(G)nvestor

Substansvarderapport januari — mars 2004

Substansvardet uppgick den 31 mars 2004 till 91.584 Mkr (119 kronor per aktie) jamfort med
83.063 Mkr (108 kronor per aktie) vid arsskiftet.

Substansvérdefbréndringen uppgick under arets forsta kvartal till 8.521 (-4.000) Mkr,

motsvarande 10 (-6) procent. | substansvardeférandringen ingick koncernens resultat efter skatt med
6.636 (113) Mkr, vilket motsvarade 8,65 (0,15) kronor per aktie. Substansvardet paverkades av lamnad
utdelning om -1.726 (0) Mkr.

Vardet av samtliga tillgangar uppgick den 31 mars 2004 till 107.734 (76.189) Mkr.
Nettoskulden uppgick den 31 mars till 16.150 (17.420) Mkr, vilket motsvarade 15 (23) procent av de
totala tillgangarna.

Karninnehavens vérdefdrandring uppgick under rapportperioden till 9.782 (-3.984)
Mkr. Storst paverkan hade Ericsson med 6.611 Mkr, ABB med 1.674 Mkr och SEB med 622 MKkr.

Investor avyttrade i februari aktier i AstraZeneca for 7.320 Mkr. Realisationsresultatet uppgick
till 6.148 Mkr.

Nya investeringars vérdefbréndring uppgick under rapportperioden till 515 (-52) Mkr.

Sammantaget gjordes under det forsta kvartalet investeringar for 490 (326) Mkr och avyttringar for 845
(474) Mkr inom Nya investeringar.

Totalavkastningen var under arets forsta tre ménader 12 (-6) procent. Under den senaste
tolvmanadersperioden uppgick totalavkastningen till 69 (-56) procent.

Investor i sammandrag

31/3 2004 31/12 2003 31/3 2003
Tillgangar, Mkr 107 734 103 656 76 189
Nettoskuld, Mkr -16 150 -20 593 -17 420
Substansvéarde, Mkr 91 584 83 063 58 769
Substansvarde per aktie, kronor 119 108 77
Kvartalets utveckling Januari-mars 2004 Januari-mars 2003
Substansvardeforandring, Mkr 8521 -4 000
Substansvardeférandring, procent 10 -6
Substansvardeférandring per aktie, kronor 11 -5

| syfte att ge en s& snabb information som mgjligt till marknaden har Investor valt att redovisa denna substansvarderapport.
Gallande redovisningsregler innebar att Investors intresseforetag skall redovisas i enlighet med kapitalandelsmetoden i
koncernresultat- och balansrakningen. Detta medfér att Investor maste invénta intresseféretagens delarsrapporter innan den
egna formella delarsrapporten kan upprattas (se vidare redovisningsprinciper). Den formella delarsrapporten publiceras den 28
maj 2004.

Substansvarderapporten finns dven pd www.investorab.com

Investor ar Skandinaviens storsta investmentbolag. Var affarsidé, sedan snart hundra ar, ar att bygga
varldsledande foretag i sektorer dar vi genom vart natverk och var kunskap har en relativ styrka. Investor
ar engagerat i ett antal internationella foretag sdsom AstraZeneca, Ericsson och SEB. Darutéver
bedriver Investor riskkapitalverksamhet i Nordamerika, Europa och Asien.



Vd har ordet

Fortsatt positiv utvecklingen av innehaven

Den positiva trenden for Investors innehav och
substansvérde fortsatte under forsta kvartalet 2004.
Flertalet av innehaven, saval stora som sm4, har de
senaste kvartalen uppvisat forbattrad [6nsamhet,
stérkt finansiell stéllning och 6kad kundaktivitet. Det
intensiva arbete som lagts ned inom bolagen de
senaste aren visar darmed resultat.

Under forsta kvartalet stérkte Investor sin finansiella
flexibilitet genom att avyttra en del av innehavet i
AstraZeneca. Forsaljningen till trots sa ar
AstraZeneca vart enskilt storsta innehav och ett
bolag vars framtid ser lovande ut. Investors
skuldsattningsgrad har reducerats i och med denna
transaktion fran 20 till knappa 15 procent. Darmed
har risknivan sankts och den finansiella
handlingskraften starkts.

| februari meddelades att vissa anpassningar
kommer att goras av verksamheten och
organisationen inom Investor Growth Capital samt
vissa koncernfunktioner. Anpassningen gérs mot
bakgrund av situationen pa de internationella
riskkapitalmarknaderna dar vi nu ser en betydligt
lagre aktivitetsniva jamfort med 3-5 ar sedan. Dartill
rader det pa flera hall 6verutbud pé kapital med héga
varderingsnivaer som féljd. Det finns alltjamt
maojligheter till goda investeringar, men i ljuset av
raddande marknadslage sa bedéms
investeringsaktiviteten fortsatta p& en lagre niva an
tidigare forvantat. Investor Growth Capitals fokus pa
investeringar inom teknologi och halsovard ligger
fast. Organisationsanpassningar samt
kostnadseffektiviseringar inom Investor Growth
Capital och berdrda koncernfunktioner vantas pa sikt
leda till arliga kostnadsbesparingar pa cirka 75 Mkr.

