes tid som vd och dven 3 Skandinavien har gjort stora
framsteg. Vi har aktivt deltagit i utvecklingen av dessa foretag,
vilket bidragit till att géra dem mer konkurrenskraftiga pa lang
sikt genom investeringar i FoU och séljorganisationer.

Samtidigt har var portfolj koncentrerats genom de framgangs-
rika avyttringarna av Scania, WM-data, Gambro och Lindorff.

A styrelsens vagnar vill jag varmt tacka Bérje Ekholm for tio
mycket framgangsrika ar och for hans utmarkta ledarskap. Till-
sammans med sitt team har han fort Investor till en styrkeposition
med en stark balansrakning och ett starkt kassaflode. Detta har
uppnatts trots en turbulent makroekonomi och en extremt tuff
finansmarknad, dar efterdyningarna av finanskrisen 2008 fort-
farande gor sig paminda. Aldrig under dessa ar har Borje tvekat
att uttrycka sin asikt om fragor han brinner for, sasom vikten av
att ge ungdomar en battre utbildning och 6kad kompetens inom
vetenskap och teknik, eller behovet av att féretag vagar ta risker,
fornya sig och investera i FoU for att skapa vaélstand pa lang sikt.

Vi ar glada att ha fortsatt tillgang till hans ledarskap och
beprovade investeringsfardigheter genom det nyskapade Patricia
Industries.

Under Johan Forssell kommer Investor att ha tva divisioner
med en tydlig ansvarsférdelning, en med fokus pa aktivt agande
i vara noterade karninvesteringar och en med fokus pa utveckling
och expansion av var portfélj av helagda dotterforetag.

“Vi képer inte for att sélja;
vi képer for att dga och
utveckla féretag.”

A styrelsens végnar vill jag dven tacka alla kollegor p& Investor
for annu ett ar av hart och utmarkt arbete. Sist men inte minst
vill jag tacka er, kdra aktiedgare, for ert fortsatta stod och er tro
pa var modell och vara mal.

Jacob Wallenberg
Styrelsens ordférande

Peter Wallenberg
Ordférande Investor 1982-1997, Hedersordférande 1997-2015

Var Hedersordférande Peter Wallenberg avled den 19 januari 2015. Han var ordférande i Investor mellan 1982 och 1997 och
Hedersordférande fran 1997 fram till sin bortgadng. Under hans tid som ordférande ¢kade Investors borsvarde med hela 2.700
procent, fran omkring 2,5 miljarder kronor till 65 miljarder kronor.

Under hans tid genomgick varlden en turbulent period med 6kad globalisering, avregleringar och teknologisk utveckling.
Berlinmuren foll, Sverige gick med i EU och nya ekonomier, inte minst Kina, utvecklades starkt.

Tack vare hans formidabla internationella natverk var Peter Wallenberg i fullstandig samklang med sin tid, vilket bidrog till att
forandra Investor och sakerstalla att dess exportdrivna foretag skulle forbli konkurrenskraftiga. Liksom idag, sdg han det som Investors
ansvar att se till att vara innehav ar de basta inom sina respektive omraden.

For att fortsatta att utveckla Investor som ett starkt foretag och ge det en stabil framtid, var en av hans framsta angeldagenheter
att hitta satt att generera kassaflode. Olika aktiviteter initierades, till exempel en omfattande tradingverksamhet mellan 1982 och
1990 och utkdpet av Saab-Scania 1991 med ambitionen att generera kassaflode via Scania. Investor grundade dven Investor Growth
Capital och deltog i grundandet av EQT, med malet att ta del av venture capital- och private equity-modellerna. Da, precis som
idag, var avsikten att IGC och EQT skulle investera i, utveckla och sedan sélja onoterade bolag och darmed generera intakter.

Peter Wallenberg bidrog till att forandra Investor i grunden. Vi star i stor tacksamhetsskuld till honom och kommer att fortsatta

att hedra hans arv.
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Nasta steg

Kara aktiedgare,

Trots en turbulent makroekonomi och 6kande geopolitiska spanningar, stora rorelser

pa rante- och valutamarknaderna och ett fallande oljepris, blev 2014 ett bra ar for Investor.
Vara innehav gjorde fortsatta framsteg, bade organiskt och icke-organiskt, och vi fick den
forsta kapitaldistributionen fran Molnlycke Health Care, vilket verifierade kassaflédesférmagan
i vara innehav. Vi ar nu i en bra position for att ta nasta steg i var strategi. Vi beskrev 2013
med Frank Sinatras ord: “it was a very good year”. Vi borde snarare ha citerat Bachman

Turner Overdrive: “You ain’t seen nothing yet”.

Karninvesteringar

Vara karninvesteringar utvecklades val under 2014 och aktivite-
ten var hog. Vi 6kade vart dgande i ABB. Atlas Copco integrerade
forvarvet av Edwards och fortsatte att utvecklas starkt. Astra-
Zeneca fortsatte att starka sin plattform for langsiktig tillvéaxt och
Pfizer riktade ett oférankrat bud mot féretaget. Electrolux avise-
rade forvarvet av GE Appliances. Ericsson behdll sin starka posi-
tion pa en utmanande marknad och presenterade mal for att
minska kostnaderna med full effekt 2017. Husqvarna gjorde
framsteg i omorganisationen av verksamheten, med ett tydligare
fokus pa de olika affarsomradena. Nasdaq fortsatte att vassa sitt
produkterbjudande. Saab tecknade ett férsaljningsavtal avseende
Gripen med den brasilianska regeringen och slutfoérde forvarvet
av TKMS (Saab Kockums). SEB férbattrade sin kostnadskontroll
markant och Sobi fortsatte att utveckla sin pipeline inom hemo-
fili. Wartsila starkte sitt produkterbjudande och vi blev huvud-
dgare i foretaget.

Med en ny ledning uppvisade Molnlycke Health Care fortsatt
god tillvaxt och I6nsamhet. En stark balansrdkning mojliggér
investeringar i verksamheten. Organisk tillvaxt skapar mest varde
och MélInlycke har manga lovande méjligheter pd medellang sikt,
men soker dven icke-organiska méjligheter. ModInlycke genom-
forde dven sin forsta kapitaldistribution om 130 MEUR, ett viktigt
steg i att bekrafta kassaflodeskapaciteten i vara foretag.

Aleris visade god organisk tillvaxt och fortsatte att arbeta
med sina operationella utmaningar. Var bedémning att en finan-
siell forbattring kommer att bli synlig forst mot slutet av 2015
kvarstar. Vi ar fast beslutna att fortsatta utveckla Aleris till en
hogkvalitativ privat leverantdr av vard- och omsorgstjanster. Den
nuvarande svenska politiska debatten om att begransa l6nsam-
heten &r oroande och skapar osékerhet for leverantorer, patienter
och deras anhdriga samt medarbetare. Vi ar 6vertygade om att
privata utforare ar det basta sattet att ge medborgarna valfrihet.
Konkurrens har ocksa historiskt sett visat sig ge mycket goda for-
utsattningar for innovation. Vi tror darfor att det finns fortsatt
behov av privata utférare, men den politiska osékerheten gor att
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vi kommer att vara aterhallsamma med investeringar i Aleris
svenska verksamhet. For att kunna investera i verksamheten
maste foretag drivas med vinst. Vinst ar en forutsattning men
kan inte vara det slutgiltiga malet och darmed bor kvaliteten pa
varden sta i fokus for den politiska diskussionen. Faktum é&r att
den raddande allmdnna politiska osdkerheten olyckligtvis skapar
fragetecken kring Sveriges attraktionskraft nar det géller lang-
siktiga investeringar.

