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Investor | korthet

Investor ar Skandinaviens storsta investmentbolag. Var affarsidé ar att
bygga varldsledande foretag i sektorer dar vi genom vart natverk och var
kunskap har en relativ fordel.

Oversikt substansvérdet 31/12 2003 31/12 2002
kr/aktie Mkr kr/aktie Mkr

Karninnehav 112 85 841 83 63 304
Nya investeringar 16 12 745 16 12 860
Ovriga innehav 4 2924 4 2936
Ovrig verksamhet 2 1506 2 1480
Ovriga tillgangar och skulder 1 640 -2 -1353
Totala tillgangar 135 103 656 103 79 227
Nettoskuld =27 —-20 493 =21 -16 358
Totalt substansvarde 108 83 163 82 62 869
Utveckling affarsomraden Sektorindelning
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Nya investeringar som till stor del bestar av onoterade innehav, har Sektorerna Halsovard och Finansiella tjdnster har ékat sin andel
Okat stadigt sedan 1999. sedan 1999, samtidigt som Verkstadsindustri och Teknologi ar

relativt oférandrade.

Karninnehav &r foretag dér Investor &r en engagerad dgare med ett
stort inflytande. Kérninnehaven &r valetablerade och har starka mark-
nadspositioner inom sina sektorer.

Nya investeringar ar innehav pa medelldng sikt i sma och medelstora
foretag, foretradesvis onoterade, dar Investor har ett stort inflytande.

Ovriga innehav inbegriper i huvudsak innehavet i mobiloperatéren
Hi3G samt The Grand Group.

STOCKHOLM
PALO ALTO NEW YORK AMSTERDAM
HONGKONG

Investors affarsverksamhet bedrivs pa fem strategiskt beldgna kontor runt om i
varlden, vilket medger investeringar pa intressanta marknader.

Las mer pa sid 14
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Investors substansvarde dkade under aret fran 63 Mdr
kronor till drygt 83 Mdr kronor.

Investor har under dret varit engagerat i utvecklandet av
over 100 bolag i Asien, Europa och Nordamerika.

Investor tecknade sin pro rata-andel i ABB:s nyemission
under det fjarde kvartalet. Mindre delar av innehaven i
AstraZeneca, Electrolux, Ericsson, Gambro, OMHEX, SEB
och WM-data, liksom konvertibeln i ABB, avyttrades.

Under aret har Ericsson, OMHEX och SAAB fatt ny vd och
OMHEX och WM-data har gjort strategiskt viktiga forvarv.

Inom Nya investeringar har nio nyinvesteringar, omkring
50 tilldggsinvesteringar, ett antal avyttringar och en bors-
notering (Tessera Technologies pa Nasdag-borsen)
genomforts.

Hi3G lanserade sina tjanster under varumadrket “3" i Sverige
och Danmark. Hi3G erhdll aven en licens for verksamhet i
Norge.

Investoraktiens totalavkastning uppgick till 43 procent
under 2003.

Ordinarie utdelning till aktiedgarna foreslas till 2,25 (2,25)
kronor per aktie. For ar 2002 utdelades dven en extra
utdelning om 1,15 kronor per aktie.

48 Mkr.
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Substansvarde
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Substansvardeutveckling
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NyckeItaI 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Substansvérde, Mkr 43493 51225 78880 88409 93502 153259 144433 118284 62869 83163
Substansvérde/aktie, kr 55 64 99 11 117 191 188 154 82 108
Substansvardeutveckling, % 6 18 54 12 6 64 -3 -18 47 32
Utdelning/aktie, kr 2,00 2,25 2,50 2,50 2,75 3,40" 5,50" 550" 3,40" 2,252
Direktavkastning, % 4,3 4,1 3,3 2,6 3,0 2,8" 3,9 4,8" 6,5" 3,22
Totalavkastning, % 18 23 60 32 -1 35 20 -15 -52 43
SIXRX, % 7 21 43 28 13 70 -1 -15 -36 34
Borskurs, kr 46,25 54,75 75,25 96,75 91,50 120,00 141,00 114,50 52,00 69,50

1) Inklusive extra utdelning 0,40 kr (1999), 2,50 kr (2000), 2,50 kr (2001), 1,15 kr (2002).
2) Féreslagen utdelning.




[ | 4 Investor 2003 — Vd har ordet

Konsekvent arbete med innehaven
ger avtryck i substansvardet

2003 var ett ar da manga av Investors innehav visade
klara framsteg. Investors substansvarde tkade med
drygt 20 Mdr kronor eller 32 procent. Det arbete som
skett i bolagen, pa alla nivaer, under nagra utmanande
ar syns nu aven i resultat och borsvarderingar. Under
aret har vi fortsatt att arbeta med var affarsidé att pa
styrelseniva, understédda av vdra business teams, aktivt
medverka i utvecklingen av vara bolag.

For att kunna géra investeringar aven i tider av ned-
gang, om man samtidigt inte bedémer att tidpunkten
foér avyttringar ar god, fungerar skuldsattningen som
en bro. Under de senaste aren har vi fortsatt att inves-
tera i manga av vara innehav. Vi har efterstravat att
halla skuldsattningen pa en rimlig niva och samtidigt
varit mana om att uppratthalla finansiell flexibilitet,
genom en hdg likviditet. Vart att notera ar ocksa att
vi under det gangna aret, liksom under 2002, fortsatt
sankt vara kostnader.

| december tecknade Investor sin pro rata-andel i ABB:s
nyemission. Vi anser att ABB lyckats val med att starka
sin finansiella stéllning, fokusera pé karnverksamheten
och oka effektiviteten i sin organisation. Samtidigt

har vi gjort vissa omallokeringar inom karninnehaven.
Mindre andelar av aktieinnehaven i AstraZeneca,
Electrolux, Ericsson, Gambro, OMHEX, SEB och WM-
data, liksom innehavet i konvertibeln i ABB, har avytt-
rats. Var positiva syn pa dessa karninnehav kvarstar.

Karninnehaven visade 6verlag en god utveckling under
2003. Som exempel kan ndmnas att AstraZeneca under
det gdngna aret fornyat produktportféljen. Kolesterol-
sankaren Crestors utveckling ar harvidlag betydelsefull.
Ericsson har under aret visat goda resultat vad galler

att trimma organisationen, sanka kostnadsbasen och
samtidigt fortsatta teknologiutvecklingen inom bolaget.
| oktober rapporterade Ericsson vinst for forsta gangen
pa elva kvartal. SEB rapporterade under 2003 foérbattrat
resultat, minskade kostnader, laga kreditforluster och
okade marknadsandelar. Kommande ar blir det viktigt
att fortsatta utvecklingen av verksamheterna i

Tyskland och Baltikum. Atlas Copco star efter genom-
forda omstruktureringar, en kraftigt forbattrad balans-
rakning samt nya innovativa produkter val rustat infor
framtiden. Saab hade under aret en fortsatt god order-
utveckling, framforallt p& exportmarknaden, till exempel
valde Tjeckien JAS Gripen. Avslutningsvis kan ocksa
namnas att OMHEX och WM-data, bland annat i och
med sina férvarv under aret, har tagit strategiskt
offensiva steg framat.

Viktiga omraden for karninnehaven under kom-
mande ar blir exempelvis produkt- och organisations-
utveckling, geografisk expansion pa tillvaxtmarknader,
sdsom till exempel Kina och Osteuropa, samt att vidare-
utveckla en effektiv kapitalstruktur. En dkad innova-
tionsgrad och kostnadseffektivitet ar av stor vikt med
tanke pa 6kad konkurrens fran lander i tillvaxtregioner
samt den férsvagade dollarn.

1937-1950

1937 bildas Svenska Aeroplan AB (SAAB). 1940 etabeleras Investors New
York-kontor. 1948 forstarks dgandet i Astra. 1945 saljs Investors kvarvaran-

1939-1945 rasar andra varldskriget som leder till dramatiska fall pa
finansmarknader och borser vérlden 6ver. Stor osékerhet rader och
de intressen i jarnvagsindustrin. 1950 blir Investor storégare i Ericsson. exportmajligheterna fran Sverige minskar avsevart. Efter andra varldskri-

Substansviarde per 31/12 1950 207 Mkr. gets slut vander konjunkturen uppat igen



3 har som forsta bolag i Skandinavien lanserat mobila
bredbandstjanster i Sverige och Danmark under 2003.
Under hosten tilldelades 3 en licens for verksamhet

i Norge. Fokus for bolaget under kommande ar, nu
nar stor del av natet ar utbyggt, blir att genom férsalj-
nings- och marknadsforingsaktiviteter 6ka abonnent-
tillstromningen. En viktig faktor ar de nya 3G-mobil-
modeller, vilka riktar sig till fler kundsegment, som
successivt kommer att lanseras under 2004.

Nya investeringar har bidragit positivt till substans-

vardeférandringen under aret. En kort summering visar

att Investor Growth Capital gjort sju nyinvesteringar pa

vara strategiskt utvalda marknader Asien, Norra Europa

och USA, samt att Tessera noterades pa Nasdag-borsen.
Investor Capital Partners — Asia Fund har gjort en ny-
och en tillaggsinvestering. EQT har lanserat en ny fond
fér mezzanin-finansiering, gjort tva nyinvesteringar
och ett antal avyttringar. Sammantaget har vi deltagit

i omkring 50 finansieringar av befintliga innehav inom
Nya investeringar. Darutéver har ledningsforandringar,
strategi-, produkt- och tjansteutveckling och effektivi-
seringar bland bolagen inom Nya investeringar fortsatt.
Sammantaget har arbetet med att utveckla innehaven

under dret visat goda resultat.

Investor 2003 — Vd har ordet

Fortroende- och dgarfragor har varit heta dmnen
under 2003. For att framgangsrikt kunna bygga och
utveckla foretag kravs att vi i naringslivet atnjuter for-
troende. Vi ar dvertygade om att synliga dgare som
satter foretagets utveckling och framgang i fokus
behdvs och &r bra for samhallsutvecklingen i stort. Vi
avser att aven framgent vara djupt engagerade i de
bolag vi ar dgare i, i syfte att astadkomma en god
vardeutveckling for vara aktiedgare.

7

Marcus Wallenberg
Verkstéllande direktér och koncernchef
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Bygga varldsledande foretag

Investors affarsidé ar att bygga varldsledande féretag inom sektorer dar vi har en férdel genom
vart natverk och var kunskap. Vi anvander vart natverk av internationellt etablerade foretags-
ledare for att bidra med styrelseledaméter och ledningsgruppsmedlemmar i vara innehav.
Styrelserepresentanter med anknytning till Investor bitrads av analytiker. Analytikerna féljer
innehaven och dess industrier dagligdags for att kunna identifiera vardeskapande atgarder.
Analytikerna och styrelseledaméterna for ett innehav bildar tillsammans ett “business team”.

Investor skapar vardetillvaxt genom att utveckla féretag inom
sektorer dar vi genom vart natverk och var kunskap har en rela-
tiv fordel och styrka. Bolagen ska vara, eller ha potential att bli,
varldsledande inom sina sektorer. Fokus ligger pa sektorerna
Halsovard, Teknologi, Verkstadsindustri och Finansiella tjanster.
Investor ar verksamt pa de strategiskt utvalda marknaderna
Asien, Europa och Nordamerika. Investors natverk, uppbyggt
genom generationer av féretagande, ger tillgang till vardefulla
internationella affarskontakter samt en omfattande industriell
och finansiell kompetens. Natverket i kombination med de
analysresurser och investeringsprocesser som Investor besitter
syftar till att skapa varde i innehaven, och darmed for Investor.
Kannetecknande for Investor &r att vi engagerar oss i
bolagen genom framforallt styrelsearbete. Detta galler saval
stora som sma, noterade som icke noterade bolag. Styrelse-
arbete gor det majligt att arbeta nara bolagens ledningar
och delta i viktiga beslut rérande bolagens framtid. Analyti-
kerna inom Investor stodjer styrelsemedlemmarna genom att
folja foretagen, dess konkurrenter och branscher i syfte att
identifiera vardeskapande atgarder. Denna information &ar

Bygga

vardefull for styrelseledaméterna i deras arbete i styrelserna
och i dialogen med ledningen. Analytikerna bildar tillsammans
med styrelseledamd&terna med anknytning till Investor ett
“business team” for varje innehav. Mélet ar att bolagen ska
bli framgdangsrika och ledande inom sina sektorer och darmed
generera en hog vardetillvaxt for aktiedgarna.

Viktigt for Investors agararbete ar att inflytandet i res-
pektive bolag ar tillrackligt for att man pa ett substantiellt satt
ska kunna bidra till bolagens utveckling. Investor efterstravar
darfor normalt alltid en betydande &garandel i innehaven.

Investors engagemang ér lika stort oavsett bolagens
utvecklingsskede och behov. Pa vissa punkter, anpassat till
bolagens respektive behov och utmaningar, skiljer sig dock
arbetet &t. Overgripande uppgifter for styrelsearbetet ar
emellertid att:

B utse vd och tillse att bolaget ar valorganiserat,
B lagga fast och folja upp affarsinriktning samt strategiska
och operationella mélformuleringar,

1951-1970

Substansvérdet ska uppvisa en vardetillvaxt som overstiger
marknadens avkastningskrav éver en konjunkturcykel.

Investors vision ar att bygga varldsledande
foretag.

Investor ar ett investmentbolag. Var affarsidé ar att bygga varldsledande foretag i sektorer dar vi genom vart nat-
verk och var kunskap har en relativ fordel. Vi anvander vart natverk av internationellt etablerade foretagsledare
for att bidra med styrelsledamoter och ledningsgruppsmedlemmar i vara innehav. Investors styrelserepresentanter
bitrads av analytiker for att initierat kunna driva féretagen framat. Tillsammans utgor de “business teams”.
Investors affarsidé syftar till att skapa vérde i bolagen och darigenom till Investors aktiedgare.

1956 blir Investor stordgare i Electrolux. 1963 bildas Incentive for att
kdpa och utveckla mindre bolag med intressant teknologi.1969 gar Saab

Perioden praglas i Sverige av stora offentliga infrastruktursatsningar. Samtidigt
som den tidigare sa framgangsrika tekoindustrin i princip forsvinner, kanne-
och Scania samman och bildar Saab Scania
Substansvarde per 31/12 1970 769 Mkr.

tecknas stora delar av svenskt naringsliv av en god utveckling. Manga svenska
bolag nar internationell framgang. Mot slutet av 60-talet har dock hég infla-
tion gropt ur foretagens soliditet och konkurrenskraft



M besluta om kapitalstruktur, utdelningspolicy, investeringar
och strukturaffarer, samt

B noggrant folja bolagets finansiella utveckling och
rapportering.

Beslut om nyinvesteringar eller om fortsatt engagemang i
existerande innehav utgar alltid fran en bedémning att
Investor via ett engagerat och kompetent dgande kan bidra
till att bygga och utveckla bolaget till en ledande position och
darigenom erhalla en god vardeutveckling.

Investors natverk & organisation

Innehavens styrelse & ledning

Strategi & finansiell utveckling

lllustration av Investors engagerade dgande.

Riktlinjer for agarstyrning

En grundlaggande princip for Investors agararbete och syn pa
agarstyrning ar att bolagets behov och specifika situation ska
sta i centrum. Detta ska dven avspeglas i styrelsens samman-
sattning vad galler till exempel ledaméternas erfarenhet och
kompetens. Mangfald i styrelsens sammansattning ar viktigt
for att skapa ett dynamiskt och konstruktivt styrelsearbete.
Processen att identifiera lampliga ledamoter och ta fram for-
slag till bolagsstamman bor ledas av en, eller flera, langsiktiga
huvudagare. Huvudagarens uppgift ar bland annat att i dialog
med 6vriga storre agare utvardera den aktuella styrelsen,
identifiera utvecklingsmojligheter och foresla ny styrelse till
bolagsstamman. Finns synpunkter och férslag fran mindre
aktiedgare ska dessa ocksa beaktas.

Normalt bor vd inga i styrelsen, vilket bidrar till en néra
och bra kontakt mellan styrelsen och bolagets operativa led-
ning. Styrelsearbetet fordjupas ocksa genom regelbunden
rapportering till styrelsen, dven av andra an vd, samt besok i
verksamheten. Professionellt styrelsearbete stéller hdga krav
pa ledamoterna som maste vara engagerade och avsatta erfor-
derlig tid. Styrelsens ordférande har en central roll i att tillse
att styrelsearbetet fungerar val och ar dessutom lanken mellan
styrelse och ledning. For att underlatta och effektivisera arbetet
bor olika kommittéer tillsattas, till exempel kompensations- och
revisionskommittéer.

Investor 2003 — Affarsidé 7

Karninnehav

| kérninnehaven kanaliseras Investors engagerade agande
normalt genom en till tre styrelseledaméter, som har nara
anknytning till Investor genom att de ocksa, i normalfallet,
ingar i Investors styrelse eller ledningsgrupp. Dessa ledamoter
innehar i flera fall posten som styrelseordférande eller vice
styrelseordférande. Styrelseledaméterna tar en aktiv roll i
styrelsearbetet, men fungerar ocksa som diskussionspartner
for ledningen mellan styrelseméten. Investors styrelseleda-
moter i kdrninnehaven har foretradesvis industriell och/eller
finansiell erfarenhet fran ledande befattningar inom inter-
nationella koncerner.

Investor har en grupp analytiker som I6pande foljer och
analyserar karninnehaven, deras konkurrenter och marknader.
Analytikerna har kontinuerlig kontakt med olika aktorer
omkring bolagen. De analyserar bland annat bolagens stra-
tegi, struktur och vardering i syfte att identifiera och utvardera
forbattringsmojligheter och utvecklingsalternativ. Normalt
foljer tva analytiker varje karninnehav. Investors analytiker
gar kontinuerligt igenom innehaven tillsammans med styrelse-
representanterna for respektive innehav (business teams).
Genom en intern utvardering och identifiering av eventuella
forbattringspunkter och framtidsutsikter laggs grunden for
Investors arbete med karninnehaven.

Investors analysavdelning foljer samma sektoruppdelning
som innehaven; Halsovard, Teknologi, Verkstadsindustri samt
Finansiella tjanster. Varje sektor bevakas av tre till fyra analy-
tiker.

KRITERIER

Investors karninnehav utvarderas enligt ett antal generella
kriterier. For att Investor ska géra bedémningen att man ska
fortsatta vara engagerat i ett bolag ska nedanstaende kriterier
vara mojliga att uppna.

B Lonsam tillvaxt

Att uthalligt kunna expandera sin verksamhet under god
|6nsamhet &r grundlaggande for att skapa langsiktiga aktie-
agarvarden. For att uppna en god tillvaxt kravs det normalt
att bolagen &r exponerade mot de langsiktiga trender som
paverkar samhallet. Exempel pa detta kan vara ¢kad mobilitet
och automatisering, samt en dldrande befolkning med stérre

behov av vard och sparande.
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Marknadsledande position
I 'en allt hardare konkurrens blir det vanligare att det bara ar
de ledande aktorerna inom respektive bransch som kan upp-
visa en god lénsamhet. Detta forstarks ytterligare av en snabb
teknologisk utveckling med allt hogre krav pa stora investe-
ringar i forskning och utveckling.

Global narvaro
For att kunna fortsatta att vaxa och utvecklas kravs det oftast
att bolag ar aktiva pa fler an en marknad med starka, gemen-
samma varumarken och samordnad teknologisk utveckling.

Formaga till nyskapande
Enbart de féretag som har formagan att kontinuerligt férnya
och utveckla sina affarsmodeller, kommer att kunna uppvisa
en langsiktigt god tillvéxt och ett langsiktigt vardeskapande.

Investors engagemang i bolagen innebar att man dven stodjer
och utvecklar féretag genom perioder av férandring om det
beddms finnas forutsattningar for tillvaxt och Iénsamhet enligt
de uppsatta kriterierna.

| de fall Investor gor bedémningen att ett innehav bor
avyttras tas dven hansyn till bolagets aktuella situation och

Karninnehav

BUSINESS TEAM | PRAKTIKEN

Pa business team-moten diskuteras det aktuella karninnehavet
avseende exempelvis strukturatgarder, tillvaxtmojligheter och
|6bnsamhetshojande dtgarder samt lamplig kapitalstruktur.

Lopande sker méten mellan respektive styrelserepresen-
tant fran Investors sida och Investors analytiker som f6ljer
bolaget. Aktuella fragestéllningar tas upp pa dessa moéten, lik-
som specifika projekt. Analytikerna presenterar underlag och
lagger fram sin syn pa bolaget for styrelserepresentanterna.
Vid viktiga handelser kan dagliga moten hallas i business
teamen.

Dessutom halls méten med aktorer pa finansmarknaden
for att stdmma av deras syn pa bolagen och utvecklingen av
den underliggande marknaden. P& regelbunden basis beséker
analytikerna inom respektive business team bland annat karn-

Generell
portféljanalys

framtida utvecklingsmoéjligheter. Forsaljning sker emellertid
alltid i syfte att skapa hogsta méjliga avkastning for Investors
aktiedgare.

VARDERING
En av business teamens (se nedan) viktigaste uppgifter ar att
identifiera vardeskapande atgarder samt att kvantifiera poten-
tialen i dessa. | detta arbete anvander Investor, parallellt med
andra varderingsmetoder, diskonterade kassaflédesmodeller
(DCF). For varje enskilt innehav faststélls ett grundscenario
—en prognos 6ver framtida forséljningstillvaxt, marginaler,
kapitalbindning samt kassafléden. Grundscenariot speglar vid
varje enskild tidpunkt Investors basta bedémning av bolagets
nuvarande stéllning och framtidsutsikter dar saval mojligheter
som risker beaktas. Nasta steg i analysen ar att bedéma ytter-
ligare potential till vardeskapande genom operationella for-
battringar, strukturella férandringar samt finansiella atgarder.
For att beddma vilken potential som finns till operatio-
nella férbattringar, exempelvis minskad rérelsekapitalbindning
och/eller forbattrad kostnadsniva, genomfors jamforelse-
analyser av internationella konkurrenter (benchmarking). For

innehavens produktionsenheter och huvudkontor. Analytikerna
besoker dven foretag inom samma industri och andra relevanta
aktorer.

Varje kvartal sker en intern utvardering for att identifiera
eventuella forbattringspunkter och framtidsutsikter (grunden
for Investors syn pa kdrninnehaven), i vilken resultatet av det
kontinuerliga analysarbetet presenteras. Vid dessa portfolj
genomgangar, som varar cirka en halv dag, narvarar férutom
analytikerna &ven Investors vd och ett flertal representanter
fran Investors ledningsgrupp.

Business teamen hanterar konfidentiell information enligt
gallande lagar, regler och rekommendationer.

Vardeskapande
analys

Investors business teams ar grundbulten i arbetet med att bygga varldsledande foretag.

1.423 Mkr.



tankbara strukturella dtgarder, som forvarv och avyttringar,
beddms strategiska implikationer, synergier, transaktions-
kostnader samt vardering. Vad géller vardeskapande genom
finansiella atgarder bedéms framtida kapitalbehov, optimal
kapitalstruktur samt hur man pa basta satt nar denna genom
distribution eller tillskott. Analysen ar ett satt att bedoma
vilka effekter dessa vardeskapande atgarder har pa ett bolags
varde och utgor darmed en viktig del i handlingsplanen i det
aktiva dgandet.

100

20

ORI . Finansiell
Forvan/ struktur
pm———
d d avyttringar @

Operativa Vardegap
forbattringar/

benchmarking

och ytterligare

tillvaxt

Varde enligt Vardepotential Marknads-
grundscenario varde
crka200 50 30 20 300 200

lllustration av vardegapsanalys.

Ett professionellt
styrelsearbete maste
bygga pa djupgaende
analys av innehavet
och dess omvarld
—vilket ar grunden
for arbetet i Investors
business teams.

Johan Grip (analytiker), Jacob Wallenberg (styrelseledamot i ABB) och Linus Siming (analytiker) i business team ABB
diskuterar utvecklingen av och framtiden for verkstadskoncernen ABB
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Nya investeringar

| bolagen inom affarsomradet Nya investeringar tar Investor,
liksom i karninnehaven, normalt en aktiv roll for att tillféra
kompetens och vérdefulla kontakter. | allmanhet represen-
teras Investor i styrelsen av den investeringsansvarige. | manga
fall bidrar ocksa Investor med erfarna representanter fran sitt
omfattande natverk, till exempel personal fran den interna
organisationen eller representanter fran karninnehaven. |

ett flertal av bolagens styrelser inom Nya investeringar sitter
exempelvis fore detta ledningsgruppsmedlemmar fran karninne-
haven. Detta betyder att Investor kan bidra med lang erfaren-
het och branschspecifik kompetens till portféljbolagen inom
Nya investeringar.

Inom Nya investeringar behandlas delvis andra fragestall-
ningar an i karninnehaven. Det kan till exempel réra sig om
mer detaljerade diskussioner om évergripande strategi, affars-
modellens utformning och att finna ratt bolagsstruktur. | vissa
specifika fradgor och projekt kan Investor bidra med interna
specialister som kan agera stod, exempelvis inom corporate
finance-, personal-, kommunikations- och finansfragor. Under
vissa faser i portfoljbolagens utveckling &r Investor mycket
delaktigt.
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Riskkapitalsatsningar har genomférts i olika former sedan
Investors bildande 1916 och ar en viktig del av den varde-
skapande processen. Nya investeringar fokuserar i dagslaget
foretradesvis pa onoterade bolag som har hég avkastnings-
potential. En god spridning av innehaven medfér att man, i en
normal marknadssituation, bor kunna uppna ett kontinuerligt
flode av bolag for forsaljning. Strategin for affarsomradet Nya
investeringar ar att skapa en portfolj med god spridning 6ver
innehavens utvecklingsstadier, branscher liksom geografisk
beldgenhet, och darmed uppna en god riskjusterad avkastning.

Inom Nya investeringar bedrivs investeringsarbetet
normalt i projektteam (business teams) som genomfoér analys
och genomgang av investeringsobjekten. Det omfattande nat-
verket i och omkring Investor och dess karninnehav erbjuder
goda mojligheter till kunskaps- och erfarenhetsutbyte da ett
foretag utvarderas och analyseras. Kompetens fran natverket
kan bland annat bidra med teknisk spetskunskap och utvarde-
ring av bolagets potential och produkter.

Nya investeringar

INVESTERINGSBESLUT | PRAKTIKEN

Varje investeringsbeslut som tas inom Nya investeringar
foregas av ett intensivt analys- och utvarderingsarbete. Tiden
for analys- och utvarderingsarbetet varierar mycket mellan
olika bolag, men tar normalt cirka tvda manader. | analys- och
utvarderingsprocessen involveras de personer som har rele-
vant kompetens och erfarenhet. Investeringsorganisationen
har byggts upp med betydande kompetens inom respektive
sektor. Inom Investor Growth Capitals Halsovardsgrupp finns
exempelvis en professor i kemi, lakare, biologer, ekonomer
och personer med bakgrund inom ldkemedelsindustrin.

Investeringsprocessen inom Investor Growth Capital

Varje vecka sker ett stort inflode av affarsplaner som Iopande
analyseras och sdllas. En gang i veckan tas de mest intressanta
foretagen upp till en generell diskussion inom Halsovards-
respektive Teknologigruppen, varvid olika affarspropaer prio-
riteras. | analysen ingar bland annat féretagsbesok, intervjuer
med ledningsgrupp och genomgang av deras meriter, uppskatt-
ning av marknadens potentiella tillvaxt, analys och vardering av
bolagets strategi, positionering och teknologi samt konsultation
av branschkannare. Slutligen analyseras bolagets finansiella stall-
ning. For specifika fragor inom till exempel Halsovardsomradet
kan specialister inom bland annat den akademiska varlden
konsulteras, liksom medarbetare inom Investors natverk.

11.280 Mkr.

KRITERIER
Verksamheten inom Nya investeringar bedrivs av specia-
liserade enheter med val definierade investeringsmandat.
Investeringskriterierna ar i stora drag foljande:

stark och dedikerad ledning,

majlighet till [Bnsam tillvéxt,

valdefinierad och solid affarsmodell,

genomtankt finansiell plan och struktur, samt

rimlig vardering och god avkastningspotential.

Redan vid ett investeringsbeslut identifieras ocksa avyttrings-
mojligheterna for bolaget. Ofta sker en avyttring genom att
innehavet saljs till en industriell aktor eller via férséljning som
foljer efter att bolaget introducerats pa borsen. Innehav kan
ocksa vara potentiellt intressanta att hantera utifran affars-
omradet Karninnehav om de uppfyller Investors fyra generella
kriterier for dessa (se sid 7).

I manga av exempelvis de amerikanska analys- och utvarde-
rings-processerna, involveras analytikerna som jobbar med
karninnehaven eller investerarna knutna till den europeiska
delen av Investor Growth Capital, och vice versa.

Nagra veckor efter forsta kontakten med foretaget satter
ansvarig investerare samman analysen pa foretaget och dess
marknad och kommer med en rekommendation huruvida
man bor ga vidare eller ej. En diskussion kring underlaget sker
med respektive grupp. Om féretaget beddms som mycket
intressant fordjupar ansvarig investerare analysen ytterligare
avseende vissa aspekter. Efter ytterligare en genomgang
inbjuds bolagets ledningsgrupp till Investor for att ge en pre-
sentation och diskutera sitt foretag. Pa sddana moten deltar
alla seniora medarbetare, liksom ansvarig investerare.

Efter motet sammanstalls ett slutgiltigt beslutsunderlag
och beslut tas. Om investeringsbeslutet ar positivt paborjas
en process som syftar till att hitta ratt finansieringsstruktur
och upplagg for ett engagerat dgande fran Investors sida. Nar
investeringen val ar gjord yttrar sig Investors dgarengagemang
i ett fortsatt tids- och resurskrévande arbete med innehavet.
Investors styrelserepresentant och ansvarig investerare arbetar
med bolaget, understddda av teamets évriga medlemmar
(business team), i syfte att bolaget ska na uppstallda mal och
en god vardeutveckling.



Investors globala natverk
En viktig tillgang for Investor i sitt arbete som dgare och
investerare ar det natverk av manniskor och bolag som byggts
upp under decennier av affarsverksamhet. Investors natverk
spelar en viktig roll nar det gdller att finna erfarna personer till
ledande befattningar och styrelser. Tillgang till savél generell
kompetens som specifik bransch- och teknikkunskap ar ocksa
avgdrande da innehaven utvadrderas och analyseras.
Nétverket erbjuder bredd och djup bade vad géller erfa-
renhet samt informations- och affarsfléde. Det innefattar
dels medarbetare inom organisationens egna funktioner och
kontor runt om i varlden, dels nuvarande men ocksa tidigare
ledande befattningshavare inom Investors karninnehav och
nya investeringar. Darutover finns det manga andra aktorer
med vilka Investor etablerat relationer, till exempel inom den
akademiska varlden.
| det kontinuerliga arbetet med att underhalla och bredda
Investors globala natverk och hitta ratt personer spelar hel-
agda Novare Human Capital en viktig roll. Novare Human
Capital (www.novare.se) &r inriktat pa sékning och rekrytering
samt radgivning inom omradet Human Resources (HR) fram-
for allt till Investors innehav.
Verksamheten inom Nya investeringar, som bedrivs bade
i Europa, Nordamerika och Asien har ocksa bidragit till att
utveckla och bredda natverket.
Viktiga fordelar med ett globalt natverk ar:
kunskaps- och erfarenhetsutbyte,
att fa "ratt person till ratt plats vid ratt tillfalle”,
att forbattra investeringsverksamheternas affarsflode,
styrka i analys- och utvarderingsarbetet,
att tidigt upptacka trender och teknologiskiften, samt
nya och gemensamma affarsprojekt/joint ventures.

Investor soker hela tiden nya satt att knyta samman man-
niskor, féretag och organisationer for att skapa och utveckla
givande projekt. En metod &r att sammanféra ledande befatt-
ningshavare inom Investors karninnehav med befattnings-
havare inom de nya investeringarna. Personer fran ett innehav
kan pa flera satt vara behjalpliga inom ett annat, via partner-
skap, styrelsearbete eller konsultation.

Ett exempel pa natverkande och erfarenhetsutbyte ar de

kontinuerliga traffar dar Investors vd, och ibland hela Investors
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ledningsgrupp, och karninnehavens vd:ar diskuterar aktuella
affars- och omvarldsmassiga fragestéllningar. Det finns ett
antal liknande forum som syftar till att 6ka kunskapen och
utbytet inom natverket.

Ytterligare ett resultat av det omfattande natverket
ar verksamheten inom Hi3G som &gs tillsammans med
Hongkongbaserade Hutchison Whampoa.

Medarbetare

Investors helagda investeringsverksamhet, det vill sdga exklu-
sive EQT och The Grand Group, omfattade vid utgangen av
aret 184 medarbetare. Investor efterstravar en arbetsmiljo
praglad av mangfald vad galler kompetens, alder, nationalitet,
kunskap, erfarenhet och kon. Investor stravar efter att rekry-
tera personer med spetskunskap och skiftande bakgrund. For
att kunna gora investeringar som ger god avkastning till aktie-
dgarna, bidra till innehavens utveckling och ha effektiva och
professionella stodfunktioner, stélls hoga krav pa Investors
medarbetare.

Profilen p& medarbetarna skiljer sig &t beroende pa i
vilken del av Investor de arbetar. P& analyssidan, till exempel,
finns ett fokus pa finansiell kunskap, medan det inom verk-
samheten Nya investeringar finns en stor teknisk och medi-
cinsk spetskompetens inom till exempel halvledare, bioteknik
och medicinsk utrustning. Investors medarbetare finns idag
pa kontor i Amsterdam, Hongkong, New York, Palo Alto och
Stockholm.

KOMPETENSUTVECKLING

Investor lagger stor vikt vid att varje medarbetare far chans

att vidareutbilda sig och utdka sin kompetens, vilket ar den
viktigaste forutsattningen for en framgangsrik investeringsverk-
samhet. Alla anstéllda rekommenderas darfor att vidareutbilda
sig i mellan fem till tio dagar per ar. Formen fér kompetens-
utveckling och antalet dagar for detta bestams i en dialog
mellan medarbetaren och respektive chef.

PERSONALUTVECKLING

Som ett led i Investors personalpolitik har de anstallda kom-
pensations- och utvecklingssamtal med sin ndrmaste chef.
Samtalen syftar dels till att utvérdera och planera de anstalldas
utveckling, dels till att satta och folja upp varje medarbetares
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mal och dels till att faststélla den kompensation som ska galla
under det kommande aret. Utvecklingssamtalen féregas ofta av
intervjuer med medarbetarens kollegor.

KOMPENSATION

Investor stravar efter att erbjuda kompensation som garanterar
att ledande befattningshavare, liksom 6vriga medarbetare, kan
rekryteras och behallas. Utgangspunkten for kompensation
inom foretaget ar att den ska vara marknadsmassig. Investors
kompensationspolicy och kompensationsprogram beskrivs
detaljerat i not 3 pa sid 61.

FRISK- OCH SJUKVARD

Investor erbjuder sina anstallda friskvard, som ett led i att
varna om arbetsmiljon och medarbetarnas halsa. Pa Stock-
holmskontoret finns bland annat en funktion for féretags-

halsovard. Vid foraldraledighet far Investoranstallda kompen-
sation utdver den gangse foraldrapenningen.

JAMSTALLDHETSPLAN
Investor har sedan 1997 en jamstalldhetsplan. Planen syftar till
att bedriva ett malinriktat arbete for att framja jamstalldheten
mellan kvinnor och mén samt deras méjligheter att utvecklas
inom foretaget. Detta gors till exempel genom att underlatta
for bade manliga och kvinnliga medarbetare att kombinera
arbete med foréldraskap, liksom att tillse att arbetsforhallan-
dena pa Investor lampar sig lika bra for kvinnor som man.
Under de senaste dren har representanter fran Investor
deltagit i SNS:s (Studieférbundet Néringsliv och Samhalle)
arbete for att 6ka antalet kvinnor i ledande befattningar inom
svenskt naringsliv.

-~

INVESTORS HELAGDA INVESTERINGSVERKSAMHET

Medarbetare i siffror Utbildningsférdelning

M antal medarbetare: 184,

B 13 nationaliteter fanns represen-
terade bland Investors med-
arbetare, ~

B genomsnittsalder: 40,6 ar,

B utbildningsinvestering per anstalld
uppgick till cirka 40.000 kr,

B andelen kvinnliga medarbetare
uppgick till 48 procent,

B andelen kvinnliga hogre chefer
uppgick till 33 procent,

I personalomséttningen uppgick till
6,7 procent.

m Gymnasium och
6vrig utbildning, 29%
m Hogskoleexamen 51%
W Dubbel hogskoleexamen 4%

MBA 12%
k Doktorsexamen 4%

Aldersfordelning Anstallningstid

Antal anstéllda Antal anstéllda

80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 — ——— 20
10 10
0 0
20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 <2 2-5 6-15 > 15 Ar
Alder
B Man Kvinnor

“Vi arbetar konstant med att utveckla
vart natverk av internationellt etable-
rade féretagsledare. Det ar en viktig
konkurrensférdel och anledningen till
att vi kan bidra med ratt styrelseleda-
moter och vd:ar i vara bolag”.

2

&

Fredrik Hillelson, personaldirektor Investor

1995 satsar Investor pa venture-capital i och med bildandet av
Novare Kapital. 1996 borsnoteras Scania och 1998 Saab AB.
1999 slutfors fusionen mellan Astra och Zeneca. 2000 etableras
Investor Growth Capital och Hi3G tilldelas en 3G-licens
Substansvirde per 31/12 2000 144.433 Mkr.