Nar karninnehavens finansiella stallning starkts
kommer bolagens offensiva strategiska atgarder mer
i fokus. Exempel pa organiska tillvixtsatsningar som
uppmarksammats pa senare tid ar Scanias nya
lastbilsmodell, R-serien, samt AstraZenecas
lansering av flera nya lakemedel. Vart att notera ar
aven Gambros expansion av tillverkningskapacitet i
Europa avseende dialysatorer. Flera bolag, t ex Atlas
Copco, OMHEX och WM-data, har under kvartalet
tillk&nnagivit férvarv inom utvalda produktsegment
eller marknader. Stigande ravarupriser, en fortsatt
osékerhet kring utvecklingen av dollarn samt en
generellt sett hard konkurrens gor samtidigt att
trycket pa kostnadseffektivitet ar betydande i flertalet
branscher. Dessa faktorer maste moétas med en
standig process- och produktutveckling samt en
kontinuerlig 6versyn av organisationsstrukturen och
produktionskostnader.

Aven inom Nya investeringar rapporterar bolagen
om forbattringar i verksamheterna. Affarsomradet
som helhet bidrog positivt till Investors
substansvérde under kvartalet.

Inte minst bolagen inom teknologisektorn rapporterar
om en Okad aktivitet. Positiva signaler kan skénjas
vad det géller anvandningen av fast och mobilt
bredband. Vi ser ocksa en fortsatt god efterfragan
inom halvledarsektorn, &ven om de noterade
innehaven haft en svag kursutveckling sedan
arsskiftet. En annan viktig bransch for Investor ar
halsovardssektorn dar bolagen i allmanhet &r mindre
cykliska, men mer beroende av framsteg inom
specifika forskningsomraden. Aven har finns det flera
innehav som utvecklas positivt, exempelvis de i USA
bdrsnoterade innehaven Kyphon och Ista. Det ar
samtidigt viktigt att komma ihag att framgangen for
manga bolag inom halsovardssektorn ar starkt
beroende av en lyckosam forskningsverksamhet
samt godkannanden av relevanta myndigheter.

Under kvartalet har en nyinvestering skett i
Koreabaserade EpiValley. EpiValley tillverkar och
saljer avancerade kiselskivor som anvands i
belysningsapplikationer till bland annat
mobiltelefoner. Dartill har en nyinvestering i Swedish
Orphan International, som utvecklar och marknadsfor
lakemedel mot séllsynta sjukdomar, tillkénnagivits.
Vissa avyttringar av noterade innehav har skett
under kvartalet, daribland det kvarvarande innehavet
i ASM Pacific. Till detta skall laggas ett antal
tilldggsinvesteringar.

Inom verksamheten i EQT séldes under det forsta
kvartalet det finska bolaget Vaasan & Vaasan. Dartill
tilkdnnagavs i mars att ett avtal traffats om en
forsaljning av innehavet i Dahl.

Forbattrade villkor pa finans- och kapitalmarknaderna
har 6kat mojligheterna till lyckade bérsnoteringar.
Detta i kombination med en hogre efterfragan pa
innehavens varor och tjanster, bidrar till totalt sett
Okade avyttringsmajligheter inom Nya investeringar.

3 har under arets forsta kvartal fortsatt
utvecklingen av sina kunderbjudanden i Sverige och
Danmark. Kunderbjudandena i kombination med ett
Okat antal tillgangliga mobiltelefoner har starkt
efterfragan pa mobilt bredband. Vi fortsatter att se
positivt pa 3:s verksamhet.

Var affarsidé ar att skapa varde genom att bygga
och utveckla ledande féretag i sektorer dar vi genom
vart natverk och var kunskap har en relativ styrka.
Vart 4garengagemang, genom ett aktivt
styrelsearbete, utgar ifran att fokusera pa varje
enskilt bolag utifrdn dess specifika férutsattningar
och mojligheter. Vi bidrar med kapital nar det behovs,
bade for att starka balansrakningar men ocksa for att
mojliggora tillvaxtsatsningar. Sist men inte minst
handlar det om att hitta de ratta manniskorna till
bolagen. | slutandan &r det detta som avgor var
framgang.

W,

Marcus Wallenberg



Substansvardeutveckling

Den 31 mars 2004 uppgick substansvardet till 91.584
(58.769)" Mkr, vilket motsvarade 119 (77) kronor per
aktie.

Substansvarde Investor

31/3 2004 31/12 2003

kr/aktie Mkr kr/aktie Mkr
Karninnehav 115 88303 112 85841
Nya investeringar 17 12931 16 12 745
Ovriga innehav 4 2784 4 2924
Ovrig verksamhet 2 2280 2 1561
Ovriga tillgdngar och
it 2 1436 1 585
Totala tillgangar 140 107 734 135 103 656
Nettoskuld -21 -16 150 -27 -20593
Totalt substansvarde 119 91584 108 83063

Substansvardeférandringen uppgick under arets tre
forsta manader till 8.521 (-4.000) Mkr eller 10 (-6)
procent.

Substansvardeforandring
Mdr kr kr/aktie
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For mer information: navs.investorab.com

1) Siffror inom parentes avser motsvarande tidpunkt/period
féregéende ar.