Permobil presterade fortsatt val och tog ytterligare steg mot
att utvecklas till en integrerad leverantér av avancerade mobila
rehablésningar. Forvarvet av TiLite och lanseringar av nya pro-
dukter starkte Permobils produkterbjudande avsevart. Tillvaxt,
bade geografiskt och genom en expansion av produktutbudet,
ar fortsatt hogsta prioritet.

Grand Group utvecklades starkt med god omsattningstillvaxt
och strikt kostnadskontroll. Aven Vectura gjorde goda framsteg.
Var ambition ar nu att fortsatta att ©ka aktiviteten inom fastig-
heter, huvudsakligen genom att utveckla vara befintliga och
bygga nya i samarbete med Aleris omsorgsverksamhet.

Finansiella investeringar

Under 2014 erholl Investor 2,5 Mdr kronor netto fran EQT och
vardeforandringen i konstant valuta var 30 procent. Sedan star-
ten for 20 ar sedan har EQT konsekvent levererat en stark avkast-
ning till Investor och vi kommer att fortsatta att investera i dess
fonder.

3 Skandinavien uppvisade tillvaxt i abonnentbas, serviceintak-
ter och kassafldde. | slutet av dret amorterade foretaget banklan
med hjalp av ett kapitaltillskott fran &garna, varav vi bidrog med
var pro rata-andel. Att garantera Ian ar ekonomiskt jamforbart
med att tillskjuta kapital och finansieringen ar nu mer kostnads-
effektiv. Darmed kan kassaflédet nu anvandas for distribution till
dgarna och i slutet av aret erholl Investor 0,3 Mdr kronor.

Under 2014 avyttrade vi majoriteten av vart innehav i Lindorff
till ett attraktivt pris och IGC distribuerade 0,9 Mdr kronor.
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Strategiska val

Detta ar mitt sista brev till er, kara aktiedgare. Darfor tar jag mig
friheten att diskutera de strategiska val vi gjort genom aren, vilket
ocksa ger en bakgrund till bildandet av Patricia Industries. Pa tal
om val ringer Yogi Berras ord i 6ronen: "When you come to a
fork in the road, take it".

Karnan i var modell &r att vara en langsiktig dgare, med fokus
pa att maximera innehavens fundamentala varden, det vill sdga
nuvardet av alla framtida kassafléden. Var utveckling ar helt
beroende av utvecklingen i vara foretag. Det ar alltsa avgérande
for var modell att vi &r en &gare i varldsklass. Vi har darfor
investerat mycket kraft i att utveckla vara agarprocesser. Detta
innefattar att utveckla vara vardeskapandeplaner och att arbeta
for att alltid fa de basta styrelserna pa plats. Vi har tagit ett antal
steg framat, men mycket mer aterstar att géra, med god vérde-
potential.

Ett antal trender paverkar var dgarmodell, inklusive allt aktivare
institutionella investerare, en vaxande bas av aktivistinvesterare
och branschkonsolidering. Vi drog slutsatsen att vi behdvde dka
vart dgande i vara innehav. Darfor valde vi en strategi att avyttra
de innehav i vilka vi inte var den stérsta dgaren eller da vi inte
trodde att foretaget skulle kunna leda konsolideringen av sin
bransch. | de aterstdende innehaven har vi starkt vart dgande.
Idag har vi en stdrre dgarandel i alla vara noterade karninveste-
ringar an vad vi hade for tio ar sedan.

Vart behov av eget kassaflode har diskuterats i decennier.
Utan kassafléde maste vi avyttra for att kunna investera. Det ar
mycket viktigt att vi kan investera i var verksamhet for att kunna
skapa en langsiktigt uthallig utdelningstillvaxt. Darfor borjade vi
att bygga upp en portfélj av heldagda dotterféretag. Ytterligare
en fordel ar att vardeskapandet i dessa endast tillfaller vara
aktiedgare.

Intressant nog tog det cirka sju ar att fa marknadens gehor
for denna strategi. Innan dess utvecklades vi i linje med markna-
den — ibland battre, ibland samre. Var éveravkastning har varit
betydande de senaste aren, men grunden till detta lades langt
tidigare. Att skapa 6veravkastning till er har varit en viktig driv-
kraft for mig. Vince Lombardi sammanfattade det val: “if win-
ning doesn’t matter, why bother keeping the score?”. Jag skulle
vilja tacka alla er som statt vid var sida under lang tid.

I nuldget presterar ungefar halften av vara innehav battre an
sina konkurrenter. Darfor anser vi att det finns mojligheter till
ytterligare forbattringar i vara dgarprocesser for bade noterade
och onoterade innehav. | januari 2015 tillkannagav vi darfor nasta
steg i var strategi for att ytterligare véssa vara processer for att
bli en &gare i varldsklass, genom att skapa en egen division inom
Investor, Patricia Industries, med fokus pa vara helagda dotter-
foretag. Detta gor att vi kan 6ka fokus pa vara noterade karn-
investeringar for att utveckla “dgarprocess 2.0". Dessutom kan
vi med en "buy-to-build”-strategi och ett kapitaldtagande om
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“Karnan i var modell ar att vara
en langsiktig dgare, med fokus
pa att maximera innehavens
fundamentala varde.”

6,0 Mdr kronor, avyttringar av mindre onoterade innehav och
kassaflode fran vara dotterforetag, ytterligare expandera var
portfolj av dotterféretag och darmed var langsiktiga kassaflodes-
kapacitet, samtidigt som vi aven kan fokusera pa att hoja trycket
som &gare i vara onoterade bolag.

Efter nastan tio ar som vd &r detta ett bra tillfalle att lamna
over till en ny vd. | Johan Forssell, som jag har arbetat néra med
i manga ar, far Investor en utmarkt ny vd och koncernchef, och
med en professionell och engagerad organisation ar Investor val
forberett att tillvarata attraktiva mojligheter och hantera utma-
ningar framover.

Till sist vill jag tacka alla i styrelserna och ledningsgrupperna
i vara innehav, och alla kollegor inom vara féretag och pa
Investor. Var framgang ar ett resultat av ert harda arbete och
engagemang. Investor har en stark finansiell stallning och en
portfolj av ikoniska foretag, men med ytterligare forbattrings-
potential. Investors framtid ar ljus och kom ihag att idag ar glomt
imorgon. Med dessa ord rider jag in i solnedgangen. Tack och
so long, kara aktiedgare.

—

- -~

-

Borje Ekholm
Verkstéllande direktér och koncernchef
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Aktivt dgande

Vi &r en langsiktig agare som fokuserar pa att gora vad vi anser vara bast for varje
enskilt innehav. Genom styrelserepresentation, vart natverk och industriella kunskap
skapar vi varde for vara aktiedgare. Var affarsmodell bygger pa ett betydande dgande
i varje enskilt innehav, vilket ger oss maojlighet att paverka strategiskt viktiga beslut.

