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INVESTORS HISTORIA 1916-1923

Investor bildas 1916 ur Stockholms Enskilda Bank (SEB), da ny lagstiftning avsevart forsvarar for banker att langsiktigt
dga aktier i industriforetag. Innehav i bland annat Atlas Diesel (Atlas Copco) och Scania-Vabis (Scania) medfdljer.
Substansvarde per 31/12 1917 55 Mkr.

Valkommen till Investor

Investor bildades 1916 och ar idag Skandinaviens storsta investmentbolag.
Investor bidrar till sina innehavs utveckling framst genom ett engagerat
dgararbete. Innehaven ges tillgang till de kontakter samt den kompetens

och erfarenhet som finns i Investors internationella natverk och professionella
organisation. Investor fokuserar pa varje enskilt innehavs férutsattningar och
mojligheter i syfte att nd en god utveckling for bolaget, och darmed foér
Investors aktieagare.

Vision

Investor bygger varldsledande foretag

Mal

Investors substansvarde ska uppvisa en varde-

tillvéaxt som overstiger marknadens avkastnings-
krav 6ver en konjunkturcykel

reception 5

Affarsidé

Skapa langsiktiga varden for Investors aktie-
dgare genom att bygga foretag i sektorer dar
Investor genom sin kunskap och sitt natverk har
en styrka




Kassa-
flode

OMVARLD 1916-1923

1914-1918 rasar forsta varldskriget som far stora effekter pa ekonomin i savél Sverige som varlden. Hog inflation leder till
kraftiga reallonefall. Manga foretag drabbas av svarigheter och en tredjedel av Sveriges féretag hamnar i bankernas &go i

samband med olika konkurser.
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Sektorer

Investor har drygt 130 innehav i de
strategiskt utvalda sektorerna Teknologi,
Verkstadsindustri, Halsovard och
Finansiella tjanster.

Geografiska marknader

Investor har direktinvesteringar pa tre
geografiska marknader: norra Europa,
USA och Asien. Investor har kontor i
Amsterdam, Hongkong, New York,
Palo Alto, Stockholm och Tokyo.

Utvecklingsstadier

Investor har en flexibel placeringsstrategi
som mojliggor investeringar inom

olika utvecklingsstadier, allt fran
nystartade foretag till mogna varlds-
omspannande industrikoncerner.
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INVESTORS HISTORIA 1924-1936

1924 kops lakemedelsbolaget Astra (AstraZeneca) for 1 krona. 1925 blir Investor storagare i Asea (ABB) och
Marcus Wallenberg Sr valjs till ordférande i Investor. Substansvérde per 31/12 1930
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VD HAR ORDET

For Investor fortsatte trenden med stigande substansvarde
under 2004. Flera av innehaven rapporterade klara resultat-
férbattringar och betydande kursuppgangar.

Las mer pa sid 4

AFFARSIDE OCH STRATEGI

For att kunna uppna en langsiktigt god vardeutveckling i inne-
haven har Investor som strategi att fokusera pa varje enskilt
innehav, stimulera entreprendriellt tdnkande, anvénda och
utveckla natverket samt bidra med kapital.

L3s mer pa sid 6

NOVARE HUMAN CAPITAL

Novare Human Capital ser pa ett strukturerat satt till att
Investor och dess innehav har ratt manniskor med ratt kom-
petens pa ratt plats.

Las mer pa sid 14

INVESTORS INNEHAV

Totalt omfattar Investors innehav elva karninnehav, omkring
100 nya investeringar och ett antal 6vriga innehav, dar mobil-
operatoren 3 &r ett exempel.

Las mer pa sid 20

INVESTOR | SIFFROR

Substansvardets positiva utveckling under 2004 kan forklaras
av ett starkt borsar dar manga av Investors karninnehav rap-

porterade resultatforbattringar och starkt finansiell stallning.

Nya investeringar genererade ett starkt kassafléde och hade

sitt basta ar sedan 2000.

Las mer pa sid 33

BOLAGSSTYRNING

Bolagsstyrningen av Investor utgar fran svensk lagstiftning,
noteringsavtalet med Stockholmsboérsen samt regler och
rekommendationer som ges ut av relevanta organisationer.

| december 2004 presenterades en svensk kod for bolags-
styrning med avsikt att borja galla fran och med halvarsskiftet
2005. Investor har successivt borjat tilldmpa bolagsstyrnings-
koden.

Las mer pa sid 40



OMVARLD 1924-1936
Efter forsta varldskrigets slut vander konjunkturen tillfalligt uppat. Vérlden gar emellertid mot en svar ekonomisk depression.
1932 nar borskraschen Sverige och Ivar Kreugers imperium faller.

Aret som gatt 2004

Investors substansvarde dkade fran 83 Mdr kronor till 90
Mdr kronor.

Las mer pa sid 33

Investor dkade sitt dgande i Scania och i holdingbolaget
Ainax. Aktier i AstraZeneca avyttrades.

L3s mer pa sid 33

For andra dret i rad bidrog affarsomradet Nya investeringar
positivt till substansvardeutvecklingen och genererade ett

positivt kassaflode.
L3s mer pa sid 34

Mobiloperatéren 3 hade ett bra &r med god abonnent-
tillvaxt. Under dret utdkades natverket och tjansteutbudet |

Sverige och Danmark.
Las mer pa sid 27

Rorelsens kostnader sanktes med 9 procent.

Las mer pa sid 35

Skuldsattningsgraden sjonk fran 20 till 15 procent.

L3ds mer pa sid 36

Investoraktiens totalavkastning uppgick till 25 procent.

Las mer pa sid 37
Ordinarie utdelning till aktiedgarna foreslas till 2,25 kronor

per aktie.

Las mer pa sid 38
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INVESTORS HISTORIA 1937-1950

1937 bildas Svenska Aeroplan AB (SAAB). 1940 etableras Investors New York-kontor. 1945 séljs Investors kvarvarande
intressen i jarnvagsindustrin. 1948 forstarks agandet i Astra. 1950 blir Investor stordgare i Ericsson.

Substansviérde per 31/12 1950

Vd har ordet

For Investor fortsatte trenden med stigande substansvarde under 2004. Flera av vara
innehav rapporterade klara resultatférbattringar och betydande kursuppgangar.
Ericsson, SEB och Gambro stod fér merparten av 6kningen i Investors substansvarde,
medan AstraZeneca paverkade vardeutvecklingen negativt. Affarsomradet Nya
investeringar hade sitt basta ar sedan 2000 och bidrog positivt till substansvardet.

Investoraktiens totalavkastning var 25 procent under
aret. Det &r gladjande att vara aktiedgare, efter den
dramatiska boérsnedgangen i borjan pa det nya millen-
niet, har kunnat erhalla en totalavkastning pa néara 80
procent den senaste tvaarsperioden.

Ett nytt kostnadsbesparingsprogram introducera-
des i borjan pa aret, vilket bidrog till att kostnaderna
under dret sjonk med ytterligare 9 procent. Vidare har
vi minskat var skuldsattning genom att i februari 2004
reducera dgandet i AstraZeneca. Skuldsattningen ar nu
nere pa nivaer som ger oss en god flexibilitet att agera
pa framtida affarsmaojligheter. Bland karninnehaven
har vi under aret 6kat vart dgande i Scania, direkt och
indirekt via Ainax. Bakgrunden till denna investering
var dels att vi sag en bra vardepotential i Scania/Ainax
och dels att vi ville vara med och bidra till en 16sning
pa osakerheten i bolagets dgarbild.

Stark utveckling i kdrninnehaven

De flesta av Investors elva karninnehav utvecklades
starkt under aret. De omfattande effektiviseringar som
genomforts i bolagen de senaste dren har, i kombina-
tion med en forbattrad konjunktur, lett till en positiv
vinstutveckling och starkta balansrakningar. Den stora
utmaningen framdver blir att skapa méjligheter till
framtida lonsam tillvéxt. | den globala konkurrens som
dessa bolag moter varje dag kravs en standig utveckling
av processer, produkter och marknadspositioner. Inves-
teringar for att utveckla existerande verksamhet saval
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som selektiva férvarv ar centrala delar i framtidssatsning-
arna. De senare forutsatter noggrann utvardering och
rimliga foretagsvarderingar.

Bland vara storre innehav visade Ericsson att de
senaste arens intensiva effektiviseringsarbete burit frukt.
| kombination med 6kad investeringsvilja bland varldens
telekomoperatorer bidrog detta till att bolaget kunde
uppvisa en god resultatutveckling. Aven SEB rapporte-
rade fortsatta framsteg i verksamheten med stigande
volymer inom flera segment, stabila kostnader och
laga kreditforluster. SEB genomférde under dret ocksa
nagra intressanta, mindre tillaggsforvarv. Banken note-
rade kursrekord i slutet pa aret och var Investors enskilt
storsta innehav vid arsskiftet. Under fjarde kvartalet
slots ett avtal om att avyttra Gambros klinikverksamhet i
USA — ett viktigt strategiskt beslut som dessutom frigor
betydande kapital.

AstraZeneca har haft det motigt under aret. Det
blodproppsférebyggande medlet Exanta godkandes
inte i USA och nya forskningsresultat fér cancerprepa-
ratet Iressa ifragasatte dess effektivitet. Samtidigt har
en omvardering skett av hela lakemedelsbranschen.
Fragetecken har rests kring godk@nnandeprocessen av
lakemedel pa olika marknader. Vidare har flera lakeme-
delsbolag under dret fatt dra tillbaka produkter pa grund
av otillfredsstallande sakerhetsprofil. AstraZeneca har vid-
tagit atgarder for att effektivisera sin verksamhet, inklu-
sive processen for ansdkan om lakemedelsgodkdnnan-
den. Investor kanner AstraZeneca val sedan manga ar



1939 — 1945 rasar andra varldskriget som leder till dramatiska fall pa finansmarknader och bérser varlden Gver.

Stor osakerhet rader och exportmojligheterna fran Sverige minskar avsevart. Efter andra varldskrigets slut vander

konjunkturen uppat igen

och hyser stor tilltro till den innovationskraft som finns i

bolaget. Bolaget har ocksa flera nya tillvaxtprodukter pa
marknaden, till exempel Seroquel och Arimidex, samt en
stark finansiell stéllning.

Basta aret for Nya investeringar
sedan 2000

Alla enheter inom Nya investeringar rapporterade en god
utveckling under aret, trots en inte helt Iatt finansmark-
nad vad galler till exempel bérsnoteringar. Manga av
innehaven rapporterade om férbattrade marknadsvillkor
och resultat, vilket ocksa aterspeglades i en god varde-
utveckling. Inte minst bredbandsmarknaden har utveck-
lats starkt, vilket gynnat bland annat Bredbandsbolaget.
Investor har varit aktiv bade pa investerings- och exit-
marknaden. Avyttringarna har dock évervagt med bety-
dande reavinster och ett positivt kassafléde som foljd.

Overvarden synliga i och med IFRS

I och med de nya redovisningsreglerna IFRS, som borjar
galla 2005, &ndrar Investor dven varderingsprinciperna
for substansvardet. Detta innebar bland annat att vi
framgent aven kommer att redovisa uppskattade dver-
varden pa onoterade innehav.

Genombrottsar fér mobiloperatéren 3
Under 2004 tog intresset for mobilt bredband fart pa
flera hall i varlden, vilket ledde till en hog abonnent-
tillvaxt fér 3 globalt. Aven 3 i Skandinavien tog flera
viktiga steg i arbetet med att etablera sig som en
ledande aktoér pa marknaden. Kundtillstromningen
Okade dramatiskt och bolaget naddde i mitten pa
december 350.000 abonnenter i Sverige och Danmark.
Natet har successivt utvidgats och i test har 3G-néatet
beddmts som det béasta bland annat i Stockholm,
Goteborg och Malmé. Over halften av den planerade
investeringen i 3 har nu genomfoérts och for 2005
berdknas kapitalbehovet bli lagre an under 2004.

Vi kan se tillbaka pa ett ar av positiv utveckling och jag
kanner tillforsikt infér framtiden. Vi har reducerat vara
kostnader och starkt var finansiella stallning, vilket ger
utrymme for nya intressanta investeringar. Vi har en
sammansattning av bolag som ger en bra riskspridning
men ocksa en intressant avkastningspotential. Slutligen
har vi en professionell och resultatorienterad organisa-
tion som ar installd pa att fortsatta bidra till vara inne-
havs utveckling och till en langsiktigt god vardetillvaxt
for Investors aktiedgare.

3

Marcus Wallenberg
Verkstéllande direktér och koncernchef
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INVESTORS HISTORIA 1951-1970

1956 blir Investor stordgare i Electrolux. 1963 bildas Incentive for att kdpa och utveckla mindre bolag med intressant
teknologi. 1969 gér Saab och Scania samman och bildar Saab-Scania.

Substansviérde per 31/12 1970

Affarsidé och strateqi

Investor ar en engagerad agare som bygger och utvecklar ledande bolag. En lang-
siktigt god vardeutveckling i bolagen bidrar till Investors substansvardetillvaxt och
skapar darmed langsiktiga varden for Investors aktiedgare.

Affarsidé

Investors affarsidé ar att skapa langsiktiga varden for Investors
aktiedgare genom att bygga foretag i sektorer dar Investor
genom sin kunskap och sitt natverk har en styrka. Investor
bidrar till sina innehavs utveckling framst genom ett enga-
gerat dgararbete.

Investeringsstrategi

Investors investeringsstrategi ar fokuserad pa ett antal utvalda
sektorer dar avkastningspotentialen bedéms som god:
Teknologi, Verkstadsindustri, Halsovard och Finansiella tjans-
ter, och pa tre strategiskt utvalda geografiska marknader:
USA, norra Europa och Asien, samt pa investeringar inom
olika utvecklingsstadier. Investors investeringsstrategi gor det
ocksa mojligt att tillvarata affarsmojligheter som faller utanfor
det ovan namnda. Investeringsstrategin syftar till att skapa
langsiktigt god vardetillvaxt i substansvardet.

Strategi for att bygga varldsledande
foretag

For att kunna uppna en langsiktigt god vardeutveckling i inne-
haven har Investor som strategi att fokusera pa varje enskilt
innehav, stimulera entreprendriellt tdnkande, anvanda och
utveckla natverket samt bidra med kapital.

FOKUS PA VARJE ENSKILT BOLAG
Investor &r en engagerad &gare i sina bolag. | bolagen, stora
saval som sma, sker engagemanget framférallt genom styrelse-
arbete dar arbetet anpassas efter bolagets specifika behov
och utmaningar. En forutsattning for detta ar att Investors
inflytande i respektive bolag ar tillrackligt for att man pa ett
substantiellt satt ska kunna bidra till bolagets utveckling.
Investor efterstravar darfor normalt alltid en betydande agar-
andel i innehaven. Overgripande uppgifter for styrelsearbetet
ar att:

utse vd och tillse att bolaget ar valorganiserat,

lagga fast och folja upp affarsinriktning samt strategiska

och operationella malformuleringar,

besluta om kapitalstruktur, utdelningspolicy, investeringar

och strukturaffarer samt
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noggrant folja bolagets finansiella utveckling och rappor-
tering.
Ett aktivt styrelsearbete gor det mojligt att arbeta néra bola-
gens ledningar och delta i viktiga beslut rérande bolagens
framtid. Ytterligare ett led i att fokusera pa bolagen &r att
Investors analytiker foljer bolagen, dess konkurrenter och
branscher i syfte att identifiera vérdeskapande atgarder.

STIMULERA ENTREPRENORIELLT TANKANDE

Investor efterstravar att forstarka innovationskraften och det
entreprendriella tankandet i sina innehav. Investors fasta over-
tygelse ar att en stark utvecklings- och forskningsverksamhet
ar avgorande for ett bolags langsiktiga konkurrenskraft och
darmed for dess I6nsamhet. Det dr ocksa viktigt att bolagen
fokuserar pa att effektivisera sina processer och déarmed 6ka
produktiviteten.

ANVANDA OCH UTVECKLA NATVERKET

Investors natverk, uppbyggt genom generationer av fére-
tagande, ger tillgang till internationella affarskontakter samt
en omfattande industriell och finansiell kompetens. Natverket
bidrar till att ratt ledning och styrelse kan rekryteras till bola-
gen och darmed bidra till en langsiktigt positiv utveckling.
Att hitta nyckelpersoner med ratt kompetens till innehaven
har alltid varit en central del i Investors arbete med att bygga
framgangsrika foretag.

BIDRA MED KAPITAL

Investor har en flexibel investeringsansats som innebér att
kapital tillfors utifran bolagens specifika behov. Kapitalinsatser
sker da avkastningspotentialen bedéms som god, oavsett om
det géller expansion eller att starka ett bolags balansrakning.
Till skillnad mot en fond, har Investor inga externa ataganden
som styr beslut om nyinvesteringar eller fortsatta engage-
mang i bolagen. Investor har dérmed full flexibilitet att agera
pa affarsmojligheter dar de uppstar.



OMVARLD 1951-1970

Perioden praglas i Sverige av stora offentliga infrastruktursatsningar. Samtidigt som den tidigare s& framgangsrika teko-

industrin i princip forsvinner, kannetecknas stora delar av svenskt naringsliv av en god utveckling. Manga svenska bolag nar
internationell framgang. Mot slutet av 60-talet har dock hog inflation grépt ur féretagens soliditet och konkurrenskraft

Karninnehav

Karninnehav ar internationellt verksamma féretag dar Investor ar en engagerad
dgare med ett stort inflytande. Bolagen ar valetablerade och har starka marknads-
positioner inom sina respektive sektorer. | dagslaget har Investor elva kdrninnehav:
ABB, AstraZeneca, Atlas Copco, Electrolux, Ericsson, Gambro, Saab, Scania, SEB, OMX

och WM-data.

Det huvudsakliga arbetet med karninnehaven utférs av med-
arbetare vid Investors huvudkontor i Stockholm. Ett flertal
medarbetare, inklusive analytiker, personer inom Investors
ledningsgrupp, corporate finance-funktionen samt delar av
Investors koncernfunktioner, ar aktivt involverade i arbetet
med karninnehaven. Las mer om Investors elva karninnehav i
kapitlet "Innehav” pa sid 20.

Affarsmetodik inom Karninnehav

| kérninnehaven kanaliseras Investors engagerade dgande
genom en till tre styrelseledaméter, som har ndra anknytning
till Investor genom att de ocksa, i normalfallet, ingar i
Investors styrelse eller ledningsgrupp. Dessa ledamoter inne-
har i flera fall posten som styrelseordférande eller vice styrelse-
ordférande. Forutom en aktiv roll i styrelsearbetet fungerar
dessa ledamaoter som diskussionspartner for ledningen mellan
styrelseméten. Investors styrelseledaméter i karninnehaven

RIKTLINJER FOR AGARSTYRNING

En grundlaggande princip for Investor nér det galler
bolagsstyrning av innehaven, ar att bolagets behov och
specifika situation ska sta i centrum. Detta galler i synner-
het Investors dgararbete och syn pa agarstyrning, viket
bor avspeglas i styrelsens sammansattning vad galler
ledamoternas erfarenhet och kompetens. Utéver enga-
gemang i styrelsen for bolagen deltar Investor alltid vid
bolagsstammor. Mangfald i styrelsens sammansattning ar
viktigt for att skapa ett dynamiskt och konstruktivt
styrelsearbete. Processen att identifiera lampliga leda-
moter och ta fram forslag till bolagsstamman bor ledas
av en eller flera langsiktiga huvudagare. Huvuddgarnas
uppgift ar bland annat att i dialog med 6vriga stérre
dgare utvardera den aktuella styrelsen, identifiera
utvecklingsmojligheter och foresla ny styrelse till bolags-
stdmman i till exempel en nomineringkommitté/

Lds mer pa webben: »

Karninnehav i korthet
Geografiskt fokus:
Investeringsstadium:
Investeringshorisont:

Multinationellt
Tillvaxt/Mogen
Langsiktig

Sektorfokus: Halsovard, Teknologi, Verkstads-
industri och Finansiella tjanster

Agande: Minoritet med betydande inflytande

Styrelserepresentation: Minst en ledamot, ofta ordférande

Exit: Strategisk forsaljning eller via bors
Avkastningskrav: >10 procent 6ver en konjunkturcykel

2004-12-31
Analytiker: 12
Innehav: 11

Varde av Investors innehav:  87.643 Mkr

har foretradesvis industriell och/eller finansiell erfarenhet fran

ledande befattningar inom internationella koncerner.
Investors analysavdelning foljer samma sektoruppdelning

som innehaven; Halsovard, Teknologi, Verkstadsindustri samt

valberedning. Finns synpunkter och férslag fran mindre
aktiedgare ska dessa ocksa beaktas.