Karninnehaven paverkade under rapportperioden
substansvardet med 10.038 (-3.658) Mkr, Nya
investeringar med 374 (-80) Mkr, Ovriga innehav
med 15 (56) Mkr och Ovrig verksamhet med 18 (4)
Mkr. Substansvéardet paverkades dessutom under
arets tre forsta manader med -1.924 (-322) Mkr av
Overgripande poster, varav lamnad utdelning -1.726
(0) Mkr.

Se bilaga 1, sid. 13, for en detaljerad beskrivning av
respektive affarsomrades paverkan pa
substansvardet.

Investoraktien

Totalavkastningenz) uppgick under rapportperioden
till 12 (-6) procent. Den senaste
tolvmanadersperioden var totalavkastningen 69 (-56)
procent.

Under den senaste 20-arsperioden har den
genomsnittliga totalavkastningen varit 14 procent.

Genomsnittlig totalavkastning, procent

Rapport- 5 ar 10 &r
period
Genomsnittlig totalavkastning (kursutveckling inklusive
aterinvesterad utdelning) for Investoraktien per den 31/3 2004

20 ar

Kalla: 500 A8

Borskursen for Investors B-aktie var vid
rapportperiodens utgang 75,50 kronor, att jamfora
med 69,50 kronor vid arsskiftet.

For mer information: aktie.investorab.com

2) Totalavkastning &r summan av kursféréandring och
aterinvesterad utdelning.

Tillgangar uppdelade per sektor och verksamhetsomrade, 31 mars 2004

Mkr Halsovard  Teknologi Verﬁ]séﬁgtsr—i Fin%gﬁgﬁ Ovrigt Totalt
Kéarninnehav 26 338 20 797 24 523 16 645 - 88 303
Nya investeringar — Noterade 1116 855 22 - - 1993
Nya investeringar — Onoterade 1563 5607 1046 293 2429 10938
Ovriga - 1621 417 - 4 462 6 500
Totalt 29 017 28 880 26 008 16 938 6891 107734



http://www.investorab.com/default.asp?open=/sv_web/Investor+relations/Substansvarde/Substansvarde.htm
http://www.investorab.com/default.asp?open=/sv_web/Investor+relations/Aktieinformation/Introduktion/Introduktion.htm

Karninnehav

Inga ytterligare investeringar gjordes i
karninnehaven under forsta kvartalet 2004 (0).
Avyttringarna under perioden uppgick till 7.320
(50) Mkr.

Avyttringen under rapportperioden utgjordes av
21.200.000 aktier i AstraZeneca for 7.320 Mkr.
Forsaljningen genererade ett realisationsresultat
om 6.148 Mkr. Efter avyttringen uppgar Investors
agarandel i AstraZeneca till 3,8 procent av réster

Vardeféréandringen av kérninnehaven var under
rapportperioden 9.782 (-3.984) Mkr, vilket
inbegriper realisationsresultat och férandring i
Overvarde m.m.

Storst positiv paverkan hade Ericsson med 6.611
Mkr, ABB med 1.674 Mkr och SEB med 622 Mkr.

Vardeférandring karninnehav
1 januari 2004 - 31 mars 2004

och kapital.

Utveckling Karninnehav

Ericsson
ABB
SEB

6611

Mkr 1/1-31/3 2004 1/1-31/3 2003 Scania 465
Realisationsresultat 6148 -41 Atlas Copco I 330
Forandring i Gvervarde m.m. 3634 3943 Wii-data | 246
OMHEX 207
Vardeférandring 9782 -3984
AstraZeneca || 80
Utdelningar 299 365 66 | Blectrolux
Rorelsens kostnader -43 -39 71| Gambro
Y o .. 216 |l Saab AB
Paverkan pa substansvarde 10 038 -3 658 Mkr
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000
Ff'_:\stfstallda, men annu ej erhallng, utdelrzlngar fran Fér mer information: chs.investorab.com
karninnehaven under rapportperioden pa 299 Mkr
avser AstraZeneca och Saab AB.
Kéarninnehav
Marknads- Andel av _ Marknads-
Antal varde Marknads- Kurs- totala Kapital-  Rost- varde Marknads-
aktier” kr/aktie varde, Mkr utveckling tillgangar andel® andel® krlaktie  varde, Mkr
31/32004 31/32004  31/3 2004 2004 (%)2) (%) (%) (%) 31/12 2003 31/12 2003
Halsovéard
AstraZeneca 63 465 810 29 22 435 1 21 4 4 39 29 675
Gambro 68 468 225 5 3903 -4 4 20 26 5 4074
34 26 338 25 44 33749
Teknologi
Ericsson 810 393 516 22 17 322 62 16 5 38 14 10711
Saab AB 21611925 3 2 140 -9 2 20 36 3 2 356
WM-data 70 265 500 2 1335 23 1 16 29 1 1089
27 20 797 19 18 14 156
Verkstadsindustri
ABB 204 115 142 12 9 042 23 8 10 10 10 7 368
Atlas Copco 31454971 11 8430 4 8 15 21 11 8 100
Scania 18 170 073 5 4137 13 4 9 15 5 3672
Electrolux 18 919 190 4 2914 -3 3 6 26 4 2980
32 24 523 23 30 22120
Finansiella tjanster
SEB 138 272 295 20 15 279 4 14 20 21 19 14 657
OMHEX 12 950 507 2 1 366 18 1 11 11 1 1159
22 16 645 15 20 15 816
Totalt 115 88 303 82 112 85 841

D Innehav inklusive, i forekommande fall, utidnade aktier.
 Mest omsatta aktieslag.