En klar och tydlig ansvarsfordelning mellan &gare, styrelse och
ledning i véra innehav ar mycket viktig. Agarna ansvarar fér &gar-
relaterade fragor sasom tillsattning av styrelse. Styrelsen utser vd,
faststéller strategier och dvervakar den finansiella utvecklingen,
medan ledningen ansvarar for det operativa arbetet att verkstalla
den strategi som styrelsen lagt fast. Denna modell fungerar val
for oss.

Karnan i var modell bestdr av att sakerstalla att vi har den
basta styrelsen for varje enskilt innehav. Vi arbetar genom nomi-
neringskommittéer och anvander vart natverk for att hitta lamp-
liga styrelsekandidater for vara innehav. Vi efterstravar att ha tva
styrelserepresentanter, inklusive ordférandeposten. En valfung-
erande styrelse ska representera en mix av relevanta bakgrunder
och kompetenser fran exempelvis olika branscher, lander och
funktionsomraden relevanta for varje enskilt bolag. Lika viktigt
ar det att styrelsen bestar av en grupp som arbetar val tillsam-
mans. Som ett stdd i att utveckla sina interna processer kraver vi
att styrelserna i vara innehav genomfor regelbundna och djup-
gaende utvarderingar, inklusive individuella diskussioner med
varje styrelseledamot. Utover integritet och affarsmannaskap ar
mangfald och internationell erfarenhet mycket viktigt. | takt med
att ett foretags forutsattningar forandras over tid, behéver dven

styrelsesammansattningen forandras. Darfor utvarderar vi regel-
bundet vara styrelser for att sakerstalla att sammansattningen ar
dynamisk och lamplig.

Investors business teams

Vart aktiva dgande i innehaven hanteras framst av var investe-
ringsorganisation och dess business teams, som bestar av vara
styrelserepresentanter, investeringsansvariga och analytiker pa
Investor. Teamen genomfor omfattande benchmarking av vara
innehav mot respektive jamforelsebolag samt definierar varde-
skapandeplaner som identifierar strategiska initiativ som vi anser
att innehavet bor fokusera pa de narmsta 3-5 aren for att kunna
maximera vardeskapandet och bibehalla eller uppna positionen
best-in-class.

Investeringsorganisationen ar dven ansvarig for att regelbun-
det uppdatera vara bedémningar av det fundamentala langsiktiga
vardet pa vara innehav, vilket utgér utgangspunkten for vara
investeringsbeslut. Som en del i var strategi 6kar vi dgandet i
utvalda innehav nér vi bedémer att varderingen ar fundamentalt
attraktiv och vi inte ar forhindrade av ndagon anledning. Investe-
ringsorganisationen soker dven aktivt efter nya attraktiva investe-
ringsmojligheter.

Vardeskapandeplan

Industriell
struktur

Industriell
struktur

Kapital- Kapital- Varde-

struktur struktur kning

o —_ genom
Tillvéxt Tillvaxt strategiska

n
Operationell Operationell nitiativ
effektivitet | effektivitet |

Initialt
marknads-

Initialt
marknads-
varde

varde

Tid

n AKTIVT AGANDE

Operationell effektivitet

For att identifiera atgarder for effektiviseringar och langsiktigt forbattrad
I6nsamhet genomfors detaljerad benchmarking, till exempel vad géller
bruttomarginal, rorelsekostnader (inklusive FoU-, forsaljnings-, marknads-
forings- och administrativa kostnader), flexibilitet i kostnadsstrukturen och
rorelsekapitalet.

Vérdeskapande tillvaxt

Tillvaxt ar en viktig vardeskapande faktor i féretag med hog avkastning pa
kapitalet. Organisk tillvaxt, exempelvis via expansion pa nya geografiska
marknader, via nya kunder och nya produkter ar oftast mest vardeskapande,
men vi soker dven selektivt efter icke-organiska mojligheter.

Kapitalstruktur

Véra foretag ska ha en kapitalstruktur som gor affarsplanerna mojliga
att genomfora. | de fall foretagen ar 6verkapitaliserade bor Gverskottet
distribueras till &garna. Om de &r underkapitaliserade, ar vi som dgare
villiga att skjuta till kapital om det anses vérdeskapande.

Industriell struktur

Vardeskapande kan i vissa fall dstadkommas genom att andra foretagets struk-
tur genom storre industriella transaktioner, avyttring av icke-kdrnverksamheter
eller en uppdelning av foretaget i mindre delar om 6kad sjalvstandighet kan
generera hogre varde.
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Hur vi skapar varde

Vi ager féretag inom verkstadsindustri, halsovard, finansiella
tjanster och teknologi, branscher vi forstar och kanner till val
och i vilka vi kan nyttja var erfarenhet och vart natverk liksom
var finansiella expertis.

Vara innehav, bade befintliga och potentiella, ska ha goda
langsiktiga tillvaxtmajligheter och vara aktiva i branscher med
strukturer som mojliggor attraktiv Idnsamhet. Drivkrafter
omfattar demografi, 6kande konsumtion pa tillvaxtmarknader
och investeringar i infrastruktur. Vi soker efter starka marknads-
positioner, flexibla och hallbara affarsmodeller, h6g exponering
mot tillvaxtmarknader och en gedigen och uthallig kassaflédes-
generering.

Givet vart langsiktiga investeringsperspektiv, stodjer vi aktivt
vara innehav att ta langsiktigt vardeskapande beslut som till
exempel att starka sina positioner pa tillvaxtmarknader, investera
i FoU och produktlanseringar for att starka och bibehalla konkur-

renskraften. Attraktiva produkt- och tjansteerbjudanden utgor
grunden for langsiktig konkurrenskraft och prissattningsférmaga.
Vart fokus ar att maximera det langsiktigt fundamentala vardet,
det vill sdga nuvardet av alla framtida kassafléden, i véara foretag.
Darfor ar vi villiga att genomfora dtgarder och satsningar aven
om de har negativa effekter inledningsvis, sa lange det langsiktiga
fundamentala vardet okar.

Under de senaste aren har vi etablerat en plattform for
intern kassaflodesgenerering. Genom att starka vart kassaflode
har vi mojlighet att finansiera investeringar i existerande och
nya innehav utan att behdva sélja andra tillgdngar. Framat ar
vara prioriteringar att gora tillaggsinvesteringar i vara befintliga
dotterforetag, investera i nya dotterféretag samt att gora till-
laggsinvesteringar i vara befintliga noterade innehav. Detta kom-
mer att bidra till fortsatt tillvéaxt och fornyelse av var portfolj.
Investeringar i var verksamhet ger oss aven mojlighet att starka
var langsiktigt uthalliga utdelningskapacitet.

Som langsiktig dgare soker vi efter specifika egenskaper hos vara investeringar

Flexibla
affarsmodeller

Exponering mot Exponering
service och eftermarknad mot tillvaxtmarknader

Starka Starkt
marknadspositioner kassaflode
Innovation | Hallbarhet

Flexibla affarsmodeller

For att kunna bibehélla god I6nsamhet och férsvara marknads-
positioner under nedgéangar i efterfrdgan och snabbt hantera
uppsving ar det viktigt att vara innehav har flexibla affars-
modeller.

Exponering mot service och eftermarknad

Vi uppmuntrar starkt vara innehav att 6ka sin exponering mot
service- och eftermarknadsforséljning, vilket okar forstaelsen for
kundernas behov och bygger kundlojalitet. Det mojliggér dven
god lénsamhet, ytterligare tillvaxtmojligheter och ¢kad produkt-
penetration.