Normalt bér vd ingd i styrelsen, vilket bidrar till en néra
och bra kontakt mellan styrelsen och bolagets operativa
ledning. Styrelsearbetet fordjupas ocksa genom regel-
bunden rapportering till styrelsen, dven av andra &an vd,
samt besok i verksamheten. Professionellt styrelsearbete
staller hdga krav pa ledamoterna som maste vara enga-
gerade och avsatta erforderlig tid. Styrelsens ordférande
har en central roll i att tillse att styrelsearbetet fungerar
val och ar dessutom lanken mellan styrelse och ledning.
Investor anser att det normalt sett inte ar lampligt att vd
blir ordférande direkt efter sin tid som vd. Detta kan leda
till att styrelsen tar en for operativ roll i férhallande till den
nytillsatta vd:n. For att underlatta och effektivisera arbetet
bor olika utskott tillsattas, till exempel kompensations- och
revisionsutskott.
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1971 gar Stockholms Enskilda Bank och Skandinaviska Banken samman.1984 ar Investor delaktigt i skapandet av OM

(OMX) Substansvarde per 31/12 1980

Finansiella tjanster. Investors analytiker foljer och analyserar
|6pande kdrninnehaven, deras konkurrenter och marknader.
Analytikernas arbete med innehaven har en central roll i
Investors stallning som engagerad och langsiktigt dgare dar
en omfattande kunskap om bolagen och dess respektive indu-
stri ar en grundlaggande faktor for att skapa varde. Grunden
for Investors engagemang i bolagen laggs da Investors analy-
tiker gor en intern utvardering och identifiering av eventuella
forbattringspunkter tillsammans med styrelserepresentanterna
for respektive innehav. Normalt foljer tva analytiker varje
karninnehav. Varje sektor bevakas av tre till fyra analytiker.
Styrelserepresentanternas arbete tillsammans med Investors
analytiker bedrivs i vad Investor kallar business teams.

Beddémningskriterier f6r karninnehav
Investors karninnehav utvérderas pa ett strukturerat satt
utifran tre dvergripande kriterier: I6nsam tillvaxt, marknads-
ledande position och kvalitet. For att Investor ska fortsatta
vara engagerat i ett bolag ska dessa kriterier vara mojliga att
uppna.

Lonsam tillvaxt
Att uthalligt kunna expandera sin verksamhet under god
[6nsamhet ar grundldggande for att skapa langsiktiga aktie-
agarvarden. For att uppna en god tillvaxt kravs det normalt att
bolagen ar exponerade mot de langsiktiga trender som paverkar
samhallet. Exempel pa detta kan vara 6kad mobilitet och
automatisering eller en aldrande befolkning med stérre behov
av vard och sparande.

"Arbetet i vara business
teams gor att varde-
skapande forslag och
idéer snabbt kan komma
innehaven till godo.”

Lars Wedenborn vice vd
Investor och styrelse-
ledamot i WM-data.

Marknadsledande position
I en allt hardare konkurrens blir det vanligare att det bara ar
de ledande aktérerna inom respektive bransch som kan upp-
visa en god lénsamhet. Detta forstérks ytterligare av en snabb
teknologisk utveckling med allt hogre krav pa stora investe-
ringar i forskning och utveckling. Inom manga branscher ar en
global narvaro viktig for konkurrenskraften och for att bolaget
ska fortsatta véxa och utvecklas.

Kvalitet
For att beddma bolagens kvalitet utvarderas, utéver marknads-
position, dven strategi, féretagsledning, tidigare prestationer,
organisationens foretagskultur och kompetens, entreprendri-
ellt tankande samt finansiella och operationella risker.

Investors engagemang i bolagen innebér att man aven stodjer
och utvecklar féretag genom perioder av férandring om det
beddms finnas forutsattningar for tillvéxt och 16nsamhet enligt
de uppsatta kriterierna.

| de fall Investor goér bedémningen att ett innehav bor
avyttras tas hansyn till bolagets aktuella situation och framtida
utvecklingsmajligheter. Forsaljning sker alltid i syfte att skapa
hogsta majliga avkastning for Investors aktiedgare.

Lars Wedenborn i sin roll som styrelseledamot i WM-data tillsammans med analytikerna Asa
Carlsson och Martin Feltner.

8 Investor 2004 — Karninnehav



OMVARLD 1971-1984

70-talet inleds med en oljekris. | Sverige genomférs en miljardrullning i statlig stodpolitik. Trots det kollapsar den svenska
varvsindustrin och stalindustrin tvingas genomga en hardhant strukturrationalisering. Under 80-talet baddar stora devalve-
ringar tillsammans med en stigande dollar fér en fantastisk vinstkonjunktur for svensk exportindustri.

Vardeskapande analys
En av business teamens viktigaste uppgifter ar att identifiera
vardeskapande atgarder samt att kvantifiera potentialen i
dessa. | detta arbete anvander Investor, parallellt med andra
varderingsmetoder, diskonterade kassaflodesmodeller (DCF).
For varje enskilt innehav faststalls ett grundscenario — en
prognos &ver framtida forsaljningstillvaxt, marginaler, kapi-
talbindning samt kassafloden. Grundscenariot speglar vid
varje enskild tidpunkt Investors basta bedémning av bolagets
nuvarande stallning och framtidsutsikter dar saval mojligheter
som risker beaktas. Nasta steg i analysen ar att bedoma ytter-
ligare potential till vardeskapande genom operationella for-
battringar, strukturella férandringar samt finansiella atgarder.
For att beddma vilken potential som finns till operationella
forbattringar, exempelvis minskad rérelsekapitalbindning och/
eller forbattrad kostnadsniva, genomfors jamforelseanalyser
av internationella konkurrenter. For tankbara strukturella
atgarder, sadsom forvarv och avyttringar, bedoms strategiska
implikationer, synergier, transaktionskostnader samt varde-
ring. Vad galler vardeskapande genom finansiella atgarder

BUSINESS TEAM | PRAKTIKEN

20 0

0 . Finansiell

I Eorvan/ struktur
HE avyttringar

Operativa
forbattringar/
benchmarking
och ytterligare
tillvaxt

Vardegap

Varde enligt Vérdepotential Marknads-
grundscenario véarde
cirka 200 50 30 20 300 200

Ovan visas ett exempel pa en vardegapsanalys, som &r ett viktigt verktyg for
att kvantifiera mojliga vardeskapande atgarder inom Investors karninnehav.

beddms framtida kapitalbehov, optimal kapitalstruktur samt
hur denna pa basta satt nas genom distribution eller tillskott.
Analysen ar ett satt att bedoma vilka effekter dessa varde-
skapande atgarder har pa ett bolags varde och utgér déarmed
en viktig del i handlingsplanen i Investors dgarengagemang.

Moten i respektive business team sker
pa l6pande basis. Vid viktiga hdandelser
kan dagliga moten hallas i business
teamen. Pa dessa moten Idgger analy-
tikerna fram sin syn pa bolaget genom
att presentera analysunderlag for
styrelserepresentanterna. Aktuella frage-
stéllningar diskuteras liksom specifika

underliggande marknaden. Fran tid till
annan besoker analytikerna inom res-
pektive business team karninnehavens
produktionsenheter och huvudkontor.
Analytikerna besoker aven féretag inom
samma industri och/eller andra relevanta
aktorer.

Varje kvartal sker en intern utvar-

Vid dessa omfattande portféljgenom-
gangar narvarar forutom analytikerna
aven Investors vd och ett flertal repre-
sentanter fran Investors ledningsgrupp.
Investor har etablerat riktlinjer och
rutiner for att sakerstalla att business
teamen hanterar konfidentiell informa-
tion enligt gallande lagar, regler och

projekt. dering for att identifiera eventuella rekommendationer.

Utover maten med styrelserepresen- forbattringspunkter och framtidsutsikter
tanter traffar Investors analytiker aktorer  (grunden for Investors syn pa karn-
pa finansmarknaden for att fa deras syn innehaven), i vilken resultatet av det
pa bolagen och utvecklingen av den kontinuerliga analysarbetet presenteras.

Generell Vérdeskapande
portféljanalys analys
<~ > -~ >

Investors ledning
och styrelse

Portféljbolagets
styrelse

Investors business teams &r en central del i arbetet med att bygga varldsledande féretag

Investor 2004 — K&rninnehav 9



INVESTORS HISTORIA 1985-1994

1991 kops Saab-Scania ut fran borsen. 1992 slas Investor och Providentia ihop. 1994 bildas riskkapitalbolaget EQT. Samma

ar sker investeringar i WM-data och Gambro.

Substansvarde per 31/12 1990 11.280 Mkr.

Nya investeringar

Inom affarsomradet Nya investeringar gors riskkapitalinvesteringar i sma och medel-
stora bolag. Investeringar sker inom utvalda sektorer i USA, norra Europa och Asien.
Verksamheten bedrivs i tre separata enheter: helagda Investor Growth Capital och de
delagda fonderna EQT och Investor Capital Partners — Asia Fund.

Riskkapitalsatsningar har genomforts i olika former sedan
Investor bildades 1916 och &r en viktig del av den vérde-
skapande processen. Nya investeringar fokuserar i dagslaget
foretradesvis pa onoterade bolag som har hég avkastnings-
potential. En god spridning av innehaven medfor att man, i en
normal marknadssituation, bor kunna uppna ett kontinuerligt
fléde av bolag for forsaljning. Strategin for Nya investeringar
ar att skapa en portfélj med god spridning 6éver utvecklings-
stadier, branscher liksom geografisk narvaro, och darmed
uppna en god riskjusterad avkastning. For verksamheten inom
Nya investeringar har Investor ett avkastningsmal om 20
procents arlig genomsnittlig avkastning (IRR).

Nya investeringar har en diversifierad portfolj av drygt 100
innehav. Inom Nya investeringar fokuserar Investor Growth
Capital pa direktinvesteringar i IT- och halsovardssektorn.

EQT och Investor Capital Partners — Asia Fund, som investerar
via fonder, tar kontrollpositioner i medelstora, foretradesvis
onoterade, bolag med tillvéxtpotential, i flertalet olika sektorer.
Investor Growth Capital ar heldgt av Investor medan EQT:s
fonder och Investor Capital Partners — Asia Fund ar deldgda
med externa fondinvesterare. EQT har ett nordeuropeiskt
fokus medan Investor Capital Partners — Asia Fund fokuserar
pa Kina (inklusive Hongkong och Taiwan) och Sydkorea.

Investeringsorganisationens struktur syftar till att de olika
enheterna ska tilldtas vara specialiserade i sina respektive verk-

Inom Nya investeringar gors direktinvesteringar pa de tre strategiskt utvalda
marknaderna: USA, norra Europa och Asien.

s ]
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Las mer pa webben: nis.investorab.com »

samheter. Varje enhet har darfor ett definierat fokus, delege-
rat ansvar och specialistkunskap inom respektive bransch och
marknad. Varje kontor har medarbetare med stor lokal kdnne-
dom om marknad och bolag. Respektive enhet har ocksa ett
kompensationsprogram som ar konkurrenskraftigt pa
respektive marknad och som ar kopplat till hur val de upp-
stédllda 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 USA, norra Europa och Asien.
Verksamheten ar heldgd av Investor med kontor i Amsterdam,
Hongkong, New York, Palo Alto, Stockholm och Tokyo. Investor
Growth Capital koncentrerar sig frdmst pa investeringar i
féretag i expansionsstadiet.

Inom IT-sektorn fokuserar Investor Growth Capital framst
pa foretag inom mjukvara, halvledare och mobila tjanster.
Inom hélsovardssektorn gérs framst investeringar inom bio-
teknik, lakemedel och medicinteknisk utrustning. Las mer om
nagra av de storre innehaven inom Investor Growth Capital
pa sidorna 23 och 26.

Investor Growth Capital i korthet

Investeringsbelopp:
Geografiskt fokus:
Investeringsstadium:
Investeringstyp:
Investeringshorisont:
Sektorfokus:

Agande:
Styrelserepresentation:
Exit:

Avkastningskrav:
2004-12-31

Investerare:
Innehav:

Vérde av Investors innehav:

3-30 MUSD

USA, norra Europa, Asien
Foretradesvis expansionsstadium
Tillvaxtkapital

| allmédnhet 3-8 ar

Teknologi och hélsovérd
Minoritet med inflytande
Normalt en ledamot
Borsnotering eller strategisk
forsalining

>20 procent arligen pa realiserade
innehav

39
Drygt 100
6.514 Mkr



OMVARLD 1985-1994

Framatskridande, konsumtion och féretagande praglar en stor del av 80-talet. | Sverige bidrar allemansfonder, aktiesparfon-
der och utlandska investeringar till kraftigt stigande borskurser. Under 80-talets slut borjar en nedgang till foljd av en explo-
derande fastighetsmarknad och 6verhettad arbetsmarknad. 1992 drabbas Sverige av en valutakris och efter ett misslyckat
forsok av Riksbanken att skydda den svenska kronan faller valutan rejalt.

EQT

Las mer pa webben: »
EQT soker kontrollpositioner i medelstora, foretradesvis
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. Radgivningen sker genom EQT Partners AB
dar Investor ar majoritetsdgare och EQT:s partners ager reste-
rande del. EQT drivs av en sjalvstandig organisation, dar varje
fond styrs av en egen investeringskommitté. EQT Partners har
kontor i Helsingfors, Képenhamn, 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 sju EQT-fonderna
EQT I, EQT I, EQT Ill, EQT IV, Finland, Danmark och Mezzanine
hade vid arsskiftet 2004/2005 tillsammans investerat cirka 23
Mdr kronor. Totala utfastelser avseende tillgéngligt investerings-
kapital uppgar till omkring 54 Mdr kronor.

Investor dr en av de storre investerarna i fonderna med
totala utfastelser for narvarande uppgaende till 12 Mdr kronor,
vilket motsvarar en dgarandel pa mellan 16 och 32 procent i
EQT:s sju fonder. Investors kvarstaende kapitaldtagande i EQT:s
fonder uppgar till omkring 6 Mdr kronor.

EQT i korthet
Geografiskt fokus:
Investeringsstadium:
Investeringstyp:
Investeringshorisont:

Nordeuropa

Moget

LBO:s (Leveraged buyouts)
| allménhet 3-8 ar

Agande: Kontroll

Styrelserepresentation: Minst en ledamot

Exit: Borsnotering eller strategisk
forsaljining

Avkastningskrav: >20 procent arligen pa realiserade
innehav

2004-12-31

Investerare: 37

Innehav: 21

Varde av Investors innehav:  3.896 Mkr

INVESTOR CAPITAL PARTNERS - ASIA FUND

Las mer pa webben: »
Investor Capital Partners — Asia Fund ar en riskkapitalfond
med Investor Asia Limited, ett heldgt 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
féretag med stark ledning, tydliga konkurrensfordelar och en
affarsmodell med hog tillvaxtpotential. Investeringssektorer ar
tillverkningsforetag inriktade pa outsourcing och exportmark-
nader, tjansteféretag med hogt mervarde samt konsumtions-
varu- och tjansteforetag.

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

Investors kvarstaende kapitaldtagande i Asia Fund uppgar
till 452 Mkr.

Investor Capital Partners — Asia Fund i korthet

Investeringsbelopp: 20-80 MUSD

Geografiskt fokus: Kina (inklusive Hongkong och
Taiwan) och Sydkorea

Investeringsstadium: Moget

Investeringstyp: Foretagsforvarv

Investeringshorisont: | allménhet 3-5 ar

Agande: Majoritet

Styrelserepresentation: Styrelsemajoritet

Exit: Borsnotering eller strategisk
forsaljning

Avkastningskrav: >20 procent arligen pa realiserade
innehav

2004-12-31

Investerare: 7

Innehav: 2

Varde av Investors innehav: 410 Mkr

Affarsmetodik inom Nya investeringar

| bolagen inom affarsomradet Nya investeringar tar Investor,
liksom i karninnehaven, en aktiv roll for att tillféra kompe-
tens och vardefulla kontakter. | allmanhet representeras
Investor i styrelsen av den investeringsansvarige. Inom Nya
investeringar behandlas delvis andra fragestallningar an inom
affarsomradet Kérninnehav. Det kan till exempel réra sig

om mer detaljerade diskussioner om &vergripande strategi,
affarsmodellens utformning och att finna ratt bolagsstruktur.
I manga fall bidrar Investor med kunskap fran erfarna repre-
sentanter fran sitt omfattande natverk, till exempel forskare
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och specialister eller representanter fran karninnehaven. |

ett flertal av bolagens styrelser inom Nya investeringar sit-

ter exempelvis fore detta ledningsgruppsmedlemmar fran
karninnehaven. Detta betyder att Investor kan bidra med lang
erfarenhet och branschspecifik kompetens till portféljbolagen
inom Nya investeringar. | vissa specifika frdgor och projekt
har Investor bidragit med kompetens fran de interna avdel-
ningarna Corporate Finance, Business Information Services,
Human Resources, Corporate Communications och Finance.
Under vissa faser i portfoljbolagens utveckling ar Investor
mycket delaktig.

Inom Nya investeringar bedrivs investeringsarbetet i
business teams, som genomfor analys och genomgang av
investeringsobjekten. Det omfattande natverket i och omkring
Investor och dess karninnehav erbjuder goda mojligheter till
kunskaps- och erfarenhetsutbyte da ett féretag utvarderas
och analyseras. Kompetens fran natverket kan bland annat
bidra med teknisk spetskunskap och utvardering av bolagets

Investeringskriterier for
Nya investeringar
Verksamheten inom Nya investeringar bedrivs av specia-
liserade enheter med val definierade investeringsmandat.
Investeringskriterierna ar i stora drag foljande:
stark och dedikerad ledning,
mojlighet till I6nsam tillvaxt,
valdefinierad och genomarbetad 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 forséljning som
foljer efter att bolaget introducerats pa borsen. Innehav kan
ocksa vara potentiellt intressanta att hantera utifran affars-
omradet Karninnehav om de uppfyller Investors tre generalla

potential och produkter.

kriterier for dessa, se aven sid 8.