Den svaga svenska kronan bidrar till att lyfta bade internationellt noterade
aktier och exportforetag. Saval kapital som nya bolag strommar till bérsen
och tva maktiga teknikvagor — mobiltelefoni och Internet — gor att intresset
for IT-foretag tilltar. | mars 2000 kulminerar borskurserna i den sa kallade IT-
boomen.
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Investor och omvarlden

Investors omvarld OMVARLDSFAKTORER SOM PAVERKAR

INVESTORS UTVECKLING

For ett bolag som Investor ar den avgorande faktorn for den

langsiktiga utvecklingen av substansvardet hur arbetet med

att utveckla bolagen fortskrider. Detta &r ocksa kadrnan i

Investors verksamhet. Darutover paverkas bolagen och dar-

med Investor av en mangd andra externa faktorer:

M det generella konjunkturlaget och efterfragan pa inne-
havens varor och tjanster,

M det makroekonomiska laget, sdsom exempelvis tillvaxt,
ranteniva och sysselsattning,

Bl den generella borsutvecklingen (85 procent av Investors
innehav ar borsnoterade),

B det geopolitiska laget och de effekter detta far pa bland
annat konjunktur och borser,

W klimatet for borsnoteringar, vilket ar betydelsefullt fér de
onoterade innehaven inom Investor Growth Capital,
Investor Capital Partners — Asia Fund och EQT,

B valutaférandringar (framfor allt SEK och EUR mot USD)
vilka paverkar investeringar och innehav i synnerhet i Nord-
amerika, men dven i Europa och Asien, samt

M nationella, internationella eller foretagsspecifika kriser.

Genom sina olika enheter verkar Investor som dgare och
investerare pa den finansiella marknaden, framférallt i Asien,
Europa och Nordamerika. Denna marknad har de senaste
aren praglats av tillvéxt och internationalisering. Till Investors
konkurrenter kan i princip alla aktérer réknas som erbjuder
nagon form av spar- eller placeringstjanst och som bedriver
investeringsverksamhet, sdsom en bank, en aktiefond eller ett
annat investmentbolag. Malet att na en god vardeutveckling
ar oftast detsamma men daremot kan skillnaderna i placerings-
filosofi och riskbenagenhet vara stora.

Mellan olika investerare och dgare skiljer sig ocksa mojlig-
heten och ambitionen att utdva ett langsiktigt och engagerat
agande. Investor dgnar den dagliga verksamheten &t att
utveckla foretag, inte kdpa och salja utifran dagskurser. Detta
skiljer Investor fran manga andra aktorer pa marknaden.

Marknaden pa vilken Investor bedriver verksamhet praglas
av ett stort antal aktorer, som samtidigt kan ha flera olika
roller gentemot Investor. En aktor kan exempelvis vara aktie-
agare i Investor, medinvesterare eller &gare i samma bolag,
langivare eller annat.
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Organisation
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Ledningsgrupp

Investor Capital Partners

—Asia Fund :
)
i Styrelse-
: representanter
1
Investor Growth Capital :
i
i
' Analytiker
i Nya Karninnehav Business
EQT 2 . .
investeringar teams
Ovriga innehav och Ovrig verksamhet
(inklusive Hi3G och The Grand Group)
-== ¢j helagt

Karninnehav f \

Karninnehav i korthet
Las mer pa webben: chs.investorab.com »> Geografiskt fokus: Multinationellt
) . . o . Investeringsstadium: Tillvaxt/Mogen
Det huvudsakliga arbetet med kdrninnehaven ar forlagt till Instrument: Aktier och aktieliknande
Investors huvudkontor i Stockholm. Ett flertal medarbetare, Investeringshorisont: Langsiktig
inklusive analytiker, personer inom Investors ledningsgrupp, Sektorfokus: Halsovard, Teknologi, Verkstads-
fi funkii del K industri och Finansiella tjanster
corporate finance-funktionen samt delar av Investors koncern- Agande: Ledande dgare
funktioner, ar aktivt involverade i arbetet med karninnehaven. Styrelserepresentation: Minst en ledamot, ofta ordférande
Investors elva karninnehav; ABB, AstraZeneca, Atlas Copco, iX'E ik St:\itegk'SkJérSéi'Jnllngte“er ‘Ea bors
. . VvKastningskrav: > Mlarknadaens avkastningskrav
Electrolux, Ericsson, Gambro, OMHEX, Saab AB, Scania, SEB éver en konjunkturcykel
och WM-data beskrivs narmare i kapitlet “Innehav” pa sid 18. 2003-12-31
Analytiker: 13
Innehav: 11
Vérde av innehav: 85.841 Mkr
INVESTORS HISTORIA OMVARLD
2001 6kar Investor &gandet i Ericsson och SEB. Innehaven i SAS, Borserna och konjunkturen i vastvérlden vander kraftigt ner efter den s& kallade
SKF och Stora Enso avyttras. En svag marknad gor att Investor IT-boomen. Stockholmsbdrsen mer &n halveras i varde. Personalneddragningar,
intar en mer selektiv hallning gentemot nyinvesteringar. 2002 vinstvarningar och konkurser praglar den tidigare hyllade IT-branschen. Tillgdngen
starks agandet i ABB, Electrolux, Ericsson, SEB och WM-data. av riskkapital stramas &t och borsintroduktionerna avstannar.

Substansvirde per 31/12 2002 62.869 Mkr.



Nya investeringar

Las mer pa webben: nis.investorab.com ))

Investor har en diversifierad portfolj med drygt 100 bolag
som hanteras av sammanlagt 80-talet investerare. Inom Nya
investeringar fokuserar Investor Growth Capital pa direkt-
investeringar i IT- och halsovardssektorn. EQT och Investor
Capital Partners — Asia Fund, som investerar via fonder, tar
kontrollpositioner i medelstora, foretradesvis onoterade, bolag
med tillvaxtpotential, i flertalet olika sektorer. Investor Growth
Capital &r helagt av Investor medan EQT:s fonder och Investor
Capital Partners - Asia Fund har flertalet fondinvesterare. EQT
har ett nordeuropeiskt fokus medan Investor Capital Partners
— Asia Fund fokuserar pa Kina (inklusive Hongkong och
Taiwan) och Sydkorea.

Investors nya investeringar gors av dedikerade enheter, var och en med sitt
specifika fokus.

Investeringsorganisationens struktur syftar till att de olika
enheterna ska tillatas vara fokuserade och darmed specialise-
rade i sina respektive verksamheter. Varje enhet har ett defi-
nierat fokus, delegerat ansvar och en djup kunskap om res-
pektive bransch och marknad. Varje kontor har medarbetare

med stor lokal kdnnedom om marknad och bolag. Respektive

Investor 2003 — Organisation 15

enhet har ocksa ett kompensationsprogram som ar konkur-
renskraftigt pa respektive marknad och som ar kopplat till hur
val de uppstallda avkastningsmalen uppnas.

INVESTOR GROWTH CAPITAL

Las mer pa webben: www.investorgrowthcapital.com »)

Investor Growth Capital ar inriktat pa investeringar i tillvaxt-
foretag inom IT och hélsovard i Europa, Nordamerika och
Asien. Verksamheten ar heldgd av Investor och har kontor i
Amsterdam, Hongkong, New York, Palo Alto och Stockholm.
Investor Growth Capital koncentrerar sig framst pa investe-
ringar i foretag i expansionsstadiet, men fortsatter att forvalta
den portfolj av nystartade féretag som tidigare tillhérde
Investors dotterbolag Novare Kapital, som startade sin verk-
samhet 1995.

Inom IT-sektorn fokuserar Investor Growth Capital framst
pa foretag inom foljande omraden: Mjukvara, Halvledare,
Mobila tjanster och Kommunikation.

Inom hélsovardssektorn gors investeringar framst i
Bioteknik, Lakemedel och Medicinteknisk utrustning.

Gvestor Growth Capital i korthet X

Investeringsbelopp: 3-50 MUSD

Geografiskt fokus:
Investeringsstadium:
Investeringstyp:
Instrument:
Investeringshorisont:
Sektorfokus:
Agande:

Styrelserepresentation:

Exit:
Avkastningskrav:

2003-12-31
Investerare:
Innehav:

Varde av innehav:

N

Asien, Europa, Nordamerika
Foretradesvis expansionsstadium
Tillvaxtkapital

Aktier eller aktieliknande

| allmanhet 3-8 &r

Teknologi och hélsovard
Minoritet

Normalt en ledamot
Borsnotering eller strategisk
forséljning

>20 procent arligen pa realiserade
innehav

36
cirka 140
8.169 Mkr

J
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INVESTOR CAPITAL PARTNERS - ASIA FUND

Las mer pa webben: www.investorcapitalpartners.com »>

EQT

Las mer pa webben: www.eqt.se )

Investor Capital Partners — Asia Fund &r en riskkapitalfond
med Investor Asia Limited, ett helagt dotterbolag till Investor,
som radgivare. Kontoret finns i Hongkong. Fonden, som
startade ar 2000, har 322 MUSD i tillgangligt kapital varav
Investor star fér 200 MUSD.

Asia Fund ar inriktad pa buyouts och investeringar i
foretag med stark ledning, tydliga konkurrensférdelar och en
affarsmodell med hdg tillvaxtpotential. Investeringssektorer ar
tillverkningsforetag inriktade pa outsourcing och exportmark-
nader, tjansteforetag med hégt mervarde samt konsumtions-
varu- och tjansteféretag.

Geografiskt investerar Asia Fund i Kina (inklusive Hongkong
och Taiwan) och Sydkorea.

Investors kvarstaende kapitaldtagande i Asia Fund uppgar

till 530 Mkr.
cvestor Capital Partners - Asia Fund i korthet \
Investeringsbelopp: 20-80 MUSD
Geografiskt fokus: Kina (inklusive Hongkong och
Taiwan) och Sydkorea
Investeringsstadium: Moget
Investeringstyp: Foretagsforvary
Instrument: Aktier eller aktieliknande
Investeringshorisont: | allmanhet 3-5 ar
Agande: Majoritetsagare
Styrelserepresentation: Styrelsemajoritet
Exit: Borsnotering eller strategisk
forséljining
Avkastningskrav: >20 procent arligen pa realiserade
innehav
2003-12-31
Investerare: 7
Innehav: 3
Vérde av Investors innehav 543 Mkr

J

Investor var under 2003 engagerat i utvecklandet av mer an 100
bolag. Investor deltog dven i ABB:s nyemission och gjorde samtidigt
vissa omallokeringar bland karninnehaven. Mobiloperatéren Hi3G
("3") lanserade mobila bredbandstjanster i Sverige och Danmark
Substansvarde per 31/12 2003 83.163 Mkr.

EQT soker kontrollpositioner i medelstora, féretradesvis
onoterade bolag, med hog avkastningspotential genom olika
former av omstruktureringar.

EQT bildades 1994 av bland andra Investor. Investerings-
verksamheten bedrivs i ett antal fonder med i huvudsak externt
kapital. Rddgivningen sker genom EQT Partners AB dar Investor
ar majoritetsagare och EQT:s partners dger resterande del. EQT
drivs av en sjalvstandig organisation, dar varje fond styrs av en
egen investeringskommitté. EQT Partners har kontor i Helsing-
fors, K&penhamn, Miinchen och Stockholm.

EQT:s fonder har en kvalificerad investerarbas bestaende
av ledande skandinaviska institutioner och internationella
placerare sasom pensionsfonder, banker, forsakringsbolag
samt foretag och privatpersoner. De sex EQT fonderna
Scandinavia |, Scandinavia Il, Danmark, Finland, Northern
Europe och Mezzanine hade vid arsskiftet 2003/2004
tillsammans investerat cirka 22 Mdr kronor. Totala utféstelser
avseende tillgangligt investeringskapital uppgar till omkring
30 Mdr kronor.

Investor &r en av de storre investerarna i fonderna med
totala utfastelser for narvarande uppgaende till omkring
8 Mdr kronor, vilket motsvarar en dgarandel pa mellan 14
och 32 procent i de sex olika fonderna.

Investors kvarstaende kapitaldtagande i EQT:s fonder upp-
gar till 2.585 Mkr.

/EQT i korthet \

Geografiskt fokus: Nordeuropa

Investeringsstadium: Moget

Investeringstyp: LBO:s (Leveraged buyouts)

Instrument: Aktier eller aktieliknande

Investeringshorisont: | allmanhet 3-8 ar

Agande: Kontroll

Styrelserepresentation: Minst en ledamot

Exit: Borsnotering eller strategisk
forsaljning

Avkastningskrav: >20 procent arligen pa realiserade
innehav

2003-12-31

Investerare: 37

Innehav: 23

Varde av Investors innehav  4.033 Mkr

N J

Under aret steg varldens borser i takt med en viss kon-
junkturupphamtning. Avyttringsmojligheterna ékade
nagot, samtidigt som foretagen levererade battre resultat
Pa den globala arenan rader viss optimism, dven om det
amerikanska budgetunderskottet oroar



Ovriga innehav och Ovrig verksamhet
Ovriga innehav innefattar framforallt Investors innehav i Hi3G,
tillgangar i Fiskars, RAM One och fonder férvaltade av Lancelot.

| Ovrig verksamhet ingdr bland annat Investors aktiva
portfoliférvaltning och det heldgda dotterbolaget The Grand
Group som bedriver hotell-, konferens-, festvanings- och
restaurangverksamhet pa tva platser: Grand Hotel Stockholm
samt Berns Hotel i Stockholm.

Koncernfunktioner

En effektiv och framgangsrik investeringsorganisation staller
hoga krav pa val fungerande supportfunktioner. Som stéd for
investeringsorganisationen finns ett antal specialistfunktioner,
som genom att erbjuda tjanster av god kvalitet och med hog
servicegrad tillfér mervarde saval strategiskt som operationellt.
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Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader
per affarsomrade

Mkr

800

600 L 2003

400

200 M Kérninnehav, 25%

I Nya investeringar, 48%

I Ovriga innehav, 1%
Ovrig verksamhet, 18%
Koncernen, 8%

2001 2002 2003

Investor arbetar aktivt med att sanka rorelsens kostnader som ocksa
Qinskat med 20 procent sedan 2001.

J

N

Investors investeringsverksamhet — i korthet (31 december 2003)"

Ledningsgrupp. Leder den operativa verksamheten samt agerar, i ett flertal fall,
som styrelserepresentanter (och darmed business team-medlemmar) i byggandet
av Investors innehav. Antal medarbetare: 6

Analytiker. Lopande analys av karninnehaven, deras konkurrenter och mark-
nader. Analys av bland annat strategi, struktur och vérdering i syfte att identifiera
och utvardera forbattringsmajligheter och utvecklingsalternativ inom karninne-
haven. Analytikerna gér kontinuerligt igenom innehaven tillsammans med
Investors styrelserepresentanter for respektive innehav (se business team). Antal
medarbetare: 13

Nya investeringar (exklusive EQT). Bedriver investeringsarbete, normalt i
projektteam, i form av analys och genomgang av potentiella och befintliga
investeringsobjekt. Bolagens strategi, positionering och teknologi & huvudomraden
for analys- och utvérderingsprocessen. Investerarna agerar normalt ocksa styrelse-
representanter i innehaven. Under 2003 har bland annat 6ver 50 tilldggsinveste-
ringar genomforts, atta nyinvesteringar, en bérsintroduktion och ett antal avytt-
ringar. Antal medarbetare: 66

Aktiv portfoljférvaltning. Bedrivs i syfte att ta del av marknadens informations-
flode, exekvera marknadstransaktioner samt generera en god avkastning. Antal
medarbetare: 3

Corporate Finance. Corporate Finance-avdelningen ar en projektorienterad orga-
nisation som star for finansiella I6sningar géllande Investor och Investors innehav
framforallt i samband med kapitalanskaffningstransaktioner, férvérv, fusioner,
avyttringar samt &gar- och kapitalstrukturfragor. Corporate Finance arbetar néra
andra delar inom Investor samt externa parter vid storre affarer och I6pande
Corporate Finance-fragor. Corporate Finance var under dret inblandade i ett antal
storre projekt. Antal medarbetare: 2

Business Information Services (BIS). Bedriver “Information Research” samt
utvecklar och administrerar informationsdatabaser for Investors investeringsorga-
nisation. Investor far genom BIS saval bred som specifik information om bolag,
marknader, branscher och individer — snabbt och korrekt. Kundgrupperna &r i
synnerhet Investors ledningsgrupp, karninnehavens business teams och investerare
inom Nya investeringar. BIS utférde 2003 narmare 1.000 informationsuppdrag.
Antal medarbetare: 7

Corporate Communications (CC). Tillser att de informationskrav som finns pa
Investor som ett borsnoterat bolag, uppfylls. CC omfattar aven investerarrelationer
(IR), marknadskommunikation, interninformation samt press- och mediakontakter.
Antal medarbetare: 6

~

Finance. En process- och projektorienterad organisation som administrerar
Investor AB och samtliga 58 dotterbolag. | detta ingar bland annat vardepappers-
hantering av transaktioner for cirka 160 innehav, kostnadsuppféljning, konsoli-
dering, rapportering och personaladministration samt funktioner for personalvérd
och konferensaktiviteter. Dagligen hanteras affarer med ett kassafléde pa i snitt
cirka 5 Mdr kronor. Antal medarbetare: 24

Risk Management. Sakerstaller en oberoende kontroll och rapportering av risker
i den finansiella verksamheten, sdsom aktiekurs-, rante-, valuta-, likviditets-, finan-
serings- och kreditrisk samt operationell risk. Antal medarbetare: 2

Treasury. Ansvarar for koncernens lanefinansiering och placering av 6verskotts-
likviditet samt agerar som internbank gentemot 6vriga bolag i koncernen. Antal
medarbetare: 2

IT. Ansvarar for den |6pande driften och supporten av Investors IT-infrastruktur,
samt leveransen av IT-system som syftar till att forbattra och férenkla de interna
affarsprocesserna. 2003 genomfordes cirka tio utvecklingsprojekt, resulterande
i nya och uppdaterade system for investeringsstddjande aktiviteter. Antal med-
arbetare: 15

Novare Human Capital. Novare Human Capital (NHC) &r helagt av Investor
och inriktat pa sékning och rekrytering samt radgivning inom omradet Human
Resources (HR) framforallt till Investors innehav. NHC genomférde under éret
36 rekryteringar varav 29 var till Investor eller Investors innehav. Radgivning till
portféljbolagen stod samtidigt for cirka 15 procent av NHC:s omsattning. Antal
medarbetare: 4

Novare Corporate Academy. Novare Corporate Academy (NCA) ar helagt av
Investor och adderar varde till Investors innehav genom ett dkat kunskapsutbyte
mellan individer i bolagen. Genom NCA kan bolagen pé ett kostnadseffektivt
satt fa tillganag till ratt specialistkompetens inom utbildning/utveckling. Under aret
har NCA bland annat genomfért uppdrag at fem av Investors karninnehav. Antal
medarbetare: 3

Som stod till hela organisationen finns ocksé Office support (reception, véxel,
vaktmasteri), Security, Real Estate, féretagshalsovard och sekreterare. Antal med-
arbetare: 31

1) | februari 2004 annonserades organisationsanpassningar inom Nya investeringar
och koncernfunktionerna, se sid 44. j
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Innehav

Totalt omfattar Investors innehav elva karninnehav, drygt 100
nya investeringar samt ett antal 6vriga innehav till ett totalt
varde av 104 Mdr kronor.

Investor har innehav av varierande storlek, i utvalda sekto-
rer och pa utvalda geografiska marknader. Varje bolag, varje
sektor och varje geografisk marknad har sina sardrag. Investors
innehav medger darmed en god diversifiering, sedd som en
portfolj av bolag.

Investor deltog under 2003 med sin pro rata-andel i
ABB:s nyemission. Samtidigt gjordes vissa omallokeringar
inom karninnehaven. Mindre andelar av aktieinnehaven i
AstraZeneca, Electrolux, Ericsson, Gambro, OMHEX, SEB och
WM-data, liksom innehavet i konvertibeln i ABB, avyttrades.
Darutdver saldes en mindre post om 50 Mkr i Ericsson till den

Oversikt innehav

nytilltradde vd:n. Inom omradet Nya investeringar har sam-
manlagt nio nyinvesteringar gjorts (sju inom Investor Growth
Capital, en inom Investor Capital Partners — Asia Fund och en
inom EQT). Darutover gjordes omkring 50 tilldaggsinvesteringar
och ett antal avyttringar. Inom Ovriga innehav saldes Volvo i
sin helhet. Ytterligare information om arets kép och forsélj-
ningar finns i férvaltningsberattelsen sid 41.

Pa efterféljande sidor beskrivs innehaven (karninnehav,
innehav inom Investor Growth Capital och Hi3G) sektorsvis
(Halsovard, Teknologi, Verkstadsindustri och Finansiella
tjanster). Samtliga uppgifter baseras pa marknadsvarden,
om ej annat anges. Kapital- och réstandelar i kdrninnehaven
anges efter full utspadning och justerat for, i férekommande
fall, dterkopta egna aktier.

Electrolux OM
Saab AB SAS

SKF
WM—data\\
Gambro
SEB,
Volvo

Nya investeringar

Atlas Copco — 1999

Ovriga innehav

Stora Enso

ABB

Scania

Andelen Nya investeringar har 6kat betydligt sedan 1999, liksom bland annat AstraZeneca och SEB.

Ericsson

AstraZeneca

Sektorindelnin
WM-data gpnHEX 2
Saab AB \ %
Electrolux g
Gambro AstraZeneca 100
Scania

Ovriga innehav

ABB .

Atlas Copco

SEB
Ericsson

Nya investeringar

2003

Ericssons andel av innehaven har minskat, liksom Ovriga innehav.

Noterat/Onoterat

80

60

1999

2000

Ovrigt
M Skogsindustri

M Finansiella tjanster

2001
W Verkstadsindustri
W Teknologi
0 Halsovard

2002

2003

Totala tillgangar uppdelade per sektor och verksamhetsomrade

Onoterat 5%

Noterat 95%

Investors andel onoterade innehav har 6kat

betydligt sedan 1999.

Onoterat 15%

1999 2003

Noterat 85%

Verkstads- Finansiella

Mkr Halsovard industri  Teknologi  tjanster  Ovrigt Totalt
Karninnehav 33749 22120 14156 15816 - 85841
Nya investeringar,

noterade 1060 19 1171 - - 2 250
Nya investeringar,

onoterade 1240 1041 5595 283 2336 10495
Ovriga - 496 1621 - 2953 5070
Totalt 36 049 23676 22543 16099 5289 103656




Oversikt Nya investeringar

Geografisk fordelning

Utvecklingsfas
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Per enhet Sektoruppdelat

Innehav i Investor Capital Partners
Asien 8% Svriga fonder 10% — Asia Fund 4%
g o ‘ Ovrigt 29% Teknologi 53%
b-business
Nord- partners 10%
amerika
32% Tidig 4% [y
EQT 32%
Halsovard 18%
Expansion 21% Mogen 55% Investor Growth
Norra Europa 60% Capital 64%
Storleksfardelning Investor Growth Capltal
Marknadsvarde Marknadsvarde

Mkr 31/12 2003 31/12 2002
Antal
g 8169 7942
60
50 Investor Capital Partners — Asia Fund, 31 december 2003

Investors
40 Totala Investors del av Investors del av marknadsvarde av
= Mkr kapitaldtaganden kapitalataganden investerat kapital”’ kvarvarande innehav Innehav
- Asia Fund? 2 340 1453 923 543 Cosmetic Group,
King Clean och

10

0-10 11-50 51100 101-500 501-
Marknadsvarde, Mkr

Memorex

1) Inkluderar dven investerat kapital i redan avyttrade innehav.
2) Foljande omrakningskurs har anvants vid omrakning till SEK: USD=7,2659.

EQT:s fonder, 31 december 2003

Investors
Totala Investors del av Investors del av marknadsvérde av
Mkr kapitalataganden kapitaldtaganden investerat kapital”  kvarvarande innehav Innehav
Scandinavia | 3260 470 460 112 Duni (40%), FlexLink
Scandinavia Il 6193 928 803 589 Dahl, Thule, HemoCue, Findus,
Salcomp, Vaasan, IHI, Eldon
Danmark 1241 218 156 88 Contex, Nederman
Finland 597 150 93 72 ADR Haanpaéa, Bewator
Northern Europe 18 169 5772 3692 3148 Dometic, Duni (60%), Plantasjen,
Leybold Optics, Symrise, ComHem,
Finn-Power, VTI Technologies
Mezzanine 1680 277 26 24 Stenqvist
Totalt? 31140 7 815 5230 4033

1) Inkluderar aven investerat kapital i redan avyttrade innehav.

2) Foljande omrakningskurser har anvants vid omrakning till SEK: DKK=1,2205 (EQT Danmark), EUR= 9,0846 (EQT Finland, EQT Northern Europe och EQT Mezzanine).
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Halsovard

\ Halsovardssektorn kdnnetecknas av god underliggande tillvaxt och I6nsamhet.
35% Ett antal trender, sdsom demografiska forandringar, livsstilsférandringar och
' teknologisk utveckling, férvantas leda till en god framtida efterfragan pa exempel-
vis lakemedel och medicinsk utrustning. En utmaning for bolagen ar att uppratt-
halla en hég innovationstakt av nya produkter och tjdnster. For ett stort antal sjukdomar finns
idag inte en tillfredsstallande behandling att tillga, varfor det finns en betydande potential om
dessa behov kan tillfredstallas av exempelvis innovativa ldkemedel.

TRANSAKTIONER GJORDA UNDER ARET

Under éret har en mindre del av innehavet i AstraZeneca salts i samband med att Investor tecknade sin pro rata-andel i ABB:s nyemission. Inom
Nya investeringar har tre nyinvesteringar gjorts, i Carmeda, Neuronetics och Spiration. Darutover képtes portfoljbolaget Personal Chemistry av
Pyrosequencing. Det sammanslagna bolaget bytte under dret namn till Biotage.

c Ordférande: Percy Barnevik Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993
AStl‘azeneca ? Vd och koncernchef: Tom McKillop 50
400 i)
Per den 31 december 2003 /,\ ., "\/\M

Investors andel av AstraZeneca Omsattning: 18,8 Mdr USD 200 — = ]

A 50 Resultat efter finansnetto: 4,2 Mdr USD 0
K?P'ta“"”de" ik ——— ok 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
Rostandel: 5% Borsvarde: 593,6 Mdr kronor AstraZeneca — SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Marknadsvirde innehav: 29.675 Mkr (el SPSAB

| styrelsen sitter foljande personer fran

Investors ledning eller styrelse:
AstraZeneca ar ett av varldens ledande lakemedelsforetag inriktat pa medicinsk och farma-

ceutisk forskning som bedrivs i ett globalt natverk av forskningsenheter, huvudsakligen i

Héakan Mogren (vice ordférande)

Marcus Wallenberg
Sverige, USA och Storbritannien. Forskningen ar fokuserad kring terapiomradena mage/tarm,

hjarta/karl, cancer/infektion samt CNS/smarta.
Under 2003 fick Iressa, det forsta preparatet i en ny klass av cancermediciner, marknads-
godkannande i USA. Vidare godkandes aven Crestor, ett nytt statin fér sankning av blod-

“ . AstraZeneca fetter, for marknadsféring i USA. Lovande forskningsdata presenterades for Exanta, den forsta
?'/Vl tgta/a orala behandlingen i en ny klass av direkta trombinhammare. Exanta uppvisar en potential att
illgangar
- 29%47 . utgora ett effektivt och férutsagbart alternativ till warfarin vid férebyggande av stroke.

www.astrazeneca.com J
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"GAM BRO.

Investors andel av Gambro
Kapitalandel: 20%

Rostandel: 26%

Marknadsvarde innehav: 4.074 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:

Claes Dahlback (ordférande)
Hakan Mogren (vice ordférande)

“

L

Gambro
av totala
tillgangar
4%

Ordférande: Claes Dahlback Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993
Vd och koncernchef: Séren Mellstig 600
Per den 31 december 2003 400 ™,

Omsattning: 26,1 Mdr kronor — /'\/‘\’/f v\,‘\,\/

Resultat efter finansnetto: 1,5 Mdr kronor B o
Borsvarde: 20,5 Mdr kronor

0
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Gambro —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

Gambro &r ett globalt medicinteknik- och vardféretag med ledande positioner inom njursjuk-
vard och blodkomponentteknologi. Gambro har cirka 21.000 anstallda i ett 40-tal lander.
Forskning och utveckling bedrivs i Sverige, Tyskland, Italien, Frankrike och USA. Under 2003
har Gambro Renal Products (GRP) fortsatt att investera i utokad produktionskapacitet av
syntetiska dialysatorer. Inom GRP har man &ven lanserat ett omstruktureringsprogram vars
mal ar att 6ka produktiviteten samt skapa en mer kundorienterad organisation. Gambro
Healthcare har forbattrat effektiviteten och I6nsamheten inom affarsomradet. Gambro BCT
har under senare ar fornyat sin produktportfélj och I6nsamheten under aret har varit fortsatt
god.

www.gambro.com
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Halsovard — Nya investeringar

Investor Growth Capital har ett 50-tal innehav inom
Halsovardssektorn. Fokusomraden inom denna sektor
ar framst; Bioteknik, Lakemedel och Medicinteknisk

utrustning.

~

Halsovard inom

Nya investeringar
av totala
- tillgéngar 2%

Affibody Technology, Sverige

ISTA Pharmaceuticals, USA

Songbird Hearing, USA

ar ett proteomiks- och bioterapiféretag
som leder utvecklingen av kombinato-
risk proteinteknik for att mojliggéra
hogkapacitetskaraktarisering av proteiner
inom lakemedelsforskning och utveck-
ling av nya metoder for bioterapi och
diagnostik.

Onoterat.

Investeringsar: 2000
www.affibody.se

Axcan Pharma, Kanada

ar ett specialldkemedelsforetag som till-
verkar, marknadsfor och saljer lakemedel
for framst mage/tarmomradet.

Noterat.

Investeringsar: 2000

Agarandel per den 31 december 2003:
4 procent

www.axcan.com

Biotage, Sverige

paskyndar upptackten och utvecklingen av
nya lakemedel och kunskap om arvsmas-
sans betydelse genom att tillhandahalla
kompletta system for lakemedelskemisk
forskning och tillampad genetisk analys.
Noterat.

Investeringsar: 2000

Agarandel per den 31 december 2003:
12 procent

www.biotage.com

Intuitive Surgical, USA

har utvecklat ett datorbaserat minimal-
invasivt kirurgiskt system som kombinerar
de naturliga handrérelserna och metoder
som anvands i traditionell 6ppen kirurgi.
Noterat.

Investeringsar: 1999

Agarandel per den 31 december 2003:
4 procent
www.intuitivesurgical.com

fokuserar pa att behandla och forbattra
synférmagan genom egenutvecklade
terapeutiska produkter.

Noterat.

Investeringsar: 2002

Agarandel per den 31 december 2003:
20 procent

www.istavision.com

Kyphon, USA

utvecklar och marknadsfér minimalinvasiva
tekniker for behandling av kompressions-
frakturer i ryggraden.

Noterat.

Investeringsar: 1999

Agarandel per den 31 december 2003:
10 procent

www.kyphon.com

Carmeda, Sverige

bedriver forskning och utveckling samt
saljer nya och innovativa medicintekniska
produkter baserade pa biologiskt aktiva
kolhydrater. Under namnbyte fran
Medicarb.

Onoterat.

Investeringsar: 1996
www.medicarb.com

Molecular Staging, USA

ar ett bioteknikbolag som utvecklar tekno-
logier for att finna och mata proteiner och
DNA. Molecular Staging spanner &ver ett
stort anvandningsomrade inom protein-,
gen- och diagnostikforskning.

Onoterat.

Investeringsar: 2000
www.molecularstaging.com

utvecklar och saljer horapparater for
engangsbruk till personer med Iatt till
mattlig horselnedsattning.
Onoterat.

Investeringsar: 2000
www.songbirdhearing.com

Spiration, USA

utvecklar medicinteknisk utrustning for
behandling av lungsjukdomar.
Onoterat.

Investeringsar: 2003
www.spiration.com

Ovan ndmnda innehav utgér de tio stérsta
investeringarna per den 31 december 2003.
Agarandel redovisas endast fér noterade
innehav.

Nyinvesteringar under 2003

Carmeda: Utvecklar och sdljer ytbelagg-
ning for medicintekniska produkter. Sam-
manslogs med innehavet Medicarb.

Neuronetics: Utvecklar en hjarnstimu-
lator for behandling av psykiatriska och
neurologiska skador.

Spiration: Utvecklar medicinteknisk
utrustning for behandling av lungsjuk-
domar.

Dérutéver har Investor innehav i bland annat:
Aerocrine, Cameron Health, Carmel Pharma,
Caviditech, Epigenesis, Gyros, Metcon,
Neuronetics, Neuronova och Amic.




Investor 2003 — Innehav Teknologi 23 @ W

Teknologi

\ | Langsiktigt finns ett antal starka trender, sdésom en 6kad mobilitet och kommuni-
. kation manniskor emellan, vilka driver efterfragan pa nya produkter och tjanster.
Utmaningen fér teknologibolagen blir att omséatta de teknologiska framstegen till

' kommersiellt gangbara tjanster och produkter. Den upplevda nyttan f6r kunden
blir avgdrande for framgangen. | vissa sektorer, som till exempel telekom, har kundernas
finansiella situation bidragit till férsvagningen av efterfragan, och aven gjort den mer svarfor-
utsagbar. Mobiloperatérerna har framgangsrikt arbetat ner skulderna, starkt sina finansiella
positioner och skiftar nu fran en fas av omstrukturering till fokus pa affarsutveckling.

TRANSAKTIONER GJORDA UNDER ARET

Under aret séldes en mindre andel av innehavet i Ericsson i samband med tecknandet i ABB:s nyemission. Darutover saldes aktier i Ericsson for

50 Mkr till den tilltradande vd:n Carl-Henric Svanberg. Inom Nya investeringar gjordes sammantaget sex nyinvesteringar; fyra inom Investor Growth
Capital (BMI Asia, CSMC Technologies, FOI Corporation och Micronic), en inom EQT (ComHem) och en inom Investor Capital Partners — Asia Fund
(Memorex). Under det fjarde kvartalet noterades Tessera Technologies (Investor Growth Capital) pa Nasdag-borsen. Under aret har ocksé ytterli-
gare finansiering av Hi3G skett.

K Ordforande: Michael Treschow Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993

ERICSSON g Vd och koncernchef: Carl-Henric Svanberg G f‘v\
|

Per den 31 december 2003 1529 \1
1000

Investors andel av Ericsson Smsasagai 1_7’7 el krcf)nor 500 - g , é’j
Kapitalandel: 5% R?sult“at efter finansnetto”: 2,8 Mdr kronor o
Rostandel: 38% Borsvarde: 208,8 Mdr kronor 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03

Marknadsvérde innehav: 10.711 Mkr 1) exklusive jamforelsestorande poster (i huvudsak — Ericsson  —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
omstruktureringskostnader) om 14,9 Mdr kronor. Kalla: SIX AB

| styrelsen sitter foljande personer fran

Investors ledning eller styrelse:
Marcus Wallenberg (vice ordférande)
Peter D. Sutherland

Ericsson ar en varldsledande leverantor av telekommunikationsutrustning och fokuserar
huvudsakligen pd mobil infrastruktur. Inom detta omréde ar bolaget marknadsledande bade
i termer av forsaljning och teknologi. Ericsson &r verksamt i 140 lander.

Ka rn | nne h aVv 2003 var annu ett utmanande ar for telekommunikationsindustrin som helhet, men mot
slutet av aret planade den tidigare dramatiska efterfrageminskningen ut. Tidigare skuldsatta

“ Ericsson mobiloperatérer lyckades sanera sina balansrékningar samtidigt som makroekonomin och
?7\// t?tala bérserna aterhamtade sig. Ericsson genomforde framgangsrikt ytterligare omfattande kost-
- 710%2,798, nadsbesparingsprogram under aret och minskade antalet anstallda kraftigt, fran 64.000 till

51.600. Carl Henric Svanberg tilltradde som vd och koncernchef per den 8 april 2003. Han
har under aret férandrat och fornyat Ericssons ledningsgrupp. En omorganisation som skiljer
ut affarsenheterna Access, Systems, Mobile Systems CDMA, Transmission & Transport
Networks och Global Services galler fran och med den 1 januari 2004.

K WWww.ericsson.com
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Investors andel av Saab AB
Kapitalandel: 20%
Rostandel: 36%
Marknadsvarde innehav: 2.356 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Anders Scharp (ordférande)
Marcus Wallenberg (vice ordférande)
Bjorn Svedberg

Karninnehav

“ Saab AB

av totala
tillgangar

-y

Ordférande: Anders Scharp Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1998 \

Vd och koncernchef: Ake Svensson =

200

100%

0
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

—— Saab —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

Per den 31 december 2003
Omsattning: 17,3 Mdr kronor
Resultat efter finansnetto: 1.073 Mkr
Borsvarde: 10,9 Mdr kronor

Saab é&r ett ledande hogteknologiskt féretag med huvudsaklig verksamhet inom férsvar, flyg
och rymd. Verksamheten omfattar framforallt val avgransade omraden inom forsvarselektro-
nik, missilsystem och rymdelektronik samt militart och civilt flyg. Saab ar ocksé verksamt inom
teknisk tjansteproduktion och underhall. Verksamheten bedrivs inom féljande affarsomraden:
Systems & Electronics, Aerospace, Bofors Dynamics, Technical Support & Services, Ericsson
Space och Aviation Services.

Aret 2003 praglades av en god utveckling inom den forsvarsinriktade verksamheten och
da framforallt p& exportmarknaden. Saab har daremot under &ret, bland annat som en féljd
av mindre utvecklingsuppdrag fran FMV, tvingats att gora omfattande omstruktureringar;
omstruktureringskostnader pa 309 Mkr har belastat resultatet.

Utvecklingen av karnverksamheten har fortsatt och under aret fick bolaget ett antal
viktiga bestallningar pa bland annat missiler och simuleringssystem. Saab fick ocks4, tillsam-
mans med Ericsson, Boeing och IBM, en mycket viktig order fran FMV pa utveckling av det
framtida natverksbaserade forsvaret. Under aret valde ocksa Tjeckien JAS 39 Gripen.