3 Efter full utspadning och justerat fér, i forekommande fall, aterképta

egna aktier.


http://www.investorab.com/default.asp?open=/sv_web/Innehav/Karninnehav/Oversikt/Oversikt/Oversikt+karninnehav.htm

Nya investeringar

Under arets tre forsta manader har 490 (326) Mkr
investerats inom Nya investeringar. Samtidigt har
innehav avyttrats for 845 (474) Mkr, vilket
resulterade i ett realisationsresultat uppgaende till
totalt 540 (-25) Mkr.

Nedskrivningar netto uppgick under forsta
kvartalet till +28 (+168) Mkr. Nedskrivningar netto
inkluderar dels periodens nedskrivningar pa
existerande innehav, dels aterférda
nedskrivningar pa under perioden avyttrade
innehav (vardeforandringen overfors till
realisationsresultat) och tidigare nedskrivna
innehav déar bolagens utveckling motiverat en
reverserad nedskrivning.

Under arets tre forsta manader uppgick
vardeférandringen av Nya investeringar till 515
(-52) Mkr.

Utveckling Nya investeringar

Mkr 1/1-31/3 2004 1/1-31/3 2003
Realisationsresultat 540 -25
Nedskrivningar, netto 28 168
Forandring i 6vervarde m.m. -53 -195
Vardeforandring 515 -52
Utdelningar 0 42
Rorelsens kostnader -66 -70
Omstruktureringskostnad -75 -
Paverkan pa substansvarde 374 -80

Under perioden 1 januari 1998 till och med den
31 mars 2004 har affarsomradet Nya
investeringar paverkat substansvardet med 76
Mkr (se tabell nedan). Avkastningen pa
realiserade investeringar har val métt det
uppstéllda avkastningskravet pa 20 procent
under denna period.

Nya investeringars paverkan pd substansvarde

Nya investeringar — 10 stérsta noterade innehav?

Marknads Marknads

Agar- Kurs-  varde?  varde?

Sektor andel utveckling (Mkr) (Mkr)

(%) 2004 (%) 31/3 31/12

2004 2003

Kyphon H 10 -4 507 515
Tessera T 12 -3 497 568
ISTA H 20 39 271 188
Intuitive Surgical H 4 -1 146 141
Axcan H 2 22 129 151
Lycos Europe T 5 2 111 108
Amkor T 1 -19 110 127
Micronic T 5 -32 88 125
Biotage H 12 -3 63 65
Stepstone T 9 23 27 22
Ovriga noterade - - 44 240
Totalt noterade 1993 2250
Onoterade 10 938 10 495
Totalt Nya investeringar 12931 12 745

o Kop och forsaljningar har gjorts i vissa innehav under aret.
2 Med avdrag fér 10 eller 20 procent beroende pa aktiens likviditet.
Marknadsvardet paverkas av valutaeffekter.

Nya investeringar 31/3 2004
- geografisk férdelning, utvecklingsfas och per enhet

@ Norra Europa (61%)
® USA(31%)
Asien (8%)

® Mogen (55%)

@ Expansion (22%)

@ Tidig (4%)
b-business partners (10%)
Innehav i Guriga fonder (9%)

@ Investor Growth Capital (62%)
® EQT (33%)
Investor Capital Partners - Asia Fund (5%)

For mer information: nis.investorab.com

Jan-mars  Totalt 1998-
Mkr 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 mars 2004
Realisationsresultat (inkl. utdelningar) 709 2399 3004 524 297 420 540 7893
Nedskrivningar, netto -344 14 -1 228 -2 802 -1674 -75 28 -6 081
Rérelsens kostnader -210 -249 -325 -336 -302 -271 -141Y -1834
Periodens resultat 155 2164 1451 -2 614 -1679 74 427 -22
Forandring i 6vervarde, m.m. 1162 722 -955 -119 -625 -34 -53 98
Paverkan pa substansvarde 1317 2 886 496 -2 733 -2 304 40 374 76

Y Varav omstruktureringskostnad 75 Mkr.


http://www.investorab.com/default.asp?open=sv_web/Innehav/Nya+investeringar/Nya+investeringar.htm

Nya investeringar per enhet

Marknads- ~ Marknads- Bokfort Marknads- Marknads- Bokfort

vérde, krfaktie  varde, Mkr varde, Mkr véarde, kr/aktie varde, Mkr varde, Mkr

31/32004 31/3 2004 31/3 2004 31/12 2003 31/12 2003 31/12 2003

Investor Growth Capital 10 8 064 6581 10 8169 6 486
EQT 6 4 300 4279 5 4033 3995
Investor Capital Partners — Asia Fund 1 567 567 1 543 543
Totalt 17 12 931 11 427 16 12 745 11 024

Storleksférdelning, Mya investeringar 31/3 2004*
Antal
70

o o & & &

o - \.’\ o5
“ P Marknadsvarde, Mir

*Ornfattar aktiva diektinvesterngar, fandirvestenngar samt bolag uder aveckling

Investor Growth Capital

Under det forsta kvartalet gjordes en nyinvestering
i EpiValley Ltd. Dartill tillkdnnagavs en investering
i Swedish Orphan International. EpiValley
tillverkar och saljer avancerade kiselskivor som
anvands i belysningsapplikationer till bland annat
mobiltelefoner. Swedish Orphan International &r
specialiserat inom utveckling, marknadsféring och
distribution av lakemedel for sallsynta och
livshotande sjukdomar.