INVESTERINGSBESLUT | PRAKTIKEN

Varje investeringsbeslut som tas inom
Nya investeringar foregds av ett inten-
sivt analys- och utvarderingsarbete.
Tiden for analys- och utvarderings-
arbetet varierar mellan olika bolag, men
tar normalt cirka tva manader. | analys-
och utvarderingsprocessen involveras de
personer som har relevant kompetens
och erfarenhet. Investeringsorganisatio-
nen har byggts upp med betydande
kompetens inom respektive sektor.
Inom Investor Growth Capitals Halso-
vardsgrupp finns exempelvis en profes-
sor i kemi, biologer, ekonomer och
personer med bakgrund inom lake-
medelsindustrin.

Investeringsprocessen inom Investor
Growth Capital

Varje vecka sker ett stort inflode av
affarsplaner som I6pande analyseras
och sallas. En gang i veckan tas de mest
intressanta foretagen upp till en generell
diskussion inom Halsovards- respektive
Teknologigruppen, varvid olika affars-
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propaer prioriteras. | analysen ingar bland
annat foretagsbesok, intervjuer med
ledningsgrupp och genomgang av deras
meriter, uppskattning av marknadens
potentiella tillvaxt, analys och vardering
av bolagets strategi, positionering och
teknologi samt konsultation av bransch-
kannare. Slutligen analyseras bolagets
finansiella stéllning. For specifika fragor
inom till exempel Halsovardsomradet
kan specialister inom bland annat den
akademiska vérlden konsulteras, liksom
personer inom Investors natverk.

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

Négra veckor efter forsta kontakten
med foretaget satter ansvarig inves-
terare samman analysen pa foretaget
och dess marknad och kommer med
en rekommendation huruvida man bor
ga vidare eller e]. En diskussion kring

underlaget sker med respektive grupp.
Om féretaget bedéms som intressant
fordjupar ansvarig investerare analysen
ytterligare avseende vissa aspekter.
Efter ytterligare en genomgang inbjuds
bolagets ledningsgrupp till Investor for
att ge en presentation och diskutera
sitt foretag. P4 sadana méten deltar alla
seniora medarbetare, liksom ansvarig
investerare.

Efter motet sammanstalls ett slut-
giltigt beslutsunderlag och beslut tas.
Om investeringsbeslutet ar positivt
pabdrjas en process som syftar till att
hitta ratt finansieringsstruktur och
uppldgg for ett engagerat dgande
fran Investors sida. Nar investeringen
val ar gjord yttrar sig Investors agar-
engagemang i ett fortsatt tids- och
resurskravande arbete med innehavet.
Investors styrelserepresentant och ansvarig
investerare arbetar med bolaget, under-
stédda av business teamets évriga med-
lemmar i syfte att bolaget ska na upp-
stdllda mal och en god vardeutveckling.




Ovriga innehav och Ovrig verksamhet

Inom affarsomréddena Ovriga innehav och Ovrig verksamhet ingdr bland annat mobil-
operatdren 3, The Grand Group och Novare Human Capital. Dessa innehav spelar en
viktig roll fér Investor och arbetet med att skapa en bra vardeutveckling.

Ovriga innehav
| affarsomradet Ovriga innehav finns ett fatal investeringar som

har en annan placeringshorisont, mognad, utveckling och/eller
inriktning jamfort med Kéarninnehav och Nya investeringar.

3

3 &r Investors satsning pa mobila bredbandstjanster i Skandi-
navien tillsammans med Hongkong-baserade Hutchison
Whampoa. 3 var forst med att lansera 3G-tjanster i Sverige
och Danmark och innehar &ven en licens i Norge. | mitten av
december 2004 hade bolaget éver 350.000 kunder i Skandi-
navien, en 6kning fran 20.000 i borjan av aret. Lds mer om 3

RAM ONE

RAM ONE &r en hedgefond med en fundamental placerings-
orientering som startade 2002. Den flexibla strukturen i en
hedgefond gor att den lattare kan ha en positiv vardeutveck-
ling aven vid en borsnedgang. Investor ar en av de storre inves-
terarna i fonden med ett investerat belopp om 600 Mkr. Place-
ringsinriktning “long/short global equtity” innebar att fonden
placerar langt och kort i aktier och aktierelaterade derivat pa
den globala marknaden.

pa sid 27.

INVESTORS SYN PA MOBILT BREDBAND

Investor har en stark tro pa manniskors
och foretags standigt 6kande behov av
att kommunicera. Behov av och tillgang
till mobilit bredband skapar efterfragan,
driver teknikutvecklingen och leder till
en 6kad effektivitet i affarslivet och
storre flexibilitet i manniskors vardag. |
och med det ldnga dgarengagemanget
i Ericsson har Investor successivt identi-
fierat potentialen och agerat pa affars-
idéer inom bredbandsomradet. Den
storsta nysatsningen mot bakgrund av
detta ar Investors satsning pa 3G-mobil-
operatoren 3 i Skandinavien.
Tillvaxtmajligheterna och 16n-
samhetspotentialen inom mobil bred-
bandskommunikation ar betydande.
Med hjalp av tekniken kring mobilt
bredband tar den rorliga bilden steget
in i mobilen: vi kan se den vi pratar med
och ta del av personens omgivning. 3G
bryter ny mark pa manga omraden,
exempelvis kan horselskadade nu kom-
municera via videotelefoni. | takt med
en 6kad konvergens mellan mobilkom-

munikation och Internet, bland annat

i och med 3G, skapas nya mojligheter
for konsumenter och féretag. Detta i
kombination med att 3G-naten far allt
hogre éverforingshastighet och en 6kad
tillgang till avancerade mobiler, starker
ytterligare Investors tro pa potentialen
inom mobilt bredband i allmédnhet och
3 i synnerhet. Under 2004 har konsum-
tionen av mobila tjanster och video-
telefoni, men ocksa rosttelefoni, okat
betydligt, bland annat som en effekt av
en konkurrenskraftig prissattning.

En avgorande framgangsfaktor for
Investors satsning pa 3 ar samarbetet
med Hongkong-baserade Hutchison
Whampoa, som har lang och interna-
tionell erfarenhet av att utveckla fore-
tag i allmanhet och mobiloperatorer i
synnerhet. Samarbetet med Hutchisons
3G-verksamhet i andra delar av varlden
innebdr att 3 i Skandinavien drar nytta
av stordriftsfordelar sasom globala
inképsavtal av telefoner, samarbete
kring IT-plattformar, utbyte av erfaren-

heter och kunnande samt gemensam
utveckling och marknadsféring av de
mobila tjdnsterna.

Drygt 180 miljoner potentiella
kunder i tio lander tacks av Hutchisons
globala 3G-natverk.

Investors tro pa data- och tele-
kommunikation avspeglar sig ocksa
i ett antal andra satsningar, varav
Bredbandsbolaget ar ett av de storre.
Utdver detta har Investor gjort ett antal
investeringar inom omradet i saval USA,
Europa som Asien.

Investor 2004 — Ovriga innehav och Ovrig verksamhet 13



INVESTORS HISTORIA 1995-2000

1995 satsar Investor pa venture-capital i och med bildandet av Novare Kapital. 1996 b&rsnoteras Scania och 1998 Saab AB.
1999 slutfors fusionen mellan Astra och Zeneca. 2000 etableras Investor Growth Capital och Hi3G tilldelas en 3G-licens

Substansviarde per 31/12 2000

Ovrig verksamhet

Inom affarsomrédet Ovrig verksamhet &terfinns heldagda verk-
samheter som av olika skal &r av strategiskt intresse for Investor
eller som innehar en unik position pa sin respektive marknad.

THE GRAND GROUP
The Grand Group bedriver hotell-, konferens-, festvanings-
och restaurangverksamhet i Stockholm. Koncernen bestar
av Grand Hotel Stockholm, ett hogklassigt hotell som ingar i
"The Leading Hotels of the World”. Grand Hotel Stockholm
stod klart 1874 och hotellet dar ansett som en svensk kultur-
skatt. Hotellet har cirka 300 rum varav 21 sviter.

| februari 2004 forvarvade The Grand Group tre bygg-
nader pa Blasieholmen, dar ibland det sa kallade Burmanska
palatset (dven kallat SAF-huset) beldget i anslutning till Grand
Hotel Stockholm. Efter utgdngen av 2004 meddelades det
att The Grand Group avyttrar tva av de tre byggnaderna samt
Berns for att frigéra kapital till utvecklingen av Burmanska
palatset. Avyttringen av Berns och forvérvet av Burmanska
palatset innebar en renodling av verksamheten med tydligare
fokus pa hotellrorelsen.

AKTIV PORTFOLJFORVALTNING

Investors aktiva portfoliforvaltning bedrivs i syfte att ta del av
marknadens informationsfléde, exekvera marknadstransaktioner
samt generera en god avkastning. Handel gors i aktier och i
aktierelaterade derivat under strikt riskkontroll.

REAL ESTATE

Real Estate dger och forvaltar de fastigheter som Investor
ager. En av fastigheterna ar Arsenalsgatan 8 dar Investor har
sitt huvudkontor.

NOVARE HUMAN CAPITAL

Novare Human Capital ser pa ett strukturerat satt till att Investor
och dess innehav har ratt manniskor med ratt kompetens pa
ratt plats. Att ha rekryteringsbolag i néra anslutning till bolag
som arbetar med foretagsutveckling ar vanligt i bland annat

USA. Denna typ av verksamhet ar dock unik i Sverige.

Novare Search

Startade 2001 och &r ett heldgt dotterbolag som har till upp-
gift att rekrytera personer till chefs- eller specialistbefattningar.
Sedan start har bolaget rekryterat runt 150 personer bland
annat ett 20-tal vd:ar och ett 30-tal ekonomichefer. Novare
Search bedriver dven konsultverksamhet inom omraden som
utvardering av personal och organisationer, rationalisering/
nedskarning samt ledningsstod.

Novare Corporate Academy

Startade 2003 och arbetar for ett 6kat kunskapsutbyte mellan
individer som arbetar i Investors innehav. Genom Novare
Corporate Academy kan innehaven pa ett kostnadseffektivt satt
fa tillgang till specialistkompetens inom utbildning/utveckling.

Novare Rekrytering

Startade 2004, ar heldgt och arbetar med rekrytering under
ledningsniva. Novare Rekrytering har sedan start genomfort
over 400 rekryteringsuppdrag for 18 olika uppdragsgivare,
dar flera uppdragsgivare ar bolag som inte har nagon direkt
relation till Investor.

Interim Executive Solutions

Startade 2004 och ar deldgt till 42,5 procent av Investor.
Bolaget har specialiserat sig pa att snabbt kunna rekrytera
personer till ledande operativa befattningar for en tids-
begransad period. Bolaget har sedan start genomfort mer an
tio uppdrag.

Anrika Grand Hotel Stockholm har ett unikt ldge vid vattnet mitt emot Stockholms Slott.
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Den svaga svenska kronan bidrar till att lyfta bade internationellt noterade aktier och exportféretag. Saval kapital som nya
bolag strommar till borsen och tva maktiga teknikvagor — mobiltelefoni och Internet — gor att intresset for IT-féretag tilltar
I mars 2000 kulminerar borskurserna i den sa kallade IT-boomen

NOVARE | PRAKTIKEN

Det praktiska arbetet inom Novaregrup-
pen handlar om att utveckla, expandera
och strukturera det existerande nat-
verket. Kontakter med personer i bolag
pa saval lednings-, styrelse- och 6vriga
nyckelpositioner forekommer dagligen.
De flesta av Novares kunder ar bolag
som ar deldgda av Investor, men cirka
20 procent av kunderna ar externa.

NOVARE SEARCH

Ett ndra samarbete med en kund resul-
terar i att Novare Search kan bygga upp
en genomgripande forstaelse for bola-
gets sarart och behov. Novare Search
traffar kontinuerligt kandidater till bola-
get och kan darmed med kort varsel
hjalpa till med rekrytering av chefer pa
alla nivaer.

Ett av de rekryteringsuppdrag som
Novare Search genomfért under aret
var att hitta en controller till ett stérre
borsnoterat bolag. Kandidaten skulle ha
erfarenhet av arbete i Osteuropa samt
kompetens inom produktionsekonomi
och marknadsforing, en speciell och
ovanlig bakgrund. Den avancerade
profilen till trots fann Novare Search en
rysk kvinna med motsvarande kompe-

&

tens och med branscherfarenhet fran
Ryssland, Polen och Sverige. Att hitta
kandidater med dessa unika egenskaper
staller hdga krav pa rekryteringskompe-
tens och natverk.

NOVARE REKRYTERING

Under 2004 har Novare Rekrytering
arbetat tillsammans med mobiloperato-
ren 3 for att rekrytera butikspersonal,
medarbetare till kundtjanst samt teknik-
och [T-personal. Samarbetet har resul-
terat i att 3 har kunnat fokusera pa att
bygga upp en strategi kring rekrytering
och medarbetarfragor, samtidigt som
nodvandiga rekryteringar har genom-
forts av Novare Rekrytering.

NOVARE CORPORATE ACADEMY
Novare Corporate Academy ansvarar
for utbildningsprogrammet Forum
Novare. Utbildningsprogrammet till-
kom da ett par foretag efterlyste ett
utvecklingsprogram for personer pa
ledningsniva med behov av att bredda
sina natverk och av att fa nya impulser
och kunskaper. Programmet |6per 6ver
ett ar och bestar av ett antal moduler
med hogaktuella teman. Innehallet

M LM A N

Programansvarig Martin Lindstrom Novare Corporate Academy diskuterar ett nytt

utbildningsprogram med en kund.

i Forum Novare bestams efter hand
tillsammans med deltagarna. Utifran
varje tema bjuds personer in for att dela
med sig av sina kunskaper och fardig-
heter. Dessutom far gruppen i uppdrag
att presentera I6sningsforslag utifran
aktuella problemstallningar och ger pa
sa satt nagonting tillbaka till inbjudna
foreldsare. Gruppen representeras av
ledare fran helt olika verksamheter,
vilket ar viktigt for att uppna basta
resultat.

INTERIM EXECUTIVE SOLUTIONS

Ett uppdrag Interim Executive Solutions
genomfort 2004 var att hitta en kvali-
ficerad produktions- respektive mark-
nads/saljchef pa temporar basis. Bolaget
hade behov av att snabbt effektivisera
och 6ka forsaljningen men ledningen
var osaker pa verksamhetsinriktningen. |
detta lage skulle traditionell rekrytering
ta for lang tid. Knappt fem manader
senare och efter engagemang av
interimschefer kan bolaget nu uppvisa
stark utveckling. Kunden har valt att
leta efter ytterligare en interimslosning
genom Interim Executive Solutions.

Novare

& BT A

Det praktiska arbetet inom Novare-
gruppen handlar om att utveckla,
expandera och strukturera det
existerande natverket.
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INVESTORS HISTORIA 2001-2003

2001 okar Investor agandet i Ericsson och SEB samt avyttrar SAS, SKF och Stora Enso. 2002 starks dgandet i ABB, Electrolux,
Ericsson, SEB och WM-data. 2003 deltar Investor i ABB:s nyemission. Hi3G lanserade 3G-tjanster under varumarket 3.

Substansvarde per 31/12 2003 83.063 Mkr

Natverk och manniskor

Investors globala natverk, uppbyggt genom generationer av féretagande, genererar inte
bara unika affarsméjligheter utan méjliggér ocksa en effektiv rekryteringsprocess till
bland annat innehavens ledningar och styrelser. | Investors arbete med att bygga varlds-
ledande bolag éar manniskorna i bolagen, saval som pa Investor, en avgérande resurs.

Investors natverk

Investors globala natverk ar unikt och erbjuder bredd och
djup bade vad galler kompetens, erfarenhet samt informa-
tions- och affarsflode. Natverket innebar en komparativ fordel
gentemot andra jamforbara verksamheter och anvénds bade
utifran affars- och rekryteringsaspekter. Tillsammans med
manniskor i Investors narhet bildar natverket en viktig hérn-
sten i Investors arbete att bygga varldsledande foretag.

Det globala nétverket har manga olika funktioner, bland
annat inhamtas kunskap kring ledning och féretagande,
internationell utveckling, trender och teknologiskiften samt
erfarenhetsutbyte. | tillvaxtlander sdsom till exempel Kina ar
det betydligt svarare att gora framgéngsrika affarer om man
inte har ett val fungerande natverk pa plats. Natverket erbjuder
ocksa tillgang till ett stort flode av affarer inom skiftande
omraden, tillvaxtstadier och sektorer. Genom kontakt med
specialister inom natverket adderas ytterligare en dimension
till Investors analys- och utvdrderingsarbete. Rekrytering ar
annu en viktig aspekt av natverkets funktion. Investor har
formaliserat denna del av natverket till bolagsgruppen Novare
Human Capital. Lds mer om Novare pa sidorna 14 och 15.

Néatverket innefattar medarbetare inom organisationens egna
funktioner och kontor runt om i varlden, nuvarande men
ocksa tidigare ledande befattningshavare inom Investors
karninnehav och nya investeringar. Darutover finns det manga
andra aktdrer med vilka Investor etablerat relationer, till
exempel inom den akademiska varlden. Verksamheten inom
Nya investeringar, som bedrivs bade i USA, norra Europa och
Asien har ocksa bidragit till att utveckla och bredda natverket.

Investor soker hela tiden nya satt att knyta samman man-
niskor, foretag och organisationer for att skapa och utveckla
givande projekt.

Investors medarbetare

Investors heldgda investeringsverksamhet, det vill séga exklu-
sive EQT, The Grand Group, Investor Asia och Novare, omfat-
tade vid utgangen av aret 143 medarbetare. Investor stravar
efter att rekrytera personer med spetskunskap och skiftande
bakgrund. For att kunna goéra investeringar som ger god
avkastning till aktiedgarna, bidra till innehavens utveckling
och ha effektiva och professionella stodfunktioner, stalls hoga
krav pa Investors medarbetare (se vidare uppstallning nedan).

Investors heldgda investeringsverksamhet i korthet (31 december 2004)

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

Analytiker. Lopande analys av karninnehaven, deras konkurrenter och mark-
nader. Analys av bland annat strategi, struktur och vardering i syfte att identifiera
och utvardera forbattringsmajligheter och utvecklingsalternativ.

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 & huvudomréaden
for analys- och utvarderingsprocessen.

Alctiv portféljférvaltning. Bedrivs i syfte att ta del av marknadens informa-
tionsflode, exekvera marknadstransaktioner samt generera en god avkastning.

Business Information Services (BIS). Bedriver Information Research samt
utvecklar och administrerar informationsdatabaser for Investors investeringsorga-
nisation. Investor far genom BIS savél bred som specifik information om bolag,
marknader, branscher och individer — snabbt och korrekt. Kundgrupperna ar i
synnerhet Investors ledningsgrupp, karninnehavens business teams och investerare
inom Nya investeringar.

Corporate Communications (CC). Tillser att de informationskrav som finns
pa Investor som ett bérsnoterat bolag uppfylls. CC omfattar aven investerarrela-
tioner (IR), marknadskommunikation, interninformation samt press- och media-
kontakter.
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Finance. Administrerar Investor AB med dotterbolag vilket innefattar: varde-
pappershantering , kostnadsuppféljning, konsolidering, rapportering och personal-
administration samt funktioner for personalvard och konferensaktiviteter.

Risk Management. Sakerstaller en oberoende kontroll och rapportering av
risker i den finansiella verksamheten, sdsom aktiekurs-, rante-, valuta-, likviditets-,
finanserings- och kreditrisk samt operationell risk.

Treasury. Ansvarar for koncernens lanefinansiering och placering av dverskotts-
likviditet samt agerar som internbank gentemot 6vriga bolag i koncernen.