Den 14 juli 2003 tilltradde Ake Svensson som vd och koncernchef i Saab AB.

www.saab.sej

WM-datam

Investors andel av WM-data
Kapitalandel: 18%
Rostandel: 31%
Marknadsvarde innehav: 1.089 Mkr
| styrelsen sitter féljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:

Borje Ekholm (vice ordférande)

Lars Wedenborn

Karninnehav

“ WM-data

av totala
tillgdngar

-y

Ordférande: Thord Wilkne
Vd och koncernchef: Crister Stjernfelt

Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993 \

4000

3000 A
Per den 31 december 2003 2000 A_,! L
Omsattning: 6,5 Mdr kronor 1000 /v ‘V\’\V'\
Resultat efter finansnetto: 344 Mkr 0 — ==
Borsvarde: 5,3 Mdr kronor B E1 £ £ £ £ 99, OO, ol b7 O

—— WM-data —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)

Kalla: SIX AB

WNM-data &r ett av Nordens ledande IT-féretag. Antal anstallda i koncernen uppgar till
cirka 5.700. WM-datas afférsidé ar att leverera “kundnytta genom kompletta IT-relaterade
tjanster”. Det innebar att WM-data erbjuder I6sningar inom hela IT-omradet.

Under 2003 var efterfragan pa IT-tjanster fortsatt svag. Trots att WM-data, tack vare sitt
fortsatt starka varumarke, tagit marknadsandelar i Sverige, vek férséljningen pa arsbasis.

Resultatet fore skatt var 344 Mkr, inklusive en atervinning om 117 Mkr harrérande frén
den reservering for ett forlustkontrakt i Norge, som gjordes under 2002. Férbattringen av den
underliggande vinsten har primart drivits av interna kostnadsbesparingar.

WNM-data annonserade den 29 oktober ett bud pa samtliga aktier i Novo Group Oyj, ett
finskt IT-konsultbolag. Novos omsattning uppgick till 306 MEUR, och resultatet fore skatt till
-0,5 MEUR, under 2003. Som betalning erholl Novos aktiedgare dels kontanter, dels nyemitte-
rade aktier i WM-data. Som en féljd av nyemissionen, minskade Investors dgande i WM-data
till 29 procent av rosterna, och 16 procent av kapitalet.

www.wm-data.comj
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Investor Growth Capital har ett 70-tal innehav i
teknologisektorn. Fokus ligger framst pa omradena;
Mijukvara, Halvledare och Mobil kommunikation.

Teknologi inom

Nya investeringar
av totala
' tillgéngar 7%

Amkor, Hongkong

ar varldens storsta leverantor av samman-
sattnings- och testtjanster for halvledare.
Amkor &ger och driver férpacknings- och
testanlaggningar i Sydkorea, Filipinerna,
Japan, Kina och Taiwan.

Noterat.

Investeringsar: 2000

Agarandel per den 31 december 2003:
1 procent

www.amkor.com

ASM Pacific, Hongkong

tillverkar ett omfattande sortiment av pro-
duktionsutrustning for halvledare, bland
annat limappliceringsutrustning, tradfor-
bindning, gjut-/kapslingsverktyg, beklad-
nads- och formgjutningsutrustning.
Noterat.

Investeringsar: 1995

Agarandel per den 31 december 2003:
2 procent

www.asmpacific.com

b-business partners, Europa

ar ett pan-europeiskt “venture-capital”-
bolag som gor investeringar i innovativa
business-to-business-teknologier. b-busi-
ness partners hade per den 31 december
2003 investerat 102 MEUR i en portfolj
bestaende av omkring tio bolag.
Onoterat.

Investeringsar: 2000
www.b-bp.com

Bredbandsbolaget ("B2"), Sverige

ar en av de ledande aktorerna inom
bredbandskommunikation i Sverige och
erbjuder via ett dubbelriktat bredbandsnat
access till data, telefoni och video, dels via
fiberanslutning till flerfamiljsfastigheter,
dels via ADSL-anslutning. Bredbands-
bolaget har drygt 135.000 Internetkunder
och cirka 40.000 IP-telefonikunder. Totalt
antal anslutna hushall &r cirka 290.000.

.

Onoterat.
Investeringsar: 1999
www.bredband.com

Claria, USA

ar ett av varldens storsta bolag inriktat

pa on-line beteendemarknadsféring och
arbetar mot foretag for att leverera reklam
anpassat till individuella kundbehov.
Onoterat.

Investeringsar: 2000
www.claria.com

Digia, Finland

utvecklar Symbian™ OS-baserad mjukvara
for mobiltelefontillverkare vérlden &ver.
Onoterat.

Investeringsar: 2000

www.digia.com

Lycos Europe, Tyskland

ar en av de ledande europeiska portalerna
som arbetar som ett europeiskt natverk
pa tio sprak. Bolaget ar noterat pa Neuer
Markt (Tyskland).

Noterat.

Investeringsar: 2000

Agarandel per den 31 december 2003:
5 procent

www.lycoseurope.com

Micronic Laser Systems, Sverige

utvecklar, tillverkar och séljer avancerade
laserritare for framstallning av fotomasker.
Micronics system anvands av varldens
ledande elektronikféretag i tillverkning

av bildskarmar for TV och datorer samt i
tillverkning av halvledarkretsar.

Noterat.

Investeringsar: 2003

Agarandel per den 31 december 2003:
5 procent

www.micronic.se

Tessera, USA

ar den ledande IP-licensgivaren av Chip
Scale Packaging-teknik till halvledar-
branschen. Tesseras forpackningsteknik
har antagits som standard for flera minnes-
arkitekturer.

Noterat.

Investeringsar: 1996

Agarandel per den 31 december 2003:
14 procent

www.tessera.com

Watchmark, USA

ar en ledande leverantér av mjukvara
for teknisk kvalitetssakring till mobila
telekom- och andra natverksoperatorer.
Onoterat.

Investeringsar: 2001
www.watchmark.com

Ovan ndmnda innehav utgér de tio stérsta
investeringarna per den 31 december 2003.
Agarandel redovisas endast fér noterade
innehav.

Nyinvesteringar under 2003

BMI Asia: Utvecklar och séljer mjukvaru-
plattformar for affarssupportsystem (BSS).

CSMC Technologies: Kontraktstillverkar
integrerade kretsar.

FOI Corporation: Utvecklar och saljer
utrustning for produktion av halvledare.

Micronic: Utvecklar, tillverkar och saljer
avancerade laserritare for framstallning av
fotomasker.

Dérutdver har Investor innehav i bland annat:
Exigen, Mahi Networks, Kunskapsskolan,
Millenium, Optillion, Princeton, Ness Display,
SMT Tricept och White Rock.

25 W =W
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Teknologi — Ovriga innehav

>
o

Investors andel av Hi3G

Ordforande: Bjorn Svedberg

Kapitalandel: 40%

Vd och koncernchef: Shlomo Liran

Rostandel: 40%

Marknadsvarde innehav: 1.621 Mkr

| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Bjorn Svedberg (ordférande)

Marcus Wallenberg

Adine Grate Axén

Ovriga innehav

“ Hi3G av

totala
tillgangar

-y -

Hi3G var forst i Norden med att lansera mobila bredbandstjanster baserade péa 3G i Sverige
och Danmark. Bolaget marknadsfér sina tjanster under varumarket 3 och &gs av Hutchison
Whampoa (60%) och Investor AB (40%). Férutom traditionella mobila tjanster som rostsamtal
och SMS erbjuder 3 ocksa roaming med 300 operatérer i Gver 100 lander, mobila video-
samtal, videoinnehall, héghastighetsmodem, spel, mobila banktjanster och innehallstjanster
som underhallning samt nyheter tillsammans med ledande partners.

Bolaget erholl under aret en 3G-licens &ven i Norge. Vid arsskiftet uppgick antalet abon-
nenter till drygt 20.000. 3 raknar med att under 2004 ytterligare bredda sitt tjansteutbud
och geografisk tackning samt lansera ett antal nya telefonmodeller. Tjansteutveckling och
globala ink6p gors i nara samarbete med Hutchison Whampoas 3G-grupp. Genom Hutchison
Whampoa é&r 3 varldsledande inom mobil videokommunikation med 3G-licenser i Australien,
Danmark, Hongkong, Irland, Israel, Italien, Norge, Storbritannien, Sverige och Osterrike.

www.tre.sy
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Verkstadsindustri

\ | Under 2003 kunde tecken pa en konjunkturférbattring skénjas inom vissa
3% segment. A andra sidan har férsvagningen av dollarn paverkat manga av bolagen
negativt. De flesta bolagen verkar pa relativt mogna marknader och verksam-

- heterna praglas darfor av ett behov av kontinuerliga rationaliseringar och
atgarder for att forbattra effektiviteten. Det finns dock goda méjligheter till [dnsam tillvaxt
aven inom verkstadsindustrin. Detta kan ske genom geografisk expansion, till exempel visar
manga bolag en stark tillvaxt i Kina, eller genom att med hjalp av nya innovativa produkter
ta ytterligare marknadsandelar. En annan méjlighet ar att expandera inom service och
reservdelsforsaljning, vilket dessutom tenderar att stabilisera efterfragan éver tiden.

TRANSAKTIONER GJORDA UNDER ARET
Under aret tecknade Investor sin pro rata-andel i ABB:s nyemission av aktier. Under aret har dven Investor avyttrat innehavet av ABB-konvertibler
samt ett mindre antal aktier i Electrolux.

-

Ordférande: Jirgen Dormann Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993
‘l .. .! Vd och koncernchef: Jirgen Dormann A1
FRDDD o
400

Per den 31 december 2003
Investors andel av ABB Omsattning: 18.795 MUSD 200
Kapitalandel: 10% Resultat efter finansnetto: 246 MUSD 0
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Rostandel: 10% Borsvarde: 75,4 Mdr kronor —ABB  —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Marknadsvarde innehav: 7.368 Mkr Kalla: SIX AB

| styrelsen sitter foljande personer fran

Investors ledning eller styrelse:

ABB ar ledande inom kraft- och automationsteknik. ABB:s losningar forbattrar prestanda och
Jacob Wallenberg

minimerar miljopaverkan for energiféretag och industrier. ABB-koncernens bolag verkar i mer
an 100 lander och har omkring 120.000 medarbetare runt om i varlden.

Karninnehav 2003 var i ménga avseenden ett positivt ar fér ABB. Under hésten stérktes balansrak-
“ P ningen genom framst nyemissionen av aktier och en konvertibelemission. Tillsammans med
av totala forséljningen av flertalet icke karnverksamheter innebar detta att ABB nu har en god finansiell
‘ T/'/.{Q‘%”Qa’ stallning. Vidare har omfattande rationaliseringar resulterat i 6kade marginaler i karnverksam-
- A heten samtidigt som marknaden for ABB:s produkter har stabiliserats.

Den plan som ABB presenterat for att hantera de stora asbestrelaterade skadestands-
ansprak som riktats mot dotterbolaget Combustion Engineering har godkants helt i tva
amerikanska domstolsinstanser. Ett slutligt avgérande av fragan vantas under 2004.

K www.abb.com
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Altlas Copco

Investors andel av Atlas Copco
Kapitalandel: 15%
Rostandel: 21%
Marknadsvarde innehav: 8.100 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Sune Carlsson (ordférande)
Jacob Wallenberg (vice ordférande)
Ulla Litzén

Karninnehav

“ Atlas Copco
av totala
tillgangar

- -

Ordforande: Sune Carlsson Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993

Vd och koncernchef: Gunnar Brock -

400 ™, ~
Per den 31 december 2003 M"W
200

Omsattning: 44,6 Mdr kronor P
Resultat efter finansnetto: 4,9 Mdr kronor 0
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Borsvarde: 52,4 Mdr kronor
g —— Atlas Copco —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

Atlas Copco ar en global verkstadsgrupp med huvudkontor i Stockholm. Koncernen har
narmare 26.000 anstéllda. Verksamheten bedrivs utifran ett antal divisioner inom fyra
affarsomraden: Kompressorteknik, Anlaggnings- och gruvteknik, Industriteknik och Maskin-
uthyrning (Rental Service).

Under de senaste 15 dren har bolagets férsaljning och vinst vaxt med i genomsnitt cirka
10 procent per ar.

Aven under 2003 uppvisade Atlas Copco koncernen en god utveckling. Trots en negativ
valutaeffekt pa 1.020 Mkr pa resultatet efter finansnetto, 6kade vinsten fran 4.481 Mkr
(exklusive nedskrivning av goodwill pa 6.950 Mkr) for 2002 till 4.913 Mkr for 2003. Effektivi-
tetsforbattringar inom samtliga affarsomraden bidrog positivt.

Under de tre senaste aren har nettoskuldsattningen i gruppen minskat fran 22,3 Mdr
kronor till 7,6 Mdr kronor. Den framsta anledningen till forbattringen ar ett mycket starkt
kassaflode under perioden. Den svagare dollarn har ocksa bidragit eftersom huvuddelen av
l&nen har varit noterade i dollar.

Tack vare omfattande omstruktureringar, en kraftigt forbattrad balansrékning samt nya
innovativa produkter star Atlas Copco val rustat infor framtida mojligheter och utmaningar.

www.atlascopco-group.comj
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-
] Electrolux

Investors andel av Electrolux
Kapitalandel: 6%
Rostandel: 26%
Marknadsvarde innehav: 2.980 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:

Jacob Wallenberg (vice ordférande)

Karninnehav

“ Electrolux
av totala
tillgdngar

N

Ordférande: Rune Andersson Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993

Vd och koncernchef: Hans Straberg

600
Per den 31 december 2003 400W
Omsattning: 124,1 Mdr kronor 200 =
Resultat efter finansnetto: 7,0 Mdr kronor 0
Borsvarde: 51,2 Mdr kronor tE E9 EB £ & £ Ek ‘00 ) " e CE
—— Electrolux ~ —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)

Kalla: SIX AB

Electrolux &r vérldens storsta tillverkare av hushallsmaskiner och utrustning for kok, rengéring
samt skogs- och tradgardsskotsel. Mer an 55 miljoner produkter saljs varje ar till konsumenter
och professionella anvandare i Gver 150 lander. Electrolux arbetar med ledande varumarken
som AEG, Electrolux, Zanussi, Frigidaire, Eureka, Husqvarna, Flymo, Volta och ElektroHelios.

Electrolux Iénsamhet under 2003 var ungefar i nivd med féregaende ar tack vare en god
utveckling inom karnverksamheten, vilket motverkade den negativa valutapaverkan under
&ret. Under Hans Str&bergs andra ar som vd och koncernchef har Electrolux intensifierat
satsningen pé produktutveckling, design och marknadsféring. For att forbattra kostnads-
effektiviteten har ett flertal &tgarder initierats.

Electrolux har fortsatt renodlingen av koncernens verksamhet genom avyttringen av den
kvarvarande delen av produktlinjen Komponenter. Electrolux goda utveckling under de senaste
aren i kombination med avyttringar har lett till att bolaget har en mycket stark finansiell

stéllning.
www.electrolux.com

© scania

—

Investors andel av Scania
Kapitalandel: 9%
Rostandel: 15%
Marknadsvarde innehav: 3.672 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:

Marcus Wallenberg

Karninnehav

Scania
av totala
tillgdngar
4%

Ordforande: Bernd Pischetsrieder
Vd och koncernchef: Leif Ostling

Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1996
300

Per den 31 december 2003 a0

Omsattning: 50,6 Mdr kronor 100 M

Resultat efter finansnetto: 4,6 Mdr kronor
Borsvarde: 40,5 Mdr kronor

0
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

—— Scania —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

Scania ar en av vérldens mest I6nsamma tillverkare av lastbilar och bussar samt industri- och
marinmotorer. Bolaget marknadsfor och saljer dven ett brett sortiment av serviceprodukter

och tjanster. Scania har férséljning pa ett 100-tal marknader med huvuddelen i Europa och

Latinamerika dar produktionen ar lokaliserad.

Under 2003 har efterfrdgan pa marknader utanfor Europa och Latinamerika okat vilket
har medfort att Scania har investerat i monteringsanlaggningar i Algeriet, Iran, Taiwan och
Sydkorea.

Under aret har I6nsamheten forbattrats avsevart, huvudsakligen tack vare ett hogre
kapacitetsutnyttjande, kostnadsbesparingar inom bussverksamheten samt forbattrade priser i
kombination med kostnadsbesparingar i Latinamerika.

I borjan av aret ingick Scania ett komponentsamarbete med den tyska lastbilstillverkaren
MAN. Samarbetet avser axlar och véxellador, dar syftet ar att uppna volymférdelar i produk-

tionen. www.scania.com

e
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Finansiella tjanster

\! | de industrialiserade landerna ar den finansiella sektorn i manga avseenden att
betrakta som en mogen marknad, detta galler i synnerhet f6r den traditionella
bankutldningen. Emellertid forvantas ett dkat individuellt ansvar fér pensions-

- sparande leda till en langsiktigt 6kad efterfragan av finansiella tjanster. Den
tekniska utvecklingen ¢ppnar samtidigt fér nya och bekvamare satt att utféra tjansterna samt
en stark produktivitetsutveckling. Detta galler bade for banktjanster och inom transaktions-
teknologin.

15%

TRANSAKTIONER GJORDA UNDER ARET
Under det fjarde kvartalet avyttrades en mindre del av innehaven i SEB och OMHEX i samband med tecknandet av Investors pro rata-andel
i ABB:s nyemission av aktier.

Ordférande: Jacob Wallenberg Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993
Vd och koncernchef: Lars Thunell 600

400 ™
Per den 31 december 2003
Investors andel av SEB Intakter: 27,1 Mdr kronor 200
Kapitalandel: 20% Rorelseresultat: 8,0 Mdr kronor 0
Réstandel: 21% B Srde: 74 4 Mdr k 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
: : CISEI(H thy [EKIONOT} ——SEB —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Marknadsvarde innehav: 14.657 Mkr Kalla: SIX AB

I styrelsen sitter féljande personer fran

Investors ledning eller styrelse: — B q ik f iell bank for £ N hori
Jacob Wallenberg (ordfrande) -koncernen ar en nordeuropeisk finansiell bankgrupp for foretag, institutioner och privat-

Veveis Walkibeig (s oG personer. SEB har totalt 672 kontor i Sverige, Tyskland och Baltikum och 6ver 4 miljoner kunder,

varav 1,5 miljoner Internetkunder. Koncernen finns representerad i ett 20-tal lander jorden runt

och har cirka 19.000 anstallda.

Karninnehav Under &r 2003 har fokus fortsatt legat pa férandringsprogrammet “3C"(Cost efficiency,

Customer Satisfaction, Cross-selling). Syftet med programmet &r att ka kundndjdheten, sam-

'Xa/ SEB arbetet och korsforséljningen inom SEB samt att skapa en kostnadsmedveten kultur. SEB har
av t(gtala lyckats sénka kostnaderna med mer dn de 2.500 Mkr péa arsbasis som utlovades nar program-

" t]lZgozngar met lanserades ar 2001. Under dret har SEB sett en vandning pa de finansiella marknaderna

Www.seb.sy

och tagit marknadsandelar pa framfér allt bolan och fondprodukter.

E
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Ordférande: Olof Stenhammar Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1993
PA H.E x Vd och koncernchef: Magnus Bocker 3000
Per den 31 december 2003 2000 I \\‘
1000

Investors andel av OMHEX
Kapitalandel: 11%
Rostandel: 11%
Marknadsvéarde innehav: 1.159 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:

Adine Grate Axén

Karninnehav

“ OMHEX
av totala
tillgdngar

-y -

Omsattning: 2,7 Mdr kronor
Resultat efter finansnetto: —-472 Mkr
Borsvarde: 10,3 Mdr kronor

/—/\—J_MW

0
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

—— OM  —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

OMHEX — sammanslagningen av OM och HEX — &r en varldsledande leverantér av marknads-

platstjanster och transaktionsteknologi. OMHEX dger och driver borser i Stockholm, Helsingfors,

Tallinn och Riga samt vérdepapperscentraler i Finland, Estland och Lettland. OMHEX é&r dess-
utom en ledande leverantér av transaktionsteknologi och marknadsplatstjénster till finans- och
energimarknader.

OM och HEX fusionerades under 2003 och sammanslagningen véntas ge kostnadsbespa-
ringar pa 220 Mkr. Det nya OMHEX har goda majligheter att bidra till en nédvandig, fortsatt
konsolidering och effektivisering av vardepappershandeln i Norden. | samband med fusionen
ersattes Per E Larsson av Magnus Bocker som vd for bolaget.

OMHEX har under aret dessutom lanserat ett besparingsprogram som vantas ge arliga

besparingar pa 578 Mkr och forlorade intékter om 105 Mkr fran och med forsta kvartalet 2004.

Under 2003 har de finansiella marknaderna aterhdmtat sig ndgot, men marknaderna for

teknologildsningar har varit fortsatt svaga.
www.omhex.com
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Investors dvergripande malsattning ar att skapa en langsiktigt god substansvardeutveckling.
Substansvardet, som ar marknadsvardet pa samtliga tillgdngar minus nettoskulden, ar det
matt som bast illustrerar utvecklingen av ett investmentbolag, sasom Investor. Under ar 2003
uppgick substansvardeutvecklingen till 32 (-47) procent.

Den 31 december 2003 uppgick Investors substansvarde till
83.163 Mkr, att jamféra med 62.869 Mkr vid arsskiftet 2002.
Substansvardet per aktie den 31 december 2003 uppgick till
108 (82) kronor.

Substansvardeférandringen under aret uppgick till 32
procent eller 20.294 Mkr. Marknadens vardering av Investors
innehav paverkas i stor utstrackning av den allmanna utveck-
lingen pa varldens borser vilken under 2003 var relativt stark.
Efter tre ar av borsnedgang vande borserna uppat under
2003. Investors borsnoterade innehav utvecklades mycket val
under aret. Ett intensivt arbete med innehaven, i kombina-
tion med en mer positiv kapitalmarknad under arets sista nio
manader, bidrog i allra hdgsta grad till utvecklingen av
substansvardet.

Storsta kvartalsvisa uppgangen av Investors substansvarde
noterades under det fjarde kvartalet (+10 procent).

Av drets substansvardeforandring stod karninnehaven
fér 23.984 (-47.379) Mkr, Nya investeringar for 115 (=2.304)
Mkr, Ovriga innehav fér 39 (-238) Mkr samt Ovrig verksam-
het for =96 (371) Mkr. Substansvardeférandringen paverkades
dessutom av lamnad utdelning om —2.608 (-4.219) Mkr. | lik-
het med bokslutskommunikén &r nedanstaende belopp berdk-
nade i enlighet med anskaffningsvardemetoden.

Vardeutveckling 10 ar (31 december)

200
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Substansvarde, kr/aktie w== Substansvarde, Mdr kr

Substansvardets férandring under aret

Substans-

Arets Férandring i varde-

Mkr resultat  Svervdrde m m Utdelning férandring
Substansvarde 31/12 2002 62 869
Karninnehav 1986 21998 23984
Nya investeringar 149 -34 115
Ovrigt -1 206 9 -2 608 -3 805
929 21973  -2608 20294

Substansvarde 31/12 2003 83163

Karninnehav

Vérdeforandringen i Karninnehaven uppgick under 2003 till
22.466 (-48.968) Mkr. Av vardeuppgangen stod Ericsson, SEB
och AstraZeneca for en betydande del; 5.333 Mkr, 4.676 Mkr
respektive 3.822 Mkr.

Utveckling Kérninnehav

Mkr 2003 2002
Realisationsresultat 468 2530
Forandring i Gvervarde m m 21998 -51 498
Vardeférandring 22 466 -48 968
Utdelningar 1665 1741
Rorelsens kostnader -147 -152
Paverkan pa substansvarde 23984 -47 379

Nya investeringar
Affarsomradet Nya investeringar har under aret paverkat sub-
stansvardet positivt motsvarande 115 (-2.304) Mkr.

Vardeuppgangen i Nya investeringar beror pa en kom-
bination av utvecklingen av de 20-talet noterade och drygt
100 onoterade bolagens varden. Vardet pa Nya investeringar
paverkades ocksa negativt under 2003 av en betydligt for-
svagad dollar.

Den sa kallade riskkapitalmarknaden har under aret
praglats av en fortsatt atergang till langsiktigt mer normala
aktivitetsnivaer. Den starka borsutvecklingen ledde till viss for-
battring vad galler avyttringsméjligheter och borsnoteringar.



Under det fjarde kvartalet kunde ocksa en viss 6kning av
antalet forvarv och sammanslagningar urskiljas. Under senare
delen av 2003 6ppnades marknaden for borsnoteringar i USA,
vilket bland annat medférde att Tessera Technologies kunde
noteras pa Nasdag-borsen.

| varderingen av innehaven inom Nya investeringar har
hansyn tagits till de nagot forbattrade marknadsvillkoren
fér dessa. Nedskrivningar netto uppgick under dret till =75
(-1.674) Mkr. De nedskrivningar som gjorts har varit relativt
jamnt fordelade mellan bolagen inom Teknologisektorn och
Halsovardssektorn.

Under 2003 gjordes for forsta gangen pa tre ar storre for-
sdljningar an investeringar inom Nya investeringar. Samman-
lagt investerades 1.914 (4.364) Mkr, samtidigt som innehav
for 2.364 (1.926) Mkr avyttrades.

Den genomsnittliga arsavkastningen pa realiserade inves-
teringar har sedan 1998 val mott det uppsatta avkastnings-
kravet pa 20 procent.

Oversikt substansvarde
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Utveckling Nya investeringar

Mkr 2003 2002
Realisationsresultat 402 228
Nedskrivningar, netto -75 -1674
Forandring i Gvervarde m m -34 -625
Vardeférandring 293 -2 071
Utdelningar 108 69
Rorelsens kostnader -286 -302
Paverkan pa substansvarde 115 -2304

Ovriga innehav och Ovrig verksamhet
Ovriga innehav har under aret bidragit med 39 (-238) Mkr till
substansvardeférandringen.

Ovrig verksamhet bidrog till substansvardeférandringen
med —96 (371) Mkr under aret, varav -62 (246) Mkr &r han-
forligt till arets resultat.

Investor 6vergripande

Investors substansvarde paverkas dven med -3.748 (-5.865)
Mkr av ett antal koncerndvergripande poster. Utdelningen till
aktiedgarna uppgick till totalt 2.608 (4.219) Mkr. Andra
koncerndvergripande poster som paverkat substansvardet ar
det finansiella nettot, administrationskostnader samt skatt.

31/12 2003 31/12 2002
kr/aktie marknadsvarde, Mkr kr/aktie marknadsvarde, Mkr
Karninnehav
AstraZeneca 39 29 675 35 26 520
SEB 19 14 657 13 10 126
Ericsson 14 10711 8 5 840
Atlas Copco 11 8 100 7 5347
ABB 10 7 368 4 3235
Gambro 5 4074 4 3329
Scania 5 3672 4 3020
Electrolux 4 2980 3 2 681
Saab AB 3 2 356 3 2 075
OMHEX 1 1159 1 597
WM-data 1 1089 1 534
112 85 841 83 63 304
Nya investeringar
Investor Growth Capital 10 8 169 10 7 942
EQT 5 4033 5 4 465
Investor Capital Partners — Asia Fund 1 543 1 453
16 12 745 16 12 860
Ovriga innehav
Hi3G 2 1621 2 1421
Fondinvesteringar 1 801 1 929
Volvo - - 0 157
Ovrigt 1 502 2 429
4 2924 7 2936
Ovrig verksamhet
The Grand Group 1 1075 1 1075
Mark och fastigheter 1 300 1 350
Aktiv portféljférvaltning 0 102 0 26
Ovrigt 0 29 0 29
2 1506 2 1480
Ovriga tillgdngar och skulder 1 640 =2 -1353
Totala tillgangar 135 103 656 103 79 227
Nettoskuld =27 —-20 493 -21 -16 358
Totalt substansvarde 108 83163 82 62 869
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Investor dr Sveriges storsta investmentbolag med ett bérsvarde motsvarande 53 Mdr kronor
per 31 december 2003. Bolaget var da det trettonde storsta bolaget pa Stockholmsbérsen.
Under aret var Investors totalavkastning 43 (-52) procent. Det dr den nast stérsta totalavkast-

ningen under den senaste tiodrsperioden.

Borsaret 2003

Efter ett svagt borsar 2002 steg kurserna generellt sett pa
varldens borser under aret. | Sverige var 2003 det forsta aret
sedan 1999 som SAX-index slutade pa plus. Efter en svag
inledning pa aret och en bottennotering i och med kriget i
Irak, aterhamtade sig borserna starkt under arets sista nio
manader. P& Stockholmsborsen gick sektorerna kraft, infor-
mationsteknologi och energi starkast under aret, vilket ocksa
fick genomslag hos flera av Investors innehav, och darmed
Investors borskurs. Stockholmsborsens SAX-index slutade pa
plus 30 procent fér 2003. Nasdag-borsen, dar bland annat
Investors innehav Kyphon, ISTA och Tessera ar noterade, gick
an starkare och slutade med en uppgang pa 50 procent for
helaret 2003.

Investors B-aktie slutade pa plus 34 procent 2003.

Omsattning

Omsattningen i ett bolags aktie visar hur likvid aktien ar, det
vill sdga hur mycket handel som bedrivs i den. Omséattningen
for Investor &r storst i B-aktien. Ett satt att mata omséttningen
ar att studera omsattningshastigheten, har definierat som
totalt antal omsatta aktier i relation till det totala antalet ute-
stdende aktier i bolaget. Den totala omsattningen 2003 for
Investors aktier uppgick till 813,1 miljoner aktier med en for-
delning pa 76,4 miljoner A-aktier och 736,8 miljoner B-aktier.
Detta motsvarade en omséattningshastighet om 106 (76)
procent jamfort med 124 (122) procent for Stockholmsborsen
totalt. | snitt omsattes 3,3 (2,3) miljoner Investoraktier per dag.

Avkastning

Kursen for B-aktien tkade under aret fran 52 kronor till 69,50
kronor, en 6kning med 34 procent. Under samma period
Okade kursen for Investors A-aktie fran 53 kronor till 69 kronor,
en 6kning med 30 procent.

Totalavkastning och omsattning

Index Antal aktier
500 M -
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Omsatt antal aktier
miljoner

= B-aktien — SIX Avkastnings-
index (SIXRX)

Diagrammet visar utvecklingen av Investoraktiens total-
avkastning. Denna inkluderar, forutom en kurstillvaxt, ater-
investerad utdelning. Den genomsnittliga arliga totalavkast-
ningen for Investoraktien har under de senaste 1, 5, 10 och
20 dren uppgatt till 43, =1, 11 respektive 14 procent.

SAMVARIATION AKTIE OCH SUBSTANSVARDE
En langsiktig substansvardetillvaxt ar grunden fér en god
langsiktig totalavkastning for Investors aktiedgare.

Graden av samvariation mellan aktiekurs och substans-
varde paverkas av marknadens tillgang och tolkning av
foretagsspecifik information och omvérldsinformation som
kan paverka varderingen av foretaget. Andra faktorer som
paverkar samvariationen kan vara férandringar i marknadens
beteende, exempelvis investerares férandrade investerings-
fokus och riskbenagenhet.

Korrelationen har rort sig mellan 0,5 och 0,9 (50 dagars
data) under aret. Detta ar en genomgaende hog korrelation,
vilket indikerar att Investor ar ett val genomlyst bolag dar
marknaden ser och reagerar pa férandringar i Investors
substansvarde.



Risk och riskjusterad avkastning
| beddmningen av den uppnadda avkastningen bor dven
hansyn tas till den risk investeringen inneburit. Ett matt pa
risk ar volatilitet som visar variationen i till exempel en akties
avkastning. En hog volatilitet innebar att en akties kursrorelse
varierat kraftigt. | tabellen ”Avkastning och risk” visas vola-
tiliteten i Investoraktien over olika tidsperioder. Stockholms-
borsen i sin helhet har lagre volatilitet an Investoraktien vilket
kan forklaras av att borsen bestér av ett stort antal bolag.
Over tiden har Investoraktiens volatilitet varit relativt konstant.
Ett matt pa en akties avkastning i forhallande till dess
risk ar sharpekvoten. Ett hogt varde pa sharpekvoten anger
en hog avkastning i forhallande till risknivan. Sharpekvoten
mojliggor en jamforelse av riskjusterad avkastning mellan
olika tillgdngsslag 6ver en viss tidsperiod.

Avkastning och risk, 2003 1ar  3ar 58 10&r 204r

Totalavkastning, % 43 -42 -6 184 1271
Arlig genomsnittlig avkastning, % 43 =17 -1 1 14
Volatilitet, % 32 35 32 29 34
Sharpekvot 1,26 na’ n/a" 0,21 0,21

1) D& den arliga genomsnittliga avkastningen &r negativ for dessa perioder,
ar sharpekvoten inte ett relevant matt.

Utdelningspolitik och utdelning
Investors utdelningspolitik innebar att en hég andel av mot-
tagna utdelningar ska delas ut i form av en ordinarie utdel-
ning till aktiedgarna. Denna bor utvecklas jamnt éver tiden.
Utdver den ordinarie utdelningen kan extra utdelningar bli
aktuella beroende pa bland annat gallande skattesituation.
Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till
aktiedgarna utdelas 2,25 kronor per aktie, motsvarande totalt
1.726 Mkr eller 104 procent av mottagna utdelningar, for
rakenskapsaret 2003.
Till foljd av andrade skatteregler ar Investors utdelnings-
policy for kommande ar foremal for en Gversyn.

Agarstruktur

Vid utgangen av 2003 uppgick Investors aktiekapital till 4.795
Mkr fordelat pa 767 miljoner aktier om nominellt 6 kronor
och 25 ore. Antalet aktiedgare tkade nagot under aret, fran
129.949 till 133.299.

Generellt sett ar och har dgandet varit koncentrerat. Privat-
personer utgor den storsta dgarkategorin sett till antal och
uppgar till 122.362 vilket motsvarar 92 procent av det totala
antalet agare. Sett till agarandel, dominerar institutionella
agare; 86 procent av aktierna ags av 10.937 institutionella
agare. Den enskilt storsta kategorin, betraffande agarandel,
utgors av stiftelser. De tre storsta Wallenbergstiftelserna dger
tillsammans 21,4 procent av kapitalet och 46,1 procent av
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rosterna. Under aret kade Nordeas och Roburs vardepappers-
fonder sina innehav.

Under aret har de utlandska dgarnas andel minskat, fran
31 till 19 procent av kapitalet och fran 19 till 12 procent
av rosterna. De utlandska dgarna innehar framst B-aktier,
motsvarande 26 procent. Den stérsta andelen aktier bland
de utlandska agarna finns i USA, motsvarande 4 procent av
kapitalet.

Agarfordelning (% av réster)

Ovriga 6%
Banker/forsakringsbolag 7%
Aktiefonder 9%

Fonder och

Stiftelser 55%
Privatpersoner 11% °

Utlandska &gare 12%

Aktiestruktur, 31 december 2003

% av % av
Aktieslag Antal aktier Antal réster kapital roster
A1 rost 311 690 844 311 690 844 40,6 87,2
B 1/10 rést 455 484 186 45548 418 59,4 12,8
Totalt 767 175 030 357 239 262 100,0 100,0

Aktieagarstatistik enligt VPC 31 december 2003"
Antal Aktier i % av

Storleksklass aktieagare aktiekapitalet
1- 2 000 119 930 6
2 001- 20 000 12 074 9
20 001- 40 000 583 2
40 001— 80 000 285 2
80 001— 200 000 199 3
200 001- 400 000 80 3
400 001- 2 000 000 93 "
2 000 001- 4 000 000 27 10
4 000 001- 8 000 000 15 11
8000 001- 13 43

133299 100

1) Direkt- och forvaltarregistrerade.

Investors 15 storsta aktiedgare sorterade efter réstandel
31 december 2003"

31/12 2003 31/12 2002
% av % av % av % av
roster  kapital roster  kapital
Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 40,0 18,6 39,1 18,2
EB-Stiftelsen 4,9 2,3 4,9 2,4
Nordeas vardepappersfonder 4,8 2,8 3.2 2,5
Skandia 4,0 38 3,7 3,7
Marianne och Marcus Wallenbergs
Stiftelse 3,5 1,6 3,5 1,6
Roburs vardepappersfonder? 3,0 5,0 0,1 0,3
Marcus och Amalia Wallenbergs
Minnesfond 2,6 12 2,6 1,2
SEB 1,7 0,9 1,7 0,9
AMF Pension® 1,7 5,0 0,8 0,7
Alecta pensionsférsakring, Omsesidigt 0,9 4,4 1,0 4,3
Tredje AP-fonden 8 1,0 1,1 1,4
Andra AP-fonden 0,8 11 0,8 1,2
SEB:s vardepappersfonder 0,5 1,3 0,2 0,7
Fjarde AP-fonden 0,4 1,0 0,2 0,7
SB-Stiftelsen 0,4 1,0 0,4 0,2

1) Direkt- och forvaltarregistrerade innehav hos VPC.

2) Enligt flaggningsmeddelande den 30 december 2003. Den 27 januari 2004
offentliggjordes att Robur minskat sitt innehav till 4,64 procent av kapitalet och
3,03 procent av rosterna.

3) Enligt flaggningsmeddelande den 22 december 2003.
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Corporate Governance

Agarstyrningen (Corporate Governance) av Investor utgar
ifrdn svensk lagstiftning, framst den svenska aktiebolagslagen,
noteringsavtalet med Stockholmsbérsen samt de regler och
rekommendationer som ges ut av relevanta organisationer
sasom till exempel Naringslivets Bérskommitté. Darutéver
utgor bolagets bolagsordning ett centralt dokument som
bland annat faststaller bolagets firma, var styrelsen har sitt
sdte, bolagets verksamhetsinriktning samt uppgifter rérande
aktiekapitalet.