Under forsta kvartalet avyttrades Investors
kvarvarande innehav i ASM Pacific. Darutbver
avyttrades delar av innehaven i Axcan, Tessera
och Kyphon. Dartill har tillaggsinvesteringar gjorts
i bland annat Bredbandsbolaget och Ness
Display.

Under det forsta kvartalet annonserades att
verksamheten inom Investor Growth Capital
anpassas till rddande marknadslage.
Anpasshingen gors pa grund av lagre
affarsvolymer och dartill rddande 6verutbud pa
kapital med hoga varderingsnivaer som foljd.

Totalt vantas atgarderna pa sikt leda till en arlig
kostnadsreduktion pa omkring 75 Mkr inom Nya
investeringar och berérda koncerngemensamma
funktioner. Besparingarna motsvarar 25 procent
av kostnadsnivan inom Nya investeringar.

Mot bakgrund av ovan beskrivna marknadslége,

tillkdnnagav b-business partners under kvartalet
att beslut tagits att enbart fokusera pa befintliga

innehav. Nyinvesteringsverksamheten inom b-bp
kommer darmed att avslutas.

For mer information:
www.investorgrowthcapital.com

EQT
Under forsta kvartalet séldes Vaasan & Vaasan till
Capvest.

Under forsta kvartalet tillkdnnagavs ocksa att avtal
slutits med Saint-Gobain om en forséljning av
Dahl. Affaren ar foremal for godkannande av
berdrda konkurrensmyndigheter.

Déarutbver gjordes en tillaggsinvestering i
Finn-Power under rapportperioden.

Den tidigare tillkdnnagivna investeringen i Sirona
genomférdes under rapportperioden.

For mer information: www.eqt.se

Investor Capital Partners — Asia Fund

Investor Capital Partners — Asia Fund gjorde
ingen ytterligare nyinvestering eller avyttring under
rapportperioden.

Fonden har tre investeringar i sin portfolj;
Cosmetic Group, Kingclean och Memorex.

For mer information:
www.investorcapitalpartners.com



http://www.investoragrowthcapital.com/
http://www.eqt.se/
http://www.investorcapitalpartners.com/

Ovriga innehav

Ovriga innehav

Ovrig verksamhet

Ovrig verksamhet

31/3 2004 31/12 2003
kr/aktie Mkr kr/aktie Mkr
Hi3G 2 1621 2 1621
Fondinvesteringar 1 744 1 801
Ovrigt 1 419 1 502
Totalt Ovriga innehav 4 2784 4 2924
Hi3G

Under det forsta kvartalet lanserades ett antal
nya 3G-mobilmodeller, vilket tillsammans med
nya kunderbjudanden, bidragit positivt till
kundtillstromningen.

Investors dgarandel i Hi3G uppgar till 40 procent.
Finansiering av Hi3G beddms ske med lika delar
eget kapital och extern direkt lanefinansiering.
Som tidigare kommunicerats bedémer Investor
att dess totala ataganden till Hi3G i form av
aktieagartillskott kommer att uppga till mellan 4-5
Mdr kronor.

Under forsta kvartalet har 281 Mkr tillskjutits Hi3G
i form av lan.

Investors finansiering av Hi3G

1/1-31/3 2004  31/12 2003 Totalt

Aktiedgartillskott 0 1648 1648
L&n" 281 1800 2081
Totalt 281 3448 3729

 Redovisas under "Ovriga tillgangar och skulder”.

For mer information: www.tre.se

Ovrigt

Efter rapportperiodens utgang tillkannagavs att
Investors hela innehav i Fiskars avyttrats, det vill
séga 3.731.197 A-aktier samt 1.012.800
K-aktier. Forsaljningslikviden uppgick till totalt
418 Mkr, vilket motsvarar det redovisade
substansvardet for Fiskars per den 31 mars
2004.

31/3 2004 31/12 2003
kr/aktie Mkr kr/aktie Mkr
The Grand Group 2 1475 1 1075
Mark och fastigheter 0 300 1 300
Aktiv portfoljforvaltning 0 412 0 102
Ovrigt 0 93 0 84
Totalt Ovrig verksamhet 2 2280 2 1561

The Grand Group

Under forsta kvartalet forvarvade The Grand
Group tre fastigheter pa Blasieholmen i
Stockholm. Kopeskillingen uppgick till 400 Mkr.
Resultat efter finansnetto uppgick till -17 (-22)
Mkr fér The Grand Group under férsta kvartalet.

For mer information: www.grandhotel.se

Aktiv portféljforvaltning

Investors aktiva portfoljférvaltning uppvisade ett
resultat om 22 (-3) Mkr for arets tre forsta
manader.