Exponering mot tillvaxtmarknader

Vara innehav ska vara vél positionerade for att tillvarata tillvaxt-
mojligheter i form av vidareutveckling av produkter, nya produk-
ter, nya geografiska marknader eller genom starka underliggande
trender sasom exempelvis demografi.
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Starka marknadspositioner
Vara innehav ska vara marknadsledande vilket starker pris-
sattningsférmagan och uthallig I6nsamhet.

Starkt kassafléde

Vara innehav ska ha stark kassaflodesgenerering som mojliggor
langsiktiga investeringar inom exempelvis FoU och marknads-
expansion. Det mojliggor aven regelbunden kapitaldistribution
till &garna.

Innovation
For att nd och sakerstalla starka marknadspositioner, god tillvaxt
och lénsamhet over tid, ar kontinuerlig innovation av storsta vikt.

Hallbarhet

Vi ar 6vertygade om att starkt fokus pa att bedriva verksamheten
pa ett hallbart, ansvarsfullt och etiskt satt ar en forutsattning for
langsiktig attraktiv avkastning. De féretag som &r bast nar det
galler att agera hallbart kommer att lyckas battre, kunna erbjuda
6verlagsna produkter och lésningar samt kunna rekrytera de
basta medarbetarna.

AKTIVT AGANDE




Vara investeringar

Vi har ett langsiktigt investeringsperspektiv pa vara innehav, med malet att generera
avkastning genom vardestegring och kapitaldistribution. Var agarhorisont ar inte definierad.
Till och med 2014 var Investors innehav uppdelade i Karninvesteringar och Finansiella
investeringar. Under 2015 kommer de att delas in i noterade Kdrninvesteringar och Patricia
Industries. Patricia Industries kommer att omfatta alla onoterade innehav utom EQT.

Karninvesteringar

Karninvesteringar, 88 procent av vara totala tillgangar, bestar av
noterade innehav i vilka vi har betydande dgande, och vara hel-
dgda dotterforetag. Vart investeringsperspektiv ar langsiktigt
och malet &r att generera avkastning genom vérdestegring och
kapitaldistribution. Vi fokuserar pa att utveckla befintliga inne-
hav, men soker dven selektivt efter nya.

Kéarninvesteringar bidrog med 43,5 Mdr kronor till var sub-
stansvardetillvaxt, varav de noterade bidrog med 41,3 Mdr kronor.
Totalavkastningen for de noterade karninvesteringarna uppgick
till 24 procent under aret.

Noterade innehav

Vara noterade karninvesteringar ar SEB, Atlas Copco, ABB, Astra-
Zeneca, Ericsson, Wartsila, Electrolux, Sobi, Nasdag, Saab och
Husqgvarna. Samtliga ar multinationella foretag med beprévade
affarsmodeller och starka marknadspositioner.

Som en del i var strategi ©kar vi vart dgande i utvalda innehav
nar vi anser att varderingarna ar fundamentalt attraktiva, tillfallet
ratt och vi inte ar férhindrade att investera av ndgon anledning.
Under aret kopte vi aktier for totalt 2,2 Mdr kronor i ABB. Vi for-
varvade dven ytterligare 16,1 miljoner aktier i Wartsila for totalt
6,0 Mdr kronor, och 6kade var andel av kapitalet och résterna i
foretaget fran 8,8 procent till 16,9 procent. Investor &r nu den
storsta aktiedgaren i foretaget.

Givet de forslag som lagts fram i bérjan av 2015 och baserat
pa vaxelkurserna per den 17 mars 2015 raknar vi med att erhalla

Mottagen utdelning och inlésen
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omkring 7,6 (6,2) Mdr kronor i utdelningar for rakenskapsaret
2014. Darutodver raknar vi dven med att erhalla 1,2 Mdr kronor
genom det obligatoriska inlésenprogrammet i Atlas Copco.

Dotterféretag

Karninvesteringar bestar dven av vara heldgda dotterforetag
MolInlycke Health Care, Aleris, Permobil, Grand Group och Vectura,
féretag som vi anser har god tillvaxtpotential. Ambitionen &r att
ha en mattlig skuldsattningsgrad i vara dotterféretag. Det gor att
foretagen kan verka sjalvstandigt och agera pa strategiska inves-
teringsmajligheter. Dessutom mojliggdrs distribution av dver-
skottskapital till Investor. Under 2014 foérvarvade Investor aktier

i Mélnlycke Health Cares aktieinvesteringsprogram for totalt

1,1 Mdr kronor, vilket 6kade Investors dgande fran 98 procent
till 99 procent. Mélnlycke Health Care genomférde sin forsta
kapitaldistribution till Investor, uppgdende till 130 MEUR

(1,2 Mdr kronor). Nettoinvesteringarna i dotterforetagen
uppgick till 1,1 Mdr kronor.

Paverkan pa substansvardet

Mkr 2014 2013
Vérdeférandringar, noterade 35084 32992
Utdelningar, noterade 6227 5441
Forandring i rapporterat varde, dotterféretag 2 386 668
Forvaltningskostnader -155 147
Totalt 43 542 38954
Oversikt

» Agande: betydande minoritet i noterade innehav, dotterféretag

» Agarperspektiv: 1angsiktigt, ingen exithorisont

e Styrelserepresentation: helst tva, inklusive ordférande eller
vice ordférande

e Varderingsmetod: borskurs (noterade), forvarvsmetoden
(dotterforetag)

¢ Avkastningskrav: 8-9 procent arligen

e Substansvérde: 218,4 Mdr kronor (noterade), 31,9 Mdr kronor
(dotterforetag)

e Andel av totala tillgdngar: 88 procent

e Substansvardepaverkan: 43,5 Mdr kronor

e Totalavkastning: 24 procent (noterade)

¢ Mottagna utdelningar: 6,2 Mdr kronor

e Distribution fran dotterféretag: 1,2 Mdr kronor

¢ Nettoinvestering: 8,1 Mdr kronor (noterade), 1,1 Mdr kronor
(dotterforetag)

INVESTOR 2014



Finansiella investeringar, 12 procent av vara totala tillgangar,
omfattar vara investeringar i EQT, Investor Growth Capital (IGC),
vara partneragda investeringar och ett antal mindre innehav
och aktiviteter.

Under 2014 paverkade de finansiella investeringarna
substansvardet med 10,5 Mdr kronor. Nettokassaflodet till
Investor uppgick till 8,7 Mdr kronor.

EQT

Vi ar en av grundarna till riskkapitalbolaget EQT och har varit en
sponsor av dess fonder sedan starten 1994. Sedan dess har EQT
utvecklats till en forvaltare i varldsklass som attraherat cirka

22 Mdr euro i kapital. Vi har investerat i varje enskild fond

och &ger 19 procent i EQT Holdings, vilket ger oss mojlighet att
ta del av vinstdelning och 6verskott av forvaltningsavgifter utéver
den avkastning vi erhéller som “limited partner” i de olika fon-
derna. Over tid har vinstdelning och éverskott av férvaltnings-
avgifter bidragit substantiellt till den starka avkastning vara
EQT-investeringar genererat. Under 2014 genererade vara EQT-
investeringar 2,5 Mdr kronor i nettokassafldde till Investor.

Investor Growth Capital

IGC, en helagd men oberoende verksamhet till Investor, forvaltar
tillvaxtinvesteringar i USA och Kina. Under aret forvarvade Investor
de kvarvarande innehaven inom IGC Europe, som déarefter avveck-
lades. IGC distribuerade 0,9 Mdr kronor till Investor 2014.