Bolagsstamman éar det beslutande organ dér samtliga
aktiedgare kan delta. Den ordinarie bolagsstamman i
Investor halls i Stockholmsomradet under forsta halvaret varje
&r. P& 2003 é&rs bolagsstamma, som hélls i Alvsjé den 23 april,
deltog cirka 800 aktiedgare, representerande 65,7 procent
av rosterna och 44,8 procent av kapitalet. P& bolagsstdmman
behandlas bolagets utveckling och beslut tas i ett antal cen-
trala drenden, sasom utdelning, ersattning till styrelse och
revisorer, forandringar i bolagsordningen, tillsattning av revi-
sorer (sker vart fjarde ar), ansvarsfrihet for styrelsen och beslut
om ny styrelse for de kommande tolv manaderna. | god tid
fore bolagsstamman, normalt under érets sista kvartal, bildas
en nomineringskommitté med representanter for bolagets
storre aktiedgare. Sammansattningen offentliggors vid till-
sattandet. Kommittén diskuterar styrelsens sammansattning
och arbetar fram ett férslag, som lamnas i samband med

kallelsen till bolagsstamman, till ny styrelse att framlaggas
infor bolagsstdmman. Samtliga aktiedgare kan vanda sig

till nomineringskommittén med nomineringsforslag. Till
nomineringskommittén samlade styrelseordféranden under
fjarde kvartalet 2003 féljande representanter for de storsta
aktiedgarna; Jacob Wallenberg (Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse), Peter Rudman (Nordeas fonder), Lars Isacsson
(EB-Stiftelsen) och Caroline af Ugglas (Skandia).

Bolagets styrelse ansvarar for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Styrelsen i Investor
ska enligt bolagsordningen besta av minst tre och hogst elva
ledaméter. Investors styrelse ska uppfylla de kriterier avseende
oberoende som faststéllts av Stockholmbdrsen. Styrelsen utser
inom sig en ordférande som, enligt svensk lag gallande publika
bolag, inte samtidigt kan vara bolagets verkstallande direktor.
Styrelseordférandens roll &r att leda styrelsens arbete. Med
undantag for verkstallande direktdren har ingen i Investors
styrelse en operativ roll i bolaget. Styrelsens sammansattning
framgar pa sid 38. En redogorelse for styrelsens arbete under
2003 finns pa nastféjande sida.

Som ett led i att effektivisera och fordjupa styrelsens
arbete i vissa fragor finns ett antal kommittéer; kompensa-
tionskommitté, revisionskommitté samt finans- och
riskkommitté (se sid 38).

( Actieagare 133.299
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Styrelsen antar varje ar en arbetsordning. Enligt faststalld
arbetsordning géller bland annat féljande:

Styrelsen ska sammantrada minst fem ganger per ar och
vid bradskande arenden kan sammantraden hallas i form
av telefon- eller videokonferenser,

verkstallande direktéren undertecknar bolagets delars-
rapporter och bokslutskommuniké,

styrelseledaméterna ska erhalla underlag for de fragor
som ska behandlas pa styrelsemétena i god tid fore dessa
moten samt varje manad erhalla rapport betraffande
bolagets verksamhet, samt

revisorerna ska inbjudas att vid styrelseméte rapportera om
revisionsarbetet.

Arbetsordningen innehaller ocksa en beskrivning av de
arenden som ska behandlas pa varje styrelsesammantrade
samt de sarskilda beslut som ska fattas vid konstituerande
sammantrade. Styrelsens arbetsordning omfattar aven
instruktioner for verkstallande direktéren samt for bolagets
kompensationskommitté, revisionskommitté och finans- och
riskkommitté.

Revisorer utses av bolagsstamman vart fjarde ar. Revi-
sorerna har till uppgift att pa aktiedgarnas vagnar granska
bolagets arsredovisning och bokféring samt styrelsens och
verkstdllande direktorens forvaltning. | enlighet med bolags-
ordningen har Investor tva revisionsfirmor; KPMG Bohlins och
Ernst & Young. Investors redovisning ar baserad pa lagar,
forordningar, avtal och rekommendationer som galler for bors-
noterade bolag. En ndrmare beskrivning av redovisningsprinci-
perna finns i not 1 pa sid 55. Revisionsberattelsen for verksam-
hetsaret 2003 aterfinns pa sid 81.

Verkstéllande direktoren (vd), tillika koncernchef,
ansvarar for den I6pande operativa verksamheten i Investor.
En skriftlig instruktion fastldgger ansvarférdelningen mellan
styrelse och vd. Vd:s ansvar innefattar bland annat I6pande
investeringar och avyttringar, personal-, finans- och ekonomi-
fragor, I6pande kontakter med bolagets intressenter, sasom
myndigheter och den finansiella marknaden, samt férberedelse-
arbete infor styrelseméten. Vd i Investor har utsett en lednings-
grupp som l6pande ansvarar for olika delar av verksamheten.
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Ledningens sammansattning framgar pa sid 40. Investor foljer
de insiderregler som galler och har ett antal medarbetare i
ledande positioner insiderregistrerade. Darutéver har Inves-
tor strikta interna regler for handel med vardepapper for att
undvika att handel sker da nagon inom bolaget besitter kurs-
paverkande information.

Investors kompensationspolicy syftar till att erbjuda
kompensation som majliggor att ledande befattningshavare
och 6vriga medarbetare kan rekryteras och behallas. Kom-
pensationen till Investors medarbetare omfattas av féljande
komponenter; fast 16n, rorlig 16n, rorliga langsiktiga incita-
mentprogram, pension samt évriga ersattningar (for mer
information se not 3 sid 61). Utgangspunkten for Investors
kompensation &r att den ska vara marknadsmassig.

Informationsgivning till aktiedgare och omvarld &r
viktig for att dessa intressenter ska kunna folja verksamheten
och dess utveckling. Lopande publiceras kvartalsrapporter
och arsredovisningar pa svenska och engelska. Handelser
som beddéms kurspaverkande offentliggérs dessutom genom
pressreleaser. En stor mangd information finns dven att hamta
pa Investors hemsida, som uppdateras kontinuerligt. Investor
efterstravar en god kommunikation med aktiedgarna och
har en Investor Relations-funktion dedikerad till detta. Bland
annat traffar representanter fran Investor varje ar en stor
mangd aktiedgare runt om i Sverige och utomlands.

Styrelsearbetet i Investor AB

Vid de sex ordinarie och tre extra styrelsemotena under 2003
har styrelsen bland annat behandlat fragor om bolagets
ekonomiska och finansiella stallning med sarskild fokus pa
skuldsattningsgrad, kostnader, skattefragor, likviditet och
utdelningsfragor. Vidare har man noga féljt utvecklingen
betraffande karninnehaven. Inom omradet Nya Investeringar
har styrelsen I6pande tagit del av rapporter betraffande de
storre portféljbolagens utveckling och de varderingsprinciper
som tilldmpats samt generellt féljt marknaden inom venture
capital i Europa och USA. Styrelsen har ocksa l6pande foljt
upp Hi3G:s (3) utveckling. Vidare har évergripande strategi-
fragor, potentiella forvarv och avyttringsmojligheter behand-
lats, bland annat i samband med att Investors ledning presen-

terat analyser och andra utredningar.
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REVISIONSKOMMITTE
Investors revisionskommitté utses arligen av styrelsen och

bestod under verksamhetsaret 2003 av styrelsemedlemmarna

Claes Dahlbéck (ordférande), Sune Carlsson och Hakan
Mogren. Revisionskommitténs uppgift ar huvudsakligen
att studera och bedéma om rutinerna for rapportering och

internkontroll &r anpassade till Investors behov samt majlig-

gora att snabb och korrekt information kommer féretags-
ledning och styrelse till del. Revisionskommittén ska ocksa
ta del av och bedéma féreslagna éndringar i redovisnings-
principer samt fragor rérande skatter.

direktéren och bolagets externa revisorer. Kommittén tar
ocksa del av samtliga rapporter fran de externa revisorerna
och foljer upp dessa internt och med revisorerna. Det &r
vidare kommitténs uppgift att utvardera forslag infor val av
externa revisorer samt ta del av planen for revisionsarbetet
och rapporteringen fran detsamma.

Under 2003 har kommittén haft tre protokollférda méten
samt daremellan haft underhandskontakter vid behov.
Rapportering av de fragor som behandlats och de beslut som
fattats vid kommitténs méten ldmnas vid efterféljande
styrelsesammantrade.

Kommittén inhdmtar I6pande information och besluts—
underlag fran bland annat verkstallande direktéren, finans-

-

Claes Dahlbéack

fodd 1947

Styrelsens ordférande
Styrelseledamot sedan 1983,
styrelsens ordférande sedan
februari 2002 (vice ordfo-
rande 1999 till februari 2002).
Verkstéllande direktor och
koncernchef i Investor AB
1978-1999

Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i EQT fonderna,
Gambro AB, Stora Enso Oyj
och Vin & Sprit AB
Styrelseledamot i Goldman
Sachs

Utbildning: Civilekonom,
Handelshogskolan, Stockholm
Kommittéuppdrag

i Investor:
Kompensationskommitté,
revisionskommitté och
nomineringskommitté
Aktieinnehav i Investor:
187.000

Optioner i Investor: 0

Personaloptioner framgar
Kav not 3

Jacob Wallenberg

fodd 1956

Vice ordférande
Styrelseledamot sedan 1998,
vice ordférande sedan 1999
Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i SEB Skandina-
viska Enskilda Banken AB
Vice ordférande i Atlas Copco
AB, AB Electrolux, SAS AB och
Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse

Styrelseledamot i ABB Ltd,
Nobelstiftelsen och

Svenskt Naringsliv
Uthildning: B.Sc. Economics
och M.B.A., Wharton School,
University of Pennsylvania
Kommittéuppdrag

i Investor:
Nomineringskommitté
Aktieinnehav i Investor:
332.324

Optioner i Investor: 0
Personaloptioner framgar

av not 3

Sune Carlsson

fodd 1941

Styrelseledamot sedan 2002
Ovriga styrelseuppdrag:
Ordforande i Atlas Copco AB
Styrelseledamot i Autoliv Inc.
och Picanol NV

Utbildning: Civilingenjér,
Chalmers Tekniska Hogskola,
Goteborg
Kommittéuppdrag

i Investor:
Revisionskommitté
Aktieinnehav i Investor: 0
Optioner i Investor: 0

Ulla Litzén

fodd 1956

Styrelseledamot sedan 2003
Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i

Atlas Copco AB, Karo Bio AB,
AB SKF och Posten AB
Uthildning: Civilekonom,
Handelshogskolan, Stock-
holm, M.B.A., Massachusetts
Institute of Technology
Kommittéuppdrag

i Investor:

Finans- och riskkommitté
Aktieinnehav i Investor:
46.700

Optioner i Investor: 0
Personaloptioner framgar

av not 3

Hakan Mogren
fodd 1944
Styrelseledamot sedan 1990

Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i Affibody AB och
Sverige-Amerika Stiftelsen
Vice ordférande i AstraZeneca
PLC och Gambro AB
Styrelseledamot i Groupe
Danone, Norsk Hydro ASA,
Rémy Cointreau SA och
Marianne och Marcus
Wallenbergs Stiftelse samt
ledamot av Kungliga
Ingenjorsvetenskaps-
akademien (IVA)
Utbildning: Tekn. Dr. Kung-
liga Tekniska Hogskolan,
Stockholm
Kommittéuppdrag

i Investor:
Revisionskommitté
Aktieinnehav i Investor:
4.258

Optioner i Investor: 0




KOMPENSATIONSKOMMITTE

Investors kompensationskommitté utses arligen av styrelsen
och bestod under verksamhetsaret 2003 av styrelsemedlem-
marna Claes Dahlback (ordférande), Peter Sutherland och
Anders Scharp. Huvudsyftet med kompensationskommittén
ar att mojliggdra en oberoende och grundlig genomlysning
av samtliga delar i Investors totala kompensationsprogram,
liksom att ta beslut om ledande befattningshavares kompen-

sation.

Under 2003 har kommittén haft tre protokollférda moten
samt daremellan haft underhandskontakter vid behov.
Rapportering av de fragor som behandlas och de beslut som
fattats vid kommitténs méten lamnas vid efterfoljande

styrelsesammantrade.

FINANS- OCH RISKKOMMITTE
Investors finans- och riskkommitté utses arligen av styrelsen
och bestod under verksamhetsaret 2003 av styrelsemedlem-
marna Bjorn Svedberg (ordférande), Ulla Litzén och Marcus
Wallenberg. Finans- och riskkommitténs uppgift ar bland
annat att identifiera risker inom det finansiella omradet,
och vid behov papeka att dtgarder behover foretas for att
begransa dessa.
Under 2003 har kommittén haft tre protokollférda moéten
samt daremellan haft underhandskontakter vid behov.
Rapportering av de fragor som behandlas och de beslut som
fattats vid kommitténs moten ldmnas vid efterfoljande
styrelsesammantrade.
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Anders Scharp

fodd 1934

Styrelseledamot sedan 1988
Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i

AB Ph. Nederman & Co,
Saab AB och AB SKF

Utbildning: Civilingenjor,
Kungliga Tekniska Hogskolan,
Stockholm
Kommittéuppdrag

i Investor:
Kompensationskommitté
Aktieinnehav i Investor:
72.584

Optioner i Investor: 0

O. Griffith Sexton

fodd 1944

Styrelseledamot sedan 2003
Ovriga styrelseuppdrag:
Utbildning: M.B.A. Stanford
University Graduate School
of Business, B.S.E. Princeton
University
Kommittéuppdrag

i Investor:

Aktieinnehav i Investor: 0
Optioner i Investor: 0

Peter D. Sutherland
fodd 1946
Styrelseledamot sedan 1995

Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i BP plc och
Goldman Sachs International
Styrelseledamot i
Telefonaktiebolaget

LM Ericsson och

The Royal Bank of Scotland
Group plc

Utbildning: Bachelor of Civil
Law, University College Dublin
Kommittéuppdrag

i Investor:
Kompensationskommitté
Aktieinnehav i Investor:
4.374

Optioner i Investor: 0

Bjorn Svedberg

fodd 1937

Styrelseledamot sedan 1998
Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i Hi3G Access AB
och Nefab AB
Styrelseledamot i Saab AB och
Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse

Ledamot av Kungliga Ingen-
jorsvetenskapsakademien
(IVA) och medlem i

Morgan Stanley European
Advisory Board

Utbildning: Civilingenjor,
Kungliga Tekniska Hogskolan,
Stockholm, The Manage-
ment Development Institute
(IMEDE), Lausanne

Kommittéuppdrag

i Investor:

Finans- och riskkommitté
Aktieinnehav i Investor:
38.382

Optioner i Investor: 0

~

Marcus Wallenberg

fodd 1956

VD och koncernchef sedan
1999

Styrelseledamot sedan 1990
Ovriga styrelseuppdrag:
Vice ordférande i Telefon-
aktiebolaget LM Ericsson,
Saab AB och SEB Skandina-
viska Enskilda Banken AB
Styrelseledamot i AstraZeneca
PLC, b-business partners B.V.,
Hi3G Access AB, Scania AB,
Stora Enso Oyj och Knut och
Alice Wallenbergs Stiftelse
Utbildning: B.Sc. Foreign
Service, Georgetown Univer-
sity, Washington, D.C.

Kommittéuppdrag

i Investor:

Finans- och riskkommitté
Aktieinnehav i Investor:
1.087.612

Optioner i Investor: 0
Personaloptioner framgar
av not 3

Peter Wallenberg, fodd 1926
Hedersordférande sedan 1997. Styrelseordférande 1982-1997. Styrelseledamot 1969-1982.
Ovriga styrelseuppdrag: Ordférande i Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse, Hedersordférande i Atlas Copco AB.
Uthildning: Jur. kand., Stockholms universitet

Kommittéuppdrag i Investor: -
Aktieinnehav i Investor: 1.726.078. Optioner i Investor: 0
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Ledning

Marcus Wallenberg
Vd och koncernchef

Henry E. Gooss
Nya investeringar

Marcus Wallenberg

fodd 1956

Vd och koncernchef sedan 1999,

anstalld 1993

Investorrelaterade uppdrag:

Vice ordférande i Telefonaktiebolaget LM
Ericsson, Saab AB och SEB Skandinaviska
Enskilda Banken AB

Styrelseledamot i AstraZeneca PLC,
b-business partners B.V., Hi3G Access AB,
Scania AB, Stora Enso Oyj och

Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse
Utbildning: B.Sc. Foreign Service,
Georgetown University, Washington, D.C.
Aktieinnehav i Investor: 1.087.612
Optioner i Investor: 0

Henry E. Gooss

fodd 1941

Nya investeringar, New York

Direktor och medlem av ledningsgruppen
sedan 1998, anstalld 1998
Investorrelaterade uppdrag: Styrelseleda-
mot i Mainstream Data, Inc. och Telegea, Inc.
Utbildning: M.B.A. Investments, New York
University, B.A. Economics, Rutgers University
Aktieinnehav i Investor: 10.000

Optioner i Investor: 0

Tt

Borje Ekholm
vvd och ansvarig Nya investeringar

da

Adine Grate Axén
Corporate Finance & Equity Capital Markets

Bérje Ekholm

fodd 1963

Nya investeringar, New York

Vice vd och medlem av ledningsgruppen
sedan 1997, anstalld 1992
Investorrelaterade uppdrag: Ordférande i
b-business partners B.V.

vice ordférande i WM-data AB
Styrelseledamot i AB Chalmersinvest och Tes-
sera Technologies, Inc.

Utbildning: M.B.A., INSEAD, Fontainebleau,
Civilingenjor, Kungliga Tekniska Hogskolan,
Stockholm

Aktieinnehav i Investor: 20.296
Optioner i Investor: 0

Adine Grate Axén

fodd 1961

Corporate Finance och Equity Capital Markets
Direktor och medlem av ledningsgruppen
sedan 1999, anstalld 1994
Investorrelaterade uppdrag: Styrelseleda-
mot i The Grand Group AB, Hi3G Access AB
och OMHEX AB

Utbildning: Civilekonom, Handelshégskolan,
Stockholm

Aktieinnehav i Investor: 20.456

Optioner i Investor: 0

Lars Wedenborn
wvd och ansvarig Finans och Ekonomi

Fredrik Hillelson
Personal

Lars Wedenborn

fodd 1958

Finans och Ekonomi (CFO)

Vice vd och medlem av ledningsgruppen sedan
2000, anstélld 2000

Investorrelaterade uppdrag:

Ordforande i Novare Holding AB
Styrelseuppdrag i The Grand Group AB och
WM-data AB

Utbildning: Civilekonom, Uppsala Universitet
Aktieinnehav i Investor: 30.000

Optioner i Investor: 0

Fredrik Hillelson

fodd 1962

Personal

Direktor och medlem av ledningsgruppen sedan
2000, anstalld 1997

Investorrelaterade uppdrag: Ordférande i
Novare Corporate Academy AB och SamSari
AB. Vd i Novare Human Capital AB
Utbildning: Fil. kand. Personalfragor,
Stockholms Universitet, Marinofficer, Marinens
Officershogskola

Aktieinnehav i Investor: 2.700

Optioner i Investor: 0

Ledningens innehav av personaloptioner
framgar av not 3.



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktdren i Investor AB (publ),
556013-8298, far harmed avge arsredovisning for verksam-
heten i moderbolaget och koncernen for rékenskapsaret
2003, bolagets attiosjunde verksamhetsar. Efterfoljande
resultat- och balansrakningar, specifikationer 6ver for-
andringar i eget kapital, kassaflodesanalyser, redovisnings-
principer och bokslutskommentarer utgér en integrerad

del av arsredovisningen.

Verksamhetsaret 2003

VERKSAMHET

Investor AB ar ett investmentbolag vars verksamhet syftar

till att genom engagerat dgande maximera langsiktigt varde-
skapande for sina aktiedgare.

Investors verksamhet bedrivs inom affarsomradena
Karninnehav, Nya investeringar, Ovriga innehav samt Ovrig
verksamhet.

Investor &r noterat pa Stockholmsbérsen med A- respek-
tive B-aktier.

MODERBOLAGET

Moderbolagets rorelseresultat uppgick till 1.739 (3.517) Mkr.
Arets resultat uppgick till 129 (2.154) Mkr. Minskningen fran
féregaende ar beror framst pa lagre realisationsvinster pa
gjorda avyttringar.

Under aret har investeringar i finansiella anlaggningstill-
gangar gjorts uppgaende till 3.106 (8.302) Mkr varav 814
(2.462) Mkr till koncernforetag. Avyttringar av finansiella till-
gangar uppgick till 2.653 (8.977) Mkr, varav 471 (2.651) Mkr
till koncernféretag. Investeringar och avyttringar inkluderar
kapitaltillskott till/fran koncernforetag.

Moderbolaget hade en balansomslutning per den 31
december 2003 om 102.831 (95.681) Mkr, varav eget kapital
uppgick till 52.121 (54.526) Mkr. Minskningen av eget kapital
utgors framst av utdelning till aktiedgarna om 2.608 (4.219)
Mkr.

KONCERNEN
Det som bast avspeglar koncernens utveckling ar substans-
vardet (marknadsvardet av totala tillgdngar minus totala
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skulder) och dess férandring. Substansvardet per den 31
december 2003 uppgick till 83.163 (62.869) Mkr. Substans-
vardeforandringen under 2003 uppgick till 20.294 (-55.415)
Mkr och utgjordes framst av 6vervardesférandringar i karn-
innehaven om 23.584 (-46.651) Mkr.

| denna arsredovisning redovisas Investorkoncernens
intresseforetag i enlighet med kapitalandelsmetoden i
koncernresultat- och balansrékningarna, till skillnad fran
foregdende ar da anskaffningsvardemetoden anvandes (se
Redovisningsprinciper not 1, sid 55).

Koncernens rorelseresultat uppgick till 1.992 (2.670)
Mkr. Resultatet efter finansiella poster uppgick till 1.003
(1.925) Mkr. Arets resultat uppgick till =169 (=1.379) Mkr.
Minskningen fran féregaende ar beror framst pa lagre
realisationsvinster pa gjorda avyttringar.

Under aret har investeringar i finansiella anldggningstillgangar
gjorts uppgaende till 4.243 (10.796) Mkr. Avyttringar av
finansiella tillgdngar uppgick till 4.621 (8.176) Mkr.

Koncernen hade en balansomslutning per den 31 decem-
ber 2003 om 83.368 (77.907) Mkr, varav eget kapital uppgick
till 49.139 (52.940) Mkr. Minskningen av eget kapital utgdrs
framst av utdelning till aktiedgarna om 2.608 (4.219) Mkr.

Vid verksamhetsarets slut uppgick koncernens likvida
medel till 9.803 (5.361) Mkr. Rantebarande kort- och lang-
fristiga skulder uppgick till 30.110 (21.525) Mkr. Soliditeten
uppgick till 71 (72) procent och koncernens nettoskuld uppgick
till 20.493 (16.358) Mkr, varav avséttning for pensioner mot-
svarade 186 (194) Mkr. Nettoskulden i férhallande till tillgang-
arnas totala marknadsvarde uppgick den 31 december 2003 till
20 (21) procent.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Karninnehaven

Till kérninnehaven hor de storre, bérsnoterade foretag dar
Investor har en betydande dgar- och rostandel, och ar den
ledande eller en av de ledande agarna i foretaget. De utgors
av ABB, AstraZeneca, Atlas Copco, Electrolux, Ericsson,
Gambro, OMHEX, Saab AB, Scania, SEB och WM-data.
Marknadsvardet av karninnehaven uppgick den 31 december
2003 till 85.841 (63.304) Mkr. Marknadsvardena har under
aret okat for samtliga innehav. Stérst 6kning hade Ericsson
och SEB. Det bokfdrda vardet pa karninnehaven per den 31
december 2003 uppgick till 54.697 (55.744) Mkr.




O Ry
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Under 2003 investerades for totalt 1.962 (4.749) Mkr och
avyttrades for 1.891 (2.995) Mkr. Investeringen utgjordes av
84.047.411 aktier i ABB:s nyemission.

Forsaljningarna under aret utgjordes av 41.853.616 aktier
i Ericsson for 462 Mkr, varav 7.785.616 aktier for 50 Mkr till
bolagets nytilltradde verkstéllande direktor. Vidare avyttra-
des 2.000.000 aktier i AstraZeneca for 667 Mkr, 1.400.000
A-aktier i SEB for 145 Mkr, 744.000 B-aktier i Electrolux for
114 Mkr, 1.400.000 aktier i OMHEX for 121 Mkr, 170.000
A-aktier i Gambro for 10 Mkr och 37.000 B-aktier i WM-data
for 1 Mkr. Forséljningarna paverkade marginellt dgandet i
ovan namnda bolag. Darutéver avyttrades Investors innehav i
ABB:s konvertibel for 371 Mkr.

Under aret uppgick Investors mottagna utdelningar fran
karninnehaven till 1.665 (1.741) Mkr. Minskningen beror
framfor allt pa lagre utdelning fran AstraZeneca till foljd av
valutakursférandringar.

Nya investeringar

Nya investeringar bestar av riskkapitalsatsningarna inom
Investor Growth Capital, Investor Capital Partners — Asia Fund
samt EQT. Totalt av styrelsen allokerat kapital till Nya investe-
ringar uppgar till 3.000 MUSD vilket motsvarar cirka 21,8 Mdr
kronor per den 31 december 2003.

Det totala marknadsvardet av Investors nya investeringar
uppgick den 31 december 2003 till 12.745 (12.860) Mkr.
Minskningen beror framst pa att avyttringarna varit stérre an
vad som investerats under 2003.

Under 2003 har 1.914 (4.364) Mkr investerats samtidigt
som aktier salts for totalt 2.364 (1.926) Mkr. Det bokforda
vardet av Nya investeringar uppgick till 10.798 (11.320) Mkr.

Forsaljningarna har under dret resulterat i realisationsvin-
ster uppgaende till totalt 402 (464) Mkr. De bokféringsmas-
siga nedskrivningarna under aret uppgick till 75 (1.483) Mkr
och innebér att samtliga noterade och onoterade innehav dér
bedomt marknadsvarde understiger anskaffningsvardet har
skrivits ned till beddmt marknadsvérde. Avkastningen pa reali-
serade investeringar under perioden 1998-2003 har mott det
uppstallda kravet pa 20 procents arsavkastning.

Investor Growth Capital
Verksamheten inom Investor Growth Capital fokuserar framst
pa investeringar i tillvéxtbolag i expansionsskedet inom hélso-
vard i Europa och Nordamerika samt inom teknologi i Europa,
Nordamerika och Asien.

Investors styrelse har allokerat 1.800 MUSD, motsvarande
cirka 13,1 Mdr kronor, till Investor Growth Capital.

Investor Capital Partners — Asia Fund

Investor Capital Partners — Asia Fund har ett tillgangligt inves-
teringskapital uppgaende till 322 MUSD, motsvarande cirka
2,3 Mdr kronor. Investors dtagande i fonden uppgar till 200
MUSD, motsvarande cirka 1,4 Mdr kronor per 31 december
2003, vilket ocksa ar vad Investor allokerat till denna verksamhet.

EQT

Investeringsverksamheten i EQT bedrivs i ett antal fonder med
i huvudsak externt kapital. Radgivningen sker genom EQT
Partners dar Investor ar majoritetsdgare. EQT:s sex fonder ar
EQT Scandinavia I, EQT Scandinavia I, EQT Danmark, EQT
Finland, EQT Northern Europe och EQT Mezzanine, i vilka
Investors agande varierar mellan 14 och 32 procent. Fonderna
investerar i bolag, i olika branscher, med stor potential till
|6nsamhetsforbattringar, tillvaxt och vardeutveckling.
Styrelsen har till denna del av Nya investeringar allokerat
1.000 MUSD, vilket motsvarar cirka 7,3 Mdr kronor per

den 31 december 2003.

Ovriga innehav
Ovriga innehav bestar av de innehav som inte klassificeras
som karninnehav eller nya investeringar. | Ovriga innehav
ingar framst innehaven i Hi3G Holdings AB och vissa fond-
investeringar, till exempel RAM One.

Det bokférda vardet per den 31 december 2003 uppgick
till 2.511 (2.661) Mkr och det totala marknadsvardet uppgick
till 2.924 (2.936) Mkr.



Hi3G

Investor har genom aktiedgartillskott tillskjutit 200 (1.090)
Mkr under aret och hade darmed per den 31 december till-
skjutit sammanlagt 1.648 (1.448) Mkr till verksamheten i form
av aktiekapital. Darutéver har Investor lanat ut sammanlagt
1.800 (124) Mkr till Hi3G.

Investors agarandel i Hi3G uppgar till 40 procent. Ambi-
tionen pa sikt ar att, som tidigare kommunicerats, finansiera
Hi3G med cirka hélften eget kapital och halften extern
projektfinansiering. | dagsldget beddémer Investor att dess
totala kapitaltillskott till Hi3G, i form av aktieagartillskott,
sammanlagt kan komma att uppga till mellan 4 och 5 Mdr
kronor, inklusive de 1.648 Mkr som hittills investerats, se dven
not 21.

Ovrig verksamhet

| affarsomradet ingar bland annat Aktiv portféljforvaltning,
The Grand Group, Novare Human Capital samt ett fatal
fastigheter.

Det bokférda vérdet av Ovrig verksamhet uppgick per
den 31 december 2003 till 986 (926) Mkr och det totala
marknadsvardet till 1.506 (1.480) Mkr. Ovrig verksamhet
paverkade koncernens resultat med —62 (246) Mkr.

STYRELSEARBETET | INVESTOR AB
Fram till bolagsstamman den 23 april 2003 bestod styrelsen
av nio ledamoter och darefter av tio ledaméter valda av
bolagsstamman. Verkstéllande direktéren ingar i styrelsen.
Under 2003 har styrelsen haft sex ordinarie och tre extra
styrelseméten. Mellan styrelsesammantradena har [6pande
kontakter skett mellan bolaget, styrelsens ordférande och
ovriga styrelseledamoter. Styrelseledamoterna har ocksa
kontinuerligt tillstallts skriftlig information av betydelse
avseende foretaget. Styrelsen har under aret bland annat
behandlat fragor om bolagets ekonomiska och finansiella
stallning.

For en mer utforlig beskrivning av styrelsens arbete, se sid 37.

RISKER OCH RISKKONTROLL

Arbetet med att styra och kontrollera riskerna i Investors
verksamhet gors genom finans- och riskkommittén som ar ett
utskott till Investor AB:s styrelse och bestar av representanter
fran styrelse och ledning. Finans- och riskkommitténs uppgift
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ar att rekommendera policies och limiter till styrelsen, tillse att
fastslagna policies ar relevanta och att de efterlevs samt att
tillse att vasentliga risker rapporteras till styrelse och ledning
pa ett andamalsenligt satt.

For en mer utforlig beskrivning av riskexponering och risk-
hantering, se not 32.

MILJO

Investor bedriver inte ndgon anmalningspliktig eller tillstands-
pliktig verksamhet enligt miljobalken. Via styrelsearbete i
portfoljbolagen verkar Investor for att miljdlagar efterlevs och
att miljéhansyn tas.

SOCIALT ANSVARSTAGANDE (CSR)

Under 2003, tillsatte Investor en arbetsgrupp for att utveckla
ett forhallningssatt i fragan om féretags och naringslivets
samhallsansvar. Deras analys kommer att ligga till grund

for Investors fortsatta arbete med dessa fragor ar 2004 och
framat.

OVERGANG TILL RAPPORTERING | ENLIGHET MED IFRS
| enlighet med de krav som kommer att stéllas pa bérsnote-
rade bolag inom EU, kommer Investor att ga over till rappor-
tering i enlighet med IFRS (International Financial Reporting
Standards) ar 2005.

Med anledning av detta har Investor under 2003 inlett
ett projekt med syfte att identifiera, analysera och genomféra
de forandringar som ar nédvandiga. Under aret har projektet
identifierat och analyserat de omraden som beror Investor
samt utarbetat forslag till férandringar inom samtliga vasent-
liga omraden.

Av de skillnader mellan Investors nuvarande redovisnings-
principer och de kommande IFRS-principerna som idag ar
kanda, utgors den vasentligaste forandringen av att Investor
kommer att redovisa en stor del av sina finansiella tillgangar
och skulder till verkligt varde, istallet for som idag till det
lagsta av anskaffningsvarde och verkligt varde. Darmed
kommer eget kapital i Investors formella redovisning att
narma sig Investors substansvarde (tillgangar minus skulder
till verkligt varde), vilket ar positivt med tanke pa att det ar
substansvardet och dess férandring som bdst utvisar Investors
utveckling.
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FRAMTIDA UTVECKLING

Det finns ett antal omvarldsfaktorer som &r svarprognosti-
serade och som paverkar utvecklingen for Investor och dess
innehav. Den ekonomiska konjunkturen i varlden, bérsutveck-
lingen och valutaféréandringar ar exempel pa sadana faktorer.
Investors organisation foljer och analyserar standigt dessa

och andra parametrar for att kunna agera pa lampligt satt
infor framtiden. Bedémningen av omvarldsutvecklingen har
paverkan pa investeringsbeslut, organisationens omfattning
med mera. Pa riskkapitalmarknaden har under senare ar
volymerna fallit men konkurrensen om de intressanta
investeringarna ar alltjamt hog. Investors affarsidé och strategi
ligger fast och kommer vara grunden for verksamheten dven
framdeles.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

| februari 2004 avyttrade Investor 21.200.000 aktier i Astra-
Zeneca till ett varde av cirka 7 Mdr kronor. Investors innehav
efter forsaljningen uppgar till 63.465.810 aktier, vilket mot-
svarar 3,75 procent av rosterna och aktiekapitalet.

Vidare tillkdnnagavs i februari att Investor avser anpassa
organisationen inom Nya investeringar till radande affars-
klimat. Organisationen och kostnadsstrukturen inom Investor
Growth Capital samt berérda supportfunktioner ses éver i
syfte att reducera kostnaderna. Besparingarna vantas uppga
till 75 Mkr. Mer information kring personalférandringar,
omstruktureringsreserv med mera kommer i Investors rapport
for det forsta kvartalet 2004.

FORSLAG TILL PERSONALOPTIONSPROGRAM

Styrelsen kommer till bolagsstémman att féresla ett personal-
optionsprogram for 2004 som omfattar hela personalen och

foljer samma struktur som programmen som funnits for hela

personalen sedan ar 2000.

Tilldelningen av personaloptioner till Investors vd och
ledningsgrupp avses att férandras sa att delar av personal-
optionerna ersatts av ett aktieprogram, vilket ar under utarbe-
tande. Tilldelningen av personaloptioner till vd och lednings-
grupp kommer darmed att minska i omfattning.

Losenpriset for 2004 ars personaloptionsprogram har
satts till 84,70 kr, berdknat som slutkursen for Investoraktien
forsta borsdagen efter offentliggérandet av Investors boksluts-
kommuniké 2003 plus 10 procent. Loptiden &r sju ar dar
optionerna successivt blir tillgdngliga 6ver en tredrsperiod.

| likhet med utformningen av tidigare personaloptions-
program kommer foreslaget program inte att medféra att nya
aktier emitteras.