Koncernens resultat

Rorelsens kostnader uppgick till 126 (129) Mkr
under arets forsta kvartal.

En avsattning for omstruktureringskostnader pa
100 Mkr belastade resultatet for det forsta
kvartalet (se vidare p& nasta sida).

Resultatet efter finansiella poster uppgick under
rapportperioden till 6.646 (147) Mkr. | beloppet
ingar realisationsresultat om 6.148 Mkr avseende
forsaljningen av aktier i AstraZeneca.

Rapportperiodens resultat (efter skatt) uppgick till
6.636 (113) Mkr, vilket motsvarar 8,65 (0,15)
kronor per aktie.

En mer detaljerad beskrivning av verksamheten
aterfinns i tabellform i bilaga 1, sid. 13.


http://www.tre.se/
http://www.grandhotel.se/

Koncernens nettoskuld

Koncernens nettoskuld uppgick vid
rapportperiodens utgang till 16.150 Mkr att
jamfora med 20.593 Mkr vid utgangen av 2003.
Forandringen i nettoskulden forklaras i allt
vasentligt av erhallen likvid for forsaljningen av
aktier i AstraZeneca. Lamnad utdelning
paverkade nettoskulden negativt med 1.726 (0)
MKr.

Investors nettoskuld uppgick till 15 procent av de
totala tillgdngarna, att jamfora med 20 procent vid
utgdngen av 2003.

Likvida medel uppgick den 31 mars 2004 till
13.954 Mkr att jamféra med 9.803 Mkr vid
arsskiftet. Under resterande delen av 2004
kommer 642 Mkr av utestdende lan att forfalla.

Koncernens nettoskuld

/TN

Mdr kr
1
]
Procent

2000 2001 2002 2003 31/3 2004
Summa nettoskuld (vanster skala)
m— Nettoskuld/totala tillgangar (hdger skala)

Aktiekapital

Aktiekapitalet uppgick den 31 mars 2004 till 4.795
Mkr (4.795 Mkr den 31 december 2003).

Aktiestruktur

Aktieslag Antal aktier Antal roster k;/;ig r(')o'/ostz \:

A1 rost 311 690 844 311 690 844 40,6 87,2

B 1/10 rost 455 484 186 45548 418 59,4 12,8

Totalt 767 175 030 357 239 262 100,0 100,0
Ovrigt

Organisationsanpassningar

Som namndes i en pressrelease i februari manad
har beslut tagits om vissa organisations-
anpassningar och kostnadsbesparingar inom

Nya investeringar, men ocksa inom
koncerngemensamma funktioner. Férandringen
ar en effekt av férandrade marknadsvillkor inom
riskkapitalmarknaden, vilket resulterat i lagre
investeringsvolymer an tidigare beréknat.

Anpassningen bedoms medféra arliga
kostnadshesparingar om cirka 75 Mkr.
Besparingarna kommer att uppnas i sin helhet
om 1-2 ar.

Organisationsanpassningarna resulterar i att
totalt sett ndrmare 30 medarbetare etappvis
lamnar Investor.

Totalt har en avséattning gjorts for
omstruktureringskostnader p& 100 Mkr for
organisationsanpassningarna. Avsattningen
avser huvudsakligen personalrelaterade
kostnader samt kostnader fér uppségning av
kontrakt, t.ex. hyreskontrakt. Avséattningen har i
sin helhet belastat resultatet for forsta kvartalet.

Redovisningsprinciper

Denna substansvéarderapport har, med
nedanstdende undantag, upprattats enligt samma
redovisningsprinciper och berakningsmetoder
som tillampades vid upprattandet av den senaste
arsredovisningen och de formella
delarsrapporterna:

e Innehav i intresseféretag redovisas i
substansvarderapporterna enligt
anskaffningsvardemetoden till skillnad fran i
arsredovisningen och delarsrapporterna dar
redovisning av intresseforetag sker enligt
kapitalandelsmetoden.

e Fran och med den 1 januari 2004 tillampas
Redovisningsradets rekommendation nr 29.
Effekten av bytet av redovisningsprincip,
vilken redovisas som en forandring i eget
kapital, avser omrakning av
pensionsataganden och uppgar till -100 Mkr.

e Fran och med den 1 januari 2004 redovisas
Ovriga administrativa kostnader inom
Novare, The Grand Group, EQT och Investor
Capital Partners — Asia Fund under rubriken
"Kostnad for salda varor och tjanster” i
koncernens resultatrakning. Jamfoérelsesiffror
har omraknats i enlighet med detta.

Varderingsprinciper for Nya investeringar

Vardering av de noterade innehaven inom Nya
investeringar bestams utifrdn respektive innehavs
aktiekurs den sista affarsdagen i
resultatperioden, med avdrag pa 10 eller 20
procent beroende pa likviditeten och eventuella
begransningar i forfoganderatten.

Vad géller de onoterade innehaven anvander
Investor sig av en varderingsmetod dar
innehaven vérderas till anskaffningsvarde med



avdrag for eventuella nedskrivningar.
Véarderingen, och eventuellt nedskrivningsbehov,
faststélls kvartalsvis utifran utvecklingen pa
marknaden och hur val varje innehav utvecklas i
forhallande till plan och budget.