Partnerédgda investeringar

Vi arbetar pad samma aktiva satt med vara partnerdgda innehav
som med vara karninvesteringar, men vi kontrollerar inte ensamma
innehavets utveckling eller tidpunkten for exit. Da vara partners
kan ha en annan dgarhorisont &n vad vi har, kommer vart dgande
i dessa innehav att férandras over tid.

Under 2014 avyttrade Investor majoriteten av sitt innehav i
Lindorff till Nordic Capital. Investor erhéll 6,8 Mdr kronor i kon-
tant likvid. Efter avyttringen har Investor ett mindre dgande i
Lindorff och en andel av en villkorad képeskilling till ett rappor-
terat varde om 1,6 Mdr kronor.

Efter avyttringen av Lindorff &r 3 Skandinavien var enda
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storre partneragda investering. 3 Skandinavien har tidigare finan-
sierats med externa lan garanterade av dess dgare. Under det
fiarde kvartalet 2014 aterbetalades samtliga garanterade lan, for-
utom det som erhallits fran Europeiska Investeringsbanken (EIB),
med hjélp av ett tillskott av eget kapital fran agarna.

Ovriga investeringar
Inom Finansiella investeringar finns det aven ett antal andra
investeringar. De flesta av dessa kommer sannolikt att avyttras
vid ndgon tidpunkt, men nagra av dem skulle kunna utvecklas
till mer langsiktiga investeringar. Dessa omfattar bland andra
Active Biotech, Aerocrine, Affibody, Alligator, Atlas Antibodies,
Kunskapsskolan, Memira, Newron, Samsari och Tobii. Under det
fjarde kvartalet 2014 avyttrades Novare till foretagets ledning.
Vi har dven en tradingverksamhet som hanterar transaktioner
i vara karninvesteringar, handlar med aktier och aktierelaterade
instrument och férser oss med marknadsinformation. Det rap-
porterade vardet for Ovriga investeringar uppgick till 3.780 Mkr
per den 31 december 2014, motsvarande 1 procent av vara
tillgangar.

Paverkan pa substansvardet

Mkr 2014 2013
EQT 4372 2414
Investor Growth Capital 2171 1374
Partnerdgda investeringar

Lindorff 3456 493

3 Skandinavien 765 356
Ovrigt -166 703
Férvaltningskostnader -55 -65
Totalt 10543 8535
Oversikt

» Agande: heldgande, partnerdgande, fondinvesteringar, noterat
» Agarperspektiv: varierande
e Styrelserepresentation: helst tva, inklusive ordférande
eller vice ordférande
e Varderingsmetod: borskurs (noterade), kapitalandelsmetoden
(partneragda), multipel- eller tredjepartsvardering (onoterade)
e Avkastningskrav: 15 procent arligen (beroende pa innehav)
® Substansvarde: 35,5 Mdr kronor
e Andel av totala tillgangar: 12 procent
e Substansvardepaverkan: 10,5 Mdr kronor
e Nettoavyttring: 7,2 Mdr kronor

FORVALTNINGSBERATTELSE — Affarsomraden




Férvantade utdelningar till Investor,
baserat pa Investors dgande per den 31
december 2014, valutakurser per den 17
mars 2015 och forutsatt godkdannande pa

Arsstamma.

Mkr 2015p 2014
SEB 2167 1825
ABB 1272 980
Atlas Copco 12419 1138
AstraZeneca 1207 960
Ericsson 595 525
Wartsila 352 127
Electrolux 31 311
Husgvarna 160 146
Saab 156 148
Nasdaq 96 66
Total 7 556 6226
1) Darutover 1.241 Mkr via obligatorisk aktieinlésen om 6 kronor

per aktie.

Forandringar i innehav under 2014

Antal aktier Mkr
SEB A -1165709 101
SEB C 1275372 -108
ABB 13385000 -2 156
Wartsila 16 059 566 -5 969
Totalt -8132

Substansvardepaverkan 2014, Mkr
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av totala tillgangar I av totala tillgdngar

www.seb.se www.atlascopco.com
Nyckeltal, Mkr 2014 2013 Nyckeltal, Mkr 2014 2013
Intakter 46 936 41553 Nettoomséattning 93 721 83888
Rorelseresultat 23348 18 127 Rorelsemarginal, % 18,2 20,3
Nettoresultat 19219 14778 Nettoresultat 12175 12 082
Vinst/aktie, kr 8,79 6,74 Vinst/aktie, kr 10,01 9,95
Utdelning/aktie, kr 4,75 4,00 Utdelning/aktie, kr 6,00 5,50
Karnprimarkapitalrelation, % 16,3 15,0 Nettoskuld 15428 7 504
Borsvarde 218384 185947 Borsvarde 259258 210412
Antal anstallda 15714 15 870 Antal anstéllda 44056 4024
Investors engagemang 2014 2013 Investors engagemang 2014 2013
Kapitalandel, % 20,8 20,8 Kapitalandel, % 16,8 16,8
Rostandel, % 20,8 20,9 Rostandel, % 22,3 22,3
Vérde innehav, Mkr 45407 38618 Varde innehav, Mkr 44972 36687

Styrelseledamot fran Investor: Marcus Wallenberg
(Ordférande)

Styrelseledamoter fran Investor: Hans Straberg
(Ordférande), Peter Wallenberg Jr, Johan Forssell

Arlig genomsnittlig avkastning, tio ar
%

B0 Genomsnitt for
25 Jjamférelsebolag:
20 Svenska
15 Handelsbanken,
10 Danske Bank,

o 7.3% BT SO

0 — bank och DNB.

SEB Jamforelse-
bolag

En finansiell koncern med huvudfokus pa
Norden, Tyskland och Baltikum
Ordférande: Marcus Wallenberg

Vd och Koncernchef: Annika Falkengren

VIKTIGA HANDELSER 2014

 SEB aviserade justerade finansiella mal,
inklusive en karnpriméarkapitaltackningsgrad
som ligger omkring 150 baspunkter éver
Finansinspektionens krav, och en uthallig
och konkurrenskraftig avkastning pa eget
kapital jamfort med konkurrenterna. Lang-
siktigt ar stravan att na en 15-procentig
avkastning pa eget kapital.

INVESTORS SYN

SEB:s ambition &r fortsatt att vara den ledande
nordiska banken for foretag och institutioner
pa dess hemmamarknader samt den ledande
universalbanken i Sverige och Baltikum. SEB
fortsatter att fokusera pa att fordjupa kund-
relationer i de nordiska och tyska verksam-
heterna genom att 6ka produktpenetratio-
nen, erbjuda svenska sma och medelstora
foretag ett komplett produkterbjudande och
vaxa inom sparande, och samtidigt 6ka
kundnojdheten. Den operationella effektivi-
teten har 6kat, medan balansrakningen
starkts. Bibehallen kostnads-, kapital- och
finansieringseffektivitet kommer att fortsatta
att vara av stor vikt givet nya regleringar och
for att mojliggora en uthallig och konkur-
renskraftig ldnsamhet. Vi bedémer att SEB &r
val forberett for att mota de nya kraven.