VINSTDISPOSITION
Forslag till vinstdisposition framgar pé sid 80.
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Resultatrakning moderbolaget

)

Belopp i Mkr Not 2003 2002
Innehav
Utdelningar 1734 1867
Realisationsresultat och nedskrivningar 2 359 2019
Nettoresultat — Innehav 2093 3 886
Ovrig verksamhet
Nettoomsattning 3 3
Nettoresultat — Ovrig verksamhet 3 3
Rérelsens kostnader -357 -372
Rorelseresultat 3,456 1739 3517
Resultat fran finansiella poster
Resultat fran andelar i koncernféretag 7 -620 -391
Resultat fran 6vriga fordringar som &r anlaggningstillgangar 8 977 626
Ranteintakter och liknande resultatposter 9 76 229
Rantekostnader och liknande resultatposter 10 -2 043 -1827

-1610 -1363
Resultat efter finansiella poster 129 2 154
Skatt pa arets resultat 11 - -
Arets resultat 129 2154
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Balansrakning moderbolaget

)
Belopp i Mkr Not 31/12 2003 31/12 2002
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier 5 20 20
Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier och andelar i koncernféretag 12 15384 15 661
Andelar i intresseféretag 13 36 017 36 521
Ovriga aktier och andelar 13 25 265 24 292
Fordringar hos koncernforetag 24 569 15 298
101 235 91772
Summa anldggningstillgangar 101 255 91 792
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 2 1
Fordringar hos koncernféretag 1352 3782
Fordringar hos intresseforetag 1 -
Skattefordringar 14 3
Ovriga fordringar 25 2
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 14 182 101
1576 3889
Kassa och bank 0 -
Summa omsattningstillgangar 1576 3889
SUMMA TILLGANGAR 102 831 95 681
—



Investor 2003 — Balansrakning moderbolaget 47 W

Belopp i Mkr Not 31/12 2003 31/12 2002
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 15
Bundet eget kapital
Aktiekapital 4795 4795
Reservfond 13935 13935
18 730 18 730
Fritt eget kapital
Balanserad vinst 25 33 262 33 642
Arets resultat 129 2154
33391 35796
Summa eget kapital 52 121 54 526

Avsattningar

Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 16 118 129
Ovriga avsattningar 17 514 548
Summa avsattningar 632 677

Langfristiga skulder

Lan 18 29 432 17 321
Skulder till koncernféretag 0 4000
Summa langfristiga skulder 29 432 21321

Kortfristiga skulder

Lan 18 692 4204
Leverantorsskulder 23 25
Skulder till koncernféretag 18 931 13990
Skulder till intresseforetag 1 -
Ovriga skulder 19 43 49
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 956 889
Summa kortfristiga skulder 20 646 19 157
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 102 831 95 681

Stallda sakerheter

For egna skulder och avsattningar:

Bankmedel, obligationer och andra vardepapper 331 224
Summa stdllda sdkerheter 331 224

Ansvarsforbindelser
Garantiférbindelser till férman for intresseféretag 21 122 106
Ovriga ansvarsférbindelser 38 62

Summa ansvarsforbindelser 160 168
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Forandringar i eget kapital moderbolaget

2003
Aktie- Reserv- Fritt eget Summa eget
Belopp i Mkr Not 15 kapital fond kapital kapital
Utgaende balans enligt balansrakning 31/12 2002 4795 13 935 35 796 54 526
Effekt av personaloptionsprogram (sakring m m) 74 74
Summa forandringar i eget kapital som inte redovisas i resultatrakningen 74 74
Arets resultat 129 129
Utdelning till aktiedgarna -2 608 -2 608
Eget kapital 31/12 2003 4795 13935 33 391 52 121
2002
Aktie- Reserv- Fritt eget Summa eget
Belopp i Mkr Not 15 kapital fond kapital kapital
Utgaende balans enligt balansrikning 31/12 2001 4795 13 935 38 378 57 108
Fusionsdifferens 11 11
Effekt av personaloptionsprogram (sakring m m) -528 -528
Summa férandringar i eget kapital som inte redovisas i resultatrakningen -517 -517
Arets resultat 2 154 2154
Utdelning till aktiedgarna -4 219 -4 219

Eget kapital 31/12 2002 4795 13 935 35796 54 526
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Belopp i Mkr Not 22 2003 2002
Den I6pande verksamheten

Erhallna utdelningar 1736 1864
Rérelsens kostnader -344 -283
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore

réantenetto och inkomstskatter 1392 1581
Erhallna/erlagda rantor -1 064 -981
Betald inkomstskatt -1 -
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 317 600

Investeringsverksamheten
Aktieportfoljen

Kép mm -2 295 -5 847
Forsaljning 2 156 8384
Ovriga poster
Utdelning fran dotterforetag 1 -
Lamnade kapitaltillskott till dotterféretag -814 -2 462
Aterbetalda kapitaltillskott fran dotterféretag 471 745
Likvida medel i fusionerade dotterfoéretag - 132
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -5 -3
Kassafléde fran investeringsverksamheten -486 949

Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 12 661 8 488
Amortering av laneskulder -2 928 -1 564
Forandring av kortfristig upplaning, netto -1134 344
Forandring koncernmellanhavande -5 822 -4 599
Utbetald utdelning -2 608 -4 219
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 169 -1550
Arets kassaflode 0 -1

o
-

Likvida medel vid arets borjan
Likvida medel vid arets slut 0 0
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Belopp i Mkr Not 2003 2002
Karninnehav
Utdelningar 1665 1741
Realisationsresultat 2 468 2 530
Rérelsens kostnader -147 -152
Nettoresultat — Karninnehav 1986 4119
Nya investeringar
Utdelningar 108 69
Realisationsresultat och nedskrivningar 2 327 -1 446
Rérelsens kostnader -286 -302
Nettoresultat - Nya investeringar 149 -1679
Ovriga innehav
Utdelningar 60 149
Realisationsresultat och nedskrivningar 2 -87 -106
Rérelsens kostnader -8 -8
Nettoresultat — Ovriga innehav -35 35
Ovrig verksamhet
Nettoomsattning 663 630
Kostnad for salda varor och tjanster -661 -622
Nettoresultat, aktiv portféljférvaltning 40 349
Rérelsens kostnader -104 -111
Nettoresultat — Ovrig verksamhet -62 246
Koncerngemensamma roérelsens kostnader -46 =51
Rorelseresultat 3,4,5,6, 26 1992 2 670
Resultat fran finansiella poster
Resultat fran 6vriga fordringar som &r anlaggningstillgangar 8 46 -
Ranteintakter och liknande resultatposter 9 297 323
Rantekostnader och liknande resultatposter 10 -1332 -1 068
-989 -745
Resultat efter finansiella poster 1003 1925
Justering till f6ljd av kapitalandelsmetoden 23 -364 -2 301
Resultat fore skatt 639 -376
Skatt pa arets resultat 1 -798 -994
Minoritetens andel i arets resultat -10 -9
Arets resultat 24 -169 -1379
Resultat per aktie fore och efter utspadning, kronor 25 —-0,22 -1,80



Balansrakning koncernen
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)
Belopp i Mkr Not 31/12 2003 31/12 2002
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anléaggningstillgangar
Byggnader och mark 26 1074 1153
Inventarier 5 256 269
1330 1422
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i intresseforetag 13 35 049 37 421
Ovriga aktier och andelar 13 32975 32 275
Fordringar hos intresseféretag 27 1 800 124
Uppskjuten skattefordran 28 96 66
Ovriga langfristiga fordringar 29 0 14
69 920 69 900
Summa anlédggningstillgangar 71 250 71 322
Omsattningstillgangar
Lager av aktier och andelar 30 933 211
Kortfristiga fordringar
Fordringar hos intresseféretag 1 1
Skattefordringar 33 1
Ovriga fordringar 268 351
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 14 1080 650
1382 1013
Kortfristiga placeringar 31 9 460 5104
Kassa och bank 343 257
Summa omsattningstillgangar 12 118 6 585
SUMMA TILLGANGAR 83 368 77 907
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Belopp i Mkr Not 31/12 2003 31/12 2002
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 15
Bundet eget kapital
Aktiekapital 4795 4795
Bundna reserver 22 200 22 100
26 995 26 895
Fritt eget kapital
Fria reserver 25 22 313 27 424
Arets resultat -169 -1379
22 144 26 045
Summa eget kapital 49 139 52 940
Minoritetsintresse 19 19
Avsattningar
Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 16 186 194
Avsattningar for uppskjuten skatt 28 239 226
Ovriga avsattningar 17 517 574
Summa avsattningar 942 994
Langfristiga skulder
Lan 18 29 418 17 321
Summa langfristiga skulder 29 418 17 321
Kortfristiga skulder
Lan 18 692 4204
Skulder till intresseforetag 1 -
Leverantorsskulder 54 58
Skatteskulder 53 253
Ovriga skulder 19 1043 377
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 2 007 1741
Summa kortfristiga skulder 3 850 6 633
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 83 368 77 907
Stallda sakerheter
For egna skulder och avsattningar:
Bankmedel, obligationer och andra vérdepapper 302 204
Summa stdllda sakerheter 302 204
Ansvarsforbindelser
Garantiférbindelser till forman for intresseféretag 21 121 105
Ovriga ansvarsférbindelser 1 1
Summa ansvarsforbindelser 122 106
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2003

Aktie- Bundna Fritt eget Summa eget
Belopp i Mkr Not 15 kapital reserver kapital kapital
Utgaende balans enligt balansrikning 31/12 2002 4 795 14 227 30 323 49 345
Justering till f6ljd av kapitalandelsmetoden 7 873 -4 278 3595
Eget kapital 31/12 2002 enligt kapitalandelsmetoden 4 795 22 100 26 045 52 940
Valutakursdifferenser m m -1099 -1099
Effekt av personaloptionsprogram (sékring m m) 75 75
Summa forandringar i eget kapital som
inte redovisas i resultatrakningen -1024 -1024
Forskjutningar mellan fritt och bundet eget kapital 100 -100
Arets resultat -169 -169
Utdelning till aktieagarna -2 608 -2 608
Eget kapital 31/12 2003 4795 22 200 22144 49 139

2002

Aktie- Bundna Fritt eget Summa eget
Belopp i Mkr Not 15 kapital reserver kapital kapital
Utgaende balans enligt balansrdkning 31/12 2001 4795 14 213 33 978 52 986
Justering till f6ljd av kapitalandelsmetoden 10 061 -1 641 8 420
Eget kapital 31/12 2001 enligt kapitalandelsmetoden 4795 24 274 32 337 61406
Valutakursdifferenser m m -2 355 -2 355
Effekt av personaloptionsprogram (sékring m m) -432 -432
Effekt av att WM-data redovisas som intresseféretag -81 -81
Summa forandringar i eget kapital som
inte redovisas i resultatrakningen -2 868 -2 868
Forskjutningar mellan fritt och bundet eget kapital -2174 2174
Arets resultat -1379 -1379
Utdelning till aktiedgarna -4219 -4 219

Eget kapital 31/12 2002 4795 22 100 26 045 52 940
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Belopp i Mkr Not 22 2003 2002
Den I6pande verksamheten
Karninnehav

Erhallna utdelningar 1667 1739
Nya investeringar

Erhallna utdelningar 93 68
Ovriga innehav

Erhallna utdelningar 60 149
Vardepappershandel, Ovrig verksamhet och rérelsens kostnader

Inbetalningar 20 642 35922

Utbetalningar -21 345 -35 685
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
réntenetto och inkomstskatter 1117 2193
Erhallna/erlagda rantor -930 -712
Betald inkomstskatt -304 -254
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -117 1227
Investeringsverksamheten
Karninnehav

Koép -1 962 -4 749

Forsaljning 1866 2995
Nya investeringar

Kép m m -2 108 -4 604

Forsaljning 2 402 2 526
Ovriga innehav

Kép m m -355 -1682

Okning langfristiga fordringar -1630 -

Forsaljning 316 3256
Forvarv av materiella anlaggningstillgdngar 42 54
Avyttring av materiella anldggningstillgdngar 133 71
Kassafléde fran investeringsverksamheten -1 380 -2 241
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 12 648 8 488
Amortering av laneskulder -2 929 -1 564
Forandring av kortfristig upplaning, netto -1134 344
Utbetald utdelning -2 608 -4 219
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 5977 3 049
Arets kassaflode 4 480 2035
Likvida medel vid arets bérjan 5361 3371
Kursdifferens i likvida medel -38 —45
Likvida medel vid arets slut 9 803 5361
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Bokslutskommentarer s

NOT 1 Redovisningsprinciper

REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER
Arsredovisningen &r upprattad i enlighet med Arsredovis-
ningslagen. Bolaget foljer Redovisningsradets rekommen-
dationer och Akutgruppsuttalanden.

Andrade redovisningsprinciper

Per den 1 januari 2003 tradde ett antal nya rekommendationer

och uttalanden fran Redovisningsradet i kraft. Tillampningen

av dessa har ej medfort nagra effekter pa ingdende eget

kapital och drets resultat. Daremot har kraven pa upplysningar

som aterfinns i foljande nya rekommendationer haft betydelse

vid utformningen av denna arsredovisning:

 RR 22 Utformning av finansiella rapporter

« RR 25 Rapportering for segment — rorelsegrenar och
geografiska omraden

» RR 27 Finansiella instrument: Upplysningar och
klassificeringar.

Fran och med 1 januari 2004 tilldmpas RR 29 Ersattningar
till anstéllda. Inférandet av denna rekommendation kommer
ej medfora nagra vasentliga effekter pa bolagets resultat och
stallning.

KLASSIFICERING OCH PRESENTATION
Resultatrékning

Moderbolaget

Moderbolagets resultatrakning har omdisponerats jamfort
med foéregaende ar for att erhdlla battre jamforbarhet med
koncernens resultatrakning.

Koncernen

Koncernens resultatrakning ar i ar upprattad enligt kapital-
andelsmetoden, som tidigare redovisades i not (se nedan
under intresseforetagsredovisning), jamforelsesiffrorna har
justerats i enlighet harmed. Darutéver har foregdende ars
resultatpost “Nettoresultat — Nya investeringar och Ovriga
innehav"” fordelats pa respektive affarsomrade.

Balansrakning
Anlaggningstillgangar, langfristiga skulder och avsattningar
bestar i allt vasentligt av belopp som férvantas atervinnas eller
betalas efter mer an tolv manader raknat fran balansdagen.
Omsattningstillgangar och kortfristiga skulder bestar i allt
vasentligt av belopp som forvdntas atervinnas eller betalas
inom tolv manader raknat fran balansdagen.

For att erhalla 6verensstdammelse med RR 16 har delar av

beloppet som féregdende ar redovisades i posten “Upplupna
kostnader och forutbetalda intakter” omklassificerats till
"Ovriga avsattningar”.

RAPPORTERING FOR SEGMENT

Den primdra indelningsgrunden fér koncernens segment ar
affarsomrédena Karninnehav, Nya investeringar, Ovriga inne-
hav och Ovrig verksamhet. Det interna rapporteringssystemet
baseras pa motsvarande indelning, varfor affarsomraden
lampligast utgér den primara indelningsgrunden. Ingen
segmentsredovisning baserad pa geografiska omraden har
gjorts da det ar svart att faststalla en indelningsgrund som
tillfor meningsfull information. Geografiska omraden anvénds
ej heller for interna uppfoéljningsandamal.

KONCERNREDOVISNING

Dotterforetag

| koncernredovisningen ingadr moderbolaget och samtliga
dotterforetag i Sverige och utlandet. Med dotterféretag
avses foretag i vilka moderbolaget direkt eller indirekt ager
mer an 50 procent av andelarnas rostvarde, foretag i vilka
moderbolaget dger andelar och har ratt att utse eller avsatta
mer an halften av ledamaoterna i deras styrelse, eller i vilka
moderbolaget pa annat sétt har ett bestdmmande inflytande.
Forvarvsmetoden har anvénts vid upprattande av koncern-
redovisningen. Denna innebar att forvarvade dotterforetags
tillgdngar och skulder bokfors till marknadsvarde enligt en
uppréattad forvarvsanalys. Overstiger anskaffningsvardet for
aktier i dotterforetag det berdknade marknadsvardet av bola-
gets nettotillgangar enligt férvarvsanalysen utgors skillnaden
av koncernmassig goodwill vilken skrivs av systematiskt Gver
nyttjandeperioden. Harigenom ingar endast resultat upp-
komna efter forvarvstidpunkten i koncernens eget kapital.
Under aret forvarvade bolag medraknas i koncernens resultat
med varden som avser tiden efter forvarvet. Resultat som upp-
statt i under dret sdlda dotterféretag ingdr i koncernens resul-
tatrakning for innehavstiden. Som minoritetsandel redovisas
minoritetens andel i nettovinst och eget kapital. Internvinster
och mellanhavanden inom koncernen elimineras.

Inom affarsomradet Nya investeringar finns innehav i vilka
Investors dgande uppgar till mer &n 50 procent av andelarnas
rostvarde, men som inte konsolideras. Detta ar en foljd av
att de dgs endast i syfte att avyttras, helt eller delvis, inom
en snar framtid och det bestammande inflytandet 6ver inne-
haven séledes endast ar tillfalligt. Dessa innehav redovisas
enligt anskaffningsvardemetoden.

s5 W
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Intresseféretag

Innehav i intresseforetag, det vill séga foretag dar agarfore-
taget utdvar ett betydande inflytande éver den driftsmassiga
och finansiella styrningen samt dar dgandet utgoér ett led i en
varaktig férbindelse, redovisas i koncernresultat- och balans-
rakningen i enlighet med kapitalandelsmetoden. Redovisning
enligt kapitalandelsmetoden innebar att det i koncernen
bokforda vardet pa aktierna i intresseféretagen motsvaras av
koncernens andel i intresseféretagens egna kapital samt even-
tuella restvdrden pa koncernmassiga 6ver- och undervarden.

I not till koncernens resultatrakning redovisas som “Andel i
intresseforetags resultat” koncernens andel i intresseftreta-
gens resultat efter finansiella intékter och kostnader justerat
for eventuella avskrivningar pa eller upplésningar av forvar-
vade Over- respektive undervarden. Vinstandelar upparbetade
efter forvarven av intresseféretagen som annu inte realiserats
genom utdelning, avsatts till kapitalandelsfonden som utgér
en del av koncernens bundna egna kapital.

Investor har till foljd av verksamhetens karaktar valt att
lagga samtliga justeringar, forutom skatt, hanforliga till kapital-
andelsredovisningen pa en egen rad i resultatrékningen, med
specifikation av ingdende poster i not. Koncernens andel i
intresseféretagens redovisade skatter ingdr i koncernens
skattekostnader.

Inom affarsomradet Nya investeringar finns innehav i vilka
Investors agande uppgar till mer &n 20 procent av andelarnas
rostvarde, men som inte redovisas som intresseféretag enligt
kapitalandelsmetoden. Detta beror antingen pa att andelarna
ar anskaffade och innehas endast i syfte att avyttras inom
en snar framtid eller pa att nédvandig information for att
uppréatta redovisningen enligt kapitalandelsmetoden inte kan
erhéllas utan oskaélig kostnad eller inom rimlig tid. Dessa inne-
hav redovisas enligt anskaffningsvardemetoden.

Utlandska dotterforetag

Samtliga utldndska dotterféretag har klassificerats sdsom
sjalvstandiga enheter vilket medfér att resultat- och balans-
rakningar for dessa bolag omraknas till svenska kronor enligt
dagskursmetoden. Dagskursmetoden innebdr att tillgangar
och skulder omréknas till balansdagskursen samt intékter och
kostnader till arets genomsnittskurs. Uppkomna valutakurs-
differenser fors direkt till eget kapital. Vid avyttring realiseras
i koncernens resultatrékning de till verksamheten hanférliga
ackumulerade valutakursdifferenserna efter avdrag for even-
tuell valutasakring.

Koncernbidrag och aktieagartillskott

I enlighet med uttalande fran Redovisningsradets akutgrupp
redovisas aktiedgartillskott direkt mot eget kapital hos
mottagaren och aktiveras i aktier och andelar hos givaren, i
den man nedskrivning ej erfordras.

Koncernbidrag som ldmnas i syfte att minimera koncernens
totala skatt redovisas direkt mot balanserade vinstmedel efter
avdrag for dess aktuella skatteeffekt.

Fusion
Fusioner redovisas i enlighet med BFNAR 1999:1 “Fusion av
helagt aktiebolag”, vilket innebér att koncernvardemetoden
tilldmpas. De fusionerade dotterfoéretagens tillgangar och
skulder redovisas saledes till de varden dessa hade i koncern-
redovisningen.

Inga fusioner har genomforts under 2003.

ALLMANNA VARDERINGSPRINCIPER
Tillgangar, avsattningar och skulder har varderats till anskaff-
ningsvarden om inget annat anges nedan.

Immateriella och materiella anlaggningstillgangar
Goodwill

Koncernens goodwill har uppkommit i samband med forvarv
av intresseforetag som redovisas enligt kapitalandelsmetoden
och ingar dérmed i balansposten andelar i intresseféretag.

Byggnader och inventarier

Byggnader och inventarier redovisas till anskaffningsvarden
med avdrag for avskrivningar och med undantag for even-
tuella uppskrivningar som under sarskilda omstandigheter
medges enligt svenska redovisningsprinciper.

Redovisning i, respektive bortbokning ur, balansrakningen
ar baserad pa 6verféringen av de ekonomiska risker och for-
delar som ar forknippade med tillgdngen ifrdga. Avseende
byggnader och mark &r det normalt avtalsdagen som utgér
grund for redovisning respektive bortbokning ur balansrak-
ningen.

Utgifter for vardehojande forbattringar laggs till anskaff-
ningsvardet for tillgangen ifrdga. Andra tillkommande utgifter,
exempelvis avseende reparation och underhall, redovisas som
kostnader i den period de uppkommer.
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Avskrivningsprinciper fér anlaggningstillgangar
Avskrivningar enligt plan baseras pa tillgangarnas anskaff-
ningsvarde. Avskrivning sker linjart éver tillgdngarnas berak-
nade nyttjandeperiod.

Foljande nyttjandeperioder tillampas:

Byggnader 50 &r
Inventarier och datorer 3-10 ar
Goodwill 10 ar

Avskrivningstiden pa goodwill uppgar till tio ar da denna ar
hanforlig till intresseféretag som bedéms ha ett langsiktigt
strategiskt varde. Avskrivning pa goodwill ingar i resultat fran
andelar i intresseforetag (se not 23 Justering till foljd av kapi-
talandelsmetoden).

Nedskrivningar

Vid varje bokslutstillfalle bedéms om det foreligger nagon
indikation som tyder pa att en tillgdng minskat i varde
(avseende finansiella anldggningstillgangar, se nedan under
rubriken Vardepappersinnehav och finansiella instrument).
Om en sadan indikation finns, beraknas tillgangens ater-
vinningsvarde som det hogsta av nyttjandevardet och
nettoforsaljiningsvardet. Nedskrivning gérs om atervinnings-
vardet understiger det redovisade vardet. Nedskrivnings-
beloppet belastar periodens resultat.

Nyttjandevardet berdknas genom att framtida kassafléden
diskonteras till en rantesats fore skatt som motsvarar markna-
dens bedomning av riskfri ranta och risk férknippad med den
specifika tillgangen.

Vid berdkningen av atervinningsvardet for borsnoterade
andelar i intresseforetag gor Investor en samlad bedémning
dar hansyn tas till saval aktiekursen pa balansdagen som
till faktorer som kan oka eller minska vardet pa posten som
helhet. Som exempel pa faktorer kan ndmnas den paverkan
som en sa kallad kontrollpost bedéms ha och de bolagsvar-
deringar (enligt vedertagna metoder) som Investor gor av
innehaven.

En nedskrivning reverseras om det har skett en foérandring
av de forutsattningar som legat till grund for beslutet om
nedskrivning. En reversering gors endast i den utstrackning
som tillgdngens bokforda varde inte verstiger det bokforda
vardet som skulle ha redovisats, med avdrag for avskrivning,
om ingen nedskrivning skulle ha gjorts.

En nedskrivning av goodwill aterférs i normalfallet ej.

Fordringar
Fordringar har efter individuell vardering upptagits till belopp
varmed de beraknas inflyta.
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Fordringar och skulder i utlandsk valuta

Fordringar och skulder i utlandsk valuta har omréknats till
balansdagskurs. Valutakursdifferenser pa kortfristiga fordringar
och skulder ingar i rérelseresultatet, medan differenser pa
finansiella fordringar och skulder redovisas bland finansiella
poster. Terminssakrade fordringar och skulder varderas till
avtalad terminskurs.

Véardepappersinnehav och finansiella instrument

Aktier och andelar

For redovisningsmassig vardering av andelar i intresse- och
dotterféretag, se under rubriken Nedskrivningar, ovan.

Ké&rninnehav

Karninnehav som ej &r intresseforetag redovisas i enlighet
med FAR:s rekommendation nr 12, vilket innebdr att varde-
ring sker kollektivt, da innehaven betraktas som en portfclj,
till det lagsta av anskaffningsvarde och verkligt varde. Verkligt
varde bestams utifran respektive innehavs aktiekurs den sista
affarsdagen i resultatperioden.

Nya investeringar
Nya investeringar, redovisas post for post, till det lagsta av
anskaffningsvarde och verkligt vérde.

Vardering till verkligt vérde av de noterade innehaven
bestams utifran respektive innehavs aktiekurs den sista affars-
dagen i resultatperioden. Till foljd av att likviditeten pa dessa
innehav kan vara ldg och att det kan finnas vissa begrans-
ningar i forfoganderatten, i allmanhet sa kallade “lock-up” da
det dgande foretaget har en utfastelse mot tredje part att ej
avyttra innehavet under en begransad tidsperiod, gors vid
varderingen ett avdrag pa 10 eller 20 procent fran aktiekursen.

Vad géller de onoterade innehaven anvander Investor sig
av en varderingsmetod dar innehaven varderas till anskaff-
ningsvarde med avdrag for eventuella nedskrivningar.
Vérderingen, och eventuellt nedskrivningsbehov, faststalls
kvartalsvis utifran utvecklingen pa marknaden och hur val
varje innehav utvecklas i forhallande till plan och budget.

Onoterade innehav i fonder vérderas utifran de under-
liggande innehavens varde, till det lagsta av anskaffnings-
vardet och fondadministratérens vardering. Noterade innehav
varderas enligt ovan. For fonder dér Investor har ett dgande
under 10 procent, eller inte &r aktiva i fondens verksamhet,
ar huvudregeln att Investor anvénder den vardering som
fondadministratéren gor av fondens sammanlagda innehav.
Fonden varderas dock aldrig hogre an till Investors anskaff-
ningsvarde. Om Investor bedémer att fondadministratérens
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vardering inte i tillrdcklig grad har tagit hansyn till faktorer
som negativt paverkar innehaven, kan en nedskrivning av
vardet goras.

Ovriga innehav i aktier och andelar
Ovriga innehav i aktier och andelar som klassificeras som
anlaggningstillgdngar redovisas till det lagsta av anskaffnings-
varde och verkligt vérde. Nedskrivning sker post for post i den
man det beddms ha uppkommit en bestdende vérdenedgang.
Verkligt varde for noterade innehav bestams utifran
respektive innehavs aktiekurs den sista affarsdagen i resultat-
perioden. For onoterade innehav faststalls verkligt varde
utifran utvecklingen pa marknaden och hur vél varje innehav
utvecklas i forhallande till plan och budget. Onoterade fond-
innehav varderas till det lagsta av anskaffningsvardet och fond-
administratérens vardering.

Aktier, omséattningstillgangar
Innehav av aktier, andelar och andra vérdepapper (terminer
och optioner med mera) som klassificeras som omsattnings-
tillgdngar redovisas som lager. Aktielan redovisas som &vrig
kortfristig skuld fram till dterkopstillfallet da resultatavrakning
sker. Redovisningsmassig vardering sker enligt portféljmetoden
till det lagsta av anskaffningsvarde och verkligt varde.

Verkligt varde bestams utifran respektive innehavs note-
rade vérde den sista affarsdagen i rapportperioden.

Kortfristiga placeringar
Kortfristiga placeringar varderas till det lagsta av anskaffnings-
varde och verkligt varde.

Verkligt varde baseras pa officiella marknadspriser pa
bokslutsdagen eller allmént vedertagna metoder, vilket inne-
béar att framtida kassafloden har diskonterats med marknads-
rantan motsvarande den &terstaende I6ptiden.

Finansiella skulder

Finansiella skulder redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

| de fall d& derivatinstrument anvénts for att kontrollera
exponeringen mot fluktuationer i valutakurser varderas under-
liggande skuld till valutakurs enligt derivatet.

Verkligt varde baseras pa marknadspriser och allmant
vedertagna metoder, vilket innebar att framtida kassafloéden
har diskonterats med nu géllande rénta for den aterstdende
|6ptiden. Lan i utlandsk valuta omraknas till balansdagskurs.

Derivatinstrument
Derivatinstrument utgors av rante- och valutaranteswappar,
terminskontrakt och optioner. Metoden for redovisning

varierar beroende pa syftet med derivatinstrumentet (se
not 32 Riskexponering och riskhantering). Derivat klassificeras
och redovisas enligt foljande:
Vid anskaffningstillfallet klassificeras derivatinstrumentet
antingen som en sakring av en tillgang eller skuld, sakring
av en nettoinvestering, sakring av en kommande transaktion
eller som ett derivatinstrument som ej syftar till risksakring.
Sakringsredovisning tillampas for poster dar derivatet
har en korrelation till den sakrade posten och ger finansiella
effekter som motverkar dem som uppstar genom den position
som sakrats.

Rénte- och valutardnteswappar

Belopp som ska erlaggas eller erhallas till foljd av rante- och
valutaranteswappar, redovisas l6pande som en ranteintakt
eller rantekostnad. Eventuellt erlagt/erhallet premium i sam-
band med swapavtalet redovisas som ranta och periodiseras
over avtalets l6ptid.

Verkligt varde baseras pa marknadspriser och allmant
vedertagna metoder, vilket innebér att framtida kassafloden
har diskonterats med nu géllande rénta for den aterstaende
|6ptiden. (Se aven not 18 Kort- och langfristiga lan.)

Terminskontrakt

Terminskontrakt bokférs normalt inte forran vid forfall eller
stangning. Om kontraktets verkliga varde per bokslutsdagen
ar negativt bokfors dock en orealiserad forlust. Skillnaden
mellan avista- och terminskursen pa valutaterminer redovisas
som ranta och periodiseras 6ver kontraktets I6ptid.

Verkligt varde bestams som skillnaden mellan kursen
enligt terminskontraktet och kursen pa balansdagen. (Se dven
not 13 Aktier och andelar samt not 30 Lager av aktier och
andelar.)

Optioner
Vid anskaffnings- alternativt utstallningstidpunkten redovisas
optionspremien som en fordran/skuld i balansrakningen.

Vid I6sen redovisas premien och l6senbeloppet som
anskaffningsvarde for det forvarvade instrumentet, respektive
forsaljningsintakt for avyttringen.

Vid kvittning eller stdngning som inte ar forknippade med
en anskaffning eller avyttring av det underliggande instru-
mentet redovisas en finansiell intakt/kostnad.

Om det verkliga vardet av en option understiger redovisat
varde per bokslutsdagen bokfors en orealiserad forlust.

Verkligt varde for noterade optioner baseras pa marknads-
priser. For onoterade optioner baseras verkligt varde pa mark-
nadspriser for motsvarande instrument. (Se dven not 13 Aktier
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och andelar samt not 30 Lager av aktier och andelar.)
Sédkring av transaktioner i utldndsk valuta

Vid sdkring av transaktioner i utlandsk valuta redovisas trans-
aktionen till avtalad terminskurs.

Sékring av investeringar i utldndsk valuta

Vérdeforandringar pa derivat som anvéands for sakring av
investeringar i utlandsk valuta beaktas i investeringarnas verk-
liga vérde. Det redovisade vardet kan komma att paverkas av
en valutasakring genom att nedskrivningsbehovet bestams
utifran en jamforelse av redovisat och verkligt varde. Vid for-
fall behalls ackumulerad vardeférandring i det verkliga vardet
och 6verfors, i takt med att de sakrade innehaven avyttras, till
realiserat resultat.

Sékring av nettoinvesteringar i utldndska dotterféretag
Vardeforandringar pa derivat som anvéands for sakring av
utlandska nettoinvesteringar redovisas Iépande i eget kapital
mot valutakursdifferenser fran omrakning av utldndska dotter-
foretag. Vid forfall behélls ackumulerad vardefoérandring i
eget kapital till dess att dotterféretaget avyttras eller avveck-
las, vardeforandringen till foljd av sékringsatgarden redovisas
da over resultatet.

Ersattningar till anstallda

Not 3 Anstallda, personalkostnader och information rérande
ledande befattningshavares formaner har upprattats i enlig-
het med BFN 4 och NBK:s rekommendationer. Detta innebar
bland annat att bolagsfunktionarers I6ner och ersattningar
under rubriken “Styrelse och vd"” medtagits till den del de
utgor ersattning for rollen som bolagsfunktionar.

Tabellen “Kostnadsforda l6ner, styrelsearvoden och andra
ersattningar samt sociala kostnader” inkluderar samtliga
personalkostnader fér Novare, The Grand Group och EQT.
Dessa poster aterfinns under rubrikerna “Kostnad for salda
varor och tjanster” samt “Rorelsens kostnader” i koncernens
resultatrakning.

Bolagens pensionsplaner &r antingen férmansbaserade
eller avgiftsbaserade. Forpliktelsen i en formansbaserad plan
faststalls genom en forsakringsmatematisk berakning baserad
pa ett antal aktuariella antaganden. | en avgiftsbaserad plan
faststalls en avgift for den period tjansterna utfors. Kostnaden
for pensionen i en avgiftsbaserad plan &r darmed kand och
bolagen har inga forpliktelser utover att betala avgiften.

Moderbolaget och koncernens svenska dotterforetag
Férmansbaserade pensioner

Bolagen tillampar FAR:s rekommendation nr 4, Redovisning av
pensionsskuld och pensionskostnad.
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Bolagen har utfast formansbaserade pensioner. Bolagens
forpliktelser att i framtiden utbetala pension har harvid ett
kapitalvarde. Kapitalvardet ar nuvardet av bolagens forplik-
telser att i framtiden utbetala pension och har berdknats
enligt forsakringsmatematiska grunder baserat pa aktuariella
antaganden. De pensionsnivaer som rader vid balans-

dagen har legat till grund for berdkningen av kapitalvérdet.
Pensionsatagandena redovisas i balansrakningen under
rubriken “Avsattningar for pensioner och liknande forpliktel-
ser”. I not till balansrékningen lamnas upplysning om hur stor
del av avsattningarna som omfattas av Tryggandelagen.
Arets pensionskostnad har belastat rorelseresultatet.

Avgiftsbaserade pensioner

Bolagens forpliktelse for varje period utgors av de belopp som
bolagen ska bidra med fér den aktuella perioden. Foljaktligen
kravs det inga aktuariella antaganden for att berdkna for-
pliktelsen eller kostnaden.

Koncernens utliandska dotterféretag

Koncernens utlandska dotter- och intresseféretag tillampar i
respektive land allméant accepterade principer for pensions-
redovisning innebarande att intjanad pensionsratt [6pande
redovisas som kostnad. Salunda berdknade kostnader och
avsattningar har intagits i koncernredovisningen och belastat
rorelseresultatet.

Skatt

Koncernens totala skatt utgors av aktuell skatt och uppskju-
ten skatt. Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas
avseende aktuellt &r. Hit hor dven justering av aktuell skatt
hanforlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt beraknas pa
skillnaden mellan skattemassig och redovisningsméssig varde-
ring av tillgangar och skulder, samt pa underskottsavdrag. Om
berakningarna leder till att en uppskjuten skattefordran upp-
kommer, redovisas denna som tillgang endast om det ar san-
nolikt att den kommer att realiseras. Uppskjuten skatt beraknas
enligt aktuell skattesats. Skatter redovisas i resultatrakningen
utom da underliggande transaktion redovisas direkt mot eget
kapital varvid tillhérande skatteeffekt redovisas i eget kapital.

Avsattningar (forutom uppskjuten skatt)

En avsattning redovisas i balansrakningen nar det finns ett
formellt eller informellt dtagande till f6ljd av en intraffad
handelse for vilken det ar troligt att ett utflode av resurser
kravs for att reglera atagandet och en tillforlitlig uppskattning
av beloppet kan goras.
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Personaloptioner
En eventuell effekt av kursuppgangar pa Investoraktien, jam-
fort med l6senpris for respektive personaloptionsprogram,
som ej tacks av ingangna sakringskontrakt redovisas direkt
mot eget kapital. Motsvarande skuldpost redovisas under
rubriken Avsattningar.

Sociala kostnader for personaloptioner redovisas i resultat-
rakningen.

Sakringskontrakt for personaloptioner

De I6pande finansieringskostnaderna for sakringskontrakt
redovisas i resultatrakningen, medan en eventuell effekt av
kursnedgédngar pa Investoraktien jamfort med ingadngna
varden i sakringskontrakt redovisas direkt mot eget kapital.
Motsvarande skuldpost redovisas under rubriken Avsattningar.

Ansvarsforbindelser

En ansvarsforbindelse redovisas inom linjen nar det finns:

* ett mgjligt dtagande som harrér fran intréffade handelser
och vars férekomst bekraftas endast av att en eller flera
osakra framtida handelser, som inte helt ligger inom
foretagets kontroll, intraffar eller uteblir, eller

e ett dtagande som harror fran intraffade handelser men som
inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att
det inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att
kravas for att reglera dtagandet eller att atagandets storlek
inte kan beraknas med tillrdcklig noggrannhet.

Intakter

Intakter bestar i huvudsak av realisationsresultat vid forsalj-
ning av vardepapper och utdelningar. Intéktsredovisning sker
i resultatrakningen ndr det ar sannolikt att de framtida eko-
nomiska fordelarna kommer att tillfalla bolaget och dessa for-
delar kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Intakterna redovisas
till det verkliga vardet av vad som erhallits eller kommer att
erhallas. Utdelning redovisas nar ratten att erhélla betalning
beddms som saker.

Rorelsens kostnader

Med rérelsens kostnader avses kostnader av administrativ
karaktar, sasom personalkostnader, hyreskostnader, rese-
kostnader, konsultkostnader etcetera.

Resultat fran finansiella poster
Finansnettot bestar av rantor pa skulder inklusive pensions-
avsattningar, ranteintakter pa fordringar, valutakursvinster/-

forluster pa finansiella fordringar och finansiella skulder

samt rantekomponenten i valutasakringsinstrument. | moder-
bolagets finansnetto ingdr dven utdelning pa dotterbolags-
aktier. Rantebetalningar pa réanteswappar redovisas netto.

| ranteintdkter pa fordringar och rantekostnader pa skulder
inkluderas rabatter, premier och transaktionskostnader, vilka
periodiseras 6ver det underliggande instrumentets |6ptid.

Arvode och kostnadserséattning till revisorer

Vid bedémning av om uppdrag utférda av bolagets revisorer
ar att betrakta som revisionsuppdrag eller annat uppdrag har
definitionen i FAR:s vagledning “Om drsredovisning i aktie-
bolag” tillampats.

Lanekostnader
Lanekostnader belastar resultatet for den period till vilken de
hanfor sig, oavsett hur de upplanade medlen har anvants.

Leasing

Finansiell leasing forekommer ej inom koncernen. Opera-
tionell leasing ar av icke-materiell karaktar och specificeras
darfor ej i not.

Realisationsresultat NOT 2
2003 2002
Moderbolaget
Realisationsvinster 548 2 341
Realisationsforluster -259 -994
Nedskrivningar —42 —65
Aterforda nedskrivningar 113 746
Ovrigt -1 -9
Totalt 359 2019
Koncernen
Ké&rninnehav
Realisationsvinster 649 2 530
Realisationsforluster -181 -
Totalt Karninnehav 468 2530
Nya investeringar
Realisationsvinster 1370 521
Realisationsforluster -934 -191
Nedskrivningar -2 221 -2 951
Aterforda nedskrivningar 2 146 1277
Ovrigt -34 -102
Totalt Nya investeringar 327 -1 446
Ovriga innehav
Realisationsvinster 12 214
Realisationsforluster -101 -897
Nedskrivningar -94 72
Aterforda nedskrivningar 95 649
Ovrigt 1 -
Totalt Ovriga innehav -87 -106



NOT 3 Anstallda, personalkostnader och
information rérande ledande
befattningshavares formaner

PERSONAL

Det genomsnittliga antalet anstéllda i Investors investeringsverksam-
het uppgick under 2003 till 230 (248) personer, varav i den helagda
investeringsverksamheten 175 (199) och i EQT 55 (49). Totalt uppgick
medelantalet anstallda i Investorkoncernen till 629 (637) varav 399
(389) i The Grand Group, fordelat pa 330 (314) man och 299 (323)
kvinnor. Uppgifter om fordelning av antalet anstallda och utbetalda
|6ner, andra ersattningar och sociala avgifter framgar av tabellen pa
sid 64.

Sjukfranvaron inom Investor (i procent av arbetstid, moderbolaget
och svenska heldgda dotterforetag inom investeringsverksamheten)
var under 2003 3,64 procent (kvinnor: 3,79 procent och man: 3,49
procent, 41,4 procent av sjukfranvaron avser en sammanhangande
tid av 60 dagar eller mer). Sjukfranvaron for anstéllda i aldern under
29 ar var 6,42 procent, i aldern 30-49 ar 3,20 procent och &ver 50 ar
3,53 procent.