IT. Ansvarar for den l6pande driften och supporten av Investors IT-infrastruktur
samt leveransen av IT-system som syftar till att forbattra och férenkla de interna
affarsprocesserna.

Som stod till hela organisationen finns ocksé& Office support (reception, véxel,
vaktmdsteri), Security, Real Estate, féretagshéalsovard och sekreterare.



OMVARLD 2001-2003

Borserna och konjunkturen i vastvarlden vander kraftigt ner efter den sa kallade IT-boomen. Stockholmsbérsen mer an

halveras i varde. Tillgangen av riskkapital stramas at och borsintroduktionerna avstannar. Mot slutet av perioden vander
konjunkturen och borsen starks samtidigt som bolagen redovisar 6kade vinster

Kompetensutveckling

Investor ldgger stor vikt vid att varje medarbetare far chans
att vidareutbilda sig och utoka sin kompetens. Alla anstéllda
uppmuntras darfor att vidareutbilda sig under minst fem
dagar per ar. Under det arliga utvecklingssamtalet diskuterar
medarbetaren med sin chef om formen fér kompetensutveck-
lingen.

Personalutveckling

Som ett led i Investors personalpolitik har den anstéllde kom-
pensations- och utvecklingssamtal med sin ndrmaste chef.
Samtalen syftar dels till att utvardera och planera den anstalldes
utveckling, dels till att satta och félja upp varje medarbetares
mal och dels till att faststalla den kompensation som ska gélla
under det kommande aret. Utvecklingssamtalen foregas ofta av
samtal med medarbetarens kollegor.

Kompensation

Investor stravar efter att erbjuda en konkurrenskraftig kompen-
sation som gor att kompetenta medarbetare kan rekryteras och
behallas. Utgangspunkten for kompensation inom foretaget

ar att den ska vara marknadsmassig. Investors kompensations-
policy och kompensationsprogram beskrivs detaljerat i not 3

pa sid 69.

Frisk- och sjukvard

Investor erbjuder sina anstallda halso- och sjukvard som

ett led i att vdrna om medarbetarnas halsa. Pa Stockholms-
kontoret finns en foretagshalsovard dar ocksa ergonom och
naprapat finns att tillga. Foretagshalsovarden erbjuder bland
annat darliga halsokontroller. Darutéver tillhandahalls ett antal
friskvardsférmaner.

Jamstalldhetsplan

Investor har en jamstalldhetsplan. Planen syftar till att bedriva
ett malinriktat arbete for att framja jamstalldheten mellan
kvinnor och méan. Detta gors till exempel genom att under-
latta for bade manliga och kvinnliga medarbetare att kombi-
nera arbete med foraldraskap, liksom att tillse att arbetsfor-
héllandena pa Investor lampar sig lika bra fér kvinnor som for
man.

Arbetsmiljoplan

Investor har en arbetsmiljoplan som utgor grunden for arbetet
med arbetsmiljon pa Investor. Planen syftar till att sakerstalla att
arbetsmiljon ar en grund for trygghet, valbefinnande och hélsa.
Arbetsmiljéfragorna drivs utifran en arbetsmiljogrupp besta-
ende av personalavdelningen, foretagshélsovarden, skydds-
ombudet och en skyddskommitté.

INVESTORS HELAGDA INVESTERINGSVERKSAMHET, 31 DECEMBER 2004

Medarbetare i siffror Utbildningsférdelning

Aldersfordelning Anstallningstid

B antal medarbetare: 143,

M 13 nationaliteter fanns represen-
terade bland Investors med-
arbetare,

B genomsnittsalder: 41 ar,

M utbildningsinvestering per anstélld
uppgick till cirka 40.000 kr,

M andelen kvinnliga medarbetare
uppgick till 48 procent,

M andelen kvinnliga hogre chefer
uppgick till 35 procent,

M personalomsattningen uppgick till
1,8 procent.

&N

Gymnasium och
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m Hogskoleexamen, 53%
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INVESTORS HISTORIA 2004

Investor starkte under aret dgandet i Scania, samtidigt avyttras delar av innehavet i AstraZeneca for att starka den finansiella
stallningen. Affarsomradet Nya investeringar gor sitt basta ar sedan 2000 och 3G-mobiloperatéren 3 ¢kar antalet abonnenter

fran 20.000 till éver 350.000.
Substansvarde per 31/12 2004

Investor och omvarlden

Investor paverkas av omvarlden och utgér en del av samhallet i sin helhet. Det finns
fyra omraden som ar viktiga att belysa vad galler Investor och dess omvarld: Investor
som placeringsalternativ, omvarldsfaktorer som paverkar Investors utveckling, socialt

ansvar och sponsring.

Investor som placeringsalternativ

Genom sina olika enheter verkar Investor som &gare och
investerare pa den finansiella marknaden, framférallt i USA,
norra Europa och Asien. Som placeringsalternativ till Investor
kan i princip alla aktorer réknas som erbjuder nagon form av
spar- eller placeringstjanst och som bedriver investeringsverk-
samhet, sdsom en bank, en aktiefond eller ett annat invest-
mentbolag. Malet att nd en god vérdeutveckling ar oftast det-
samma men ddremot kan skillnaderna i placeringsfilosofi och
riskbendagenhet vara stora. Mellan olika investerare och &gare
skiljer sig ocksa mojligheten och ambitionen att utéva ett
langsiktigt och engagerat dgande. Investor dgnar den dagliga
verksamheten framforallt at att utveckla foretag. Affarsbeslut
fattas utifran noggranna och langsiktiga varderings- och
jamforelseanalyser som syftar till att skapa vardetillvaxt i det
enskilda bolaget.

Omvarldsfaktorer som paverkar
Investors utveckling
Utover utvecklingen for de enskilda bolagen paverkas Investor
av en mangd externa faktorer, sasom:
det makroekonomiska laget sadsom tillvaxt, ranteniva,
valutafluktuationer (fér mer information om valutans
effekter se not 6 sid 76),
den generella borsutvecklingen (85 procent av Investors
innehav ar borsnoterade),
det geopolitiska ldget och de effekter detta far pa bland
annat konjunktur och bérser samt
klimatet for borsnoteringar, vilket ar betydelsefullt for de
onoterade innehaven inom Investor Growth Capital,
Investor Capital Partners — Asia Fund och EQT.

Socialt ansvar

Foretagens roll i samhaéllet har kommit allt mer i fokus de
senaste aren. Begreppet Corporate Social Responsiblity (CSR)
har blivit ett vanligt samlingsbegrepp for foretagens arbete
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med att tillse att deras verksamhet bedrivs pa ett ansvarsfullt
satt. Detta arbete inkluderar normalt sociala och ménskliga
rattigheter samt miljdhansyn. Detta ar viktiga omraden som
har direkt och indirekt paverkan pa féretagens intressenter,
sasom anstallda, kunder, leverantorer, aktiedgare, den lokala
miljon och samhallet i stort.

Investor har en lang tradition av att agera som ett
ansvarsfullt foretag och en engagerad &agare. Investors grund-
princip ar att féretag som tar hansyn till sina intressenter
ytterligare okar forutsattningarna for god langsiktig [6n-
samhet och vardeskapande. Investor har under 2004 utarbetat
riktlinjer for sitt CSR-arbete, som godkénts av styrelsen. Investor
arbetar idag med CSR utifran tva perspektiv: dels som agare
och dels som foretag/arbetsgivare.

SOCIALT ANSVAR SOM AGARE

Som &gare efterstravar Investor att de innehav man har ett
inflytande i, bedriver sin verksamhet pa ett ansvarsfullt och
etiskt satt. Riskerna och utmaningarna inom CSR-omradet
varierar mellan foéretag, branscher och lander. Darfor galler
det att varje bolag identifierar de relevanta fragestallningarna
for sin respektive verksamhet. Att folja lokala och nationella
lagar och regler ar en grundférutsattning.

Inom affarsomradet Karninnehav uppmuntrar Investor
bolagen att analysera sina verksamheter utifran ett CSR-
perspektiv och att anta riktlinjer dar bolagen forbinder sig att:

agera ansvarfullt och etiskt,

identifiera och respektera relevanta internationella konven-
tioner, till exempel FN:s deklaration om manskliga rattig-
heter och OECD:s riktlinjer fér multinationella foretag,
arbeta kontinuerligt med forbattringar rérande fragor om
milj6 samt sociala och manskliga rattigheter samt
uppmuntra sina leverantorer att méta relevanta CSR-krav.

Utdver detta uppmanar Investor sina karninnehav att bevaka
CSR-relaterade risker, etablera interna processer samt éver-
vaga lamplig rapportering av arbetet inom dessa omraden.
Investor kommunicerar ovanstaende malsattningar via formella
och informella kontakter med respektive karninnehav.



Under aret visade manga bolag kraftigt forbattrade resultat och fortsatt ldga kostnader. Bérsuppgangarna under aret dam-

pas i viss utstrackning av ett hogt oljepris, en sjunkande dollar och viss geopolitisk oro. Riskkapitalmarknaden starks och ater-

gar successivt till historiskt normala nivaer

Inom affarsomradet Nya Investeringar &r innehaven ofta i en tidig
utvecklingsfas med mer begransade resurser. Investor fokuserar
inom detta affarsomrade pa att inkludera en bedémning av
CSR-risker i den sa kallade due diligence-processen samt pa
att successivt 6ka medvetenheten kring dessa fragor i de
bolag dar Investor ar agare.

Dér Investor investerar via fonder ligger ansvaret for
utvecklingen av innehaven, inklusive CSR-fragor, pa respektive
fondadministrator.

Inom den Aktiva portfoliférvaltningen, dar Investor inte
har nagon aktiv dgarroll, &r policyn att undvika handel i bolag
som ar kanda for att, eller kan misstankas, agera oetiskt
genom att till exempel bryta mot lagar och regler eller rele-
vanta internationella konventioner.

SOCIALT ANSVAR SOM FORETAG OCH ARBETSGIVARE
Det interna arbetet med CSR syftar i forsta hand till att ge
Investors anstéllda en forstklassig arbetsmiljo. Investor stodjer
principerna i “OECD Guidelines for Multinational Enterprises”.
Investor har etablerat en Arbetsmiljoplan och en Jamstalld-
hetsplan (se vidare sid 17). Som arbetsgivare arbetar Investor
med att ge man och kvinnor lika mojligheter till karriar samt
att bidra till att anstallda har en bra balans mellan arbete och
fritid/familj.

Investor har en Miljopolicy som syftar till att minimera
miljdpaverkan genom atervinning och andra liknande atgar-
der. Investors paverkan pa miljén bedéms som liten da bola-
get bedriver en relativt begransad kontorsbaserad verksamhet.

Sponsring

Investors sponsringsverksamhet syftar till att sprida kannedom
om varumarket och verksamheten samt att méjliggéra interna
och externa natverksaktiviteter. Projekten ska stddja Investors
affarsverksamhet och de varderingar som Investor star for.

Projekten fordelas mellan omradena idrott, samhéllsengage-
mang/entreprendrskap och kultur. Investor engagerar sig i

de olika sponsringsprojekten genom en kontinuerlig dialog
och deltagande vid olika evenemang, till exempel genom jury-
arbeten och vid priscermonier.

STORRE ENGAGEMANG 2004
Venture Cup &r en affarsplantavling pa hogskoleniva med
syfte att stimulera skapandet av nya innovativa foretag
med tillvéxtpotential i Sverige. Tavlingen bidrar till att idéer
och kunskap omsatts i praktiken. Venture Cup har visat sig
vara en bra skola for en lyckosam foretagsstart.
Ung Foretagsamhet ar en ideell organisation som sedan
1980 verkar for att infora foretagsamhet och entreprendr-
skap i det svenska utbildningssystemet. Organisationen
ger gymnasieelever mojlighet att trana sin foretagsamhet
genom att driva ett eget foretag som bygger pa ung-
domarnas egna affarsidéer.
Entreprenérsdagen i Goteborg och Entreprendrsgalan
i Stockholm &r tva engagemang for entreprendrer och
fungerar som ett natverksmote mellan dem och andra
intressenter inom utbildning, naringsliv och samhalle.
if... Stockholm Open &r Skandinaviens storsta tennisturne-
ring. Under turneringen arrangeras Investor Kids Cup som
ar en minitennisturnering for tredjeklassare fran flera delar
av Sverige. 2004 deltog 6ver 2.000 elever.
Moderna Museets skolverksamhet syftar till att sprida
kunskap som kan fordjupa forstaelsen av konsten och
dess sammanhang. Projektet Zon Moderna dar Investor
ar huvudsponsor &r ett konstpedagogiskt projekt for
ungdomar som skapar utbyte mellan olika geografiska
omraden i Stockholm och kopplar samman konsten, konst-
naren, skolan, eleven och det lokala samhallet.

Under 2004 har sponsringsverksamhet bedrivits inom omraden som samhéllsengagemang/entreprendrskap, idrott och kultur. Aktiviteterna
stodjer Investors verksamhet och de varderingar som bolaget star for. Bilderna visar tre sponsringsaktiviteter: Moderna Museets Zon Moderna,
Investor Kids Cup och Venture Cup.

;__t : * ~!'.i-~'_I'~
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Innehav

Investor har drygt 130 innehav som utgdr en mix av mogna varldsledande féretag,
tillvaxtféretag och unga nystartade féretag. Innehaven ar valdiversifierade inom
sektorerna Teknologi, Halsovard, Verkstadsindustri och Finansiella tjanster. Vardet
av de samlade innehaven uppgick till 106 Mdr kronor per den 31 december 2004.

Investor har innehav i utvalda sektorer, geografiska markna- Capital och 3, sektorsvis: Halsovdrd, Teknologi, Verkstads-
der och inom olika utvecklingsstadier dér varje bolag, sektor industri och Finansiella tjanster. Samtliga uppgifter baseras pa
och geografisk marknad har sina sardrag. Investors innehav marknadsvarden, om ej annat anges. Kapital- och réstandelar
medger dérmed en god diversifiering, sedd som en portfélj av i karninnehaven anges efter full utspadning och justerat for, i
bolag. forekommande fall, aterkdpta egna aktier.

Pa efterfoljande sidor beskrivs storre direkta innehav,
det vill sdga kdrninnehaven, innehav inom Investor Growth

OVERSIKT INNEHAV

Nedan visas en oversikt av Investors innehav. Det enskilt storsta innehavet per sista december 2004 var SEB f6ljt av Ericsson och AstraZeneca. | dagslaget
har Investor en relativt diversifierad portfolj vad galler de fyra prioriterade sektorerna. 2001 gick Investor ur sektorn Skogsindustri. Investors andel
onoterade innehav har ¢kat betydligt sedan 1999, vilket ar ett resultat av en 6kad riskkapitalverksamhet inom Nya investeringar samt satsningen pa mobil-
operatoren 3.

Electrolux  OMX X WM-data %

oM
Saab AB SAS Saab AB
SKF ' 100
WM»data\ . Electrolux
Gambro Ericsson Scania/Ainix SEB
VOlVSoEB\ Gambro

Nya investeringar ~ Ovriga
innehav

2004 Ericsson

Atlas Copco — 1999

Ovriga innehav ABB

AstraZeneca '
Atlas Copco AstraZeneca

Stora Enso

Scania Nya investeringar 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ovrigt W Verkstadsindustri
W Skogsindustri M Teknologi

B Finansiella tianster M Halsovérd

Totala tillgangar uppdelade per sektor och verksamhetsomrade

Verkstads- Finansiella Onoterat 5% Onoterat 16%

Mkr Halsovard Teknologi industri tjanster Ovrigt Totalt

Karninnehav 21814 20945 26015 18869 - 87643

Nya investeringar,

noterade 646 592 14 - - 1252

Nya investeringar,

onoterade 1396 4642 860 285 2385 9568

Ovriga - 1812 - - 5242" 7054

Totalt 23856 27991 26889 19154 7627 105517 Noterat 95% Noterat 84%

1) Varav 4.033 Mkr utgors av lan till Hi3G.
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Halsovard

" De langsiktiga utvecklingstrenderna inom demografi, livsstil och tekno-

logi vantas fortsatt driva efterfragan pa lakemedel och medicinsk teknik.
Eftersom manga sjukdomar inte kan behandlas pa ett adekvat satt finns
ett stort behov av nya behandlingsformer. Ett hardnande regulatoriskt

klimat samt ekonomisk press pa betalarna av halsovard medfér 6kande
krav pa att bolagen utvecklar innovativa, sakra och effektiva produkter.

AstraZeneca@

Investors andel av AstraZeneca

Kapitalandel: 4%

Rostandel: 4%

Marknadsvarde innehav: 15.327 Mkr

| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Hakan Mogren (vice ordférande)

Marcus Wallenberg

Karninnehav

"h— AstraZeneca

av totala
tillgangar
14%

Ordférande: Louis Schweitzer
Vd och koncernchef: Tom McKillop

Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994

600

400 M

200 74.;,&@

0
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

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

Per den 31 december 2004

Omsattning: 21,4 Mdr USD

Resultat efter finansnetto: 4,9 Mdr USD
Borsvarde: 397,3 Mdr kronor

AstraZeneca ar ett av varldens ledande lakemedelsforetag inriktat pa medicinsk och farmaceu-
tisk forskning som bedrivs i ett globalt natverk av forskningsenheter, huvudsakligen i Sverige,
USA, Storbritannien och Indien. Forskningen &r fokuserad kring terapiomradena mage/tarm,
hjartaskarl, onkologi, andningsvéagar och inflammation, neurovetenskap samt infektion.
Forsaljining och vinst har utvecklats starkt under 2004, vilket understryker att AstraZeneca
lyckats ta sig igenom en period av stora patentutgdngar pa ett fortjanstfullt satt. Bland nega-
tiva handelser utmarker sig ifragasattandet av de medicinska effekterna av cancerpreparatet
Iressa samt FDA:s beslut att inte godkédnna Exanta for lansering pa den amerikanska marknaden.

INVESTORS SYN PA ASTRAZENECA: Viktiga tillvaxtfaktorer for lakemedelsindustrin &r en
&ldrande befolkning och livsstilsférandringar. Inom industrin har den regulatoriska osaker-
heten successivt 6kat. AstraZeneca har dock genom historien visat sig kapabla att utveckla
lakemedel med goda marginaler och stark lénsamhet. AstraZeneca har ocksa vidtagit
atgarder for att effektivisera verksamheten, inklusive processen fér ansokan om ldkemedels-
godkannande. AstraZeneca har under aret levererat en stark resultatforbattring jamfort med
foregaende ar.

www.astrazeneca.com
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‘,GAM BRO.

Investors andel av Gambro
Kapitalandel: 20%
Rostandel: 26%
Marknadsvarde innehav: 6.487 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Claes Dahlback (ordférande)
Héakan Mogren (vice ordférande)
Adine Grate Axén

Gambro

' av totala
tillgangar
6%
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Ordférande: Claes Dahlback Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994
Vd och koncernchef: Séren Mellstig 600
Per den 31 december 2004 400

Omséttning: 26,6 Mdr kronor
Resultat efter finansnetto: 2.140 Mkr"

200

™
,’/44 _ M

P E—— 0
Borsvarde: 32,5 Mdr kronor 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
1) Exklusive kostnad om 2.672 Mkr i och med férlik- Gambro  —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

ning med amerikanska justitiedepartementet.