Onoterade innehav i fonder varderas utifran de
underliggande innehavens varde, till det lagsta av
anskaffningsvardet och fondadministratérens
vardering. Noterade innehav varderas enligt
ovan. For fonder dér Investor har ett &gande
under 10 procent, eller inte &r aktiva i fondens
verksamhet, &r huvudregeln att Investor
anvander den véardering som fondadministratdren
gor av fondens sammanlagda innehav. Fonden
varderas dock aldrig hégre &n till Investors
anskaffningsvarde. Om Investor bedémer att
fondadministratérens véardering inte i tillracklig
grad har tagit hansyn till faktorer som negativt
paverkar innehaven, kan en nedskrivning av
vardet goras.

Rapportering i enlighet med IFRS

I enlighet med de krav som stélls pa
bérsnoterade bolag inom EU fran och med 2005,
kommer Investor att ga over till rapportering i
enlighet med IFRS (International Financial
Reporting Standards).

Den mest vasentliga skillnaden mellan de
nuvarande redovisningsprinciperna och de
kommande IFRS-principerna som idag ar kénda,
ar att en stor del av de finansiella tillgdngarna och
skulderna kommer att redovisas till verkliga
varden, istallet for som idag till det lagsta av
anskaffningsvarde och verkligt varde. Darmed
kommer redovisat eget kapital i Investors formella
redovisning att narma sig Investors
substansvarde (tillgangar minus skulder till
verkligt varde), vilket ar positivt eftersom det ar
substansvérdet och dess forandring som bast
utvisar bolagets utveckling.

Delarsrapporter 2004

| delarsrapporterna 2004 kommer Investors
intressefdretag att redovisas i enlighet med
kapitalandelsmetoden i koncernresultat- och
balansrékningen. Detta innebar att Investor
maste invanta intresseforetagens delarsrapporter
innan den egna formella rapporten kan upprattas.
Med syfte att ge en sd snabb information som
majligt till marknaden, kommer darfor Investor att
lamna tva rapporter varje kvartal (se
Informationstillfallen 2004); en
Substansvarderapport som liksom tidigare

delarsrapporter ar baserad pa
anskaffningsvardemetoden, och en formell
Delarsrapport upprattad enligt
kapitalandelsmetoden.

Informationstillfallen 2004

28 maj Delarsrapport januari - mars
12 juli Substansvarderapport januari - juni
27 augusti Delarsrapport januari - juni

12 oktober Substansvarderapport januari -

september

26 november Delarsrapport januari - september

Stockholm den 19 april 2004

M

Marcus Wallenberg
Verkstallande direktor och koncernchef

For information:
Lars Wedenborn, Finansdirektor:

08-614 21 41, 0735-24 21 41
lars.wedenborn@investorab.com

Fredrik Lindgren, Informationschef:
08-614 20 31, 0735-24 20 31
fredrik.lindgren@investorab.com

IR-grupp, 08-614 28 00
ir@investorab.com

www.investorab.com

Investor AB (publ) (org. nr: 556013-8298)
Besdksadress: Arsenalsgatan 8C

103 32 Stockholm

Telefon: 08-614 20 00

Telefax: 08-614 21 50
info@investorab.com

Denna Substansvéarderapport har inte blivit féremal for
granskning av bolagets revisorer.
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INVESTORKONCERNEN

RESULTATRAKNING

Anskaffningsvardemetoden

2004 2003
Belopp i Mkr 1/1-31/3 1/1-31/3
Kéarninnehav
Utdelningar 299 365
Realisationsresultat 6 148 -41
Rorelsens kostnader -43 -39
Nettoresultat - Karninnehav 6 404 285
Nya investeringar
Utdelningar - 42
Realisationsresultat och nedskrivningar 568 143
Rorelsens kostnader -66 -70
Omstruktureringskostnad -75 -
Nettoresultat - Nya investeringar 427 115
Ovriga innehav
Utdelningar 12 29
Realisationsresultat och nedskrivningar 37 5
Rorelsens kostnader -2 -2
Nettoresultat - Ovriga innehav a7 32
Ovrig verksamhet
Nettoomsattning 149 154
Kostnad for salda varor och tjanster -161 -172
Nettoresultat, aktiv portféljférvaltning 22 -3
Rorelsens kostnader -6 -9
Nettoresultat - Ovrig verksamhet 4 -30
Koncerngemensamma rérelsens kostnader -9 -9
Omstruktureringskostnad -25 -
Rorelseresultat 6 848 393
Finansiellt netto -202 -246
Resultat efter finansiella poster 6 646 147
Skatt pa periodens resultat -7 -32
Minoritetens andel i periodens resultat -3 -2
Periodens resultat 6 636 113
Resultat per aktie foére och efter utspadning, kronor 8,65 0,15
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INVESTORKONCERNEN