KOMPENSATION
I enlighet med NBK:s rekommendation rérande information om ledan-
de befattningshavares formaner Idmnas upplysningar i nedanstaende
text och tabeller. Da rekommendationen ska tilldmpas pa bolag vars
aktier ar noterade vid svensk bors, innehaller upplysningarna framst
information om ledande befattningshavare i Investor AB. De generella
principer som héar beskrivs omfattar dven 6vriga anstallda i Investors
helagda investeringsverksamhet, varfor upplysningar lamnas ocksa
avseende dessa.

Med ledande befattningshavare avser Investor, med utgangspunkt
fran NBK:s rekommendationer, “hogsta ledningen” samt “andra
ledande befattningshavare” vid drets utgang.

“Hogsta ledningen” definieras som:

e styrelsens ordférande (Claes Dahlback),

e styrelseledamot, som inte &r anstalld i bolaget, till vilken sarskild
ersattning utéver det arvode som erhéllits for styrelsearbetet utgatt
(Bjorn Svedberg), samt

e koncernchef och verkstallande direktér (Marcus Wallenberg).

“Andra ledande befattningshavare” avser andra anstéllda tjansteman i
bolagets ledning &n de som ingar i “hogsta ledningen”. | Investors fall
omfattar detta fem medarbetare som tillsammans med verkstéllande
direktéren utgor Investors ledningsgrupp, namligen:
¢ Adine Grate Axén, Borje Ekholm, Henry E. Gooss,

Fredrik Hillelson och Lars Wedenborn.

Kompensationskommitté
Investors kompensationskommitté utses arligen av styrelsen och
bestod under verksamhetsaret 2003 av styrelsemedlemmarna Claes
Dahlback (ordférande), Peter D. Sutherland och Anders Scharp.
Huvudsyftet med kompensationskommittén ar att “mojliggora en
oberoende och grundlig genomlysning av samtliga delar i Investors
totala kompensationsprogram, liksom att ta beslut om ledande
befattningshavares kompensation”.

Kompensationskommittén inhamtar I6pande beslutsunderlag och
synpunkter fran bland andra verkstéllande direktor, finansdirektor
och personaldirektér. Kommittén inhdmtar dven synpunkter, rap-
porter och beslutsunderlag fran externa radgivare som syftar till att
sakerstélla tillgang till aktuellt referensmaterial. De interna och externa
beslutsunderlagen bidrar till att sakerstalla att Investors kompensa-
tionsprogram dr etiska och marknadsmaéssiga ur saval bolagets som de
anstalldas perspektiv.

Under 2003 har kommittén genomfort tre protokollférda samman-
traden. Kommittén har en 6vergripande arbets- och beslutsordning
enligt foljande:
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e Fragor rorande verkstallande direktorens ersattningar och rorliga
langsiktiga incitamentprogram (personaloptionsprogram) férelaggs
styrelsen for beslut.

» Ovriga kompensationsfrégor beslutas i kommittén och styrelsen
informeras i efterhand.

Kompensationspolicy

Investor stravar efter att erbjuda en marknadsméssig kompensation
som mojliggor att ledande befattningshavare och évriga medarbetare
kan rekryteras och behallas.

Principerna for kompensationen till Investors anstéllda ar:

e att den ska vara marknadsmassig,

e att verka for att det finns en samsyn mellan aktiedgare och med-
arbetare vad avser ett langsiktigt perspektiv pa verksamheten,

att tillse att det finns en tydlig koppling mellan kompensationen och
den langsiktiga utvecklingen av Investor och Investors substansvérde,
att sakerstalla att medarbetare inom Investors olika verksamheter
erhaller en kompensation som &r marknadsmdssig och konkurrens-
kraftig. Hansyn maste harvidlag tas till att Investor bedriver investe-
ringsverksamhet av olika karaktér i ett flertal Iander dar kompensa-
tionen sinsemellan skiljer sig at,

att kompensationen baseras pa faktorer sdsom arbetsuppgifter,
kompetens, erfarenhet, befattning och prestation, vilket innebar

att den inte olagligt diskriminerar pa basis av kon, etnisk bakgrund,
nationell tillhérighet, alder, funktionshinder eller ndgon annan skyd-
dad status, samt

att fordelningen mellan fast 16n och rérlig 16n ska sta i proportion till
medarbetarens befattning och arbetsuppgifter.

Investor tilldmpar, for hela organisationen, den sa kallade “farfars-
principen”, bade vad galler rekrytering och kompensation. Denna
princip innebar att varje chefs 6verordnade alltid ska vara informerad
om och godkdnna rekrytering av en medarbetare, liksom dennes
kompensation.

Kompensationprogram

Investor bedriver olika typer av investeringsverksamhet pa marknader
i Asien, Europa och Nordamerika. Detta innebar att Investor konkur-
rerar om personal med aktérer som har olika typer av kompensations-
program och ersattningsnivaer. Investors kompensation till ledande
befattningshavare, liksom till 6vriga anstéllda, beaktar detta.
Kompensationen bestar av foljande delar:

e fast 1on,

e rorlig 16n,

e rorliga langsiktiga incitamentprogram,

® pension, samt

e dvriga ersattningar.

Till ledamoter i Investors styrelse utgar arvode enligt bolagsstdmmans
beslut. Nagot sarskilt arvode utgar ej for kompensationskommittén.
Utover ersattning fran Investor erhéller vd och medlemmar i lednings-
gruppen styrelsearvode fran de karninnehav dar de sitter i styrelsen.

Fast I6n

En och samma princip for fast 16n géller for alla Investors anstéllda.
Principen innebar att Iénerna omprovas érligen, med undantag for
ledningsgruppen déar omprévning sker vartannat ar. En eventuell
justering av fast 16n sker vanligtvis med verkan fran och med den 1
januari. Den arliga omprovningen av fast 16n beaktar medarbetarens
prestation, eventuella foérandringar i den enskildes ansvarsomraden,
foretagets utveckling samt Ioneutvecklingen pa marknaden. | de fall
den enskildes ansvarsomraden betydande forandras under &ret, kan
den fasta I6nen ses 6ver i samband med detta.
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Rérlig I6n

Flertalet av Investors anstallda har rérlig 16n. Den rorliga I6nedelen
varierar mellan olika affarsomraden och uppgar for verkstallande
direktoren och andra ledande befattningshavare till mellan 0 och 80
procent av fast 1on. For 6vriga anstallda uppgér den rorliga I6nen till
mellan 0 och 50 procent av fast 16n, men for ett ytterst begransat
antal nyckelpersoner uppgar den rorliga delen till mellan 0 och 100
procent av fast 16n. Verkstallande direktoren kan ta beslut att, i de fall
han anser att en person inom féretaget gjort en exceptionell insats
under dret, utge en ytterligare rorlig 16n. En ytterligare rorlig 16n
forutsatter emellertid ett specifikt godkannande av Investors kompen-
sationskommitté.

En utgiven ytterligare rorlig 16n kan i enskilda fall innebéra att den
rorliga I6nedelen kan komma att Gverstiga 100 procent av fast 16n.

For att en rorlig 16n ska utbetalas ska bade kvantitativa och
kvalitativa mal uppfyllas. For den verkstallande direktoren faststalls
inriktningen for arets mal i dialog mellan verkstallande direktéren och
ordféranden. De faktiska malen foreslas av kompensationskommittén
och beslutas sedan av styrelsen. Grunderna pa vilka rorlig 16n till verk-
stéllande direktoren kan utga utgdrs dels av utvecklingen av Investors
substansvérde, dels av konkreta uppgifter som kan variera fran éar till
ar.

Verkstallande direktoren satter upp malen for Investors lednings-
grupp. Ovriga medarbetares mél sétts upp av respektive dverordnad.
Beslut om rorlig 16n tas i enlighet med “farfarsprincipen”.

For 2003 fastslogs foljande princip for tilldelning av eventuell rorlig
|6nedel:

e 25 procent av eventuell rorlig 16n bygger pa utfallet avseende om
Investors substansvarde utvecklas positivt under aret,

® 25 procent av eventuell rorlig 16n bygger pé utfallet av affars-
omradets eller avdelningens specifika prestation, och

* 50 procent av eventuell rorlig 16n bygger pé utfallet av individuell
prestation.

Exempel: For en anstalld med 20 procents majlig rorlig 16n harleds
saledes 5 procentenheter av Investors substansvardeutveckling, 5
procentenheter av respektive avdelnings prestation och resterande 10
procentenheter av uppfyllandet av individuella mal.

Rérliga langsiktiga incitamentprogram
Personaloptionsprogram

1998 tog Investors styrelse beslut om att lansera ett arligt aterkom-
mande personaloptionsprogram® baserat pa aktier i Investor AB.
Sedan ar 2000 omfattas alla medarbetare av dessa program. Styrelsen
omfattas ej av personaloptionsprogrammen.

Personaloptioner innebér att Investor stéller ut képoptioner som ger
innehavaren till optionerna ratten att kdpa motsvarande antal aktier
till ett forutbestamt pris. Personaloptionerna erhalls vederlagsfritt.
Generellt galler att optionerna endast kan utnyttjas under anstallnings-
tiden, undantag &r om en fore detta anstalld har kvar styrelseuppdrag
inom Investorkoncernen.

Antal personaloptioner som tilldelas respektive ar bestams av kom-
pensationskommittén. Principen galler att antalet tilldelade optioner
ska sta i proportion till aktuell Idnesumma i bolaget. Ledningsgruppen
bestammer darefter hur optionerna ska fordelas mellan respektive
affarsomréade, varefter respektive affarsomradesansvarig bestammer
vilken tilldelning respektive avdelning bor ha. | sista ledet utvarderar
och beslutar respektive avdelningschef hur férdelningen ska se ut till
den enskilde medarbetaren. Tilldelningen till medarbetaren behover
inte sta i proportion till [Gnesumman, utan sker pa individuell basis.

1) Med personaloptioner avses utfastelser i enlighet med 10 kap. 118§ 2 st.
inkomstskattelagen.

Under &ren 1998 till 2003 har Investors styrelse foljaktligen beslutat
om utfardande av personaloptioner. Totalt antal utestdende
personaloptioner om 9.383.582 (inklusive 2003 &rs program) mot-
svarar 1,2 procent av antalet utestdende aktier i Investor, vilka per
den 31/12 2003 uppgick till 767.175.030. Loptiden for samtliga
program ar sju ar.

Vardet pa personaloptionerna som utgivits 1998-2003 har berak-
nats enligt Black & Scholes varderingsmodell. Optionsvardet har
berdknats under antagandet om en volatilitet om 20-30 procent. Vid
faststallande av volatiliteten har de speciella forfoganderattsinskrank-
ningar som galler fér personaloptioner beaktats.

1998

De utfardade optionerna under 1998 avser i sin helhet tilldelning till
den davarande verkstallande direktdren med anledning av 6vergang
till premiebaserad pensionsplan.

1999

De utfardade optionerna under 1999 kan indelas i tva olika program.
Ett program avser de optioner som tilldelades ledande befattnings-
havare i samband med 6vergang till en premiebaserad pensionsplan.
Denna tilldelning var av engdngskaraktar. Det andra programmet
avser optioner som omfattar ett 15-tal andra ledande befattnings-
havare innebarande att dessa personer tilldelades ett antal optioner
vars framraknade teoretiska varde (se tabell “Sammanfattning av
villkoren for personaloptionsprogrammen”) motsvarade 10-60 procent
av fast [6n.

2000, 2001, 2002 och 2003

For dessa ar avser de utfardade optionerna i sin helhet ett program
per ar, vilket avser all personal och ersatter tidigare bonusprogram
vilket var kopplat till Investoraktiens utveckling jamfért med OMX-
index. Det totala antalet personaloptioner att fordela bestams utifran
géllande I6neniva i bolaget. For ledande befattningshavare tilldelas
ett antal optioner vars framrdknade teoretiska varde motsvarar 10-70
procent av fast 16n. For 6vriga medarbetare fordelas personaloptio-
ner frén och med 2002 utifrén en avdelningsvis tilldelad pott, som
respektive avdelningschef i sin tur férdelar bland medarbetarna efter
en individuell bedémning. Losenpriset for personaloptionerna har

i 2000-2003 é&rs program faststallts till 110 procent av aktiekursen
dagen efter bokslutskommunikéns offentliggérande. Vardet av utgivna
personaloptioner 2003 uppgick till cirka 14 procent av [dnesumman.

Sakringskontrakt for personaloptioner

Investors policy &r att skydda bolaget mot kostnader som uppkommer
av en uppgang i Investors aktiekurs. En nedgang i Investors aktiekurs,
under genomsnittlig sakringskurs, férorsakar en orealiserad vardefor-
andring som redovisas I6pande som en avsattning och en justerings-
post under eget kapital. Den genomsnittliga kursen i sakringskontrak-
ten ar 119,31 kronor. Vidare innebar sakringslosningen att personal-
optionsprogrammet inte paverkar antalet utestaende aktier i Investor.
De I6pande kostnaderna for dessa kontrakt uppgick under 2003 till
15 (1) Mkr (se &ven not 1 Redovisningsprinciper).

N&got nytt sakringskontrakt har ej ingatts fér 2003 ars personal-
optionsprogram eftersom tidigare gjorda sékringar bedoms técka
dven drets tilldelade optioner. En kombination av minskad sannolik-
het for att vissa av de dldre optionerna kommer att I6sas inom sju ar
och av att antalet optioner som kan I6sas minskat jamfort med antal
tilldelade optioner ligger till grund fér bedémningen. Den orealise-
rade vardeférandringen av sakringskontrakten har redovisats som en
forandring av eget kapital med 75 (-432) Mkr. Eventuell negativ kassa-
flodeseffekt uppkommer forst vid optionsldsen eller vid de sjudriga
optionsprogrammens forfall, i den man Investors aktiekurs d& under-
stiger sakringskursen.
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Sammanfattning av villkoren f6ér personaloptionsprogrammen

Antal Andel av Intja-
Utfar- Antal optioner totalt antal Oantast- Teore- nande-
dade tilldelade Losta Forfallna vid arets utestaende bara tiskt Losen- Slut- period Inne-
ar optioner optioner optioner utgdng aktier optioner® varde® pris forfallodag (ar) havare'
1998 784 000 0 0 784 000 0,10% 784 000 22,25 103,13 2005-12-31 50 LB
1999 2197 9487 0 0 2197948 0,29% 2197948 22,25 103,13 2005-12-31 3 LB
1999 651 680% 0 54 856 596 824 0,08% 596 824 17,50 93,00 2006-02-11 3 LB
2000 398 5284 0 44 410 354118 0,05% 354118 38,73 136,40 2007-02-11 39 LB
2000 387 401 0 143000 244 401 0,03% 244 401 38,73 136,40 2007-02-11 39 0A
2001 609 9009 0 98 300 511 600 0,07% 341033 31,83 153,00 2008-02-11 39 LB
2001 566 200 0 177 600 388 600 0,05% 259 041 31,83 153,00 2008-02-11 39 OA
2002 389 0007 0 0 389 000 0,05% 129 654 18,08 121,55 2009-02-11 3% LB
2002 795 750 0 37 600 758 150 0,10% 252 691 18,08 121,55 2009-02-11 39 0A
2003 1081 000' 0 0 1081000 0,14% 0 8,21 52,50 2010-02-11 39 LB
2003 2 606 436 0 528495 2077941 0,27% 0 8,21 52,50 2010-02-11 3% OA
Totalt 10467 843 0 1084261 9383582 5159710

1) Optionerna kan tidigast I6sas 2004-01-01.
2) Varavvd 458.936.

3) Varavvd 154.284.

4) Varav vd 77.459.

5)

En tredjedel av antalet tilldelade optioner anses intjanade vart och ett av de tre narmast efterféljande aren raknat fran det &r tilldelningen gjordes. Det innebér att av
tilldelningen 2000 kan en tredjedel utnyttjas efter 2001-02-12. For tilldelningen 2001 kan en tredjedel utnyttjas efter 2002-02-12, osv. Om anstéliningen upphor fore
optionens intjanande sker generellt en proratering av antal tilldelade optioner och utnyttjande maste ske inom tre méanader fran anstaliningens upphérande. Frén och
med 2002 ars optionsprogram har utnyttjandetiden forlangts till tolv manader om anstéllningen varat i mer an fyra ar.

) Varav vd 110.000.
) Varav vd 193.600.
)
)

Med oantastbara optioner menas det antal optioner som ar fullt intjdnade (se &ven not 5 ovan).
Vardet av optioner vid tilldelningstillféllet baseras pa ett teoretiskt varde berdknat med Black & Scholes modell. P& grund av optionernas sérskilda villkor avseende intja-

nandeperiod samt |6ptid, &r volatilitetsparametern justerad med hansyn tagen till detta.

10) LB = Ledande befattningshavare, OA = Ovriga anstéllda.
11) Varav vd 475.000.

Vinstdelningsprogram fér den aktiva portfoljférvaltningen

For Investors aktiva portfoljférvaltning finns ett vinstdelningsprogram
som innebér att de anstallda erhaller rorlig I6n motsvarande 20 procent
av verksamhetens resultat, efter avdrag for finansiella och administra-
tiva kostnader. Programmet ar villkorat av en positiv resultatutveckling
over en tvaarsperiod genom att det tar i beaktande eventuella forluster
under péafoljande rakenskapsar. Berdkningen av resultatutfallet pa
vilket vinstdelningen baseras grundas pa en marknadsvardering av
vardepappersinnehaven, till skillnad fran redovisningen som baseras pa
anskaffningskostnadsmetoden, vilket kan medféra forskjutningar av
det redovisade tradingresultatet mellan aren.

Vinstdelningen utbetalas i form av 16n eller pensionsférsakring.
Valet av utbetalningssatt ar kostnadsneutralt for Investor. For vinst-
delningsprogrammet har under éret kostnadsforts 7 (109) Mkr och
2 (36) Mkr i sociala avgifter i tilldgg till vad som redovisats i tabellerna
nedan. Det totala kostnadsforda beloppet for I6ner & 2002 och 2003
om 116 Mkr ska sattas i relation till ett sammantaget vinstdelnings-
grundande tradingresultat om 619 Mkr for dessa tva verksamhetsér.
D& denna vinstdelning &r en direkt funktion av vardegenerering
inkluderas kostnader harfér under posten “Nettoresultat, aktiv portfolj-
forvaltning” i resultatrakningen.

Pension

Pension till verkstallande direktor och andra ledande befattningshavare

bestar av tva delar:

e En formansbestamd premiebaserad pensionsplan enligt Bankernas
tjanstepension (BTP-planen) pa Iénedelar upp till 30 inkomstbas-
belopp (1.227.000 kronor) med majlighet att vélja alternativ BTP, sa
kallad 10-taggarlésning.

* En premiebaserad pensionsplan pé I6nedelar 6ver 20 prisbasbelopp.
Avsattningens storlek beror pa alder och ar for nérvarande 25
procent upp till dess att man fyllt 40 ar, 30 procent mellan 41 och
50 &r och 35 procent 6ver 51 ar.

Da pensionen till ledande befattningshavare ar premiebaserad innebar
detta att den ar oantastbar och att kostnaden fér denna &r kénd.
Respektive pensionstagare beslutar tillsammans med arbetsgivaren

om lamplig pensionsform, inom ramen for gallande pensionspraxis.
Enbart fast 16n utgér underlag for att faststélla arlig pensionspremie.
Pensionsaldern for verkstallande direktéren samt andra ledande befatt-
ningshavare &r 60 ar.

Investors évriga anstéllda omfattas av pensionsavtal enligt
Bankernas tjanstepension (BTP-planen) med maojlighet att pa I6nedelar
mellan 7,5 och 30 inkomstbasbelopp vélja alternativ BTP, sa kallad
10-taggarlésning.

Ovriga ersattningar

Ovriga férmaner

Investor erbjuder sedan 1997 alla anstéllda inom den svenska verk-
samheten med barn under 12 ar hemtjanst i form av stadhjalp och
barnpassning. Vissa ledande befattningshavare har dven tjanstebil

och fri garageplats. Investors medarbetare och ledande befattnings-
havare har normalt ingen bostadsférman, undantag ar personal i
tidsbegransad utlandstjanst. Darutéver finns ett antal vanliga forméner
for Investors medarbetare, sdsom foretagshalsovard, semesterboende
etcetera.

3 H W
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Avgangsvederlag

Mellan Investor och verkstallande direktéren géller en 6msesidig
uppsdgningstid om sex manader. Vid uppsagning fran bolagets sida
erhaller verkstallande direktéren ett avgangsvederlag uppgaende till
tolv manadsloner. Om ny anstallning ej erhallits ett ar efter uppsag-

Medelantalet anstdllda inom koncernen
2003
varav
Totalt kvinnor

2002

varav

Totalt kvinnor

Moderbolaget och heldgda dotterfretag

ning utgér upp till tolv manaders ytterligare avgangsvederlag. Villkoren ~ Moderbolaget, Sverige 99 55 13 62
for andra ledande befattningshavare avseende uppsagningstider och Heldgda dotterforetag, Sverige 24 8 28 10
avgangsvederlag &r samma som de som galler for verkstallande direk- UsA 26 8 27 n
toren. Investors évriga medarbetare har ingen avtalad ratt till avgangs- ~ Storbritannien 1 0 4 3
vederlag. Hongkong 19 9 21 10
) Nederlénderna 6 2 6 2
Erhallna styrelsearvoden Totalt Moderbolaget och
Investor har en praxis sedan manga ar tillbaka som innebér att arvo- heligda dotterféretag 175 82 199 98
den som anstallda erhaller for utfort styrelsearbete i karninnehaven far
behdllas av den anstallde. Ett skal till den praxis som tillampas ar att EQT
den anstallde tar pa sig ett personligt ansvar genom sin styrelseplats. Sverige 26 9 22 8
Erhdlina styrelsearvoden beaktas av Investor nar den anstalldes totala Danmark 6 3 7 2
kompensation faststalls. Finland 8 2 7 2
Tyskland 15 5 13 4
Totalt EQT 55 19 49 16
Totalt investeringsverksamheten 230 101 248 114
The Grand Group, Sverige 399 198 389 209
Totalt koncernen 629 299 637 323
Kostnadsforda Ioner, styrelsearvoden och andra ersattningar samt sociala kostnader
2003 2002
varav varav
Loner och andra Sociala  pensions- Loner och andra Sociala  pensions-
ersattningar __kostnader  kostnader Totalt ersattningar kostnader  kostnader Totalt
Moderbolaget 87 80 51 167 97 94 60 191
Heldgda dotterforetag 131 25 1 156 138 23 9 161
EQT 102 23 7 125 66 17 6 83
Totalt investeringsverksamheten 320 128 69 448 301 134 75 435
The Grand Group, Sverige 102 44 7 146 95 40 6 135
Totalt koncernen 422 172 76 594 396 174 81 570
Kostnadsforda Ioner, styrelsearvoden och andra ersattningar
2003 2002
Styrelse varav Ovriga Styrelse varav Ovriga
och VD rorlig I6n  anstéllda Totalt och VD rorlig I6n _ anstallda Totalt
Moderbolaget och heldgda dotterféretag
Moderbolaget, Sverige 13 2 74 87 1M 1 86 97
Heldgda dotterforetag, Sverige 4 0 25 29 4 1 23 27
USA 16 7 41 57 15 5 52 67
Storbritannien 1 - 1 2 1 - 1 2
Hongkong 13 6 27 40 12 5 26 38
Nederldnderna 1 0 2 3 1 0 3 4
Totalt Moderbolaget och
heldgda dotterforetag 48 15 170 218 44 12 191 235
EQT
Sverige 3 - 41 44 3 - 25 28
Danmark 4 0 8 12 3 - 6 9
Finland 3 - 9 12 3 - 5 8
Tyskland 4 - 30 34 4 - 17 21
Totalt EQT 14 0 88 102 13 - 53 66
Totalt investeringsverksamheten 62 15 258 320 57 12 244 301
The Grand Group, Sverige 3 0 99 102 2 0 93 95
Totalt koncernen 65 15 357 422 59 12 337 396
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NOT 3 forts Anstéllda, personalkostnader och information rérande ledande befattningshavares formaner

Ersattning till styrelsen och hogsta ledningen i belopp

6 H W

Denna tabell ar upprattad i enlighet med NBK:s rekommendation rérande information om ledande befattningshavares formaner. Med "hdégsta

ledningen” avses Claes Dahlbéck (styrelsens ordférande), Jacob Wallenberg och Bjérn Svedberg (styrelseledamot som uppburit ersattning utéver
géangse styrelsearvode) samt Marcus Wallenberg (verkstéllande direktor).
Beloppen i tabellen ar berdknade pa bokféringsmassiga grunder, det vill sdga inklusive eventuella reservforandringar for semesterskuld med mera.
Vad géller rorlig 16n avser beloppen beslutad rorlig 16n for det aktuella rdkenskapsaret, om inte annat anges.

Teoretiskt
vérde av Pensions-
Rorlig I16n Annan Léner och tilldelade kostnader
avseende Styrelse- ersattning och ersattningar personal- exklusive Total

Total kompensation &r 2003 (Tkr) Fast 16n aret arvoden formaner totalt optioner?  léneskatt? kompensation
Hégsta ledningen
Claes Dahlback 1500 1500 1500
Marcus Wallenberg 6 475 1560 60 8 095 3900 1916 13911
Jacob Wallenberg 325 325 325
Bjorn Svedberg" 325 720 1045 1045
Andra styrelseledaméter
Hakan Mogren 325 325 325
Peter D. Sutherland 325 325 325
Sune Carlsson 325 325 325
Anders Scharp 325 325 325
Ulla Litzén 325 325 325
O. Griffith Sexton 325 325 325
Tidigare styrelseledaméter och vd:ar
Peter Wallenberg 11 1 14 430 14 441
Ovriga 339 339

6 475 1560 4 100 791 12 926 3900 16 685 33 511

1) Med “Annan ersattning” avses sarskilda uppdrag for Investors rékning avseende Hi3G.

2) Tilldelat antal personaloptioner uppgar for Marcus Wallenberg till 475.000, ackumulerat antal uppgar till 1.469.279. Ackumulerat antal personaloptioner uppgar for
Claes Dahlback till 1.085.705, for Jacob Wallenberg till 759.252 samt for Ulla Litzén till 376.663.
3) Utestaende pensionsforpliktelser uppgar for Peter Wallenberg till 80.000 Tkr och for tidigare styrelseledamoter och vd:ar till 75.490 Tkr.

Det teoretiska vérdet av tilldelade optioner har berdknats med Black & Scholes modell. For personaloptionsprogrammet 2003 har det teoretiska

vardet faststallts till 8,21 kr per option.

For hogsta ledningen finns inga utestaende pensionsforpliktelser som inte tacks av stiftelser eller kapitalférsékringar.
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NOT 3 forts Anstéllda, personalkostnader och information rérande ledande befattningshavares formaner

Teoretiskt
vérde av Pensions-
Rorlig I16n Annan Loner och tilldelade kostnader
avseende Styrelse- ersattning och ersattningar personal- exklusive Total

Total kompensation &r 2002 (Tkr) Fast 16n aret arvoden formaner totalt optioner®  loneskatt¥ kompensation
Hégsta ledningen
Claes Dahlback 1500 1500 1500
Marcus Wallenberg" 5243 750 141 6 134 3500 1488 11122
Jacob Wallenberg 325 325 325
Bjorn Svedberg? 325 720 1045 1045
Andra styrelseledaméter
Hakan Mogren 325 325 325
Koichi Nishimura 325 325 325
Peter D. Sutherland 325 325 325
Sune Carlsson 325 325 325
Anders Scharp 325 325 325
Tidigare styrelseledaméter och vd:ar
Peter Wallenberg 78 78 14 189 14 267
Percy Barnevik 41 41 41
Ovriga 4472 4472

5243 750 3775 980 10 748 3 500 20 149 34 397

1) For rorlig 16n har under ar 2002 4.250.000 kronor avseende verksamhetsaret 2001 utbetalats. For 2002 utgar ingen rorlig 16n.

2) Med "Annan ersattning” avses sarskilda uppdrag for Investors rakning avseende Hi3G.

3) Tilldelat antal personaloptioner uppgar fér Marcus Wallenberg till 193.600, ackumulerat antal uppgér till 994.279. Ackumulerat antal personaloptioner uppgar for
Claes Dahlback till 1.085.705 och fér Jacob Wallenberg till 759.252.

4) Utestaende pensionsforpliktelser uppgar for Peter Wallenberg till 80.000 Tkr och for tidigare styrelseledaméter och vd:ar till 84.999 Tkr.

Det teoretiska vérdet av tilldelade optioner har berdknats med Black & Scholes modell. For personaloptionsprogrammet 2002 har det teoretiska
vardet faststallts till 18,08 kr per option.
For hogsta ledningen finns inga utestdende pensionsforpliktelser som inte tacks av stiftelser eller kapitalférsakringar.
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NOT 3 forts Anstéllda, personalkostnader och information rérande ledande befattningshavares formaner

Ersattning till andra ledande befattningshavare i belopp

Med "andra ledande befattningshavare” for Investor avses ledningsgruppen exklusive VD. | ledningsgruppen finns en kvinna och fem man.
Beloppen i tabellen &r berdknade pa bokféringsmassiga grunder varvid begreppen fast 16n och rorlig 16n avser kostnadsférda belopp inklusive
eventuella reservforandringar for rorlig 16n, semesterskuld med mera.

Teoretiskt
vérde av Pensions-
Rorlig 16n Annan Loner och tilldelade kostnader
avseende ersattning och ersattningar personal- exklusive Total
Total komp ion ar 2003 (Tkr) Fast |6n aret férmaner totalt pti 2 Iéneskatt® komp ion
Ledningsgruppen exklusive vd" 19 357 9 875 414 29 646 4975 5415 40 036
19 357 9 875 414 29 646 4975 5415 40 036

1) Adine Grate Axén, Borje Ekholm, Henry E Gooss, Fredrik Hillelson och Lars Wedenborn.
2) Tilldelat antal personaloptioner for andra ledande befattningshavare uppgar till 606.000, ackumulerat antal uppgar till 1.358.558.
3) For andra ledande befattningshavare finns inga icke tackta utestdende pensionsforpliktelser.

Det teoretiska vérdet av tilldelade optioner har berdknats med Black & Scholes modell. For personaloptionsprogrammet 2003 har det teoretiska
vardet faststallts till 8,21 kr per option.

Teoretiskt
varde av Pensions-
Rorlig 16n Annan Loner och tilldelade  kostnader
avseende ersattning och ersattningar personal- exklusive Total
Total komp ion ar 2002 (Tkr) Fast 16n aret férmaner totalt pti 2 |oneskatt?  komp ion
Ledningsgruppen exklusive vd"” 16 187 16 723 688 33598 3533 3876 41 007
16 187 16 723 688 33598 3533 3876 41 007

1) Adine Grate Axén, Borje Ekholm, Henry E Gooss, Fredrik Hillelson och Lars Wedenborn.
2) Tilldelat antal personaloptioner fér andra ledande befattningshavare uppgar till 195.400, ackumulerat antal uppgar till 752.558.
3) For andra ledande befattningshavare finns inga icke tackta utestdende pensionsforpliktelser.

Det teoretiska vardet av tilldelade optioner har berdknats med Black & Scholes modell. For personaloptionsprogrammet 2002 har det teoretiska
vardet faststallts till 18,08 kr per option.

I bokslutet for ett rakenskapsar avsatts ett uppskattat belopp avseende rorlig 16n for det aktuella dret. Beslut om, och utbetalning av, faktisk rorlig
|6n sker i borjan av det efterkommande aret. Darfor kan det kostnadsforda beloppet komma att avvika fran det beslutade.

Till foljd av realiserade vinster i parallellinvesteringsgrogrammen (carried interest plans) har till andra ledande befattningshavare inom affarsomra-
det Nya Investeringar utgatt 339 Tkr for ar 2003 och 1.370 Tkr for &r 2002.
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NOT 4 Arvode och kostnadsersattning till revisorer
2003 2002
Moderbolaget
Revisionsuppdrag
KPMG 4 4
Ernst & Young 0 0
Andra uppdrag
KPMG 0 0
Totalt 4 4
Koncernen
Revisionsuppdrag
KPMG 8 8
Ernst & Young 0 0
Andra uppdrag
KPMG 1 2
Ernst & Young 0 -
Totalt 9 10

Vid upplysning om arvode och kostnadsersattning till revisorer har
klassificering av revisionsuppdrag och andra uppdrag skett med till-
ldmpning av FAR:s vdgledning “Om drsredovisning i aktiebolag”.
Siffrorna for 2002 har justerats i enlighet med detta.

NOT 5 Inventarier
31/122003  31/12 2002
Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 25 23
Nyanskaffningar 6 3
Avyttringar och utrangeringar -1 -1
30 25
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan -5 -1
Avyttringar och utrangeringar 0 0
Arets avskrivning enligt plan -5 -4
-10 -5
Planenligt restvirde vid arets slut 20 20

Arets avskrivning enligt plan pa anskaffningsvarden uppgar till -5
(—4) Mkr och é&terfinns i resultatrakningen under rubriken Rorelsens
kostnader.

31/122003  31/12 2002
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 535 508
Nyanskaffningar 38 46
Avyttringar och utrangeringar -5 -8
Omklassificeringar 0 -
Valutakursdifferenser -9 -11
559 535
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan -266 -233
Avyttringar och utrangeringar 3 5
Omklassificeringar 0 -
Arets avskrivning enligt plan —-45 —-45
Valutakursdifferenser 6 7
-302 -266
Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets borjan - -
Arets nedskrivning -1 -
-1 —
Planenligt restvarde vid arets slut 256 269

Arets avskrivning enligt plan pa anskaffningsvarden uppgar till -45
(-45) Mkr och aterfinns i resultatrakningen under rubrikerna Rorelsens
kostnader =15 (-=17) Mkr och Kostnad for sélda varor och tjanster —30
(-28) Mkr.

Valutakursdifferenser NOT 6
som paverkat resultatet

2003 2002
Moderbolaget
Valutakursdifferenser som paverkat rérelseresultatet —150 94
Finansiella valutakursdifferenser 11 7
Totalt -139 101
Koncernen
Valutakursdifferenser som paverkat rorelseresultatet -28 227
Finansiella valutakursdifferenser 1 48
Totalt =27 275
Resultat fran andelar i koncernforetag NOT 7

2003 2002
Utdelning frén koncernféretag 0 -
Nedskrivning, andelar i koncernféretag -620 -1522
Aterford nedskrivning, andelar i koncernféretag - 1131
Totalt -620 -391
Resultat fran 6vriga fordringar NOT 8
som &r anlaggningstillgangar

2003 2002
Moderbolaget
Ranteintékter fran koncernforetag 977 626
Totalt 977 626
Koncernen
Ranteintdkter fran intresseforetag 47 -
Valutakursdifferens pé 1an till intresseféretag -1 -
Totalt 46 _
Ranteintakter NOT 9
och liknande resultatposter

2003 2002
Moderbolaget
Ranteintakter fran koncernféretag 73 219
Ovriga ranteintakter 3 10
Totalt 76 229
Koncernen
Ranteintdkter fran kortfristiga placeringar 267 218
Ovriga ranteintakter 30 105
Totalt 297 323
Rantekostnader och liknande resultatposter NOT 10

2003 2002
Moderbolaget
Rantekostnader till koncernforetag -668 -916
Réntekostnader, 6vrig upplaning -1352 -907
Valutakursdifferenser 1M 7
Ovrigt -34 -11
Totalt -2 043 -1827
Koncernen
Réntekostnader, upplaning -1288 -1 055
Valutakursdifferenser 3 48
Ovrigt 47 61
Totalt -1332 -1 068



NOT 11  Skatt pa arets resultat

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ingen skattekostnad for aren 2003 respektive
2002. For taxeringsaren 2001 och 2002 har bolaget inte medgivits
full avrakning av erlagd utlandsk skatt (kupongskatt pa utdelningar)
och darmed paforts skatt om totalt 101 Mkr. Bolaget har ¢verklagat
taxeringarna till lansratten och erhallit betalningsanstand. Paford skatt
har ej kostnadsforts.

2003 2002
Koncernen
Skatt pa drets resultat
Aktuell skattekostnad -82 -250
Uppskjuten skattekostnad hanforlig till
forandringar i temporéra skillnader 18 -56
Skatt pa andelar i intresseféretags resultat -734 -688
Totalt -798 -994

Upplysning om sambandet mellan periodens skattekostnad och redo-
visat resultat fore skatt

2003 2002
Koncernen
Redovisat resultat fore skatt 639 -376
Skatt enligt gallande skattesats, 28% -179 105
Effekt av andra skattesatser for
utlandska dotterforetag -214 =311
Skatt hanforlig till tidigare ar - 1"
Skatteeffekt ej skattepliktiga intakter” 414 683
Skatteeffekt ej avdragsgilla kostnader -246 -290
Vérdereglering av uppskjuten skattefordran - -86
Skatteeffekt ej avdragsgill goodwillavskrivning -467 -482
Skillnad i effektiv skatt i intresseféretag -106 -624
Redovisad skattekostnad -798 -994

1) Avser huvudsakligen effekt av aterlaggning av beskattningsunderlag p& grund
av Investor AB:s skattestatus som investmentbolag.

NOT 12  Aktier och andelar i koncernféretag

31/12 2003 31/12 2002

Ackumulerade anskaffningsvérden

Vid arets borjan 18 279 16 685

Forvarv och kapitaltillskott 343 1716
Avyttringar, fusioner och aterbetalade
kapitaltillskott - -122

18 622 18 279
Ackumulerade nedskrivningar

Vid arets borjan -2618 -2 227
Nedskrivningar -620 -1522
Arets aterforda nedskrivningar - 1131

-3 238 -2618

15 384 15 661
Specifikation av innehav av aktier och andelar i koncernforetag, se sid 79.

Bokfort varde vid arets slut
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Aktier och andelar NOT 13

Intresseféretag Ovriga Totalt

Moderbolaget

Kérninnehav"

Nya investeringar och
6vriga innehav? 1621 290 1911

31/12 2003 Totalt 36 017 25265 61282

31/12 2002 Totalt 36 521 24 292 60 813

34 396 24 975 59 371

1) Samtliga innehav noterade enligt specifikation sid 70.

2) Samtliga innehav onoterade enligt specifikation sid 70.