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 och
omsattningen uppgar till cirka 26,6 Mdr kronor. Forskning och utveckling bedrivs i Sverige,
Tyskland, Italien, Frankrike och USA. Under 2004 har Gambro Renal Products fortsatt att
investera i utokad produktionskapacitet av syntetiska dialysatorer. Man har dven fortsatt det
omstruktureringsprogram som inleddes 2003, vilket lett till en 6kad I6nsamhet. Inom Gambro
Healthcare har ett kontinuerligt forbattringsarbete lett till 6kad effektivitet. Med en stark
produktportfélj har Gambro BCT kunnat visa upp en mycket god tillvéxt under &ret. Den goda
tillvéxten ar delvis ett resultat av framgangsrik expansion pa den japanska marknaden. Under
aret slots ett avtal om att avyttra klinikverksamheten inom Gambro Healthcare U.S.

Stabil tillvaxt tillsammans med goda marknadspositioner ar
ndgra av de viktigaste faktorerna till varfor Investor bedémer Gambro som en attraktiv inves-
tering. | och med avyttringen av klinikverksamheten i USA férandras bolagets inriktning och
Gambro kan nu i hogre grad fokusera pa att driva I6nsam tillvéxt inom produktdivisionerna
saval organiskt som genom forvary.



Halsovard — Nya investeringar

Investors syn pa nya investeringar inom halsovard: Investor
Growth Capital har ett 30-tal innehav i halsovardsektorn.
Investeringsfokus ligger pa bolag i omraden med stark for-

"h Halsovard inom
Nya investeringar
av totala
tillgangar 3%

vantad tillvaxt och en industristruktur som ger goda méjlig-

heter att bygga I6nsamma snabbvaxande féretag. Investor

Growth Capital har i dagsldaget tre prioriterade omraden: Medicinsk teknik,
Bioteknik och Lakemedel. Selektivt investerar Investor Growth Capital ocksa i
bolag inom andra omraden med liknande attraktiva férutsattningar.

Affibody Technology, Sverige

Carmel Pharma, Sverige

Metcon Medicin, Sverige

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

Onoterat.

Investeringsar: 2000
www.affibody.se

Aerocrine, Sverige

har utvecklat ett instrument, NIOX™, for
matning av kvavemonoxid i utandnings-
luften som en specifik biokemisk markor
av inflammation i luftvdgarna. Fokus &r
inom astmaomradet. NIOX™ 4&r godkant
i USA och godkant for klinisk anvandning
i EU-lander.

Onoterat.

Investeringsar: 1999
www.aerocrine.com

Biotage, Sverige

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

Investeringsar: 2000

Marknadsvarde innehav per 31
december 2004: 54 Mkr

Agarandel per den 31 december 2004:
12 procent

www.biotage.com

utvecklar och saljer system for séker han-
tering av ldkemedel inriktade mot halso-
vardspersonal.

Onoterat.

Investeringsar: 1997
www.carmelpharma.se

Entific Medical Systems, Sverige

medicinteknikforetag som utvecklar och
saljer horselimplantat for rehabilitering av
ledningsfel eller kombinerad horselned-
sattning och ensidig dovhet.

Onoterat.

Investeringsar: 1999
www.entific.com

ISTA Pharmaceuticals, USA

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

Noterat.

Investeringsar: 2002

Marknadsvarde innehav per 31
december 2004: 175 Mkr

Agarandel per den 31 december 2004:
16 procent

www.istavision.com

Kyphon, USA

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

Noterat.

Investeringsar: 1999

Marknadsvarde innehav per den 31
december 2004: 353 Mkr

Agarandel per den 31 december 2004:
7 procent

www.kyphon.com

Investor 2004 — Innehav Halsovard

ar ett forsknings- och utvecklingsforetag
inom medicin for diabetiker. Foretaget
producerar substanser som normaliserar
och stabiliserar blodsockerhalten for vissa
diabetespatienter inom grupp 1 och 2.
Onoterat.

Investeringsar: 2000
www.metconmedicin.se

Swedish Orphan, Sverige

ar specialiserat inom utveckling, mark-
nadsféring och distribution av lakemedel
for sallsynta och livshotande sjukdomar.
Onoterat.

Investeringsar: 2004
www.swedishorphan.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 2004,
i bokstavsordning. Agarandel och marknads-
vérde redovisas endast for noterade innehav.
Marknadsvérdet anges med avdrag f6r 10
eller 20 procent beroende pa aktiens likvi-
ditet.

Dérutéver har Investor innehav i bland annat:
Epigenesis, Neuronova och Songbird.
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Teknologi

Langsiktigt driver ett antal starka trender, sdsom automation, mobilitet
och kommunikation manniskor emellan, efterfragan pa nya teknolo-

" \
27% ) _ . . .
\’ giska produkter och tjanster. Utmaningen for teknologibolagen blir

att omsatta de teknologiska framstegen till kommersiella framgangar,

antingen i form av nya produkter och tjanster eller genom utveckling av
existerande. Manga traditionella produkter far till exempel 6kat innehall av informa-
tionsteknologi. Inom vissa sektorer, som till exempel telekom, har mobilitet visat sig
vara en sarskilt efterfragad tjanst. | takt med de teknologiska framstegen inom detta
omrade har aven priserna fallit, vilket gjort mobiltelefoni tillgangligt pa bred front

aven i utvecklingslander.

ERICSSON 2

Investors andel av Ericsson

Kapitalandel: 5%

Rostandel: 19%

Marknadsvarde innehav: 17.437 Mkr

| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Marcus Wallenberg (vice ordférande)

Karninnehav

" Ericsson
av totala
\ tillgdngar

17%

Investor 2004 — Innehav Teknologi

Ordférande: Michael Treschow Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994

Vd och koncernchef: Carl-Henric Svanberg

2000

1500 LV
Per den 31 december 2004 / \

1 000

Omsattning: 132 Mdr kronor
Resultat efter finansnetto: 28,4 Mdr kronor
Borsvarde: 342,6 Mdr kronor

0
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

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

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

2004 kannetecknades av en stark aterhamtning pa marknaden fér mobil infrastruktur.
Under aret investerade mobiloperatérerna i utbyggnad av den nya 3G-tekniken och vid arets
slut fanns cirka 45 kommersiella 3G-nat i drift. Dessutom 6kade kapacitetsinvesteringarna
i 2G-naten da operatorerna kompenserade for tidigare ars aterhallsamma investeringar.
Genom sin starka marknadsposition har Ericsson gynnats av denna utveckling under dret som
gatt.

INVESTORS SYN PA ERICSSON: Ericsson har under aret fortsatt fokusera pa att minska
kostnaderna. Samtidigt har bolaget drivit utvecklingen och utrullningen av befintliga och nya
mobilnat. Detta arbete har utmynnat i att Ericsson har befést sin marknadsledande position
samt &tnjuter branschens bésta vinstmarginaler. Ericsson har ocksa under aret haft god
utveckling inom tjansteverksamheten som ar ett intressant tillvaxtomrade.
WWwWw.ericsson.com



Investors andel av Saab AB
Kapitalandel: 20%
Rostandel: 36%
Marknadsvarde innehav: 2 496 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Anders Scharp (ordférande)
Marcus Wallenberg (vice ordférande)
Bjorn Svedberg

Karninnehav

"3/ Saab AB

av totala
tillgdngar
2%

WM-datcﬁm

Investors andel av WM-data
Kapitalandel: 16%
Roéstandel: 29%
Marknadsvarde innehav: 1 012 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:

Borje Ekholm (vice ordférande)

Lars Wedenborn

Karninnehav
"S/ WM-data
av totala
\ tillgangar
1%

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

Vd och koncernchef: Ake Svensson 300

200

0
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

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

Per den 31 december 2004
Omsattning: 17,8 Mdr kronor
Resultat efter finansnetto: 1.511 Mkr
Borsvarde: 11,9 Mdr kronor

Saab ar ett ledande hogteknologiskt foretag med huvudsaklig verksamhet inom forsvar,
flyg och rymd. Verksamheten omfattar framférallt val avgransade omraden inom forsvars-
elektronik, missilsystem och rymdelektronik samt militart och civilt flyg. Saab &r ocksé verk-
samt inom teknisk tjansteproduktion och underhall. Verksamheten bedrivs inom féljande
affarsomraden: Systems & Electronics, Aerospace, Bofors Dynamics, Technical Support &
Services, Aviation Services.

Aret 2004 praglades av en god orderingang inom den férsvarsinriktade verksamheten
och da framférallt pa exportmarknaden. Saab tvingas, bland annat som féljd av det nya for-
svarsbeslutet och mindre utvecklingsarbete fran FMV, att géra omfattande omstruktureringar.
Den underliggande verksamheten utvecklas dock enligt plan och Saab uppnadde under 2004
en rorelsemarginal om 9,3 procent pa en forséljning om 17,8 Mdr kronor.

Saab har en stark orderbok och &r vél positionerat pa export-
marknaden. Saab har spetskompetens pa teknologiomradet. Osakerheten kring féljderna
av det nya forsvarsbeslutet har nu minskat och Saab kan vidta nédvandiga atgarder for att
anpassa verksamheten.

Ordférande: Thord Wilkne
Vd och koncernchef: Crister Stjernfelt

Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994
3000

A
Per den 31 december 2004 2000 adl
Omséttning: 8 160 Mkr 1000 AR

Resultat efter finansnetto: 352 Mkr

0
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

—— WM-data —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

Borsvarde: 5,6 Mdr kronor

WNM-data &r ett av Nordens ledande IT-féretag. Antal anstallda i koncernen uppgick vid ars-
skiftet till 7.615 personer. WM-datas affarsidé &r att leverera “kundnytta genom kompletta
[T-relaterade tjanster”. Det innebar att WM-data erbjuder l6sningar inom hela IT-omradet.

Marknaden for IT-tjanster karaktariserades under 2004 av en stabilisering av efterfragan.
Under 2004 har WM-data framgangsrikt integrerat det finska bolaget Novo, som férvarvades
under borjan av aret. Novo gav ett viktigt bidrag till férséljningen och resultatet for WM-data
i sin helhet under 2004.

For att bibehélla och forbattra sin konkurrenskraft, har WM-data under &ret annonserat
och genomfort ett antal rationaliseringar. Resultat pa EBITA-niva uppgick under 2004 till 502
Mkr (366 Mkr under 2003), motsvarande en marginal om 6,2 procent.

WM-data har under aret starkt sin nordiska profil, samt
fortsatt att kontinuerligt anpassa kostnadslaget. Detta i kombination med en stabiliserad
efterfrdgan pa bolagets tjanster, gor att marginalerna har forbattrats. WM-data gar starkt in
i 2005, med goda magjligheter till en positiv utveckling.

Investor 2004 — Innehav Teknologi
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Teknologi — Nya investeringar

Investors syn pa nya investeringar inom teknologi: Investor
Growth Capital har ett 50-tal innehav i teknologisektorn.
Investeringsfokus ligger pa bolag i omraden med stark forvan-
tad tillvaxt och en industristruktur som ger goda méjligheter

Teknologi inom
Nya investeringar
av totala
tillgangar 5%

’1
\

att bygga I6nsamma snabbvaxande féretag. Under aret har

Investor Growth Capital fokuserat pa i huvudsak tva omraden; Programvara och
Halvledare. Selektivt investerar Investor Growth Capital ocksa i bolag inom andra
omraden med liknande attraktiva forutsattningar.

Bredbandsbolaget, Sverige

Invesmart, USA

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
och dels via ADSL-anslutning.

Onoterat.

Investeringsar: 1999
www.bredband.com

Claria, USA

ar ett mjukvaru- och tjansteféretag med
ett komplett utbud for pensionssparande.
Foretaget kombinerar ny teknik med
finansiell expertis, vilket ger anstallda i
foretag mojlighet att forvalta sina
pensionsmedel.

Onoterat.

Investeringsar: 2000
www.invesmart.com

Micronic Laser Systems, Sverige

ar ett av varldens storsta bolag inriktat

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

Investeringsar: 2000
www.claria.com

Greenway Medical, USA

ar ett bolag som utvecklar och saljer
mjukvara for en integrerad elektronisk
patientjournalhantering och praktik-
administration.

Onoterat.

Investeringsar: 2004
www.greenwaymedical.com

FOI Corporation, Japan

FOI &r ett japanskt foretag med inriktning
pa halvledarutrustning som utvecklar,
marknadsfér och séljer plasmabaserad
etsningsutrustning.

Onoterat.

Investeringsar: 2003

www.foi.co.jp

Investor 2004 — Innehav Teknologi

utvecklar, tillverkar och saljer avancerade

laserritare for framstélining 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

Marknadsvarde innehav per den 31
december 2004: 101 Mkr

Agarandel per den 31 december 2004:
5 procent

www.micronic.se

NESS Display, Sydkorea

ar ett Seoulbaserat bolag som tillverkar
sa kallade OLED-skarmar till mobil utrust-
ning.

Onoterat.

Investeringsar: 2002
www.ness.com.kr

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

Marknadsvarde innehav per den 31
december 2004: 353 Mkr

Agarandel per den 31 december 2004:
5 procent

www.tessera.com

Umetrics, Sverige

tillhandahaller supportprogramvara for
dataanalys.

Onoterat.

Investeringsar: 1998
www.umetrics.com

Watchmark, USA

ar en ledande leverantor av mjukvara for
teknisk kvalitetssakring till mobila tele-
kom- och andra natverksoperatorer.
Onoterat.

Investeringsar: 2001
www.watchmark.com

Ovan ndmnda innehav utgér de tio stérsta
investeringarna per den 31 december 2004,
i bokstavsordning. Agarandel och marknads-
vérde redovisas endast for noterade innehav.
Marknadsvérdet anges med avdrag for 10
eller 20 procent beroende pa aktiens likvi-
ditet.

Dérutéver har Investor innehav i bland annat:
Exigen och White Rock.



Teknologi — Ovriga innehav

Investors andel av Hi3G

Kapitalandel: 40%

Rostandel: 40%

Marknadsvarde innehav: 1.621 Mkr?

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

Marcus Wallenberg

Adine Grate Axén

1) Darutéver har Investor tillskjutit Ian om 4.033 Mkr.

Ovriga innehav

"3/ Hi3G av

totala
tillgdngar

W =

Ordférande: Bjorn Svedberg

Vd och koncernchef: Shlomo Liran

Hi3G, som marknadsfor sina tjanster under varumérket 3, ar en mobiloperatér som levererar
mobila tjdnster i Sverige och i Danmark. 3 ags av Hutchison Whampoa (60%) och Investor
(40%). 3 innehar aven en licens i Norge. 3:s malsattning ar att ta sin andel av den skandina-
viska mobilmarknaden genom att bli en ledande aktor. Vid mitten av december hade bolaget
6ver 350.000 kunder i Skandinavien, en ¢kning fran 20.000 vid ingdngen av 2004. Per sista
december tackte bolaget 88 procent av Sveriges befolkning med 3G-tjénster och

95 procent med rosttjanster. Utbyggnaden fortsétter enligt plan under 2005.

3 bygger sina mobila tjanster tillsammans med andra bolag inom Hutchison Whampoas
natverk i Australien, Hongkong, Israel, Italien, Storbritannien och Osterrike, fér att namna
ndgra. Hutchison Whampoas totala 3G-verksamhet, av vilken 3 &r en del, hade per den
31 december 2004 6,7 miljoner kunder.

3 erbjuder nya mobila tjanster inom ramen for nasta generations mobila kommunika-
tion. Under 2004 har forséljningen tagit fart, drivet bland annat av nya telefoner, innovativa
erbjudanden och nya tjanster.

Som en renodlad 3G-operatér och medlem i Hutchison Whampoas
globala 3G-natverk har 3 goda méjligheter att uppna sin malsattning om att ta sin andel av
3G-marknaden i Sverige och Danmark. 3G-teknologin innebar kostnadseffektiv hantering av
rosttjdnster samt stor potential som barare av mobilt bredband. Dessutom finns betydande
synergier mellan verksamheterna i Sverige och Danmark. Till foljd av att osdkerheten kring
kapitalbehovet och utbyggnaden av natet avtagit, samtidigt som abonnenttillvéxten varit
stark, har risknivan i bolaget sjunkit betydligt under aret.
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Verkstadsindustri

applikationer ar extra viktig i tider da hégre kostnader behéver kompen-

" Foretagens formaga att kommersialisera nya innovativa produkter och
25%

seras av hogre priser. Framvaxten av betydande industriproduktion i 1ag-

kostnadsldnder sdsom Kina, Indien och Osteuropa, har starkt bidragit till

den goda efterfragetillvaxten, men leder inom vissa industrier ocksa till
ett okat konkurrenstryck. Under 2004 fortsatte industrikonjunkturen att forbattras.
Detta har i de flesta fall lett till stigande vinster trots att hdgre ravarupriser och en
fortsatt férsvagning av dollarn paverkat resultaten negativt.

AL HD HD
FRipmw

Investors andel av ABB

Ordférande: Jurgen Dormann Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994
Vd och koncernchef: Fred Kindle 600
400 ™

Kapitalandel: 10%

Per den 31 december 2004
Omséttning: 21,7 Mdr USD 200
Resultat efter finansnetto: 861 MUSD 0

Roéstandel: 10%

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Borsvérde: 77,2 Mdr kronor —— ABB —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)

Marknadsvarde innehav: 7.613 Mkr

| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Jacob Wallenberg

Karninnehav

" ABB
av totala
tillgdngar

7%

Kélla: SIX AB

ABB ar ledande inom kraft- och automationsteknik. ABB:s losningar forbattrar prestanda och
minimerar miljopéaverkan for energiféretag och industrier. ABB-koncernens bolag verkar i mer
an 100 lander och har omkring 103.000 medarbetare.

ABB har starka marknadspositioner inom manga produktomraden och lander. Efter-
fradgan &r for narvarande stark pa flertalet marknader med Asien och da framférallt Kina i
taten. Under 2004 fortsatte arbetet med att renodla verksamheterna och 6ka Iénsamheten
inom karndivisionerna Kraft- och Automationsteknik. Under aret utsags Fred Kindle till ny vd
och Michel Demaré till ny finanschef. Rationaliseringarna fortsatte och bidrog till ytterligare
I6nsamhetsforbattring, sérskilt inom Automationsteknik. Under aret beslutade en appela-
tionsdomstol i USA att asbestuppgorelsen ska aterforas till distriktsdomstolen.

INVESTORS SYN PA ABB: | takt med ett 6kat energibehov i varlden, ar kraftteknikens
tillvaxtférutsattningar goda de narmaste aren, och dar innehar ABB en god position. Utma-
ningen ligger i att forbattra lonsamheten. ABB har ocksa en god position p& marknaden for
automationsteknik. Viktigt for Fred Kindle som ny vd blir att starka bolagets positioner och
forbattra lonsamheten.

www.abb.com
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Atlas Copco

Investors andel av Atlas Copco
Kapitalandel: 15%
Rostandel: 21%
Marknadsvarde innehav: 9.436 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
9%

Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994

Ordférande: Sune Carlsson

Vd och koncernchef: Gunnar Brock 600

400 AN

200 %M

0
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—— Atlas Copco —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

Per den 31 december 2004
Omsattning: 48,7 Mdr kronor
Resultat efter finansnetto: 6,4 Mdr kronor

Borsvarde: 61,3 Mdr kronor

Atlas Copco ar en global verkstadsgrupp med huvudkontor i Stockholm. Koncernen har
narmare 28.000 anstallda. Verksamheten bedrivs utifran ett antal divisioner inom fyra
affarsomraden: Kompressorteknik, Anldggnings- och gruvteknik, Industriteknik och Maskin-
uthyrning (Rental Service).