Arlig genomsnittlig avkastning, tio ar
%

30 Genomsnitt fér
25 Jjamférelsebolag:
20 Ingersoll-Rand,
15 Sandvik, Cater-
10 —  pillar, Stanley

5 10,3% Black & Decker

och Metso.
Atlas Copco  Jémférelse-
bolag

En leverantor av kompressorer, vakuum-
och luftbehandlingssystem, anlaggnings-
och gruvutrustning, industriverktyg och
monteringssystem

Ordférande: Hans Straberg

Vd och Koncernchef: Ronnie Leten
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e Forvarv av Henrob, en specialist inom sjalv-
stansande nitning, med en omsattning
om 1,1 Mdr kronor.

INVESTORS SYN

Atlas Copco har en varldsledande stéllning
som leverantér av hallbara produktivitetslos-
ningar och en stark foretagskultur. Foreta-
gets operationella utveckling har varit best-
in-class och har genererat en totalavkastning
klart hogre an konkurrenternas. Starka mark-
nadspositioner pa tillvaxtmarknader som
Kina, Indien och Brasilien, och en eftermark-
nadsverksamhet i varldsklass har bidragit
avsevart till foretagets utveckling. Foretagets
starka marknadspositioner, flexibla affars-
modell och fokus pa innovation utgér en bra
plattform for framtida affarsmojligheter och
en fortsatt battre utveckling &n konkurren-
ternas. Foretagets starka kassaflode maojlig-
gor bade distribution av kapital till agarna
och flexibilitet att agera pa attraktiva tillvaxt-
mojligheter.

INVESTOR 2014
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Nyckeltal, MUSD 2014 2013 Nyckeltal, MUSD 2014 2013 Nyckeltal, Mkr 2014 2013
Nettoomsattning 39830 41848 Nettoomsattning 26 095 25711 Nettoomsattning 227983 227 376
Rorelsemarginal, % 10,5 10,5 Rorelsemarginal, % 26,6 32,6 Rorelsemarginal, exkl. JV, % 7,3 7,9
Nettoresultat 2594 2787 Nettoresultat 1233 2556 Nettoresultat 11143 12174
Vinst/aktie, USD 1,13 1,21 Vinst/aktie, USD (core EPS) 4,28 5,05 Vinst/aktie, kr 3,54 3,69
Utdelning/aktie, CHF 0,72 0,70 Utdelning/aktie, USD 2,80 2,80 Utdelning/aktie, kr 3,40 3,00
Nettoskuld 923 1539 Nettoskuld 3223 -39 Nettoskuld -27 629 -37809
Borsvarde, Mkr 372763 392307 Borsvarde, Mkr 692 203 481 370 Borsvarde 304 136 252 332
Antal anstallda 145000 147 700 Antal anstallda 51500 51500 Antal anstéllda 118 055 114 340
Investors engagemang 2014 2013 Investors engagemang 2014 2013 Investors engagemang 2014 2013
Kapitalandel, % 8,6 8,1 Kapitalandel, % 41 4,1 Kapitalandel, % 5.3 5,3
Rostandel, % 8,6 8,1 Rostandel, % 4,1 41 Rostandel, % 21,5 21,5
Vérde innehav, Mkr 33192 31738 Varde innehav, Mkr 28 270 19753 Varde innehav, Mkr 15 807 13229

Styrelseledamot frén Investor: Jacob Wallenberg

Styrelseledamot fran Investor: Marcus Wallenberg

Styrelseledamoter fran Investor: Jacob Wallenberg
(Vice ordférande), Borje Ekholm

Arlig genomsnittlig avkastning, tio ar

30 Genomsnitt for
25 Jjamférelsebolag:
20 Siemens, Schneider,
15 Emerson, Honeywell
10 — och Rockwell.
. 10,7% —
ABB Jamférelse-
bolag

En leverantor av kraft- och automationsteknik
for energi- och industriforetag

Ordférande: Hubertus von Griinberg

Vd och Koncernchef: Ulrich Spiesshofer

VIKTIGA HANDELSER 2014

e Investor forvarvade 13,4 miljoner aktier
och okade sitt agande till 8,6 procent fran
8,1 procent.

* Nya finansiella mal for 2015-2020 presente-
rades, med en EBITA-marginalkorridor om
11-16 procent och en organisk omsattnings-
okning (CAGR) om 4-7 procent.

e Infor arsstdmman 2015 har Peter Voser
nominerats till ny styrelseordférande och
Jacob Wallenberg till vice ordférande.

INVESTORS SYN

Kraft- och automationsindustrierna &r att-
raktiva med stor exponering mot tillvaxt-
marknader och strukturell tillvaxt i termer

av utbyggnad av elnat, ett 6kat fokus pa
energieffektivitet och produktivitetsforbatt-
ringar. ABB &r val positionerat tack vare sin
bredd och geografiska narvaro, sin ledande
produktportfolj och varumarke samt sina
starka marknadspositioner. Vi anser att det
ar avgorande for ABB:s langsiktiga framgang
att foretaget fortsatter att expandera pa nya
marknader och 6ka fokus pa innovation.
ABB:s balansrakning ar stark, vilket mojliggor
tillvéxtsatsningar och distribution till aktie-
dgarna.
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0 Genomsnitt fér

25 Jjémférelsebolag:

20 Merck, Pfizer, EliLilly,
15 Novartis, Roche,

10£ e
5 — Kiline och Bristol-

0,

Ll Meyers Squibb.

AstraZeneca Jamforelse-
bolag

Ett innovationsdrivet bioldkemedelsforetag
Ordférande: Leif Johansson
Vd och Koncernchef: Pascal Soriot
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* AstraZeneca uppdaterade sin strategi for
att skapa aktiedgarvarde, vilken bygger pa
att uppna vetenskapligt ledarskap, starkta
plattformar for tillvaxt och atervanda till
tillvaxt. Aven nya langsiktiga finansiella méal
presenterades. Malsattningen fran 2017 ar
att skapa en stark och uthallig omsattnings-
tillvéxt som ska leda till en arlig omsattning
om mer an 45 Mdr dollar per 2023.

e AstraZeneca accelererade sin pipeline och
fick flera myndighetsgodkannanden. Fore-
taget tog dver rattigheterna att utveckla
och kommersialisera Almiralls andningsrela-
terade verksamhet och aviserade en allians
med Eli Lilly om att utveckla och kommersi-
alisera en BACE-hammare for Alzheimers.

INVESTORS SYN

AstraZeneca star infor patentutgangar for
viktiga produkter de kommande aren. Det
ar betydelsefullt att foretaget fortsatter att
arbeta med att stdrka sin forskningspipeline
och att fa ut nya innovativa produkter pa
marknaden. AstraZeneca har gjort vissa
framsteg och vi stodjer foretagets styrelses
syn att detta inte reflekterades i Pfizers bud
pa foretaget under aret. Det ar dven viktigt
att AstraZeneca fortsatter att expandera pa
tillvaxtmarknader och arbetar med sin opera-
tionella effektivitet.

Arlig genomsnittlig avkastning, tio ar

Genomsnitt fér
20 Jjamfdrelsebolag:
15 Alcatel-Lucent och
10 Nokia.

5 -68% _

Jamférelse-
olag

Ericsson

En leverantor av kommunikationsteknologi
och tjanster

Ordférande: Leif Johansson

Vd och Koncernchef: Hans Vestberg

VIKTIGA HANDELSER 2014

e Ericsson avbrot sin utveckling av modem
och flyttade delar av resurserna fran
modem till radionatsrelaterad FoU.

e Ericsson aviserade mal for att oka effektivi-
teten och minska kostnaderna med 9 Mdr
kronor, med full effekt under 2017.