Skillnaden i moderbolagets eget kapital skulle vid tillampning av kapitalandelsme-
toden jamfort med anskaffningsvardemetoden ha uppgétt till =2.117 Mkr per 31/
12 2003 (=411 Mkr per 31/12 2002). Moderbolagets resultat fér 2003 skulle vid
tillampning av kapitalandelsmetoden ha uppgétt till =942 Mkr (=677 Mkr 2002).

Intresseféretag Ovriga Totalt

Koncernen

Karninnehav? 32 506 22 191 54 697

Nya investeringar och

ovriga innehav 25439 10784Y 13327

31/12 2003 Totalt 35 049 32 975 68 024

31/12 2002 Totalt 37 421 32 275 69 696

3) Samtliga innehav noterade enligt specifikation sid 70.

4) Samtliga innehav onoterade enligt specifikation sid 70.

5) Varav: Bokfort varde Marknadsvarde
noterade innehav 1281 2750
onoterade innehav 9 503 10 070

10784 12 820

Skillnaden i koncernens eget kapital vid tillampning av kapitalandelsmetoden jam-
fort med anskaffningsvéardemetoden uppgar per 31/12 2003 till 1.936 Mkr (3.595
Mkr per 31/12 2002).

Specifikation av bokfort varde

Intresseféretag
31/122003  31/12 2002

Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid érets borjan 36 548 33472
Omklassificering - 772
Forvarv 200 4189
Avyttringar -704 -1885
36 044 36 548
Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets borjan =27 -
Arets nedskrivningar - -27
-27 =27
Bokfort varde vid arets slut 36 017 36 521
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvérden
Vid érets borjan 37 421 38 047
Omklassificering - 690
Andel i intresseforetags resultat m m -1728 -4 899
Forvarv 200 4189
Avyttringar -759 -523
Valutakursdifferenser -85 -83
35 049 37 421
Ackumulerade nedskrivningar
Vid érets borjan - -182
Avyttringar - 182
- 0
Bokfort varde vid arets slut 35 049 37 421
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NOT 13 forts Aktier och andelar

Ovriga kérninnehav
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Ovriga nya investeringar och évriga innehav

31/12 2003 31/12 2002 31/12 2003 31/12 2002
Moderbolaget Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvérden Ackumulerade anskaffningsvérden
Vid arets borjan 20211 19933 Vid arets borjan 490 4633
Omklassificering - -772 Forvarv 130 518
Forvarv 1962 1650 Avyttringar -286 -4 661
Avyttringar -760 -600 334 490
21413 20 211 Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets borjan -55 -822
Ackumulerade uppskrivningar Avyttringar 36 806
Vid arets borjan 3646 4 000 Arets nedskrivningar -25 -39
Avyttringar -84 -354 —44 =55
3562 3646 Bokfort varde vid arets slut 290 435
Bokfort varde vid arets slut 24 975 23 857
Koncernen Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvérden Ackumulerade anskaffningsvérden
Vid &rets borjan 21024 20910 vid rets borjan 16987 17076
Omklassificering - -772 Omklassificering 58 _
Forvarv 1962 1650 Edrvary 2 069 5 807
Avyttringar — ~795 ~764  Awyttringar -2364  -5256
Bokfort varde vid arets slut 22191 21024 \jjutakursdifferenser _590 _640
16 160 16 987
Ackumulerade nedskrivningar
Vid drets borjan -5736 -4 862
Avyttringar 1024 1118
Arets nedskrivningar -879 -2 194
Valutakursdifferenser 215 202
-5376 -5736
Bokfort varde vid arets slut” 10 784 11 251
1) Utdver ovanstaende vardepappersinnehav finns dtaganden for tillkommande
investeringar uppgaende till 7.571 (5.307) Mkr.
Specifikation av Aktier och andelar Koncernen Marknads- Moderbolaget
Rost-  Kapital- Justerat Arets bokfort varde? bokfort
Bolag, sdte, org.nr. Antal aktier andel % andel % EK" resultat” virde? (Bérsvirde) virde
Kéarninnehav — intresseféretag:
Atlas Copco, Stockholm, org.nr. 556014-2720 31454 971 21 15 3154 491 3223 8 100 2214
Electrolux, Stockholm, org.nr. 556009-4178 18919 190 26 6 1692 294 2 144 2 980 2177
Ericsson, Stockholm, org.nr. 556016-0680 810393516 38 5 3097 -555 8786 10 711 14 413
Gambro, Stockholm, org.nr. 556041-8005 68 468 225 26 20 3924 283 3941 4074 2 006
Saab, Linkoping, org.nr. 556036-0793 21611 925 36 20 1421 151 1421 2 356 1155
SEB, Stockholm, org.nr. 552032-9081 138 272 295 21 20 9693 1141 12 315 14 657 11 353
WNM-data, Stockholm, org.nr. 556124-5233 70 265 500 31 19 310 48 676 1089 1078
Summa kérninnehav - intresseforetag 23291 1853 32 506 43 967 34 396
Ovriga kérninnehav:
ABB Ltd 204 115 142 10 10 11887 7 368 12 149
AstraZeneca Ltd 84 665 810 5 5 7 692 29 675 9598
OMHEX AB 12 950 507 M 11 804 1159 829
Scania AB 18 170 073 15 9 1808 3672 2399
Summa karninnehav - 6vriga 22 191 41874 24 975
Totalt karninnehav (samtliga noterade foretag) 54 697 85 841 59 371
Nya investeringar och 6vriga innehav - intresseféretag:
b-business partners B.V., Amsterdam® 2 850 000 78 78 1239 -150 1149 1243
HI3G Holdings AB, Stockholm, org.nr. 556619-6647 40 000 40 40 139% -193 1394 1621 1621
Summa nya investeringar och 6vriga innehav - intresseforetag 2 633 —-343 2 543 2 864 1621
Ovriga nya investeringar och évriga innehav 10 784 12 820 290
Totalt nya investeringar och 6vriga innehav 13 327 15 684 1911
Totalt Aktier och andelar 68 024 101 525 61282

1) Med justerat eget kapital avses den dgda andelen av foretagets eget kapital inklusive eget kapitaldelen i obeskattade reserver.

Med é&rets resultat avses &garandelen av foretagets resultat efter skatt inklusive eget kapitaldelen i arets férandring av obeskattade reserver.

2) Vardering sker enligt de principer som framgar av Redovisningsprinciper, not 1 sid 55. For intresseforetag avses kapitalandelsvarde.
3) Marknadsvardet for onoterade foretag faststélls enligt Varderingsprinciper not 1 sid 55.

4) Fran och med den 27 december 2001 uppgdr Investors kapitalandel i b-business partners till 78,25 procent. En utvérdering pagar for att finna den basta strukturen
for bolaget och for Investors dgande, varvid delar av verksamheten kan komma att fortsatta drivas i intresseféretagsform. Mot bakgrund av detta redovisas b-business

parterns darfor tills vidare som intresseféretag.



NOT 14  Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter

31/12 2003 31/12 2002
Moderbolaget
Rantor 17 -
Andra finansiella fordringar 141 55
Ovrigt 24 46
Totalt 182 101
Koncernen
Rantor 870 485
Andra finansiella fordringar 159 91
Ovrigt 51 74
Totalt 1080 650
NOT 15 Eget kapital

Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.
Uppskrivningsfond

Vid en uppskrivning av en materiell eller en finansiell anlaggnings-
tillgang avsatts uppskrivningsbeloppet till en uppskrivningsfond.
Reservfond

Syftet med reservfonden é&r att spara en del av nettovinsten, som inte
gar &t for tackning av balanserad forlust.

Fritt eget kapital

Balanserade vinstmedel

Utgors av foregdende ars fria egna kapital efter en eventuell reserv-
fondsavsattning och efter att en eventuell vinstutdelning ldmnats.
Utgor tillsammans med drets resultat summa fritt eget kapital, det vill
saga det belopp som finns tillgéangligt for utdelning till aktiedgarna.

Aktiekapitalets fordelning
Moderbolagets aktiekapital bestod den 31 december 2003 (31
december 2002) av foljande antal aktier med nominellt varde av 6,25
kronor per aktie.

Andel i % av

Aktieslag Antal aktier Antal roster  kapital roster
A1 rost 311690 844 311690 844 40,6 87,2
B 1/10 rost 455 484 186 45548 418 59,4 12,8
Totalt 767 175 030 357 239262 100,0 100,0

Valutakursdifferenser
Sarredovisning av ackumulerade valutakursdifferenser i utlandska verk-
samheter har skett fran och med ingédngen av 1999.

Specifikation av ackumulerad valutakursdifferens i eget kapital

31/122003  31/12 2002
Ackumulerad valutakursdifferens vid arets bérjan ~ -296 304
Arets valutakursdifferens vid omrakning av

utlandska dotterforetag -571 —600
Arets effekt av valutasakring av

nettoinvestering i utlandska dotterféretag 33 -
Ackumulerad valutakursdifferens
vid arets slut -834 -296
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Avséttningar for pensioner och NOT 16
liknande forpliktelser
31/12 2003 31/12 2002
Moderbolaget
Ovriga pensioner 118 129
Totalt 118 129
Ovriga pensioner
Vid arets borjan 129 138
Avsattningar och aterféringar som
gjorts under aret =11 -9
Bokfért varde vid arets slut 118 129
Koncernen
Avsatt for pensioner
FPG/PRI-pensioner 26 25
Ovriga pensioner 160 169
Totalt 186 194
Avsatt till pensioner
Vid arets borjan 194 196
Avsattningar och aterféringar som
gjorts under aret -8 -2
Bokfort varde vid arets slut 186 194

Ovriga pensionsavsattningar avser villkorade utfastelser som ej omfat-
tas av Tryggandelagens regler. Utéver redovisade pensionsavsattningar
finns pensionsataganden om 272 (271) Mkr som tacks av medel i
pensionsstiftelser och av kapitalférsakringar.

Ovriga avsattningar NOT 17
31/122003  31/12 2002
Moderbolaget
Sakringskontrakt for personaloptioner 454 528
Ovrigt 60 20
Totalt 514 548
Sékringskontrakt for personaloptioner
Vid arets borjan 528 -
Avsattningar/aterforingar som gjorts under dret -74 528
Bokfort varde vid arets slut 454 528
Ovrigt
Vid érets borjan 20 -
Omklassificering 40 -
Avsattningar som gjorts under dret - 20
Bokfort varde vid arets slut 60 20
Koncernen
Sakringskontrakt for personaloptioner 454 528
Ovrigt 63 46
Totalt 517 574
Sékringskontrakt for personaloptioner
Vid arets borjan 528 96
Avsattningar/aterforingar som gjorts under dret 74 432
Bokfért varde vid arets slut 454 528
Ovrigt
Vid arets borjan 46 29
Omklassificering 40 -
Avsattningar/aterforingar som gjorts under aret =21 20
Outnyttjade belopp som é&terforts under aret -2 -3
Bokfort varde vid arets slut 63 46

Sékringskontrakt for personaloptioner

Investor sékrar sina personaloptionsprogram mot uppgangar i aktie-
kursen. Nedgangen i Investors aktiekurs under genomsnittlig sakrings-
kurs redovisas 16pande som en avsattning och som en justeringspost
inom eget kapital. Eventuell negativ kassaflodeseffekt uppkommer
forst vid optionslosen eller vid de sjuariga optionsprogrammens
forfall, i den man Investors aktiekurs d& understiger sakringskursen.
Information om personaloptionsprogrammens I6ptider framgar av
not 3 Anstéllda, personalkostnader och information rérande ledande
befattningshavares formaner.
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NOT 18 Kort- och langfristiga lan

Investors lanefinansiering sker primart genom korta och langa lane-
program pa den svenska och europeiska kapitalmarknaden. Investor
har ett svenskt och ett europeiskt Medium Term Note Program
(MTN/EMTN), vilka &r obekraftade laneprogram avsedda for langfristig
finansiering. De har rambelopp pa 10 Mdr kronor respektive 4 Mdr
USD. For kortfristig finansiering har Investor ett obekraftat svenskt och
ett obekraftat europeiskt Commercial Paper program (CP/ECP) med
rambelopp p& 10 Mdr kronor respektive 1,5 Mdr USD. Investor har
ocksa en bekraftad syndikerad banklanefacilitet pa 1 Mdr USD som
|6per till februari & 2008, vilken kan anvéndas for finansiering och
som likviditetsreserv. Denna facilitet var vid drets utgang outnyttjad.
En bekraftad kredit innebar, till skillnad fran ett obekraftat lanepro-
gram, ett formaliserat &tagande fran kreditgivaren. Det forekommer
inga “financial covenants” i ndgot av Investor AB:s ldnekontrakt, det
vill sdga de upptagna lanen &r inte beroende av att Investor uppfyller
sarskilda krav betraffande finansiella nyckeltal.

Derivatinstrument (valuta-/ranteswappar) anvands for att kontrollera
exponeringen mot fluktuationer i vaxelkurser och rantesatser. Samtliga
lan i utlandsk valuta vaxlas till svenska kronor genom derivat. Ingen
valutarisk forekommer séledes i skuldportfoljen.

| tabellen nedan framgar koncernens rantebarande skulder.

31/122003  31/122003  31/12 2002
Utestidende belopp uppdelat per Bokfort Verkligt Bokfort
ursprungsvaluta - Mkr virde varde varde
EUR 17 775 19 103 12 476
— tillhdrande valuta-/rantederivat
med positivt varde - -1 565 -
— tillhérande valuta-/rantederivat
med negativt varde - 907 -
JPY 2185 1528 163
— tillhérande valuta-/rantederivat
med negativt varde - 639 -
SEK 8912 9425 5305
— tillhérande rantederivat
med positivt varde - -238 -
— tillhérande réntederivat
med negativt vérde - 42 -
usb 1238 910 3581
— tillhérande valuta-/rantederivat
med negativt vérde - 333 -
Summa kort-/langfristiga 1an 30 110 30 966 21525
Summa valuta-/réntederivat - 118 -

Vid érets slut var skuldportfoljens genomsnittliga 16ptid 6,8 (4,0) ar.
Lanens forfallostruktur framgar av nedanstaende diagram (bokfort
varde).
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Genomsnittlig 16ptid

Langfristiga lan 31/122003  31/12 2002
Moderbolaget

Forfallotidpunkt 1-5 &r fran balansdagen 15 676 8 868
Forfallotidpunkt mer an 5 ar fran balansdagen 13 756 8 453
Totalt 29 432 17 321
Koncernen

Forfallotidpunkt 1-5 ar fran balansdagen 15 662 8 868
Forfallotidpunkt mer &n 5 ar fran balansdagen 13756 8 453
Totalt 29 418 17 321

Med beaktande av befintliga ranteswappar, uppgick den genomsnitt-
liga effektiva lanerantan till 4,25 (5,0) procent, och den genomsnitt-
liga réntebindningstiden till 1,4 (1,2) ar vid arets utgang. | diagrammet
nedan framgér férdelningen per rantebindningsperiod.
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Investor AB har kort och lang rating fran Standard & Poor’s och
Moody's.
Forsta rating/

Ratinginstitut Lang rating Kort rating senaste féréandring
Standard & Poor’'s  AA- K-1/A-1+ 1994/1997
Moody's Baa1 P-2 1998/2002

En rating &r en relativ beddomning av ett foretags férmaga att i tid
infria sina betalningsforpliktelser och finansiella &taganden.

Ovriga skulder NOT 19
31/122003  31/122003  31/12 2002
Bokfért Verkligt Bokfért
varde varde varde
Moderbolaget
Ovrigt 43 43 49
Totalt 43 43 49
Koncernen
Aktieldn 819 865 122
Optioner 36 66 -
Terminer - 1 -
Nedskrivning 12 - -
Likvider pa vag 103 103 156
Ovrigt 73 73 99
Totalt 1043 1108 377
Upplupna kostnader och NOT 20
forutbetalda intakter
31/12 2003 31/12 2002
Moderbolaget
Rantor 758 623
Andra finansiella kostnader 19 37
Personalrelaterade kostnader 52 58
Ovrigt 127 171
Totalt 956 889
Koncernen
Rantor 1221 723
Andra finansiella kostnader 148 123
Personalrelaterade kostnader 200 218
Ovrigt 438 677
Totalt 2 007 1741



NOT 21  Upplysningar om narstaende

Utover vad som redovisas i 6vrigt i denna drsredovisning lamnas nedan
ytterligare upplysningar om narstaende.

Koncerninterna kdp och férsaljning

Moderbolagets férsaljning till koncernféretag under aret uppagick till
4 (4) Mkr. Moderbolagets inkop fran koncernforetag uppgick under
samma period till 14 (16) Mkr.

Narstaenderelationer som innebar ett betydande inflytande
Investor star under gemensamt betydande inflytande fran
Wallenbergstiftelserna, varav de storsta & Knut och Alice Wallenbergs
stiftelse, Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse samt Marcus och
Amalia Wallenbergs Minnesfond.

Transaktioner med nérstaende

Med Wallenbergstiftelserna

Investors supportfunktioner utfor i begransad omfattning tjanster for
AB Svensk Stiftelseférvaltning och W Capital Management AB, vilka
ar helagda dotterforetag till Wallenbergstiftelserna. Transaktioner med
dessa bolag prissatts pa marknadsmassiga villkor.

Med intresseféretag

Normala affarstransaktioner sker I[6pande med Hi3G (telefontjanster),
SEB (banktjanster) och WM-data (datatjénster). Investors supportfunk-
tioner utfor i begransad omfattning tjanster for b-business partners.
Transaktioner med intresseféretag prissatts p& marknadsmassiga
villkor.

Inom linjen upptagna garantiforbindelser till forman for intresse-
foretag avser Hi3G Denmark ApS samt Hi3G Access Norway AS,
bé&da dotterforetag till Hi3G Access AB. Investor AB har till langivaren
garanterat fullgérande av betalning av formanstagarnas skuldforbin-
delser for finansiering av forvarv av licenser for tredje generationens
mobilnat.

Som tidigare angivits bedéms det maximala finansieringsbehovet
for Hi3G uppga till omkring 2,3 Mdr USD fér verksamheterna i
Sverige, Danmark och Norge, av vilket Investor atagit sig att tillse att
40 procent, i enlighet med dgarandelen, blir finansierad.

Andra transaktioner med Hi3G beskrivs pa sid 43.

Fordringar pa intresseforetag framgér av not 27 Fordringar hos
intresseforetag.

Utdelningar fran intresseféretagen uppgick till 1.009 (963) Mkr.
Dessa utdelningar elimineras vid upprattande av resultatrakning enligt
kapitalandelsmetoden.

Med nyckelpersoner

For information om léner och andra ersattningar, kostnader och
forpliktelser avseende pensioner och liknande férmaner samt avtal
avseende avgangsvederlag till styrelse, vd och andra ledande befatt-
ningshavare, se not 3 Anstéllda, personalkostnader och information
rorande ledande befattningshavares formaner.

Investeringsprogram

Parallellinvesteringsprogram (“carried interest plans”)

Inom affarsomradet Nya investeringar, finns sedan ett flertal ar moj-
lighet for utvalda seniora medarbetare, liksom for andra ledande
befattningshavare, att i viss omfattning géra parallellinvesteringar
med Investor. Programmen ar utformade enligt marknadspraxis pa
riskkapitalmarknaden och utvarderas periodiskt mot liknande program
i sdval Europa som i USA och Asien. Parallellinvesteringsprogram ger
ett ekonomiskt incitament till ett fordjupat personligt engagemang i
analys- och investeringsarbetet genom att utfallet &r direkt kopplat till
verksamhetens ekonomiska resultat.

Parallellinvesteringsprogrammen ar kopplade till realiserad var-
detillvaxt pa innehaven (efter avdrag for kostnader), sedd som en
portfélj. Detta betyder att nar en investering ar realiserad med vinst,
sa far respektive parallellinvesterare sin del av vinsten, efter avsattning
for eventuell orealiserad vardenedgang eller nedskrivningar av andra
investeringar.

Programmen medger en andel som kan komma parallellinveste-
rarna tillhanda om maximalt 15 procent, vilket ar i linje med praxis pa
riskkapitalmarknaden.

| egenskap av ordférande i EQT-fondernas respektive fondbolag,
har Claes Dahlback forvarvat aktier i dessa fondbolag motsvarande
2,5 procent av kapitalet. Med dessa aktier foljer skyldighet att, pd mot-
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svarande villkor som géller for Investor och 6vriga deldgare, tillskjuta
cirka 9 Mkr for de investeringar som fondbolagen gor i fondernas
portféljbolag. Av dessa cirka 9 Mkr har cirka 6 Mkr tillskjutits.

Medinvesteringsprogram (“co-investment plans”)

Nyckelpersoner, inkluderande styrelseledaméter, ledande befattnings-
havare och vissa utvalda medarbetare erbjuds investera i, eller paral-
lelit med, de fonder EQT samt Investor Capital Partners lanserar, pa
samma villkor som &vriga investerare. Claes Dahlback, som ar medlem
i Investor Capital Partners investeringskommitté, har ett dtagande att
investera cirka 4 Mkr i Investor Capital Partners fond. Av dessa cirka

4 Mkr har cirka 2 Mkr tillskjutits.

73 @ W

Tillaggsupplysningar till Kassaflédesanalys NOT 22
Likvida medel
2003 2002

Koncernen
| likvida medel ingar:

Kortfristiga placeringar 9 460 5104

Kassa och bank 343 257
Totalt 9 803 5361

Kortfristiga placeringar utgors av bankdepositioner, statsskuldvéxlar
och certifikat, vilka ar latt omsattningsbara till kassamedel.

Erhéllna/erlagda réntor

2003 2002
Moderbolaget
Erhéllna rantor 889 584
Erlagda rantor -1953 -1565
Totalt -1 064 -981
Koncernen
Erhallna réntor 1658 1202
Erlagda rantor -2 588 -1914
Totalt -930 -712

| erhdlina och erlagda rantor ingar bruttofloden fran ranteswapkontrakt.

Justering till foljd av kapitalandelsmetoden NOT 23
2003 2002

Koncernen
Andel i intresseforetags resultat fore skatt 2244 228
Goodwillavskrivning -1 667 -1721
Avgar erhadllna utdelningar kdrninnehav -1 009 -963
Avgar realisationsvinster karninnehav

enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 —649 -2 530
Tillkommer realisationsvinster karninnehav

enligt kapitalandelsmetoden 569 2 231
Avgar realisationsforluster karninnehav

enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 181 -
Tillkommer realisationsforluster karninnehav

enligt kapitalandelsmetoden -233 -
Avgar realisationsvinster nya investeringar

enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 - -521
Tillkommer realisationsvinster nya investeringar

enligt kapitalandelsmetoden - 757
Avgdr nedskrivningar nya investeringar

enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 2221 2 951
Tillkommer nedskrivningar nya investeringar

enligt kapitalandelsmetoden -2 021 -2 678
Avgar aterférda nedskrivningar nya investeringar

enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 - -1277
Tillkommer aterférda nedskrivningar nya investeringar

enligt kapitalandelsmetoden - 1195

Avgadr nedskrivningar 6vriga innehav
enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 - 72

Tillkommer nedskrivningar 6vriga innehav
enligt kapitalandelsmetoden

Totalt

-45
-2301

-364
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NOT 24 Segmentsrapportering

Utveckling per affarsomrade 1/1-31/12 2003

Kérn- Nya Ovriga Ovrig Investor
innehav investeringar inneh verk h overgripande Totalt

Utdelningar 1665 108 60 13 1846
Realisationsresultat 468 402 -88 39" 821
Nedskrivningar, netto -75 1 -12 -86
Ovriga intakter och kostnader 22 2
Rorelsens kostnader -147 -286 -8 -104 -46 -591
Rorelseresultat 1986 149 -35 -62 -46 1992
Finansiellt netto -989 -989
Justering av resultat till foljd av

kapitalandelsmetoden -112 18 =270 -364
Skatt och minoritet -843 32 77 -74 -808
Arets resultat 1031 199 -228 -62 -1109 -169
Forandring i 6vervarde 23584 275 270 -34 24 095
Ovrigt (valuta, m m) -631 -359 -3 -31 -1 024
Utbetald utdelning -2 608 -2 608
Paverkan pa substansvarde 23984 115 39 -96 -3748 20 294
Substansvarde per affirsomrade 31/12 2003
Bokfort varde enligt

anskaffningsvardemetoden 52 440 11024 2 606 986 640 67 696
Justering av bokfort varde till foljd av

kapitalandelsmetoden 2 257 -226 -95 1936
Ackumulerat évervarde 31144 1947 413 520 34 024
Nettoskuld -20 493 -20 493
Totalt substansvarde 85 841 12 745 2924 1506 -19 853 83 163
Utveckling per affarsomrade 1/1-31/12 2002

Karn- Nya Ovriga Ovrig Investor
innehav investeringar inneh verk h overgripande Totalt

Utdelningar 1741 69 149 44 2 003
Realisationsresultat 2 530 228 -683 238" 2313
Nedskrivningar, netto -1674 577 67 -1 030
Ovriga intakter och kostnader 82 8
Rorelsens kostnader -152 -302 -8 =111 51 -624
Rorelseresultat 4119 -1679 35 246 -51 2670
Finansiellt netto -745 -745
Justering av resultat till foljd av

kapitalandelsmetoden -2 437 159 -23 -2 301
Skatt och minoritet -682 -18 12 -315 -1003
Arets resultat 1000 -1538 24 246 -1111 -1379
Forandring i 6vervérde —46 651 -219 -262 125 58 —46 949
Ovrigt (valuta, m m) -1728 -547 -593 -2 868
Utbetald utdelning -4 219 -4219
Paverkan pa substansvarde -47 379 -2 304 -238 371 -5 865 -55 415
Substansvérde per affairsomrade 31/12 2002
Bokfort varde enligt

anskaffningsvardemetoden 51901 11537 2 692 926 —1353 65 703
Justering av bokfort varde till foljd av

kapitalandelsmetoden 3843 -217 =31 3595
Ackumulerat 6vervarde 7 560 1540 275 554 9929
Nettoskuld -16 358 -16 358
Totalt substansvarde 63 304 12 860 2 936 1480 -17 711 62 869

1) Realisationsresultat avser den aktiva portfoljforvaltningen vars forsaljningsintakter uppgick till 19.479 (34.478) Mkr.
2) Nettoomsattning uppgick till 663 (630) Mkr och avser framst The Grand Group.



NOT 24 forts Segmentsrapportering

Upplysningar per affairsomrade 1/1-31/12 2003
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Kérn- Nya Ovriga Ovrig Investor
innehav investeringar inneh verk h overgripande Totalt

Nettoomséattning 663 663
Kostnad for salda varor och

tjanster, exklusive avskrivningar -616 -616
Avskrivningar -45 -45
Ovriga intakter och kostnader 2 2
Avskrivningar -5 -5 -6 -16
Ovriga rérelsens kostnader -142 -281 -8 -98 -46 -575
Rorelsens kostnader -147 -286 -8 -104 -46 -591
Justeringar till foljd av
kapitalandelsmetoden
Utdelning -1 009 -1 009
Realisationsresultat -132 -132
Nedskrivningar, netto 200 200
Andel i intresseforetags resultat fore skatt 1 029 -182 -270 577
Justering av resultat -112 18 -270 -364
Skatt -843 32 77 734
Forandring i 6vervarde 1586 -123 196 1659
Ovrigt (valuta, m m) -631 73 -3 -561
Ovriga upplysningar per affirsomrade
Andel i intresseforetags resultat,

inklusive skatt 186 -150 -193 -157
Kapitalandelar i intresseforetag 32 506 1149 1394 35 049
Investeringar i materiella

anlaggningstillgangar 1 2 39 42
Kostnader, utdver avskrivning som ej

motsvaras av utbetalning -48 -94 -3 -118 -15 -278
Upplysningar per affarsomrade 1/1-31/12 2002

Karn- Nya Ovriga Ovrig Investor
innehav investeringar innet verk t overgripande Totalt

Nettoomsattning 630 630
Kostnad for salda varor och

tjanster, exklusive avskrivningar -579 -579
Avskrivningar -43 -43
Ovriga intakter och kostnader 8 8
Avskrivningar -4 -7 -7 -18
Ovriga rérelsens kostnader -148 -295 -8 -104 51 -606
Rorelsens kostnader -152 -302 -8 -1 -51 -624
Justeringar till féljd av
kapitalandelsmetoden
Utdelning -963 -963
Realisationsresultat -299 235 -64
Nedskrivningar, netto 192 27 219
Andel i intresseforetags resultat fore skatt -1 175 -268 =50 -1493
Justering av resultat -2 437 159 -23 -2 301
Skatt -682 -18 12 -688
Forandring i 6vervarde 4848 -34 11 4 825
Ovrigt (valuta, m m) -1729 -107 -1836
Ovriga upplysningar per affirsomréde
Andelar i intresseforetags resultat,

inklusive skatt -1857 -287 -38 -2182
Kapitalandelar i intresseforetag 34720 1311 1390 37 421
Investeringar i materiella

anlaggningstillgangar 54 54
Kostnader, utdver avskrivning som ej

motsvaras av utbetalning -50 -99 -3 -130 -17 -299
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NOT 25 Resultat och utdelning per aktie
Resultat per aktie

2003 2002
Koncernen
Arets resultat -169  -1379
Végt antal utestdende stamaktier, miljoner 767,2 767,2

Resultat per aktie fore och efter utspadning, kr -0,22 -1,80
Berdkningen av resultat per aktie efter utspadning ar densamma som
berékningen av resultat per aktie fore utspadning da potentiella stam-
aktier som kan ge upphov till en utspadningseffekt saknas.

Pa sidan 32 anges substansvarde per aktie, detta nyckeltal aterspeglar
pa ett mer relevant satt an ovanstaende, Investors utveckling som
investmentbolag.

Utdelning per aktie

Utdelning foreslas av styrelsen och faststalls av bolagsstamman i enlig-
het med bestammelserna i aktiebolagslagen. Féreslagen men énnu ej
beslutad utdelning for 2003 uppgar till 1.726.143.818 kronor (2,25
kronor per aktie). Beloppet har ej redovisats som skuld.

NOT 26 Byggnader och mark
31/12 2003 31/12 2002
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 1290 1336
Nyanskaffningar 7 13
Avyttringar och utrangeringar =120 =54
Valutakursdifferenser -1 -5
1176 1290
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan -137 -121
Avyttringar och utrangeringar 25 -
Arets avskrivning enligt plan -16 -16
Valutakursdifferenser 0 0
-128 -137
Ackumulerade uppskrivningar
Vid érets borjan 56 56
Avyttringar och utrangeringar -30 -
26 56
Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets borjan -56 -56
Avyttringar och utrangeringar 56 -
0 -56
Planenligt restvarde vid arets slut 1074 1153
Taxeringsvarden, byggnader 813 826
Taxeringsvarden, mark 797 790

Av planenligt restvarde vid arets slut avser 356 (392) Mkr markvarde.
Samtliga kvarvarande byggnader och mark finns i Sverige.

Arets avskrivning enligt plan pa anskaffningsvéarden uppgar till -16
(=16) Mkr och aterfinns i resultatrakningen under rubrikerna Rorelsens
kostnader —1 (=1) Mkr och Kostnad for salda varor och tjanster =15
(=15) Mkr.

Fordringar hos intresseforetag NOT 27
31/122003  31/12 2002

Koncernen

Ackumulerade anskaffningsvéarden

Vid arets borjan 124 -

Tillkommande fordringar 1678 -

Omklassificering - 124

Valutakursdifferenser -2 -

Bokfort varde vid arets slut 1800 124

Tilkommande fordringar hos intresseféretag 1.678 Mkr utgérs av
aktiedgarlan till Hi3G, till pa marknaden normalt forekommande vill-
kor. Lanet ligger inom ramen for en lanefacilitet pa totalt 3.000 Mkr,
vilken stracker sig till 2008, med majlighet till forlangning. Verkligt
varde 6verensstdammer med anskaffningsvarde.

Uppskjuten skattefordan och NOT 28

Avsattningar for uppskjuten skatt

Den uppskjutna skatten avser foljande tillgangar och skulder.
31/122003  31/12 2002

Koncernen

Uppskjuten skattefordran

Avsattningar 1 -

Upplupna kostnader 6 -

Finansiella anlaggningstillgangar 77 39

Materiella anldggningstillgdngar 8 26

Underskottsavdrag 4 1

Totalt uppskjuten skattefordran 96 66

Avséttningar for uppskjuten skatt

Materiella anlaggningstillgangar 42 41

Periodiseringsfonder 197 185

Totalt avsattningar for uppskjuten skatt 239 226

Fordran/skuld netto -143 -160

Ej redovisad uppskjuten skattefordran

Skattebelopp avseende avdragsgilla temporara skillnader for vilka
uppskjuten skattefordran inte har redovisats i resultat- och balans-
rakningarna uppgar per 31/12 2003 till 89 (336) Mkr. Beloppet 2003
avser premier inbetalda for pensionslosningar for framtida pensions-
utbetalningar. Beloppet 2002 avsdg i huvudsak nedskrivning av aktier
i dotterforetag.

Férandring av uppskjuten skatt i tempordra skillnader och
underskottsavdrag

Belopp vid Redovisat 6ver Valutakurs- Belopp vid

arets ingdng resultatrdkningen differenser arets utgéng

Avsattningar - 1 1

Upplupna kostnader - 7 -1 6
Finansiella anldaggnings-

tillgangar 39 38 77
Materiella anldggnings-

tillgangar -15 -19 -34

Periodiseringsfonder -185 -12 -197

Underskottsavdrag 1 3 4

Totalt -160 18 -1 -143



NOT 29  Ovriga langfristiga fordringar
31/12 2003 31/12 2002
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 14 16
Tillkommande fordringar 5 -
Reglerade fordringar -19 -2
Bokfort varde vid arets slut 1] 14
NOT 30 Lager av aktier och andelar
31/122003  31/122003  31/12 2002
Bokfort Verkligt Bokfort
varde varde varde
Koncernen
Aktier 904 941 210
Optioner 29 30 1
Totalt 933 971 211
NOT 31 Kortfristiga placeringar

Overskottslikviditeten ska placeras sa att avkastningen maximeras
inom ramen for givna limiter avseende kredit-, likviditets- och rénte-
risk. Placeringar av likviditeten gors pa dagslanemarknaden och i kort-
fristiga rantebarande papper med lag risk och hog likviditet. | syfte att
minimera kreditrisken finns givna ramar for exponeringen gentemot
motparter. Se avsnittet om Kreditrisk i not 32. | syfte att sakerstalla
likviditeten, gors placeringar i instrument med en val fungerande
andrahandsmarknad, vilket mojliggér konvertering till kontanter vid
behov. Rantebindningstiden understiger 12 manader. Ingen valutarisk
forekommer i likviditetsportfoljen, da valutarisk till foljd av eventuella
placeringar i utlandsk valuta elimineras genom swapkontrakt.

TOTALT
Bok- Nomi-
<3 3-6 7-9 10-12 fort Verkligt nellt
31/12 2003 man __man___méan_man_ virde virde vérde
Dagslane-
marknaden 2 625 2625 2626 2625
Réntebdrande
papper 3986 1093 1224 486 6789 6801 6850
Ovriga kortfristiga
placeringar 46 46 46 46
Summa kortfristiga
placeringar 6 657 1093 1224 486 9460 9473 9521
NOT 32 Riskexponering och riskhantering

Affarsmassiga risker
Investors affarsverksamhet ger upphov till riskexponering. Att uppratt-
halla ett langsiktigt agande i karninnehaven och ett flode av investe-
ringar och avyttringar i nya investeringsverksamheten innebar affars-
massiga risker. Sddana risker ar till exempel att ha en hog exponering
i en viss bransch eller ett enskilt innehav, férandrade marknadsforut-
sattningar for att hitta intressanta investeringsobjekt eller uppkomna
hinder for att gora avyttringar vid valt tillfalle.
De faktorer som verkar for att begransa riskerna i Investors affarsverk-
samhet &r i huvudsak att:
e Investor har en diversifierad portfélj med en balans mellan fore-
tag i olika branscher och mellan foretag i olika utvecklingsstadier.
Karninnehaven har internationella verksamheter och ar darmed bara
begransat exponerade for den ekonomiska utvecklingen i ett enskilt
land.
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e Genom ett aktivt styrelsearbete skapa forutsattningar for en god
insyn i foretagens utveckling och dérigenom mgjlighet att identifiera
risker och att hitta konkreta mojligheter till vérdetillvaxt.

e Karninnehaven och en del av féretagen inom Nya investeringar ar
noterade och har hog likviditet. Detta innebér att de skulle kunna
saljas vid behov, vilket ger en stor finansiell flexibilitet for Investor.

Finansiella risker

De huvudsakliga finansiella riskerna som Investorkoncernen &r expone-
rad for ar prisrisker, framfor allt aktiekursrisk men &ven ranterisk och
valutarisk. Andra risker som uppstar i den finansiella verksamheten ar
likviditets-, finansierings- och kreditrisk samt operationell risk. Arbetet
med att styra och kontrollera dessa risker gors genom finans- och risk-
kommittén, som &r ett utskott till Investor AB:s styrelse (kommittén
beskrivs dversiktligt i Férvaltningsberattelsen).

Risk Management- och Compliance-funktionen ansvarar for att
identifiera och kontrollera de risker som uppstar i den finansiella
verksamheten, Gvervaka efterlevnaden av policies och instruktioner,
kontinuerligt utveckla och forbattra riskmatningsmetodik samt att till-
forsékra en korrekt och andamalsenlig riskrapportering.

Treasury-funktionen hanterar de ranterisker samt likviditets- och
finansieringsrisker som uppstar i forvaltningen av kassan och finansie-
ringsverksamheten.

Investors riskpolicy ar ett ramverk som faststaller matmetoder och
mandat for prisrisker for den aktiva portfoljférvaltningen, kassaforvalt-
ningen och finansieringsverksamheten. Vidare anger policyn principer
for valutariskhantering for investeringar och kassafloden i utlandsk
valuta, matning och limiter for kreditrisker samt principer for att mini-
mera operationella risker i verksamheten.

Prisrisker
Med prisrisker avses risken for vardeforandring i ett finansiellt instru-
ment pa grund av férandringar i antingen aktiekurser, valutakurser
eller réntor.