Under 2004 steg gruppens forsaljining med 9 procent till 48.654 Mkr, vilket motsvarar 8
procent i organisk volymtillvaxt. Resultatet efter finansnetto 6kade med 30 procent till 6.380
Mkr (4.913), trots att valutaférandringar paverkade resultatet negativt med 720 Mkr. Okade
volymer, prisdkningar och effektivitetsforbattringar har gynnat bolaget. Under aret som gatt
har Atlas Copco gjort ett antal viktiga strukturaffarer, bland annat forsaljningen av elektriska
verktyg till Techtronics och forvarvet av Drilling Solutions fran Ingersoll-Rand.

Atlas Copco innehar en ledande position inom samt-
liga sina verksamhetsomraden. Darutover har bolaget en betydande och I6nsam eftermarknad
samt en stark foretagskultur. Atlas Copco har dérmed goda forutsattningar att fortsatt starka
sin tillvaxt och Iénsamhet.
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] Electrolux

Investors andel av Electrolux
Kapitalandel: 6%

Rostandel: 26%

Marknadsvarde innehav: 2.806 Mkr
| styrelsen sitter ingen person fran
Investors ledning eller styrelse.

Karninnehav
" Electrolux
av totala
tillgdngar
3%

Investors andel av Scania
Kapitalandel: 9%
Rostandel: 17%
Marknadsvarde innehav: 4.978 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Sune Carlsson (vice ordférande)
Marcus Wallenberg

Karninnehav
" ScanialAinax
av totala

tillgdngar
6%

Ordférande: Michael Treschow

Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994

Vd och koncernchef: Hans Straberg 600

400 ™

200 Z,MM

0
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—— Electrolux ~ —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

Per den 31 december 2004

Omsattning: 120,7 Mdr kronor

Resultat efter finansnetto: 6,3 Mdr kronor
Borsvarde: 46,9 Mdr kronor

Electrolux &r varldens storsta tillverkare av hushallsmaskiner och utrustning for kok, rengéring
samt skogs- och tradgardsskotsel. Mer an 55 miljoner produkter séljs varje ar till konsumenter
och professionella anvandare i éver 150 lander. Electrolux saljer produkter under ledande
varumarken sasom AEG, Electrolux, Eureka, Frigidaire, Husqvarna och Zanussi.

Electrolux I6nsamhet paverkades negativt av 6kade kostnader till fljd av hoga varlds-
marknadspriser pa ramaterial under 2004. For att méta vitvaruindustrins kontinuerliga
prispress har Electrolux forbéttrat kostnadseffektiviteten ytterligare genom nedlaggning av
ett flertal fabriker i hogkostnadsléander. Electrolux annonserade i samband med rapporten for
fjarde kvartalet att bolaget avser avskilja verksamheten inom utomhusprodukter till en separat
enhet. Bolaget annonserade ocksa en ¢kad takt vad galler flytt av produktionsenheter till
lagkostnadslander.

Electrolux ar varldens storsta vitvarutillverkare och har
darigenom en ledande marknadsposition. Viktigt framéver blir att vidta ytterligare atgarder, till
exempel inom design och produktutveckling, for att stérka foretagets konkurrenskraft.

Ordférande: Bernd Pischetsrieder Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1996

Vd och koncernchef: Leif Ostling 300

200 /\\,
2D A

0
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— Scania —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

Per den 31 december 2004
Omsattning: 56,8 Mdr kronor 100
Resultat efter finansnetto: 6,0 Mdr kronor
Borsvarde: 52,6 Mdr kronor

Scania ar en av varldens mest [6nsamma tillverkare av lastbilar och bussar samt industri- och
marinmotorer. Bolaget marknadsfor och séljer ven ett brett sortiment av serviceprodukter
och tjanster. Scania har forséljning pa ett 100-tal marknader med huvuddelen i Europa och
Latinamerika dar ocksa produktionen ar lokaliserad.

Under 2004 har Scania lanserat ett nytt lastbilsprogram (R-serien) som har tagits emot mycket
val av aterforsaljare och kunder. Omstéllningen i produktionen i samband med lanseringen
har gatt bra vilket har medfort att I6nsamheten har varit pa en fortsatt mycket god niva.
Volvo har under aret avyttrat sitt innehav av B-aktier i Scania samt placerat sitt innehav av
A-aktier i ett holdingbolag, Ainax. | november 2004 lade Scania ett bud pa Ainax.

Scanias starka foretagskultur, modulkoncept och premium-
varumarke ar framgéangsfaktorer som ligger till grund for foretagets goda Iénsamhet. EU-
utvidgningen i kombination med en starkare tillvaxt i Ryssland och Asien medfor troligen att
dessa marknader kommer att fa en stérre betydelse for foretagets langsiktiga utveckling.
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Finansiella tjanster

‘\ Pensionssparande i olika former och exponering mot snabbvaxande

’18% ekonomier i framférallt Osteuropa férvéantas bidra till god tillvaxt de

\’ narmaste aren. Den tekniska utvecklingen 6ppnar samtidigt fér nya och
bekvamare satt att utféra tjanster samt en stark produktivitetsutveck-
ling. En underliggande demografisk trend som ger en allt dldre befolk-
ning i vastvarlden 6kar ocksa behovet av olika slags sparande.

SEB

Investors andel av SEB

Kapitalandel: 21%

Rostandel: 21%

Marknadsvarde innehav: 17.768 Mkr

| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:
Jacob Wallenberg (ordférande)

Marcus Wallenberg (vice ordférande)

Karninnehav

’:A/ SEB

av totala
tillgdngar
17%

Ordférande: Jacob Wallenberg Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994
Vd och koncernchef: Lars Thunell 600

400
Per den 31 december 2004

200

Intdkter: 28,2 Mdr kronor
Rorelseresultat: 9,3 Mdr kronor
Borsvarde: 90,4 Mdr kronor

0
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

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

SEB ar en nordeuropeisk finansiell koncern med fokus pa foretag, institutioner och privat-
personer. SEB har totalt 670 kontor i Sverige, Tyskland, Baltikum och Polen. SEB har mer an 5
miljoner kunder, varav 1,9 miljoner Internetkunder. Den 31 december 2004 uppgick koncernens
balansomslutning till 1.591 Mdr kronor och férvaltat kapital till 886 Mdr kronor. Koncernen finns
representerad i ett 20-tal Iander jorden runt och har cirka 18.000 anstallda.

2004 kannetecknades av fortsatt fokus pa kostnadseffektivitet, kundnojdhet och korsfor-
saljning. SEB har under dret uppnatt en betydande volymtillvaxt inom nyckelprodukter sasom
bolan, fondforsékringar, kapitalférvaltning och kort. Trots krympande marginaler, svag aktivi-
tet pa aktiemarknaden och trog efterfragan pa foretagskrediter har SEB forbattrat resultatet
markant jamfort med 2003. Under aret forvarvades Codan Liv & Pension och Eurocard i
Danmark samt Bank Agio i Ukraina.

INVESTORS SYN PA SEB: SEB fortsatter att starka verksamheten genom organisk tillvaxt och
kompletterande forvarv och har idag en bred plattform, savél produktméssigt som geografiskt.
Koncernens verksamhet i 6stra Europa ger en bra grund for fortsatt tillvaxt och SEB fortsatter
dessutom att stérka positionerna i Norden och Tyskland, inte minst pa foretagssidan.

www.seb.se
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Investors andel av OMX
Kapitalandel: 11%
Rostandel: 11%
Marknadsvarde innehav: 1.101 Mkr
| styrelsen sitter foljande personer fran
Investors ledning eller styrelse:

Adine Grate Axén

Karninnehav

’A‘A/ oMX

av totala
tillgdngar
1%

Ordférande: Olof Stenhammar Totalavkastning, Index = 100 = 31/12 1994
Vd och koncernchef: Magnus Bocker

3000
2000 WA
Per den 31 december 2004 I \\
1000

Omsattning: 3,1 Mdr kronor
Resultat efter finansnetto: 462 Mkr
Borsvarde: 9,8 Mdr kronor
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—— OMX —— SIX Avkastningsindex (SIXRX)
Kalla: SIX AB

OMX ager och driver den storsta handelsplatsen for vardepapper i norra Europa och ar en
ledande leverantor av tjanster och tekniklésningar for finans- och energimarknaden. OMX
bestar av tva divisioner: OMX Exchanges och OMX Technology. OMX Exchanges innefattar
bérserna i Stockholm, Helsingfors, Tallin, Riga och Vilnius samt vérdepapperscentralerna i
Estland, Lettland och Litauen. OMX Exchanges ger tillgang till 80 procent av den nordiska och
baltiska vérdepappershandeln. OMX Technology dr en varldsledande leverantér av tjanster och
|6sningar - transaktionsteknologi, processhantering och outsourcing - till banker, maklarhus,
borser, clearingbanker och véardepapperscentraler. Under aret forvarvade OMX Képenhamns-
borsen och starkte darmed sin stéllning som den ledande bérsen i Norden.

OMX hade en omsattning om 3.115 Mkr och rapporterade ett resultat efter finansnetto
om 462 Mkr. OMX hade 1.355 anstéllda vid utgangen av 2004.

En integrerad nordisk och baltisk vardepappersmarknad &r bra for
OMX:s kunder och aktiedgare. OMX har en stark teknologiverksamhet med beprévade system
och tjanster som sélts till ett stort antal kunder éver hela varlden. Den omfattande rationalise-
ring, effektivisering och fokusering som OMX gétt igenom har stérkt bolaget.
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Investor i siffror

Investors substansvarde 6kade med 6.903 Mkr under 2004. Substansvardet 6kade dar-
med for andra aret i rad. Under aret minskade Investor innehavet i AstraZeneca och
6kade agandet i Scania/Ainax. Inom Nya investeringar gjordes elva nyinvesteringar och
ett antal avyttringar, vilket resulterade i ett positivt kassaflode. Rérelsens kostnader
minskade med 9 procent och skuldsattningsgraden minskade fran 20 till 15 procent.

Positiv substansvardeutveckling
Investors substansvérde dkade fran 83.063 till 89.966 Mkr
under 2004, vilket motsvarar en utveckling fran 108 till 117
kronor per aktie. Sammantaget resulterade 2004 i en varde-
tillvéxt i substansvardet om 6.903 Mkr, varav kérninnehaven
utgjorde den storsta delen. For bada Investors huvud-
affarsomraden, Karninnehav och Nya investeringar, utveck-
lades substansvardet positivt under 2004.

Karninnehavens positiva utveckling under 2004 kan for-
klaras av ett starkt borsar dar manga av bolagen rapporterade
resultatforbattringar och starkt finansiell stallning. Arbetet

Oversikt substansvarde

31/12 2004 31/12 2003
marknads- marknads-
varde, Mkr varde, Mkr
Karninnehav
SEB 17 768 14 657
Ericsson 17 437 10 711
AstraZeneca 15 327 29 675
Atlas Copco 9436 8 100
ABB 7613 7 368
Gambro 6 487 4074
Scania 4978 3672
Electrolux 2 806 2 980
Saab AB 2 496 2 356
Ainax 1182 -
OMX 1101 1159
WM-data 1012 1089
87 643 85 841
Nya investeringar
Investor Growth Capital 6514 8 169
EQT 3896 4033
Investor Capital Partners — Asia Fund 410 543
10 820 12 745
Ovriga innehav
Hi3G 1621 1621
Fondinvesteringar 593 801
Ovrigt 192 502
2 406 2924
Ovrig verksamhet
The Grand Group 1475 1075
Mark och fastigheter 300 300
Aktiv portfoljférvaltning 3 102
Ovrigt 90 84
1868 1561
Ovriga tillgdngar och skulder 2 780 585
Totala tillgangar 105 517 103 656
Nettoskuld -15 551 -20 593
Totalt substansvarde 89 966 83 063

Las mer pa webben: navs.investorab.com »

med att forbattra karninnehavens finansiella stallning och 6ka
|[6nsamheten har bidragit till hogre varderingar pa boérsen.

Nya investeringar hade sitt basta dr sedan 2000. Efter ett
par svaga ar for riskkapitalmarknaden har en viss aterhamt-
ning skett under den senaste tvaarsperioden. Investors arbete
med att utveckla bolagen inom Nya investeringar i kombina-
tion med en mer gynnsam publik marknad och en aterhamt-
ning inom riskkapitalindustrin under 2004 har bidragit till den
positiva paverkan pa substansvardet.

Utover Karninnehav och Nya investeringar paverkades
substansvardet av 6vriga poster om —2.730 Mkr, varav utdel-
ning till Investors aktiedgare utgjorde —1.726 Mkr.

Substansvardets férandring under aret

Substans-

Arets Forandring i varde-

Mkr resultat  overvdarde mm Utdelning férandring
Substansvarde 31/12 2003 83 063
Karninnehav 7 841 1645 9 486
Nya investeringar 910 -763 147
Ovrigt -604 -400 -1726 -2 730
8147 482 -1726 6903

Substansvérde 31/12 2004 89 966

Karninnehav

Substansvardedkningen i kdrninnehaven berodde till storsta
delen pa en uppgang i Ericsson om 6.726 Mkr, SEB om 3.111
Mkr och Gambro med 2.413 Mkr. Atlas Copco, Scania/Ainax,
ABB och Saab stod for mindre vardedkningar.
Substansvardets positiva utveckling dampas i all vasentlig-
het av AstraZeneca som under dret paverkade substansvardet
med —6.977 Mkr. 2004 kom att bli ett ar med motgangar
for bolaget vilket ocksa reflekterades i en betydande bors-
nedgang.

KOP OCH FORSALJNING

Under aret har sammanlagt 1.509 Mkr investerats i karn-
innehaven, varav 487 Mkr i Scania och 1.022 Mkr i holding-
bolaget Ainax. Investeringen i Scania och Ainax gjordes
utifran Investors tro pa Scania/Ainax avkastningspotential i
kombination med att bidra till att 16sa agarfragan i bolaget.
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Koép Likvider

Ainax 1022

Scania A 487
1509

Salj

AstraZeneca 7 320

Electrolux (aterkdpsprogram) 117

Scania B 296
7733

Under aret har avyttringar foér sammanlagt 7.733 Mkr genom-
forts, varav forsaljning av aktier i AstraZeneca utgjorde 7.320
Mkr, med ett realiserat resultat om 6.148 Mkr. Forséljningen

i AstraZeneca genomfordes for att minska Investors skuld-
sattning. | samband med kop av A-aktier i Scania avyttrades
B-aktier for 296 Mkr. | samband med Electrolux erbjudande
om inlésen av aktier 16ste Investor in A-aktier till ett varde av
92 Mkr. Dartill avyttrades Electrolux B inlosenratter om 25 Mkr.

Nya investeringar
Affarsomradet Nya investeringar paverkade substansvardet
positivt med 147 Mkr under dret. Substansvardedkningen kan i
huvudsak forklaras av ett antal lyckosamma avyttringar, sasom
exempelvis Tessera och Dahl, liksom en dterhamtning av ett
antal onoterade innehav. En fortsatt férsvagad dollar paverkade
daremot vardet pa Nya investeringar negativt under 2004.
Sammantaget har Investor en balanserad portfolj av féretag dar
flera &r redo for borsnotering.

Under aret tillkdnnagavs att b-business partners framgent
enbart kommer att fokusera pa sina befintliga innehav.

Riskkapitalmarknaden har under 2004 préglats av en
positiv om an forsiktig utveckling med forbattrade varderingar
och fortsatt atergang till langsiktigt mer normala aktivitets-
nivaer. Den starka borsutvecklingen ledde till viss férbattring
vad gdller avyttringsmaojligheter och bérsnoteringar. Inom den
amerikanska Venture Capital-industrin fortsatte den positiva
utvecklingen under 2004. Ett antal framgangsrika Venture
Capital-aktorer startade aterigen nya fonder, vilket ar ett
tecken pa en aterhdmtning. Utvecklingen inom den europe-
iska Venture Capital-industrin ar liknande den i USA om an
nagot fordrojd. Affarsomradet Nya investeringar ar fortsatt
beroende av att avyttringsmojligheterna, saval borsnotering
som industriell férsaljning, forbattras.

KOP OCH FORSALINING

Elva nyinvesteringar har gjorts under aret, varav tio inom
Investor Growth Capital och en inom EQT. Nio av innehaven
inom Nya investeringar har avyttrats i sin helhet under aret,

34 Investor 2004 — Investor i siffror

varav avyttringen av Kingclean skedde i Investor Capital
Partners — Asia Fund. Darutéver har delar av ett antal innehav
avyttrats under aret. Sammantaget gjordes investeringar for
1.818 Mkr inom Nya investeringar samt avyttringar for 4.448
Mkr. I avyttringarna ingdr aterbetalning av icke investerade
medel fran b-business partners om 871 Mkr. Saledes gene-
rerade affarsomradet Nya investeringar ett mycket starkt
kassaflode.

Enhet Kop Forsaljningar
Investor Cradle Technologies Alibaba
Growth Capital Dotomi ASM Pacific
EpiValley Axcan Pharma (del)
eSilicon Idealab
Greenway Medical Intuitive Surgical
MC Technologies ISTA (del)
Myocor Kyphon (del)
Shoei Lycos Europe (del)

Solstice Neurosciences Molecular Staging
Swedish Orphan International Tessera (del)
EQT Sirona Dahl

Vaasan & Vaasan
Thule

Investor Capital Partners Kingclean

- Asia Fund

Ovriga innehav och verksamhet

Ovriga innehav har under 2004 paverkat substansvérdet
positivt med 82 Mkr. Ovrig verksamhet har haft en paverkan
om =19 Mkr, vilket bland annat kan forklaras av kostnader i
samband med fortsatta renoveringsarbeten av Grand Hotel i
Stockholm.

Darutdver paverkades substansvardet av évergripande
poster om —2.793 Mkr, varav lamnad utdelning utgjorde
—1.726 Mkr. Sammantaget paverkade Ovrigt substansvirde-
forandringen med -2.730 Mkr

HI3G

Under aret har ingen ytterligare finansiering av Hi3G i form av
eget kapital skett. Daremot har Investor under aret tillskjutit
2.233 Mkr i form av lan. Hi3G:s finansieringsbehov under
2005 beddms understiga 2004 ars niva.

Investors finansiering av Hi3G

1/1-31/12 2004 31/12 2003 Totalt
Aktiedgartillskott - 1648 1648
Lan" 2233 1800 4033
Totalt 2233 3448 5681

" Ingéri “Ovriga tillgangar och skulder” i substansvérde-
uppstallningen.