BALANSRAKNING

Anskaffningsvardemetoden

2004 2003
Belopp i Mkr 31/3 31/12
Tillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 1739 1330
Aktier och andelar 66 109 67 009
Fordringar 4 353 3278
Likvida medel 13954 9 803
Summa tillgéngar 86 155 81 420
Eget kapital och skulder
Eget kapital 52 224 47 103
Avséttningar for pensioner 243 286
Ovriga avséttningar 822 756
Lan 29 861 30110
Ovriga skulder 3005 3165
Summa eget kapital och skulder 86 155 81420
Nettoskuld
Likvida medel 13954 9 803
Lan -29 861 -30 110
Avsattningar for pensioner -243 -286
Summa nettoskuld -16 150 -20 593
FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
Anskaffningsvardemetoden

2004 2003
Belopp i Mkr 31/3 31/12
Ingdende eget kapital enligt balansrakning 47 103 49 345
Effekt av byte av redovisningsprincip - -100
Ingdende eget kapital justerat i enlighet med ny princip 47 103 49 245
Utdelning till aktieagarna -1726 -2 608
Effekt av personaloptionsprogram (sakring m.m.) 38 75
Valutakursdifferenser 173 -538
Periodens resultat 6 636 929
Eget kapital vid periodens slut 52 224 47 103
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INVESTORKONCERNEN

KASSAFLODESANALYS
2004 2003

Belopp i Mkr 1/1-31/3 1/1-31/3
Lopande verksamheten
Kéarninnehav

Erhalina utdelningar - 16
Nya investeringar

Erhalina utdelningar - 37
Ovriga innehav

Erhalina utdelningar 12 25
Aktiv portféljforvaltning, Ovrig verksamhet och
rérelsens kostnader

Inbetalningar 7 450 5003

Utbetalningar -7 961 -5 367
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
rantenetto och inkomstskatter -499 -286
Erhallna/erlagda rantor -267 -222
Betald inkomstskatt -88 -271
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -854 =779
Investeringsverksamheten
Kéarninnehav

Avyttring 7 320 50
Nya investeringar

Forvarv m.m. -513 -411

Avyttring 800 566
Ovriga innehav

Forvarv m.m. - -200

Okning langfristiga fordringar -250 -

Avyttring 37 -
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -424 -21
Kassaflode fran investeringsverksamheten 6 970 -16
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 301 1419
Amortering av laneskulder -501 -
Forandring av kortfristig upplaning, netto -50 1971
Utbetald utdelning -1726 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 976 3390
Periodens kassafléde 4140 2595
Likvida medel vid arets borjan 9 803 5361
Kursdifferens i likvida medel 11 -6
Likvida medel vid periodens slut 13 954 7 950
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BILAGA 1 - INVESTORS UTVECKLING PER DELOMRADE

Utveckling per affarsomrade 1/1 - 31/3 2004

Karn- Nya Ovriga Ovrig Investor

(Mkr) innehav investeringar innehav verksamhet 6vergripande Totalt
Utdelningar 299 12 3 314
Realisationsresultat 6 148 540 2 7Y 6 697
Nedskrivningar, netto 28 35 12 75
Ovriga intékter och kostnader 12 2 -12
Rorelsens kostnader -43 -66 -2 -6 -9 -126
Omstruktureringskostnad -75 -25 -100
Rorelseresultat 6 404 427 a7 4 -34 6 848
Finansiellt netto -202 -202
Skatt och minoritet -10 -10
Periodens resultat 6 404 427 47 4 -246 6 636
Forandring i 6vervarde 3634 -217 -32 14 3399
Ovrigt (valuta, m.m.) 164 48 212
Utbetald utdelning -1726 -1726
Paverkan pa substansvarde 10 038 374 15 18 -1924 8521
Substansvéarde per affarsomrade 31/3 2004

Bokfort varde 51 268 11 427 2498 1746 1436 68 375
Ackumulerat dvervarde 37 035 1504 286 534 39 359
Nettoskuld -16 150 -16 150
Totalt substansvarde 88 303 12 931 2784 2280 -14 714 91 584
Utveckling per affarsomrade 1/1 - 31/3 2003

Karn- Nya Ovriga Ovrig Investor

(Mkr) innehav investeringar innehav verksamhet 6vergripande Totalt
Utdelningar 365 42 29 2 438
Realisationsresultat -41 25 5D 71
Nedskrivningar, netto 168 5 173
Ovriga intakter och kostnader -18 ? -18
Rorelsens kostnader -39 -70 -2 -9 -9 -129
Rorelseresultat 285 115 32 -30 -9 393
Finansiellt netto -246 -246
Skatt och minoritet -34 -34
Periodens resultat 285 115 32 -30 -289 113
Férandring i évervarde -3 943 -126 24 34 -4 011
Ovrigt (valuta, m.m.) -69 -33 -102
Paverkan pa substansvarde -3 658 -80 56 4 -322 -4 000
Substansvarde per affairsomrade 31/3 2003

Bokfort varde 51 810 11 540 2897 1075 -646 66 676
Ackumulerat dvervarde 7 460 1197 268 588 9513
Nettoskuld -17 420 -17 420
Totalt substansvarde 59 270 12 737 3165 1663 -18 066 58 769

! Realisationsresultat avser den aktiva portféliférvaltningen vars forsaljningsintakter uppgick till 7.753 (4.577) Mkr.
2 Nettoomsaéttning uppgar till 149 (154) Mkr och avser framst The Grand Group.
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