Pa tillgdngssidan finns merparten av prisriskexponeringen i Investors
karninnehav (aktiekursrisk).

Kérninnehav

Karninnehaven analyseras och foljs I[dpande av Investors analytiker.
Genom det aktiva dgandet, som bland annat utdvas via styrelsere-
presentation, paverkar Investor bolagens strategi och beslut. En stor
prisriskexponering i ett kdrninnehav behover inte nédvandigtvis leda
till ndgon atgard, utan det ar det langsiktiga engagemanget som lig-
ger till grund for Investors strategiska agerande. Da karninnehaven ar
noterade i svenska kronor finns det ingen direkt valutakursrisk som
paverkar Investors balansrakning.

Nya investeringar

Aven affarsomrédet Nya investeringar ar exponerat for aktiekursrisk
men ocksa valutakursrisk i de investeringar som gors i utlandska
bolag. Investor tar en aktiv roll dven i dessa bolag genom styrelsearbe-
te. Den totala exponeringen styrs av styrelsens allokerade kapitalramar
till verksamheten (totalt 3 Mdr USD). Ingen regelbunden valutasakring
gors av nya investeringar i utlandsk valuta, da investeringshorisonten
ar langsiktig och valutafluktuationer antas ta ut varandra over tiden.
Investors policy ar att framtida kassafloden i utlandsk valuta som
overstiger ett motvarde av 50 Mkr ska valutasakras till 100 % genom
valutaterminer.

Valutasékringspolicyn ar foremal for kontinuerlig utvardering och
avsteg fran policyn kan géras om det bedoms férdelaktigt ur ett
marknadsekonomiskt perspektiv. Under september 2003 saldes 465
MEUR pa termin for att minimera den fluktuation i vardet pa inves-
teringar i EUR som folkomréstningen om inférande av euro i Sverige
skulle kunna ge upphouv till. | oktober stangdes terminskontraktet
vilket genererade en reavinst om 73 Mkr, varav 40 Mkr ingdr i arets
realiserade resultat och resterande del redovisas i eget kapital mot
valutakursdifferenser vid omrakning av utlandska dotterféretag. Vid
utgangen av 2003 foreligger darmed ingen valutasakring av nya
investeringar i utlandsk valuta.
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Den totala valutariskexponeringen per den 31 december for
investeringar i utlandsk valuta framgar av nedanstdende tabell. En
forsvagning av kronan med 1% mot bade USD och EUR skulle leda till
en vardeminskning i portféljen av nya investeringar om cirka 90 Mkr.

Totalt investeringar i utlandsk valuta i Mkr:

31/12 2003 31/12 2002
usb 4 857 4624
EUR 4163 4765
Ovriga Europa (CHF, DKK, GBP, NOK) 282 339
Asien (HKD, JPY) 233 275
Totalt 9 535 10 003

Den valutariskexponering som uppkommer pa grund av nettoinveste-
ringar i sjélvstandiga utlandska dotterbolag framgar av nedanstdende
tabell (uttryckt i investeringsvaluta):

31/12 2003 31/12 2002
MUSD 519 465
MEUR 358 197
MCHF 21 21
MHKD 23 33
MGBP 3 3

Den aktiva portféljiférvaltningen

| Investors aktiva portfoljférvaltning bedrivs handel med aktier med
kort placeringshorisont samt aktiederivat. Prisrisken i denna verksam-
het méts och f6ljs upp i termer av Value-at-Risk (VaR). VaR &r en stan-
dardmetod fér matning och kontroll av prisrisk och &r ett matt pa den
vardeminskning som en portfélj med finansiella tillgangar riskerar att
f& under en given tidsperiod. Investors modell for VaR bygger pa 1-ars
rullande daglig historik av priser (ej viktade), en 5-dagars tidshorisont
och ett 99%-igt konfidensintervall. Jamfért med foregdende ar ar risk-
mandatet betydligt lagre, vilket beror p& en mindre omfattande aktiv
portfoljforvaltning som startade upp i ny regi under slutet av 2002.
Valutarisker i den aktiva portfoliforvaltningen minimeras genom valu-
taswapkontrakt pa portfoljniva.

Overskottslikviditeten

For overskottslikviditeten, som &r exponerad for ranterisker, & malet
att maximera avkastningen inom faststallda riktlinjer, samtidigt som
ranterisken begransas. Dessutom efterstravas en hog finansiell flexi-
bilitet, for att kunna tillgodose uppkommande behov av likviditet.
Placeringar gors darfor i rantebarande papper med kort 16ptid, max

1 ar. Eventuell valutarisk i likviditetsportfoljen till foljd av placeringar i
utlandsk valuta elimineras genom swapkontrakt.

P& skuldsidan, som ar exponerad for rénte- och valutarisker, hante-
ras ranterisken genom att Investor stravar efter en rantebindningstid
som dels syftar till att ge flexibilitet att forandra laneportfoljen i takt
med investeringsaktiviteter, dels till att minimera lanekostnaden
och volatiliteten i kassaflodet 6ver tiden. Valutarisken i upplaning i
utldndsk valuta elimineras genom valutaswapkontrakt. Ingen valutarisk
forekommer saledes i skuldportfoljen.

Se vidare not 18 Kort- och langfristiga lan.

Likviditets- och finansieringsrisk
Med likviditetsrisk avses dels risken for att ett finansiellt instrument
inte kan avyttras utan avsevarda merkostnader och dels risken for att
likviditet inte finns tillganglig for att mota betalningsataganden.
Likviditetsrisken i Treasury-verksamheten minimeras genom att lopti-
den pé placeringar av kassan halls under ett & samt genom att forhéal-
landet kassa och kreditléften/korta skulder ska vara hégre an ett.
Finansieringsrisk definieras som risken att finansiering inte kan
erhdllas, eller att den endast kan erhdllas till 6kade kostnader, som en
foljd av férandringar i det finansiella systemet. For att minimera denna

risk arbetar Treasury-funktionen aktivt med att sakerstalla finansiell
beredskap genom etablerandet av ldneramar och kreditléften for lang
och kort upplaning. Dessutom efterstravas att sprida laneférfallen
jamnt 6ver tiden (se diagram “Forfallostruktur kapitalbelopp pa skuld-
portfolien” under not 18 Kort- och l&ngfristiga lan) samt att diversi-
fiera kapitalkallorna.

Investors likviditets- och finansieringsrisk bedéms som lag. Med
en soliditet pa 71 procent vid arets slut har Investor en stor finansiell
flexibilitet eftersom tillgdngarna till dvervdgande del &r mycket likvida.

Kreditrisk
Med kreditrisk avses risken att en motpart eller emittent inte kan full-
gora sina dtaganden gentemot Investor.

Investor &r exponerat for kreditrisk framfor allt genom placering av
overskottslikviditeten i rantebarande vardepapper. Kreditrisk uppkom-
mer aven till f6ljd av positiva marknadsvarden i derivat, framst rante-
och valutaswappar men aven en liten andel i OTC-optioner inom den
aktiva portfoliforvaltningen.

Enligt Investors kreditriskpolicy far kreditrisk endast tas p& motparter
med hdg kreditvardighet, baserat pa Standard & Poor’s and Moody's
rating, till ett begransat belopp och med begrédnsad l6ptid. | syfte att
ytterligare begréansa kreditrisken i rénte- och valutaswappar och andra
derivattransaktioner erfordras avtal enligt International Swaps and
Derivatives Association, Inc. (ISDA), liksom nettningsavtal.

Nedanstaende tabell visar kreditriskexponeringen i réntebarande
vardepapper samt i derivat uppdelat pa ratingkategori per den 31
december 2003:

Réantebarande Genomsnittlig
Rating vardepapper aterstaende
S&P/Moody’s och deposit, Mkr 16ptid, man Derivat, Mkr
AAA/Aaa 4 250 6
AA+/Aal 2
AA/Aa2 700 1 13
AA-/Aa3 1000 1 126
A+/A1 1900 1 435
A/A2 83
A-/A3 1595 0 83
Totalt 9 445 742

Operationell risk
Operationell risk definieras som risken for forlust pa grund av brister i
interna rutiner eller system eller pa grund av externa handelser.

Den operationella riskpolicyn faststéller principer och rutiner som
syftar till att sékerstélla en korrekt hantering av det finansiella trans-
aktionsflodet. Denna hantering omfattar bland annat system- och
personalrelaterade fragor, administrativa processer, informationssaker-
het och legala &renden. Uppfélining gors I6pande i syfte att hitta och
forstarka andamalsenliga kontrollmoment.

Ovriga risker

Inom omradet Compliance bevakas de dtaganden som foljer av
externa regelverk och lagar, avtalsrelaterade ataganden samt foretags-
interna regler.

Ett aktivt arbete bedrivs dven inom sakerhetsomradet for att skydda
Investor mot interna eller externa hot. Investors Sakerhetskommitté
har som syfte att utvardera sakerhetsrisker som kan ha kort- eller
langsiktiga implikationer pa Investor samt att vidta nodvandiga
atgarder for att minimera negativa effekter av dessa. Exempel pa
Sakerhetskommitténs arbete &r att sakerstalla goda rutiner for IT-
sakerhet och informationssakerhet for att forhindra obehdrig atkomst
till Investors informationstillgdngar samt katastrof- och kontinuitets-
planering.
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SPECIFIKATION AV NOT 12, INNEHAV AV AKTIER OCH ANDELAR | KONCERNFORETAG

Bokfort varde

Dotterféretag/Org.nr/Séate Antal andelar Andel i %" 31/12 2003 31/12 2002

Expibel Holding AB, 556548-6684, Stockholm 1000 100,0 8651 8 650
Investor Growth Capital Holding B.V., Nederldnderna 351 100,0
Investor Asia Ltd, Hong Kong 1000 100,0
Investor Growth Capital Asia Ltd, Hong Kong 2 100,0
Investor Investments FOI BV, Nederlanderna 2 000 100,0
Investor Growth Capital Ltd, Guernsey 5 355 002 100,0
Investor Investments Northern Europe Ltd, Guernsey 2 100,0
Investor Investment Asia Ltd, Guernsey 10 100,0
IliL NDC Ventures Ltd, Malaysia 10 000 100,0
imGO NDC Ventures Ltd, Malaysia 1 100,0
imGO Green Army Investments Ltd, British Virgin Islands 1 100,0
imGO IP Infusion Investments Ltd, British Virgin Islands 1 100,0
imGO iSilk Investments Ltd, British Virgin Islands 1 100,0
imGO Infotalk Investments Ltd, British Virgin Islands 1 100,0
Investor Holding AB, 556554-1538, Stockholm 1 000 100,0
Investor London Ltd, Storbritannien 200 300 000 100,0
Investor Growth Capital, Inc., USA 1 000 100,0
EQT Partners AB, 556233-7229, Stockholm 3334 66,7
EQT Partners A/S, Danmark 500 66,7
EQT Partners OY, Finland 234 66,7
EQT Partners Gmbh, Tyskland 1 66,7
EQT Partners AS, Norge 500 66,7
Northern Europe Private Equity AB, 556607-7607, Stockholm 1 000 66,7

Investor Growth Capital AG, Schweiz 119 991 100,0 5133 4940
Investor Investments Novare Ltd, Guernsey 2 200 100,0
Investor Investments EVP Ltd, Guernsey 3010 100,0
Investors Trading Company Ltd., Bermuda 12 000 100,0
Investor (Guernsey) Il Ltd, Guernsey 6 632 100,0
Investor Investments Capital Partners Ltd, Guernsey 2 002 100,0
Investor Capital Management Asia Ltd, Guernsey 20 184 100,0
Investor Group G.P. Ltd, Guernsey 1208 100,0
Investor Group L.P., Guernsey 1 100,0
IGC G.P. Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Growth Capital Co-Investors 2002 (US) L.P., Guernsey 1 100,0
Investor Investment HFCP IV Ltd, Guernsey 1510 100,0
Investor Investment TWCP Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Investment NCP Ltd, Guernsey 2710 100,0
Investor Investment August Capital Ltd, Guernsey 3510 100,0
Investor Investment Polaris Ltd, Guernsey 2220 100,0
Investor Investment Polaris IV Ltd, Guernsey 1360 100,0
Investor Investment MSDW Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Investment PGI Ltd, Guernsey 110 100,0
Investor Investment IdeaEdge Ltd, Guernsey 1710 100,0
Investor Investment MF XI Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Investment AEA Ltd, Guernsey 710 100,0
Investor Investment Menlo Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Investment USVP Ltd, Guernsey 5010 100,0
Investor Investment HCV Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Investment SHV Ltd, Guernsey 2010 100,0
Investor Investment SHV 2 Ltd, Guernsey 1010 100,0

Duba AB, 556593-5508, Stockholm 1000 100,0 721 1171
Investors Trading AB, 556032-5945, Stockholm 1500 100,0
Forvaltnings AB Providentia, 556556-5263, Stockholm 1 000 100,0

AB Investor Group Finance, 556371-9987, Stockholm 100 000 100,0 12 33

The Grand Group AB, 556302-9650, Stockholm 10 000 100,0 477 477
Berns Salonger & Co Svenska AB, 556125-9929, Stockholm 4 800 100,0
Grand Marina i Saltsjobaden AB, 556041-6579, Stockholm 10 000 100,0
Blasieholmen 54 KB, 916616-1746, Stockholm 1 100,0
AB Nya Grand Hotel, 556028-5941, Stockholm 25 000 100,0
AB Berns Hotel, 556178-6285, Bastad 1000 100,0
Royal Club Stockholm AB, 556462-0531, Stockholm 1 000 100,0
China Teatern AB, 556051-5313, Stockholm 1 000 100,0

AB Vectura, 556012-1575, Stockholm 50 000 100,0 389 389
Investor Growth Capital AB, 556120-7134, Stockholm 100 000 100,0
Novare Human Capital AB, 556054-9486, Stockholm 80 000 100,0
Novare Search Support AB, 556306-8211, Stockholm 500 50,0
Novare Corporate Academy AB, 556633-8017, Stockholm 1000 100,0
AB Nackstréom, 556007-7009, Stockholm 50 000 100,0
Stockholm-Saltsjon AB, 556001-7369, Stockholm 300 000 100,0

Vilande bolag 1 1

Moderbolagets bokfoérda varde 15 384 15661

1) Agarandelen av kapitalet avses, vilket &ven éverensstammer med andelen av résterna for totalt antal aktier.




80 Investor 2003 - Forslag till vinstdisposition

Fritt eget kapital i koncernen uppgick den 31 december 2003 till 22.144 Mkr.
Avsattning till bundna reserver erfordras ej.
Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till férfogande stdende
vinstmedel i Investor AB, ndmligen
disponeras pa sa satt att till aktiedgarna utdelas:

balanserade vinstmedel 33262 475 982 kronor 2,25 per aktie 1726143 818
arets resultat 129 068 569 till balanserade vinstmedel fores 31 665 400 733
Summa kronor 33 391 544 551 Summa kronor 33 391 544 551

Stockholm den 13 februari 2004

Claes Dahlback
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Marcus Wallenberg
Verkstéllande direkt6r och koncernchef

Var revisionsberattelse har avgivits den 15 februari 2004

= R //g oty

Carl Lindgren Jan Birgerson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Arsredovisningen &r féremal for faststallelse pa ordinarie bolagsstamma den 23 mars 2004.



Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i Investor AB
Organisationsnummer: 556013-8298.

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen

och bokféringen samt styrelsens och verkstallande direkto-
rens forvaltning i Investor AB for 2003. Det &r styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for rakenskaps-
handlingarna och forvaltningen. Vart ansvar ar att uttala oss
om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen
pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebar att vi planerat och genomfort revisionen
for att i rimlig grad forsdkra oss om att arsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga fel. En
revision innefattar att granska ett urval av underlagen for
belopp och annan information i rakenskapshandlingarna.
| en revision ingdr ocksa att préva redovisningsprinciperna
och styrelsens och verkstéllande direktorens tillampning av
dem samt att bedéma den samlade informationen i arsredo-
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visningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart
uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut,
atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna beddéma om
nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren ar ersatt-
ningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktdren pa annat satt
har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen
eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig
grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprét-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och ger darmed en
rattvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stall-
ning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Vi tillstyrker
att bolagsstdmman faststaller resultatrakningen och balans-
rakningen for moderbolaget och for koncernen, disponerar
vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberat-
telsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 15 februari 2004
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Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
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En historia av féretagsutveckling

Investor AB bildades 1916. Under aren 1916-1972 ingick Investor i en krets av finans- och holdingbolag knutna till Stockholms
Enskilda Bank. Denna krets av bolag utgjorde lanken mellan banken och en rad stérre industriforetag. Darigenom hade banken
indirekt ett inflytande 6ver féretagen, deras finansiering, likviditetsforvaltning och andra finansiella beslut.

Fran att ha varit ndra kopplad till banken utvecklades Investor till ett féretag med sjélvstandig verksamhet. Det blev sarskilt
tydligt efter samgdaendet mellan Stockholms Enskilda Bank och Skandinaviska Banken i borjan av 1970-talet. Investor blev pa
dgarniva centrum i ett val utbyggt natverk for kunskaps- och erfarenhetsutbyte saval nationellt som internationellt.

Under 1980-talet praglades Investors verksamhet framférallt av engagemanget i en rad stora strukturaffarer. Samtidigt
koncentrerades Investors strategiska aktieportfdl; till ett mindre antal innehav.

Under 1990-talet och in i det nya seklet fortsatte strukturaffarerna att ©ka i antal och omfattning bland Investors karn-
innehav. Samtidigt breddades Investors verksamhet genom att fokus pa tillforsel av riskkapital och utveckling av nystartade

féretag aterupptogs.

"Att skifta fran det gamla, till det som ska komma,
ar den enda tradition vard att varda” - Marcus Wallenberg, 1946

1916 Investor bildas da ny lagstiftning
tillkommer som avsevart forsvarar for banker
att 1angsiktigt &ga aktier i industriforetag.
Bankens aktieinnehav verfors da till invest-
mentbolaget Investor. Vissa av Investors karn-
innehav har i nagon form funnits med sedan
starten, sdsom Atlas Copco och Scania.

1946 Investmentbolaget Providentia
bildas av Stockholms Enskilda Bank. Jacob
Wallenberg (1892-1980) véljs till ordférande
i Investor.

1971-72 Stockholms Enskilda Bank och
Skandinaviska Enskilda Banken gar samman.
| samband med sammanslagningen bildas
investmentbolaget Export-Invest och Investor
far en mer sjalvstandig roll, skild fran banken.

1978 Marcus Wallenberg (1899-1982)
véljs till ordférande i Investor. Claes Dahlback
utses till VD.

1982 Peter Wallenberg valjs till ord-
forande i Investor.

1984-91 Stora strukturafférer bland
karninnehaven, bland annat forsaljningen av
Kema Nobel och samgaende STORA/Billerud,
STORA/Papyrus, STORA/Swedish Match,
ASEA/Brown Boveri, STORA/Feldmihle Nobel
och Tetra Pak/Alfa Laval. Saab-Scania och GM
bildar det samégda Saab Automobile och OM
Gruppen bildas.

1991 Investor och Providentia lagger bud
pa utestdende aktier i Saab-Scania. Genom
forvarvet av Saab-Scania blir Investor ett blan-
dat investmentbolag. Industrikonglomeratet
Incentive noteras pa Stockholms Fondbdrs
efter en fission fran ASEA/ABB.

1992 Investor gar samman med Provi-
dentia.

1994 Investor forvarvar Export-Invest.

EQT bildas tillsammans med SEB och
AEA.

1995 Saab-Scania delas upp i tva sjalv-
sténdiga bolag, Scania AB och Saab AB. Syftet
&r att vid ratt tillfalle bredda dgandet i de
bada foretagen. Novare Kapital grundas.

1996 Investor avyttrar 55 procent av sitt
innehav i Scania och foretaget borsintrodu-
ceras i Stockholm och New York. | samband
med en refinansiering av Saab Automobile
ingas ett optionsavtal mellan Investor och
GM som reglerar det langsiktiga dgandet i
foretaget.

1997 Innehavet i TV4 avyttras till finska
tidningskoncernen Aamulethi. Investor med-
verkar vid samgéendet mellan OM Gruppen
och Stockholms Fondbérs samt vid bildandet
av den nya koncernen SEB genom samman-
slagning mellan S-E-Banken och Trygg-Hansa.
Percy Barnevik véljs till ordférande i Investor.

1998 British Aerospace blir deldgare i
Saab AB som darefter bérsnoteras och Stora
Enso bildas genom sammanslagning av
STORA och Enso. Initiativ tas till samgaendet
mellan Astra och Zeneca.

1999 Investor traffar avtal med Volvo om
avyttring av hela innehavet i Scania. Affaren
godkanns sedemera ej av EU:s konkurrens-
myndighet. Sammanslagningen mellan Astra
och Zeneca genomfors och Saab AB lagger
bud pa Celsius. Marcus Wallenberg blir ny vd
for Investor.

2000 Investor saljer aktier i Scania till
Volkswagen AG och forbinder sig att kvarsta
som dgare till och med mars 2002. Investors
nya satsningar ar bland annat b-business
partners och imGO. Ytterligare ett storre
nytt initiativ ar Hi3G, samagt med Hutchison
Whampoa, som tilldelas en av fyra 3G-licenser
i Sverige.

2001 Investor 6kar sitt agande i Ericsson
och SEB och sdljer sina aktieinnehav i Stora
Enso, SKF och SAS. GM férvéarvar Investors
utestdende subordinerade Ian till Saab Auto-
mobile.

2002 Investor okar sitt innehav i ABB,
Electrolux, Ericsson, SEB och WM-data och sal-
jer hela sitt aktieinnehav i Syngenta. Investor
deltar i Ericssons nyemission. Claes Dahlback
blir ny styrelseordférande for Investor.

2003 Investor deltar med sin pro rata-
andel i ABB:s nyemission och saljer hela sitt
innehav i Volvo. Tessera noteras pa Nasdag-
bosen. Hi3G lanserar sina tjanster i Danmark
och Sverige, samt tilldelas licens i Norge.
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10 ar i sammandrag
Investorkoncernen”
Mkr 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002 2001 2002 2003
Mottagna utdelningar kérninnehav 427 656 1804 1683 1841 2184 2 090 2 351 1741 1665
Direktavkastning karninnehav i % 1,4 1,7 2,63 1,89 1,89 1,3 1,6 2,1 2,8 1,9
Lamnad utdelning 1240 17139 1908 19092 2100 2 596% 42189 4219 2608Y 17269
Forsaljningar karninnehav 986 0 18800° 41419 40709 112929 13838 13556 2995 1891
Reavinster, netto, kdrninnehav 608 - 124009 31979 27439 75329 10202 7 008 2530 468
Omsattningsandel i % 3 0 0” 5 17 47 7 9 4 2
Koép och nyteckningar karninnehav 2223 1429 97399 11593 62092 10 2512 1304 15095 4749 1962
Resultat efter finansnetto 2972 4 660 9598 -942 3711 11075 13 478 8 646 1925 1003
Marknadsvérde karninnehav 30 457 37817 61325 80880 88923 1500602 130844 110518 63304 85841
Véardeutveckling karninnehav i % 4 20 387 19 17 6079 -5 -17 -44 35
Totalavkastning karninnehav i % 6 21 427 21 77 6279 -3 -15 -42 38
SIXRX (avkastningsindex) i % 7 21 43 28 13 70 -1 -15 -36 34
OMX index i % 3 19 39 28 17 71 -12 -20 -42 29
Overvarde karninnehav 15 205 18372 40415 46135 43413 98809” 79969 54210 7560 31144
Substansvarde 43 493 51225 78880 88409 93502 153259 144433 118284 62869 83163
Soliditet i % 54 5510 73 6810 84 87 87 85 72 71
Balansrékning i sammandrag, inklusive évervarden
Likvida medel 6 064 5863 15017 10991 138 1020 5723 3371 5361 9803
Ovriga tillgéngar, inklusive évervarden 75110 87263 92710 118117 111250 174856 159375 135095 82475 107589
Eget kapital, inklusive 6vervarden 36 664 44457 77517 87049 92113 151912 144303 118284 62869 83163
Konvertibla forlagslan 6 829 6768 1363 1360 1389 1347 130 Arlig
Réntebarande skulder 13 188 15 226 2532 4525 15779 19745 15662 14257 21525 30110 gsen’i‘;;i"g‘
Ovriga skulder, inklusive minoritetsandel 24 493 26 675 26 315 36 174 2107 2872 5003 5925 3442 4119 ;'/':‘(/)a::
Balansomslutning, inklusive évervéarden 81174 93126 107727 129108 111388 175876 165098 138 466 87836 117 392 i procent
Antal aktier i miljoner' 12 7976 797,6 800,0 800,0 800,8 800,8 767,2 767,2 767,2 767,2
Eget kapital per aktie, kr'" 12 28 33 a4 48 48 59 79 80 69 64
Substansvarde per aktie, kr'" 12 55 64 99 111 117 191 188 154 82 108 -1/8
Substansvardeutveckling i % 6 18 54 12 6 64 -3 -18 -47 32
Borskurs den 31 december, kr'" '3 46,25 54,75 75,25 96,75 91,50 120,00 141,00 114,50 52,00 69,50 -5/6
Substansrabatt i % 15 15 24 12 22 37 25 26 37 36
Ldmnad utdelning per aktie, kr'® 2,00 2,259 2,50 2,509 2,75 3,409 5,509 5,50 3,409 2,259 -4/6
Direktavkastning i % 4,3 4,1 3,3 2,6 3,0 2,89 3,9 4,8 6,5 3,2
Vidareutdelningsandel i % 290 261 106 113 114 1199 201 179 150 104
Investoraktiens totalavkastning i % 18 23 60 32 -1 35 20 -15 -52 43 -1/14
Definitioner se sid 84. 6) 1996: Avser forsaljningen av 55 procent av Scania.
1) Inklusive Saab-Scania AB 1994-1995 och Saab AB 1996-1997. 1997: Tillkommande belopp avseende forséljningen av Scania uppgar till 80 Mkr.
1994-2002: Overvirde karninnehav och Eget kapital per aktie har omraknats 1998: Inklusive forséljningen av 35,1 procent av Saab AB. . .
1999: Inklusive forsaljningen av Scaniaaktier genom lésen av utfardade kép-

enligt kapitalandelsmetoden.

optioner.
7) 1996: Exklusive Scania.
1998: Exklusive Saab AB.
1999: Exklusive Scaniaaktier belastade med képoptioner.
8) 1996: Varav 9.342 Mkr avser de 51,9 milj Scaniaaktier, som tillforts karninne-

2) Under ar 2001 har Investor eliminerat sitt innehav i den egna konvertibeln.
Jamforelsesiffror for ar 2000 vid substansvardeberdkningar har justerats med
hansyn till detta.

3) Exklusive utdelning erhallen pa Scaniaaktier belastade med képoptioner.

4) 1995: Utdver ordinarie utdelning ldmnades en extra utdelning om 5,00 kr/

aktie eller totalt 3.808 Mkr samt en képoption avseende aktier i Scania haven. - . e .
AB vérderad till 2,00 kr/aktie. 1998: Varav 627 Mkr avser de 21,6 milj Saabaktier, som tillférts karninne-
1997: Utoéver ordinarie utdelning lamnades en inkopsratt avseende aktier i i haven. . X i . .
Saab AB varderad till 2.50 kr/aktie. 9) Enligt beslut ar 2000 har innehavet i Volvo 1999 omklassificerats till Ovriga
y innehav.

1999: Slutgiltigt faststalld utdelning 3,40 kr/aktie, varav extra 0,40 kr.
2000: Faststalld utdelning 5,50 kr/aktie, varav extra 2,50 kr.
2001: Faststalld utdelning 5,50 kr/aktie, varav extra 2,50 kr.
2002: Faststalld utdelning 3,40 kr/aktie, varav extra 1,15 kr.
5) Foreslagen utdelning 2,25 kr/aktie.

10) 1 1996 ars arsredovisning har substansvardet och soliditeten fér 1995 omrak-
nats pro forma. | 1998 ars arsredovisning har soliditeten fér 1997 omréaknats
pro forma.

11) 1994-1998 justerat fér emissioner och split.

12) 1994-1999 efter full konvertering.

13) Avser B fria-aktien.
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Definitioner

Direktavkastning

Lamnad (alternativt mottagen) utdelning i férhallande till
borskurs vid arets utgang.

Direktavkastning, karninnehav

Mottagna utdelningar fran karninnehaven i foérhallande till
marknadsvardet vid arets utgang.

Investmentbolag

Ett foretag vars uppgift vasentligen &r att genom ett valfor-
delat vardepappersinnehav erbjuda aktieagare riskfordelning
och vars aktier ags av ett stort antal fysiska personer.
Korrelation

Ett satt att kvantifiera graden av samvariation mellan tva till-
gangar.

Marknadens avkastningskrav

Definierat som den riskfria rdntan med tillagg av riskpremie.
Mezzanine finansiering

Finansieringsform mellan langfristiga lan och eget kapital.
Nettokassa/Nettoskuld

Réntebdrande kort- och langfristiga skulder inklusive pen-
sionsskulder med avdrag for likvida placeringar samt rénte-
barande kort- och langfristiga fordringar.
Omsattningsandel, karninnehav

Andelen av aktierna vid arets ingang som ej fanns kvar vid
arets utgang raknat till marknadsvardet vid arets ingang.
Omsattningshastighet

Antalet omsatta aktier under ett ar i férhallande till totalt
antal utestaende aktier.

Private placement

Riktat onoterat erbjudande till en utvald grupp investerare.
Riskfri réanta

Den avkastning som erhalles vid en investering i statsobliga-
tioner. Vid berakningar har Investor anvant SSVX 90 dagar.
Riskpremie

Den Overavkastning utover den riskfria rantan som en inves-
terare kraver for att kompensera for den hogre risken i en
aktieplacering.

Sharpekvot

Ett satt att justera avkastning i en tillgdng med avseende pa
risken i tillgangen. Sharpekvoten mats som &veravkastningen
over riskfri ranta, delat med tillgangens volatilitet.

SIX Avkastningsindex, SIXRX

Ett aktieindex for Stockholmsbdrsen beraknat pa kursforand-
ring och aterinvesterade utdelningar.

Soliditet

Eget kapital enligt kapitalandelsmetoden inklusive évervarden
samt konvertibla forlagslan i férhallande till balansomslut-
ningen inklusive évervarden.

Substansrabatt

Skillnaden mellan substansvarde och bérsvarde i forhallande
till substansvardet. Om borsvérdet dr lagre an substansvardet
handlas aktien med rabatt, om borsvardet ar hogre handlas
den med premium. Kallas aven investmentbolagsrabatt.
Substansvarde

Marknadsvérdet pa totala tillgdngar minus marknadsvardet pa
skulder. Alternativt, eget kapital samt Gvervarden.
Substansvarde per aktie

Substansvardet per aktie berdknat pa totalt antal utestaende
aktier.

Substansvardeutveckling

Substansvardet per aktie vid arets utgang i forhallande till
substansvardet vid drets ingang.

Totalavkastning

Summan av kursférandring och i férekommande fall aterinves-
terad utdelning.

Totalavkastning, karninnehav

Foérandringen av marknadsvardet (justerat for nettoférand-
ringar) plus mottagna utdelningar i férhallande till ingdende
marknadsvarde (justerat for nettoférandringar).

Value-at-Risk (VaR)

Den storsta forlust som en position, eller en portfolj av posi-
tioner, kan ge upphouv till, dels under en given tidsperiod, dels
med en pa forhand bestamd sannolikhet.
Vidareutdelningsandel

Lamnad utdelning i férhallande till mottagna utdelningar fran
karninnehav.

Volatilitet

Ett matt pa variabiliteten i en tillgangs avkastning. Mats ofta
som standardavvikelsen i avkastningen pa tillgangen under en
viss given tidsperiod.

Vardeutveckling, kdrninnehav

Férandringen av marknadsvardet (justerat for nettoférand-
ringar) i forhallande till ingdende marknadsvarde (justerat for
nettoférandringar).

Arets resultat

Resultatet efter skatt.

Overvirde, kdrninnehav

Skillnaden mellan karninnehavens marknadsvarde och bok-
forda varde.



Bolagsstamma

Ordinarie bolagsstamma halls tisdagen den 23 mars 2004,
kl. 15.00 pa Cirkus, Djurgardsslatten 43-45, Stockholm.

DELTAGANDE

Aktiedgare som vill delta i bolagsstdmman ska

dels vara inford i den av VPC AB forda aktieboken
fredagen den 12 mars 2004

dels anmala sig till bolaget senast onsdagen
den 17 mars 2004, kl. 13.00.

ANMALAN ATT DELTA | BOLAGSSTAMMAN
Anmadlan kan goras till Investor AB, Bolagsstamman,
103 32 Stockholm, per telefon 08-611 29 10 eller via
Investor AB:s hemsida www.investorab.com

FORVALTARREGISTRERADE AKTIER

For att dga ratt att delta i stdmman madste aktiedgare, som
har sina aktier forvaltarregistrerade genom banks notariat-
avdelning eller annan forvaltare, begara att tillfalligt vara
inford i aktieboken hos VPC AB fredagen den 12 mars 2004.
Aktiedgare maste underratta férvaltaren harom i god tid fore
denna dag.

AKTIEAGARFORUM

I anslutning till arets bolagsstdmma arrangeras dven i ar ett
aktiedagarforum. Dar ges tillfalle att traffa representanter fran
Investor, bland annat medlemmar i Investors ledningsgrupp.

Utdelning

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till aktie-

agarna utdelas 2,25 kronor per aktie for rékenskapsaret 2003.

Den 26 mars 2004 foreslas galla som avstamningsdag.
Om bolagsstdmman beslutar i enlighet med forslaget berdknas
utdelningen séndas ut genom VPC AB:s forsorg den 31 mars
2004.

Produktion: Investor AB och Addira. Foto: Magnus Carlsson och bilder fran Getty Images.

Tryckeri: Strokirk-Landstroms 2004. Tryckt p& Multiart Silk 150 g/250 g.
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Informationstillfallen

Ordinarie bolagsstamma 23 mars 2004

Substansrapport januari-mars 19 april 2004
Delarsrapport januari-mars 28 maj 2004
Substansrapport januari—juni 12 juli 2004

Delarsrapport januari—juni 27 augusti 2004

12 oktober 2004
26 november 2004

Substansrapport januari-september
Delarsrapport januari-september

Informationskanaler

For att fa tillgang till och bestalla ekonomisk och finansiell
information rérande Investor och Investors innehav
hanvisas till www.investorab.com

Distributionspolicy

Tryckta arsredovisningar, delarsrapporter och inbjudan till
bolagsstdamma distribueras till de aktiedgare som besvarat
forfragan via post. Alla nytillkomna aktieagare far vid forsta
efterfoljande rapport- eller arsredovisningsutskick en forfra-
gan enligt ovan.

Investerarrelationer
Fredrik Lindgren: 08-614 20 31
fredrik.lindgren@investorab.com
IR-grupp: 08-614 28 00
ir@investorab.com

Hemsida pa Internet

www.investorab.com

Analyser av Investor

Firmor som under 2003 publicerat analyser av Investor
omfattar ABG Sundal Collier, Alfred Berg ABN Amro, Carne-
gie, Cazenove, Cheuvreux Nordic, Danske Equities, Deutsche
Bank, Enskilda Securities, Handelsbanken Securities, Kaupting
Bank Sverige AB, Nordea Securities, Swedbank Markets och
UBS Warburg.



Investor har utvecklat och byggt
ledande féretaqg i snart hundra ar

INVESTOR AB (PUBL)

103 32 Stockholm
Besoksadress: Arsenalsgatan 8C
Telefon: 08 614 20 00

Telefax: 08 614 21 50

INVESTOR GROWTH
CAPITAL AB

103 32 Stockholm
Besoksadress: Arsenalsgatan 8C
Telefon: 08 614 18 00

Telefax: 08 614 18 09

INVESTOR GROWTH
CAPITAL, INC.

12, East 49th Street, 27th Floor
New York, NY 10017-1028
USA

Telefon: +1 212 515 9000
Telefax: +1212 5159009

INVESTOR GROWTH
CAPITAL, INC.

258 High Street, Suite 200
Palo Alto, CA 94301

USA

Telefon: +1 650 543 2100
Telefax: +1 650 543 2109

INVESTOR GROWTH
CAPITAL ASIA LIMITED
1808 Two Exchange Square
8 Connaught Place

Central, Hongkong
Telefon: +852 2123 8000
Telefax: +852 2123 8001

INVESTOR ASIA LIMITED
1808 Two Exchange Square
8 Connaught Place

Central, Hongkong

Telefon: +852 2801 6823
Telefax: +852 2810 4188

INVESTOR GROWTH

CAPITAL HOLDING B.V.

World Trade Center

Strawinskylaan 1159 D-Tower, Floor 11
1077 XX Amsterdam,

Nederldnderna

Telefon: +31 20 577 66 00

Telefax: +31 20577 66 09

www.investorab.com

info@investorab.com




	Investor i korthet
	Året som gått 2003
	Nyckeltal 1994–2003
	Vd har ordet
	Bygga världsledande företag
	Nätverk och medarbetare
	Investor och omvärlden
	Organisation
	Innehav
	Översikt Nya investeringar
	Hälsovård
	Hälsovård – Nya investeringar
	Teknologi
	Teknologi – Nya investeringar
	Teknologi – Övriga innehav
	Verkstadsindustri
	Finansiella tjänster
	Substansvärdeutveckling
	Investoraktien
	Corporate Governance
	Ledning
	Förvaltningsberättelse
	Resultaträkning moderbolaget
	Balansräkning moderbolaget
	Balansräkning moderbolaget
	Förändringar i eget kapital moderbolaget
	Kassaflödesanalys moderbolaget
	Resultaträkning koncernen
	Balansräkning koncernen
	Balansräkning koncernen
	Förändringar i eget kapital koncernen
	Kassaflödesanalys koncernen
	Bokslutskommentarer
	Förslag till vinstdisposition
	Revisionsberättelse
	En historia av företagsutveckling
	10 år i sammandrag
	Definitioner
	Aktieägarinformation