NYA INVESTERINGAR Per enhet

Geografisk férdelning

Utvecklingsfas

Investor Capital Partners

Innehav i évriga

- Asia Fund 4% Asien 8% b-business  fonder 10%
partners 3%
Nord- Tidig 4% Q
. amerika
Investor Growth Capital 29%
Marknadsvarde ~ Marknadsvarde
Mkr 31/12 2004 31/12 2003 .
EQT 36% Expansion
6514 8 169 27% Mogen 56%
Investor Growth Norra Europa 63%
Capital 60%
Sektorindelning,
Investor Capital Partners — Asia Fund, 31 december 2004 Investor Growth Capital
Investors
Totala Investors del Investors del  marknadsvarde Fonder och Kommunikation
kapital- av kapital-  avinvesterat av kvarvarande ovrigt 23% 21%
Mkr Startar  ataganden ataganden kapital” innehav  Innehav
Asia Fund? 2000 2 130 1323 871 410  Global Beauty, Medicine Halv-
Memorex teﬁn;fns ledare
12% 13%
1) Inkluderar aven investerat kapital i redan avyttrade innehav. Internet-
2) Foljande omrakningskurs har anvants vid omrakning till SEK: USD=6,6156. Lakemedel/ tjanster 7%
Bioteknik 12% Mijukvara 6%
Ovrig IT 6%
EQT:s fonder, 31 december 2004
Totala Investors del Investors del Investors
kapital- av kapital- av investerat kvarvarande
Mkr Startar ataganden ataganden kapital" innehav Innehav
EQT I 1995 3260 587 574 131 Duni (40%), FlexLink
EQT Il 1998 6193 1103 964 507 HemoCue, Findus, Tradex, Salcom,
IHI, Eldon
EQT NI 2001 18 045 5784 4074 3051 Dometic, Duni (60%), Plantasjen,
Leybold Optics, Symrise, ComHem,
Finn-Power, VTI Technologies,
Sirona
EQT IV 2004 22 557 4207 29 - -
Danmark 1998 1234 217 159 72 Contex, Nederman
Mezzanine 2003 1668 275 51 44 Stenqvist, SportFive
Finland 1999 593 188 116 91 ADR Haanpaa, Bewator
Totalt? 53 550 12 361 5967 3896

1) Inkluderar aven investerat kapital i redan avyttrade innehav.

2) Foljande omrakningskurser har anvénts vid omrakning till SEK: DKK=1,2129 (EQT Danmark), EUR=9,1268 (EQT Ill, EQT IV och EQT Mezzanine).

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 458 Mkr under aret vilket
innebdr en sankning med 9 procent jamfoért med 2003. Cirka
hélften av Investors kostnader ar hanforliga till affarsomradet
Nya investeringar som verkar inom den relativt sett kostnads-
kravande riskkapitalbranschen. Under aret beslutades det om
ett kostnadsbesparingsprogram inom Investor Growth Capital
och relaterade supportfunktioner. Storre delen av besparing-
arna materialiserades redan under 2004.

Sedan 2001 har rorelsens kostnader sankts fran knappt
700 Mkr till 458 Mkr, vilket innebar en betydande kostnads-
reducering.

Rorelsens kostnader

Mkr
500 —

400 —

300 —

200

100

2003

Investor arbetar aktivt med att sanka
rorelsens kostnader som minskat med
ytterligare 9 procent under 2004.

2004

Kérninnehav samt 6vrigt

I Nya investeringar
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Rorelsens kostnader i forhallande till Investors tillgangar, vilket
ar ett vedertaget satt att mata kostnadseffektiviteten i kapital-
forvaltande bolag, uppgick per arsskiftet till 0,4 procent. Vid
en jamforelse av likvérdiga placeringsalternativ, sasom andra
investmentbolag och riskkapitalbolag, s far Investors kost-
nadsniva anses som konkurrenskraftig.

Skuldsattning

Investors finansiella stallning starktes vasentligt under aret.
Nettoskulden sjénk med 24 procent, fran 20.593 till 15.551

MALUPPFYLLELSE

Investors évergripande finansiella mal &r att substansvardet
ska uppvisa en vardetillvaxt som 6verstiger marknadens
avkastningskrav 6ver en konjunkturcykel. Substansvardet,
som dr marknadsvardet pa totala tillgdngar minus netto-
skulden, ar det matt som bast speglar utvecklingen av ett
investmentbolag sasom Investor. For att spegla den faktiska
vardetillvaxten inom Investor aterldaggs till aktiedgarna utdelat
kapital vid berdkningen av substansvardeutvecklingen.

Vid uppfoljningen av Investors mal jamfors substans-
vardetillvaxten med summan av den riskfria rdntan och en
riskpremie. For berdkningen av maluppfyllelsen 2004 har
Investor anvant en riskfri rdnta pa 5 procent och en riskpremie
pa 5 procent. Tidsperioden som anvands ar tio ar for att
inrymma den langsiktiga karaktéaren av Investors verksamhet.
Alternativt skulle den genomsnittliga tid som Investor innehar

Substansvardeutveckling 10 ar (31 december)

200
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Substansvarde, Mdr kr

36 Investor 2004 — Investor i siffror

Mkr. Investors nettoskuld utgjorde darmed per arsskiftet 15
procent av de totala tillgangarna, att jamféra med 20 procent
vid drets ingang. En minskad skuldsattning tillsammans med
hog likviditet innebar 6kad finansiell flexibilitet. Den minskade
skuldsattningen kan till storsta delen hanforas till forséljningen
av AstraZeneca-aktier i bérjan av 2004.

Under aret hojde Moody's Investors kreditbetyg fran Baa1
till A3. | februari 2005 hojde Moody's Investors kreditbetyg
ytterligare ett steg, till A2.

ett bolag, kunnat anvandas. Detta skulle dock innebéra en
klart Idngre matperiod &n tio ar, varfor ovan namda period
har anvants.

Som illustreras i grafen “Maluppfyllelse”, har Investor
uppnatt sitt finansiella mal matt éver den senaste tioars-
perioden. Den genomsnittliga substansvardetillvaxten ar 11,4
procent vilket kan jamféras med marknadens avkastningskrav
om cirka 10 procent

For riskkapitalverksamheten inom Nya investeringar app-
licerar Investor ett avkastningsmal om en arlig genomsnittlig
avkastning pa realiserade investeringar (IRR) om 20 procent.
Den genomsnittliga arsavkastningen pa realiserade investe-
ringar for 2004 liksom for hela perioden sedan 1998 har val
mott det uppsatta arliga avkastningskravet pa 20 procent.

Maluppfyllelse

%
15

11,39
10

Riskfri rénta 5%
Riskpremie 5%

B substansvardetillvaxt,
genomsnitt 10 ar



Investoraktien

Investor ar Skandinaviens storsta investmentbolag med ett bérsvarde motsvarande
65 (53) Mdr kronor per 31 december 2004. Investor var da det tolfte stérsta bolaget
pa Stockholmsbérsen. Under aret var Investors totalavkastning 25 (43) procent. Under
den senaste tvaarsperioden har totalavkastningen varit 79 procent.

Borsaret 2004

Borsaret 2004 var, i likhet med 2003, ett ar med generellt sett
stigande kurser pa varldens borser. Under aret rapporterade
manga bolag 6kade vinster och starkt finansiell stallning. Ett
antal orosmoment sasom stigande oljepris, férsvagad dollar
och geopolitisk osdkerhet tyngde daremot utvecklingen av
borserna.

Utvecklingen pa Stockholmsbdrsen, dér flertalet av Investors
innehav &r noterade, var stark under det forsta kvartalet,
medan resten av dret forblev relativt oférandrad. Pa Stock-
holmsborsen gick sektorerna Telekommunikation, Kraft,
Konsumentprodukter och Finansiella tjanster starkast under
aret, vilket ocksa fick genomslag hos flera av Investors inne-
hav, och dérmed Investors borskurs. Stockholmsbérsens SAX-
index noterades for en uppgang om 18 procent for helaret 2004.

| jamforelse med utldndska borser som amerikanska
Nasdaqg och engelska FTSE, utvecklades Stockholmsbdérsen
starkt. Nasdag-borsen, dér bland annat Investors innehav
Kyphon, ISTA och Tessera ar noterade, noterades for en upp-
gang pa 9 procent for helaret 2004, vilket var klart lagre &n
2003 da borsen steg 50 procent. Londonborsen noterades
fér en uppgang om 8 procent 2004. Utvecklingen pa Nasdag-
och Londonbdrsen skiljde sig avsevart fran Stockholmsborsen,
da forsta halvaret innebar sjunkande aktiekurser medan andra
halvaret var mycket starkt.

Omsattning

Omsattningen i ett bolags aktie visar hur likvid aktien ar, det
vill sdga hur mycket handel som bedrivs i den. Omsattningen
for Investor ar storst i B-aktien. Ett satt att mata omsattningen
ar att studera omsattningshastigheten, har definierat som
totalt antal omsatta aktier i relation till det totala antalet
utestdende aktier i bolaget. Den totala omsattningen 2004
for Investors aktier uppgick till 593,2 (813,2) miljoner aktier
med en fordelning pa 34,6 (76,4) miljoner A-aktier och
558,6 (736,8) miljoner B-aktier. Detta motsvarade en omsatt-
ningshastighet om 77 (106) procent jamfort med 124 (122)
procent for Stockholmsbérsen totalt. | snitt omsattes 2,3 (3,3)
miljoner Investoraktier per dag.

Las mer pa webben: aktie.investorab.com »

Totalavkastning och omsattning
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Avkastning

Kursen for B-aktien tkade under aret fran 69,50 kronor till
84,50 kronor, en 6kning med 22 procent. Under samma period
oOkade kursen for Investors A-aktie fran 68,50 kronor till 84,50
kronor, en 6kning med 23 procent. Diagrammet ovan visar
utvecklingen av Investoraktiens totalavkastning. Denna inklu-
derar, forutom en kurstillvaxt, aterinvesterad utdelning. Den
genomsnittliga arliga totalavkastningen for Investoraktien har
under de senaste 1, 5, 10 och 20 aren uppgatt till 25, -3, 12
respektive 15 procent.

SAMVARIATION AKTIE OCH SUBSTANSVARDE
En langsiktig substansvardetillvéxt ar grunden fér en god
langsiktig totalavkastning for Investors aktieagare.

Graden av samvariation mellan aktiekurs och substans-
varde paverkas av marknadens tillgang och tolkning av
féretagsspecifik information och omvarldsinformation 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 0,71 och 0,91 (50
dagars data) under aret. Detta ger ett medelvarde pa 0,80
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vilket 8r en genomgaende hog korrelation. Den hdga korrela-
tion kan tolkas som att Investor ar ett vl genomlyst bolag dar
marknaden ser och reagerar pa férandringar i Investors
substansvarde.

Risk och riskjusterad avkastning

| beddmningen av den uppnadda avkastningen bor dven
hénsyn tas till den risk investeringen inneburit. Ett matt pa
risk &r 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 6ver olika tidsperioder. Stockholms-
borsen i sin helhet har lagre volatilitet an Investoraktien vilket
kan forklaras av att borsen bestar 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
mojliggdr en jamforelse av riskjusterad avkastning mellan
olika tillgangsslag 6ver en viss tidsperiod.

Avkastning och risk, 2004 18 34 53r 108r 2034r

Totalavkastning, % 25 -15 13 203 1807
Arlig genomsnittlig totalavkastning, % 25 -5 -3 12 16
Arlig volatilitet, % 19 32 31 28 34
Sharpekvot 1,22 na’ n/a’ 0,26 0,28

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

Totalavkastning
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Utdelningspolitik och utdelning

Investors utdelningspolitik har varit féremal for dversyn under
aret. Beslut togs att bibehadlla den tidigare utdelningspolicyn
som innebar att en hog andel av mottagna utdelningar ska
delas ut i form av en ordinarie utdelning till aktiedgarna.
Utdelningen bor ocksa utvecklas jamnt Gver tiden.

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till
aktiedgarna utdelas 2,25 (2,25) kronor per aktie, motsvarande
totalt 1.726 (1.726) Mkr eller 101 (104) procent av mottagna
utdelningar, for rakenskapsaret 2004.

Utdelning

kr/aktie
7

6

5 | |

95 96 97 98 99 00 01 02 03 049

B Ordinarie utdelning, kr/aktie
Extra utdelning, kr/aktie

1) Foreslagen utdelning

Agarstruktur

Vid utgangen av 2004 uppgick Investors aktiekapital till 4.795
Mkr fordelat pa 767 miljoner aktier om nominellt 6 kronor
och 25 6re. Antalet aktiedgare sjonk nagot under aret, fran
133.299 till 131.565.

Aktiedgarstatistik enligt VPC 31 december 2004"

Antal Aktier i % av

Storleksklass aktiedgare aktiekapitalet
1- 2 000 118 653 6
2001- 20 000 11623 8
20001- 40 000 576 2
40 001- 80 000 276 2
80 001- 200 000 194 3
200 001- 400 000 91 3
400 001- 2 000 000 93 "
2 000 001- 4 000 000 30 10
4000 001- 8 000 000 16 12
8000 001- 13 43
131 565 100

1) Direkt- och forvaltarregistrerade.



Generellt sett ar och har dgandet varit koncentrerat. Privat-
personer utgor den storsta dgarkategorin sett till antal och
uppgar till 120.658 vilket motsvarar 92 procent av det totala
antalet dgare. Sett till &garandel, dominerar institutionella
agare; 87 procent av aktierna dgs av 10.907 institutionella
dgare. Den enskilt storsta kategorin, betraffande dgarandel,
utgors av stiftelser. Wallenbergstiftelserna innehar tillsam-
mans 22,0 procent av kapitalet och 46,9 procent av résterna.

Investors 15 storsta aktiedgare sorterade efter réstandel
31 december 2004"

31/12 2004 31/12 2003
% av % av % av % av
roster  kapital roster  kapital
Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 40,0 18,6 40,0 18,6
EB-Stiftelsen 4,9 2,3 4,9 2,3
Nordeas vardepappersfonder 4,6 2,8 4,8 2,8
Skandia 4,0 3,1 4,0 3,8
Marianne och Marcus Wallenbergs
Stiftelse 3,5 1,6 3,5 1,6
Roburs vardepappersfonder 3.2 4,5 3,0 5,0
Marcus och Amalia Wallenbergs
Minnesfond 2,6 1,2 2,6 1,2
Custodial Trust Company 1,9 0,9 1,7 0,8
SEB 1,7 13 1,7 0,9
AMF Pension 1,7 4,7 1,7 5,0
Nordea Bank 1,0 0,6 1,2 0,8
JP Morgan Chase Bank 0,9 1,6 1,4 9
SEB:s vardepappersfonder 0,9 2,4 0,5 1,3
Tredje AP-fonden 0,7 0,4 0, 1,0
Fjarde AP-fonden 0,7 2,1 0,4 1,0

1) Direkt- och forvaltarregistrerade innehav hos VPC.

Under aret har de utlandska &garnas kapitalandel 6kat, fran

19 till 20 procent. De utlandska dgarnas réstandel minskade

daremot, fran 12 till 11 procent. De utldndska &garna innehar

framst B-aktier. Den storsta andelen aktier bland de utlédndska

dgarna finns i Storbritannien, motsvarande 7 procent av
kapitalandelen.

Agarfoérdelning (% av réster)

Ovriga 10%
Banker/forsakringsbolag 3%
Aktiefonder 10%

Fonder och

Stiftelser 55%
Privatpersoner 10% ?

Utlandska agare 12% .

Aktiestruktur, 31 december 2004

% av % av

Aktieslag Antal aktier Antal réster kapital roster
A1 rost 311 690 844 311690 844 40,6 87,2
B 1/10 rost 455 484 186 45 548 418 59,4 12,8
Totalt 767 175 030 357 239 262 100,0 100,0
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrningen av Investor utgar fran svensk lagstiftning, framst den svenska aktie-
bolagslagen, noteringsavtalet med Stockholmsbérsen samt de regler och rekommenda-
tioner som ges ut av relevanta organisationer, till exempel NBK. | december 2004
presenterades en svensk kod fér bolagsstyrning. Stockholmsboérsen planerar att bolagen
pa A-listan och de storre bolagen pa O-listan ska tillampa koden fran och med halvars-
skiftet 2005. Investor har successivt borjat tillampa bolagsstyrningskoden.

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgér bola-
gets bolagsordning ett centralt dokument som bland annat
faststéller bolagets firma, var styrelsen har sitt sate, bolagets
verksamhetsinriktning samt uppgifter rérande aktiekapitalet.

Bolagsstamman

Bolagsstdamman &r det beslutande organ dar samtliga aktie-
agare kan delta. Den ordinarie bolagsstdmman i Investor halls

i Stockholmsomradet under forsta halvaret varje ar. Pa bolags-
stamman behandlas bolagets utveckling och beslut tas i ett
antal centrala arenden, sasom utdelning, férandringar i bolags-
ordningen, val av revisorer (vart fjarde ar), ansvarsfrihet for
styrelsen, ersattning till styrelse och revisorer samt beslut om
ny styrelse for perioden fram till nasta ordinarie bolagsstamma.

De aktiedgare som inte kan narvara personligen har
mojlighet att utse ett ombud. Vd:s anférande laggs ut pa
Investors hemsida dagen efter stamman och protokollet fran
bolagsstamman finns tillgangligt pa hemsidan ett par veckor
senare. Da efterfragan varit mycket begransad har produk-
tionskostnaden for att direktsanda stdmman via webben inte
ansetts motiverad.

Pa 2004 ars bolagsstamma, som holls pa Cirkus i Stock-
holm den 23 mars, deltog cirka 900 aktiedgare, represente-
rande 73 procent av rosterna och 54 procent av kapitalet.
2005 ars bolagsstéamma kommer att dga rum pa Cirkus i
Stockholm den 11 april.

Tillsattning av styrelse och revisorer

Pa bolagsstamman tas beslut om hur nominering av styrelse
skall ga till. Pa stdmman 2004 beslutades att senast sex
manader fore kommande bolagsstamma skulle en nomine-
ringskommitté bildas med representanter for bolagets storre
aktiedgare. Sammansattningen offentliggjordes den 8 oktober
2004 och samtliga aktieagare har haft majlighet att vénda
sig till nomineringskommittén med nomineringsforslag. Kom-
mittén genomfor en utvdrdering av styrelsen och dess arbete.
Dérefter arbetar man fram ett forslag till ny styrelse som
ldmnas i samband med kallelsen till den kommande ordinarie
bolagsstamman.
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I nomineringskommittén infor bolagsstamman 2005 ingar,
utover styrelseordféranden, foljande representanter for de
storsta aktiedgarna; Pia Rudengren (Knut och Alice
Wallenbergs Stiftelse), Peter Rudman (Nordeas fonder), Lars
Isacsson (EB-Stiftelsen) och Caroline af Ugglas (Skandia).

Till ordférande i nomineringskommittén utsags styrelseord-
féranden. Nomineringskommittén har infér bolagsstdmman
2005 haft tre moten. Darutéver har kommittén haft [6pande
underhandskontakter. Adjungerad pa métena har varit Jacob
Wallenberg, foreslagen till att bli ny styrelseordférande. Pa
bolagsstdamman kommer kommittén att redogéra for sitt
arbete.

I och med den nya koden for bolagsstyrning kommer
nomineringskommittén efter bolagsstdmman 2005 att istallet
bendmnas valberedning. Dess ansvarsomrade utokas ocksa till
att aven omfatta bland annat forslag till styrelseordférande,
ordforande vid stamman, styrelsearvode (uppdelat pa ord-
férande, ledaméter och utskott) samt val och arvodering av
revisorer.

Revisorer utses av bolagsstdmman vart fjarde ar. Revi-
sorerna har till uppgift att pa aktiedgarnas vagnar granska
bolagets arsredovisning och bokféring samt styrelsens och
verkstallande direktorens férvaltning. Investor anlitar tva
revisionsbolag: KPMG Bohlins och Ernst & Young. Revisions-
bolag valdes senast pa bolagsstamman 2003. Carl Lindgren
ar utsedd till huvudansvarig revisor for KPMG:s revision och
Jan Birgerson ar utsedd till huvudansvarig revisor for Ernst &
Youngs revision. Revisionsbolagen har de senaste aren haft
begransade 6vriga uppdrag for Investor utover revisionen.

I huvudsak har det rort sig om fordjupade genomgangar och
speciella granskningar. | not 4 pa sid 76 framgar den fullstan-
diga ersattningen till revisorerna de senaste tva aren.