INVESTORS SYN

Den mobila datatrafiken fortsatter att vaxa
kraftigt och som ledande leverantor av tek-
nologi och tjdnster till telekomoperatorer ar
Ericsson val positionerat for att dra nytta av
denna utveckling. Konkurrensen &r dock
fortsatt hard och att bibehalla teknologi-
ledarskap och “thought leadership” ar fort-
satt av storsta vikt for foretaget. For att bibe-
halla sin marknadsposition behéver Ericsson
fortsatta att forbattra sin kostnads- och
kapitaleffektivitet och tillvarata organiska
och forvarvsdrivna tillvaxtmaojligheter.
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WARTSILA av totala tillgdngar av totala tillgangar SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM av totala tillgangar

www.wartsila.com www.electrolux.com www.sobi.se
Nyckeltal, MEUR 2014 2013 Nyckeltal, Mkr 2014 2013 Nyckeltal, Mkr 2014 2013
Nettoomséattning 4779 4607 Nettoomsattning 112 143 109 151 Nettoomsattning 2607 2177
Rorelsemarginal, % 11,9 121 Rorelsemarginal, % 3,2 1.4 Rorelsemarginal, % 11,8 9,7
Nettoresultat 351 393 Nettoresultat 2242 672 Nettoresultat -268 -93
Vinst/aktie, EUR 1,76 1,98 Vinst/aktie, kr 7,83 2,35 Vinst/aktie, kr -1,01 -0,35
Utdelning/aktie, EUR 1,15 1,05 Utdelning/aktie, kr 6,50 6,50 Utdelning/aktie, kr 0,00 0,00
Nettoskuld 94 276 Nettoskuld 9,631 10 653 Nettoskuld 298 353
Borsvarde 7 315 7 055 Borsvarde 65510 48198 Borsvarde 21182 17 603
Antal anstallda 17 717 18 663 Antal anstéllda 60 038 60 754 Antal anstéllda 584 540
Investors engagemang 2014 2013 Investors engagemang 2014 2013 Investors engagemang 2014 2013
Kapitalandel, % 16,9 8,8 Kapitalandel, % 15,5 15,5 Kapitalandel, % 39,7 39,8
Rostandel, % 16,9 8,8 Rostandel, % 30,0 30,0 Rostandel, % 39,8 39,8
Varde innehav, Mkr 11776 5537 Varde innehav, Mkr 10 952 8061 Varde innehav, Mkr 8532 7128

Styrelseledamot fran Investor: Sune Carlsson

Styrelseledamot fran Investor: Petra Hedengran

Styrelseledamoter fran Investor: Lennart Johansson,
Helena Saxon

Arlig genomsnittlig avkastning, tio ar
%

30 Genomsnitt for
25 jémforelsebolag:
20 Rolls-Royce,
15 __ Alfalaval och
10 __ Caterpillar Inc.
5 L, =
15,7%
Wartsila Jamférelse-
olag

En leverantor av kompletta kraftlosningar
for marin- och energimarknaderna
Ordférande: Mikael Lilius

Vd och Koncernchef: Bjorn Rosengren

VIKTIGA HANDELSER 2014

e Investor forvarvade 16,1 miljoner aktier fran
Fiskars och blev darmed den klart stdrsta
agaren med 16,9 procent av aktierna.

o Wartsila forvarvade L-3 Marine Systems
International for 285 MEUR. Forvarvet star-
ker produkterbjudandet inom automation,
navigation och elsystem.

e Ett joint venture med Chinese State Ship-
building Corporation etablerades for att ta
Over Wartsilds 2-taktsmotorverksamhet.

* Vid Arsstamman 2015 valdes Tom
Johnstone till ny styrelseledamot och
Sune Carlsson valdes till vice ordférande.

INVESTORS SYN

Wartsilas ledande globala marknadspositio-
ner och stora exponering mot tillvaxtmark-
nader utgor en utmarkt plattform for 16nsam
tillvaxt. Fér att motverka marknadscyklerna
ar foretagets affarsmodell fokuserad pa
design och utveckling av motorer, samt pa
egen tillverkning av kritiska komponenter.
Foretaget har dven en betydande eftermark-
nadsverksamhet for att stodja bade marin-
och kraftkunder. Vi stoder Wartsilas nuva-
rande strategi och ser en langsiktigt god
potential driven av miljébestammelser, smart
kraftgenerering och 6kad penetration av
naturgasdrivna motorer.

KARNINVESTERINGAR - Noterade

Arlig genomsnittlig avkastning, tio ar
0/0

30 Genomsnitt fér
25 Jjamférelsebolag:
20 Whirlpool och
15 Arcelik.
10 —

> 13,8%

Electrolux  Jémférelse-
bolag

En leverantdr av hushallsmaskiner och motsva-
rande utrustning for professionell anvéndning
Ordférande: Ronnie Leten

Vd och Koncernchef: Keith McLoughlin

VIKTIGA HANDELSER 2014

e Electrolux aviserade forvarvet av GE Appli-
ances for en kopeskilling om 3,3 miljarder
dollar. Den strategiska passformen i Nord-
amerika ar attraktiv och forvéarvet mojliggor
betydande synergier. Investor kommer att
delta i den nyemission som delvis ska finan-
siera forvarvet.

INVESTORS SYN

Den globala vitvarumarknaden ar hart
konkurrensutsatt pa grund av lag tillvaxt pa
mogna marknader och en utmanande industri-
struktur. Tillvéxten pa tillvéxtmarknader ar
hég, understddd av en snabbt vaxande
medelklass och 6kad penetration av vitvaror.
Marginalerna i branschen ar laga, men
avkastningen ar god tack vare hog kapital-
omsattningshastighet. Med ett framgangs-
rikt slutférande av forvarvet av GE Appliances
kommer Electrolux att vara ett ledande glo-
balt vitvaruforetag. Vi anser att strategin ar
den réatta, positiva effekter borjar synas och
vi ser goda mojligheter till en hdgre uthallig
rorelsemarginal. For att nd en hégre margi-
nal ar det viktigt att forbattra utvecklingen
pa den viktiga europeiska marknaden och
att integrationen av GE Appliances blir fram-
gangsrik.

Arlig genomsnittlig avkastning, fem ar
%

30 Genomsnitt for
25 Jjamférelsebolag:
20 Ibsen, Meda
15 __och Recordati
10 __ SpA
> 15,4% —
Sobi Jamférelse-
bolag

Ett specialistbioldkemedelsféretag som
utvecklar och levererar innovativa lakemedel
mot séllsynta sjukdomar

Ordférande: Bo Jesper Hansen

Vd och Koncernchef: Geoffrey McDonough

VIKTIGA HANDELSER 2014

e Amerikanska FDA godkénde Eloctate
(hemofili A) och Alprolix (hemofili B) och
Sobis samarbetspartner Biogen Idec
lanserade bada produkterna i USA.

¢ Biogen Idec ldmnade in en ansdkan om
godkédnnande for Elocta i Europa.

* Sobi beslutade att utnyttja sin option att
overta utvecklingen och kommersialisering-
en av Elocta for sina marknadsomraden.

o Slutresultatet av fas Ill-studien for Kiobrina
levde inte upp till férvéntningarna da ingen
statistiskt signifikant forbattring i tillvaxt-
hastigheten hos for tidigt fodda spadbarn
kunde pavisas jamfort med placebo.

* Sobi utdkade sin utvecklingsportfélj inom
hemofili genom ett samarbetsavtal med
Biogen Idec.

INVESTORS SYN

Att sdkra full kommersiell potential fér Sobis
hemofiliproduktportfolj ar huvudfokus for
foretaget. Sobi har rapporterat positiva fas
lll-data for sina tva hemofiliprodukter och
forbereder nu marknadslansering. Fortsatt
fokus pa den operativa verksamheten och
forlangning av livslangden pa befintliga
produkter och kommersiella avtal &r ocksa
viktigt pa kort sikt.

INVESTOR 2014



3%

av totala tillgangar

/¥ Nasdaq

www.nasdag.com

2%

av totala tillgangar

SAAB

www.saabgroup.com

2%

av totala tillgangar

tHusqvarna

www.husqvarna.com

Nyckeltal, MUSD 2014 2013 Nyckeltal, Mkr 2014 2013 Nyckeltal, Mkr 2014 2013
Nettoomsattning 2067 1895 Nettoomsattning 23527 23750 Nettoomséattning 32838 30307
Rorelsemarginal (GAAP), % 36,5 36,3 Rorelsemarginal, exkl. EO, % 71 5,7 Rorelsemarginal, exkl. EO, % 7,2 6,1
Nettoresultat (GAAP) 413 385 Nettoresultat 1168 742 Nettoresultat 831 916
Vinst/aktie, USD 2,40 2,30 Vinst/aktie, kr 10,86 6,98 Vinst/aktie, kr 1,44 1,60
Utdelning/aktie, USD 0,58 0,52 Utdelning/aktie, kr 4,75 4,50 Utdelning/aktie, kr 1,65 1,50
Nettoskuld 1886 2209 Nettoskuld 213 -1013 Nettoskuld 7234 6 659
Borsvarde 8097 6663 Borsvarde 21343 18 356 Borsvarde 33265 22148
Antal anstéllda 3687 3365 Antal anstéllda 14716 14 140 Antal anstallda 14 337 14 156
Investors engagemang 2014 2013 Investors engagemang 2014 2013 Investors engagemang 2014 2013
Kapitalandel, % 11,6 11,6 Kapitalandel, % 30,0 30,0 Kapitalandel, % 16,8 16,8
Rostandel”, % 11,6 11,6 Rostandel, % 39,5 39,5 Rostandel, % 31,2 30,5
Varde innehav, Mkr 7 266 5023 Varde innehav, Mkr 6 624 5651 Vérde innehav, Mkr 5598 3749

Styrelseledamot fran Investor: Borje Ekholm (Ordforande)
1) Ingen enskild &gare fér rosta for mer &n 5 procent pa
Arsstamman.

Arlig genomsnittlig avkastning, tio ar

30 Genomsnitt fér

25 jamférelsebolag:

20 London Stock

15 Exchange,

10 | Deutsche Boerse,
5 | Intercontinental

14,0% Exchange och
Nasdaq Jamférelse- CME Group.
bolag

En leverantor av handel, bérsteknologi
och tjanster till borsnoterade bolag pa
sex kontinenter

Ordférande: Borje Ekholm

Vd och Koncernchef: Robert Greifeld

VIKTIGA HANDELSER 2014

* Nasdaq presenterade tva nya seniora ledar-
roller for att framgangsrikt arbeta med de
globala kapitalmarknaderna. Adena
Friedman, tidigare Finanschef pa Nasdaq,
atervande for att bli vd for foretagets Glo-
bal Corporate, Information & Technology
Solutions. Hans-Ole Jochumsen, tidigare
chef for Transaction services Nordic, utsags
till vd for Global Trading & Market Services.

INVESTORS SYN

Nasdaq har starka marknadspositioner och
ett unikt varumarke i en bransch vi kdnner
val. En bors &r en central del i det finansiella
systemets infrastruktur och vi bedémer att
allt fler finansiella produkter kommer att
handlas pa borser. Vi anser att fortsatt fokus
pa att tillvarata tillvaxtmajligheter sdsom
expansion inom nya tillgdngsslag och nar-
liggande verksamheter kommer att vara
vardeskapande. Foretagets starka kassaflode
mojliggor fortsatta tillvéxtsatsningar och
kapitaldistribution till aktiedgarna.

INVESTOR 2014

Styrelseledamoter fran Investor: Marcus Wallenberg
(Ordférande), Johan Forssell, Lena Treschow Torell

Styrelseledamater fran Investor: Magdalena Gerger,
Daniel Nodhall, Tom Johnstone

Arlig genomsnittlig avkastning, tio ar
%

30 Genomsnitt for
25 jamférelsebolag:
20 BAE Systems,

15 Finmeccanica,
10 Thales, Cobham,
5 o ., = Ultra, Dassault
0 8:7 % 8,9% och Meggitt.

Saab Jamférelse-
bolag

En leverantor av produkter, tjanster och 16s-
ningar for militart forsvar och civil sdkerhet
Ordférande: Marcus Wallenberg

Vd och Koncernchef: Hakan Buskhe

VIKTIGA HANDELSER 2014

e Den brasilianska regeringen tecknade avtal
for 36 Gripen NG stridsflygplan, med till-
hoérande system och utrustning, for ett
totalt ordervarde om 39 Mdr kronor.
Leveranserna berdknas starta 2019.

» Saab forvarvade TKMS (Saab Kockums), ett
svenskt varv for ubatar och ytfartyg. 2013
omsatte TKMS 1,7 Mdr kronor och EBIT
uppgick till 34 Mkr.

INVESTORS SYN

Saab erbjuder avancerade, hogkvalitativa
produkter och &r val positionerat pa manga
globala nischmarknader. Med manga for-
svarsbudgetar under press blir Saabs kost-
nadseffektiva produktportfélj alltmer attrak-
tiv. Aven om den svenska staten fortfarande
ar den enskilt stérsta kunden fortsétter Saab
att framgangsrikt starka sina kundrelationer
utanfor Norden. Forvarvet av TKMS starker
Saabs position pa den marina marknaden
och forstarker dess position som helhetsleve-
rantor av militdra system. Framgent ar en
framgangsrik integration av TKMS, tillsam-
mans med exekveringen av stora order viktiga
fokusomraden. Fortsatt operativ effektivitet
ar nodvandig for att stodja interna FoU-
investeringar och marknadsféringsinsatser
och darmed sékra en stark plattform for
framtiden.

Arlig genomsnittlig avkastning, atta ar
%

30 Genomsnitt fér
25 jamférelsebolag:
20 Toro, Blount och
15 Briggs & Stratton.
5__43% S—
0 5.3% _ Noterat 13 juni 2006
Husqvarna  Jdmférelse-
bolag

En leverantor av motordrivna utomhuspro-
dukter, kaputrustning och diamantverktyg
samt bevattningsprodukter

Ordférande: Lars Westerberg

Vd och Koncernchef: Kai Warn

VIKTIGA HANDELSER 2014

* Husgvarna omorganiserade sin skogs- och
tradgardsverksamhet i tre divisioner:
Husqvarna, Gardena och Consumer Brands.

* Tom Johnstone, styrelseledamo