Styrelse

Bolagets styrelse ansvarar for bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter. Styrelsen i Investor
ska enligt bolagsordningen besta av minst tre och hogst
elva ledamoter. Styrelsen har inom sig utsett en ordférande
som, enligt svensk lag géllande publika bolag, inte samtidigt
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har kunnat vara bolagets verkstallande direktor. | och med
inférandet av koden kommer ordféranden att utses av den
ordinarie bolagsstamman.

Styrelseordférandens roll ar att leda styrelsens arbete
och tillse att styrelsen fullgor sitt uppdrag. Med undantag
for verkstallande direktoren har ingen i Investors styrelse en
operativ roll i bolaget. Styrelsens sammansattning framgar
av nastkommande sidor. En redogérelse for styrelsens arbete
under 2004 finns pa sid 42. Som ett led i att effektivisera och
fordjupa styrelsens arbete i vissa fragor finns ett antal utskott
(tidigare bendmnda kommittéer): kompensationsutskott, revi-
sionsutskott samt finans- och riskutskott. Delegering av ansvar
och beslutanderatt till dessa utskott skall framga av styrelsens
arbetsordning. De fragor som behandlats och de beslut som
fattats vid utskottens moten protokollférs och rapport lamnas
vid efterfoljande styrelsesammantrade.

Investors styrelse for 2004 uppfyller de kriterier avse-
ende oberoende som faststéllts av Stockholmbdrsen. Bolags-
styrningskoden innehaller ytterligare regler och definitioner
fér oberoende.

Ersattning till styrelsen for det kommande verksamhets-
aret beslutas varje ar av bolagsstémman. For 2004 faststallde
bolagsstamman ett totalt arvode om 4.725.000 Mkr. Fordel-
ningen av detta arvode framgar av not 3, sid 73. Styrelseord-
féranden erhdller ett hogre arvode an évriga ledamaéter, vilket
reflekterar den extra arbetsinsats detta uppdrag innebar. Del
av det totala arvodet anvands for att arvodera de ledamoter
som sitter i styrelseutskott. Utover verkstallande direktoren
omfattas styrelsens ledamoter inte av nagot aktie- eller aktie-
kursrelaterat incitamentsprogram.

Styrelsen antar varje ar en arbetsordning som fungerar
som ett styrmedel for styrelsens arbete. Enligt faststalld
arbetsordning galler bland annat féljande:

styrelsen ska sammantrada minst fem ganger per ar och
vid bradskande drenden 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 fére dessa

moten och varje manad erhalla rapport betraffande bola-

gets verksamhet och utveckling samt att

revisorerna ska inbjudas att vid styrelsemote rapportera

om revisionsarbetet.
Arbetsordningen innehaller ocksa en beskrivning av vissa
arenden som ska behandlas pa varje styrelsesammantrade
samt de sarskilda beslut som ska fattas vid konstituerande
sammantrade. Styrelsens arbetsordning omfattar dven instruk-
tioner for verkstallande direktéren samt for bolagets kompen-
sationsutskott, revisionsutskott och finans- och riskutskott.

Finansiell rapportering

Investors redovisning &r baserad pa lagar, férordningar, regler,
avtal och rekommendationer som géller for noterade bolag pa
Stockholmsbdérsen. En ndrmare beskrivning av redovisnings-
principerna finns i not 1 pa sid 63. Revisionsberdattelsen for
verksamhetsaret 2004 &terfinns pa sid 89.

Styrelsen sakerstéller kvalitén pa den finansiella redovis-
ningen genom ett sarskilt utskott, revisionsutskottet. Viktigt ar
att tillse att ekonomi- och finansorganisationen ar ratt dimen-
sionerad och har tillrackligt med resurser. Revisionsutskottet
har regelbundet moten med finansdirektéren och revisorerna
samt olika specialister inom till exempel redovisningsomradet.
Utskottet utgor den framsta kommunikationsvagen mellan
styrelsen och bolagets revisorer. Vid utskottsméten diskuteras
sarskilt viktiga redovisningsfragor med avseende pa alternativ
och inverkan pa rapporteringen. Man har vidare ingdende
genomgangar av revisorernas rapportering av bokslut och
|6pande granskning. Sarskilt fokus i ett bolag som Investor
l&ggs pa fragor kring vardering av onoterade innehav och
finansiella instrument.

Hela styrelsen tillsands deldrsrapporterna och arsredovis-
ningen innan de publiceras. Dessa diskuteras dven normalt
med revisorerna. Darutdver tillstalls styrelsen manadsvis en
rapport 6ver bland annat det finansiella resultatet och stall-
ningen. Denna rapport anvands ocksa vid métena i revisions-
utskottet.

Intern kontroll och internrevision
Investor har under 2004 inte haft ndgon separat enhet for
internrevision. En sadan funktion ar dock under uppbygg-
nad. Internkontrollen har hanterats genom att olika funk-
tioner inom Investor haft till uppgift att etablera riktlinjer
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och kontrollera efterlevnaden inom centrala omraden, till
exempel personalens handel i véardepapper samt risker inom
vardepappershandeln och finansverksamheten. Lopande har
granskning av olika avdelningars verksamhet genomforts med
hjalp av externa parter, till exempel experter fran de storre
revisionsbolagen. Den nya enheten for internrevision kommer
att fortsatta utveckla system for intern kontroll och regel-
bundet informera styrelsen om sitt arbete.

Bolagsledning

Verkstallande direktdren (vd), tillika koncernchef, ansvarar for
den I6pande operativa verksamheten i Investor. En skriftlig
instruktion fastldgger ansvarsfordelningen mellan styrelse och
vd. Vd:s ansvar innefattar bland annat I6pande investeringar
och avyttringar, personal-, finans- och ekonomifragor, I6pande
kontakter med bolagets intressenter, sasom myndigheter och
den finansiella marknaden, samt forberedelsearbete infor
styrelsemdten. Vd i Investor har utsett en ledningsgrupp som
|6pande ansvarar for olika delar av verksamheten. Ledningens
sammansattning framgar pa sid 46. Investor foljer de insider-
regler som galler och har ett antal medarbetare i ledande
positioner insiderregistrerade. Darutéver har Investor strikta
interna regler for handel med véardepapper for att undvika att
handel sker d& ndgon inom bolaget innehar kurspaverkande
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 fol-
jande komponenter; fast 16n, rorlig 16n, rorliga langsiktiga
incitamentsprogram, pension samt évriga ersattningar (for
mer information se not 3 sid 70). Utgangspunkten for Investors
kompensation ar att den ska vara marknadsmassig.
Bolagsstdamman 2004 tog beslut om langsiktigt incitaments-
program for samtliga anstallda i bolaget. Kompensations-
utskottet redogjorde da ocksa for principerna for ersattning
till Investors ledning. Ersattningsprinciper kommer att vara
foremal for beslut pa bolagsstamman 2005.

Informationsgivning

Loépande och korrekt information till aktiedgare och omvarld
ar viktig for att dessa intressenter ska kunna folja verksam-
heten och dess utveckling. Lépande publiceras delarsrapporter
och arsredovisningar pa svenska och engelska. Handelser

som beddms kurspaverkande offentliggérs dessutom genom
pressmeddelanden. En stor mangd information finns dven att
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hamta pa Investors hemsida, som uppdateras kontinuerligt.
Dér finns bland annat ett separat avsnitt for bolagsstyrning.
Investor efterstravar en god kommunikation med aktiedgarna
och har en funktion for investerarrelationer avdelad till detta.
Bland annat traffar representanter fran Investor varje ar en
stor mangd aktiedgare runt om i Sverige och utomlands.

Svensk kod fér bolagsstyrning

Investor avser att tillampa koden for bolagsstyrning som ska
galla fran och med halvarsskiftet 2005. En successiv anpass-
ning har dock redan inletts. Koden innebdar bland annat att
en bolagsstyrningsrapport fogas till arsredovisningen for
verksamhetsaret 2005. Eventuella avvikelser fran reglerna i
koden kommer dér att tydligt redovisas och motiveras utifran
principen "folj eller forklara”.

Styrelsearbetet i Investor AB 2004

Under aret har det hallits sex ordinarie och tva extra styrelse-
moten dér den genomsnittliga nérvaron varit 96,4 procent.
Sekreterare vid styrelsemotena har varit advokat Hans Wibom.
Pa styrelsem&tena under 2004 har styrelsen behandlat 6ver-
gripande strategi, potentiella férvarv och avyttringsmajlig-
heter. Som ett led i detta har Investors ledning presenterat
analyser och andra utredningar. Bolagets ekonomiska och
finansiella stallning med sarskild fokus pa skuldsattningsgrad,
kostnader, skattefragor, likviditet och utdelningsfragor har
ocksa behandlats.

Vidare har man noga foljt utvecklingen betraffande karn-
innehaven. Exempelvis har rostrattsfragan i Ericsson, vilken
|6stes under aret, varit foremal for styrelsens behandling.
Fragor kring Scania diskuterades mer ingaende i samband
med forvdrv av aktier i Ainax. Styrelsen har vidare diskuterat
forandringar i véarldsekonomin, till exempel den paverkan som
dollarférsvagningen och den snabba expansionstakten i Kina
kan ha pa Investor och portféljbolagens verksamhet.

Inom omradet Nya Investeringar har styrelsen |6pande
tagit del av rapporter betraffande de storre portféljbolagens
utveckling och de varderingsprinciper som tilldmpats samt
generellt foljt marknaden inom venture capital i USA, Europa
och Asien. Styrelsen har dven lopande foljt upp Hi3G:s (3)
utveckling.

Riktlinjer for bolagsinformation samt CSR-arbete har fast-
lagts och konsekvenserna av de nya redovisningsprinciperna
enligt IFRS har presenterats och analyserats. Bolagsstyrnings-
fragor, bland annat med anledning av forslaget till bolags-
styrningskod, har ocksa diskuterats.



REVISIONSUTSKOTT 2004

Investors revisionsutskott utses arligen av styrelsen och bestod
under verksamhetsaret 2004 av styrelsemedlemmarna Sune
Carlsson (ordférande), Claes Dahlback och Hakan Mogren.
Under 2004 har utskottet haft tre protokollférda moten samt
daremellan haft underhandskontakter vid behov. Bolagets
revisor har deltagit pa drets samtliga revisionsutskottsmoten.
Revisionsutskottet erhaller ocksa manadsvis ekonomisk rap-
port av utvecklingen i koncernen och har I6pande en dialog
med foretagsledningen om finansiella fragor.

Mycket av drets arbete har kretsat kring inférandet av de
nya redovisningsreglerna IFRS och deras effekter pa Investor.
Andra fragor som diskuterats ar vardering av onoterade
innehav, sarskilt Hi3G och innehaven inom Nya investeringar.
Vidare har man vid ingdngen av aret faststallt revisionsplaner
och arvode for revisorerna. Resultatet av revisorernas arbete
under aret gicks igenom i december 2004 och i januari 2005.

KOMPENSATIONSUTSKOTT 2004
Investors kompensationsutskott utses arligen av styrelsen och
bestod under verksamhetsaret 2004 av styrelsemedlemmarna
Claes Dahlback (ordférande), Anders Scharp, O. Griffith Sexton
och Peter D. Sutherland.

Huvudsyftet med kompensationsutskottet ar att mojliggora
en oberoende och grundlig genomlysning av samtliga delar
i Investors totala kompensationsprogram. Fragor rérande
verkstallande direktorens ersattningar foreldggs styrelsen for
beslut. Ovriga kompensationsfrégor beslutas av utskottet och

styrelsen informeras i efterhand. Under 2004 har utskottet
haft tre protokollférda méten samt daremellan haft under-
handskontakter vid behov.

Under 2004 genomfordes bland annat en jamférande
studie av ledningens kompensationsnivaer med hjdlp av en
extern konsultfirma inom omradet. Studien verifierade att
Investors totala kompensation till ledningen &r marknads-
massig. Utskottet har ocksa under aret arbetat med att ta
fram ett nytt forslag till 1dangsiktigt incitamentsprogram for
ledningen.

FINANS- OCH RISKUTSKOTT 2004

Investors finans- och riskutskott utses arligen av styrelsen och
bestod under verksamhetsaret 2004 av styrelsemedlemmarna
Bjorn Svedberg (ordférande), Sirkka Hamalainen, Ulla Litzén
och Marcus Wallenberg.

Finans- och riskutskottets uppgift ar bland annat att
identifiera risker inom det finansiella omradet och vid behov
papeka att atgarder behdver vidtas for att begransa dessa.
Man diskuterar aterkommande den sektorexponering och den
vikt innehaven har i Investors portfélj jamfort med olika index.
Under aret har diskussion fortgatt om principer for valuta-
sakringar. Aven bolagets utdelningspolicy har gatts igenom
och provats. Compliance-fragor, sdsom personalens handel
i aktier och riktlinjer for flaggning, har gatts igenom. Under
2004 har utskottet haft fem protokollférda méten samt dar-
emellan haft underhandskontakter vid behov.

Revisions- Kompensations- Finans- och

Namn Invald Befattning utskott utskott riskutskott
Claes Dahlback 1983 Ordférande [ |
Jacob Wallenberg 1998 Vice ordférande
Sune Carlsson 2002 Ledamot
Sirkka Hamalainen 2004 Ledamot [ |
Ulla Litzén 2003 Ledamot H
Hakan Mogren 1990 Ledamot [ |
Anders Scharp 1988 Ledamot [ |
O. Griffith Sexton 2003 Ledamot |
Peter D. Sutherland 1995 Ledamot |
Bjorn Svedberg 1998 Ledamot
Marcus Wallenberg 1990 Ledamot, vd

och koncernchef [ |

Ordférande M Ledamot
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Styrelse
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Claes Dahlbéck

fodd 1947

Styrelsens ordférande
Styrelseledamot sedan 1983,
styrelsens ordférande sedan
februari 2002 (vice ordférande
19909 till februari 2002). vVd
och koncernchef i Investor AB
1978-1999

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

Vice ordférande i W Capital
Management AB
Styrelseledamot i The Goldman
Sachs Group, Inc.

Utbildning: Civilekonom,
Handelshogskolan, Stockholm
och reservofficer i Flottan
Utskott i Investor:
Kompensationsutskott och
revisionsutskott. Darutéver
ordférande i nominerings-
kommittén.

Aktieinnehav i Investor:
187.000

Personaloptioner framgar av
not 3

- i

Sirkka Hamélédinen

fodd 1939

Styrelseledamot sedan 2004
Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i KONE
Corporation, HKKK Holding,
The Foundation for Economic
Education och SanomaWsOY

Utbildning: Ekon.Dr., Han-
delshogskolan, Helsingfors
Utskott i Investor:

Finans- och riskutskott
Aktieinnehav i Investor: 0
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Jacob Wallenberg

fodd 1956

Vice ordférande
Styrelseledamot sedan 1998,
vice ordférande sedan 1999
Ovriga styrelseuppdrag:
Ordforande i SEB Skandinaviska
Enskilda Banken AB och W
Capital Management AB

Vice ordférande i Atlas Copco
AB, Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse och SAS AB
Styrelseledamot i ABB Ltd,
Nobelstiftelsen och

Svenskt Naringsliv
Utbildning: B.Sc. Economics
och M.B.A., Wharton School,
University of Pennsylvania
Aktieinnehav i Investor:
332.324

Personaloptioner framgar av
not 3

Ulla Litzén

fodd 1956

Styrelseledamot sedan 2003
Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i

Atlas Copco AB, Karo Bio AB,
AB SKF och Posten AB
Utbildning: Civilekonom,
Handelshogskolan, Stockholm
och M.B.A., Massachusetts
Institute of Technology
Utskott i Investor:

Finans- och riskutskott
Aktieinnehav i Investor:
39.700

Personaloptioner framgéar

av not 3

=

Sune Carlsson

foédd 1941

Styrelseledamot sedan 2002
Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i Atlas Copco AB
Styrelseledamot i Autoliv Inc.,
Picanol NV och Scania AB
Utbildning: Civilingenjor,
Chalmers Tekniska Hogskola,
Goteborg

Utskott i Investor:
Revisionsutskott
Aktieinnehav i Investor: 0

Hakan Mogren
fodd 1944
Styrelseledamot sedan 1990

Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i Affibody AB
Vice ordférande i AstraZeneca
PLC och Gambro AB
Styrelseledamot i Groupe
Danone, Norsk Hydro ASA,
Rémy Cointreau SA,
Marianne och Marcus
Wallenbergs Stiftelse och
Sverige-Amerika Stiftelsen
Ledamot av Kungliga
Ingenjorsvetenskaps-
akademien (IVA)

Utbildning: Tekn. Dr., Kung-
liga Tekniska Hogskolan,
Stockholm

Utskott i Investor:
Revisionsutskott
Aktieinnehav i Investor:
4.258
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Anders Scharp

fodd 1934

Styrelseledamot sedan 1988
Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i

AB Ph. Nederman & Co,
Saab AB och AB SKF
Uthbildning: Civilingenjor,
Kungliga Tekniska Hogskolan,
Stockholm

Utskott i Investor:
Kompensationsutskott
Aktieinnehav i Investor:
72.584

Bjérn 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 och The Manage-
ment Development Institute
(IMEDE), Lausanne

Utskott i Investor:
Finans- och riskutskott

Aktieinnehav i Investor:
38.382

Hedersordférande

fodd 1926

O. Griffith Sexton

fodd 1944

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

Utskott i Investor:
Kompensationsutskott
Aktieinnehav 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 Skandinaviska
Enskilda Banken AB
Styrelseledamot i AstraZeneca
PLC, Hi3G, Scania AB, Stora
Enso Oyj och Knut och Alice
Wallenbergs Stiftelse

Utbildning: B.Sc. Foreign

Service, Georgetown University,

Washington, D.C.

Utskott i Investor:

Finans- och riskutskott
Aktieinnehav i Investor:
1.085.228

Personaloptioner framgar av
not 3

Peter Wallenberg,

Peter D. Sutherland

fodd 1946

Styrelseledamot sedan 1995
Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande i BP plc och Gold-
man Sachs International
Styrelseledamot i The Royal
Bank of Scotland Group plc
Utbildning: Bachelor of Civil
Law, University College Dublin
Utskott i Investor:
Kompensationsutskott
Aktieinnehav i Investor:
4.374

Hedersordférande sedan 1997. Styrelseordférande 1982-1997. Styrelseledamot 1969-1982

Ovriga styrelseuppdrag: Ordférande i Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse, Hedersordférande i Atlas Copco AB
Utbildning: Jur. kand., Stockholms Universitet
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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, Hi3G,
Scania AB och Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse

Utbildning: B.Sc. Foreign Service,
Georgetown University, Washington, D.C.
Aktieinnehav i Investor: 1.085.228

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 White Rock
Networks

Utbildning: M.B.A. Investments, New York
University och B.A. Economics, Rutgers
University

Aktieinnehav i Investor: 10.000

)|

Borje Ekholm
vvd och ansvarig Nya investeringar

Adine Grate Axén
Corporate Finance, Equity Capital
Markets och Corporate Governance

Bérje Ekholm

fodd 1963

Nya investeringar, New York

Vice vd och medlem av ledningsgruppen
sedan 1997, anstalld 1992
Investorrelaterade uppdrag: Vice ord-
férande i WM-data AB

Styrelseledamot i Biotage AB, Greenway
Medical Technologies Inc., Paratek Inc. och
Tessera Technologies Inc.

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

Aktieinnehav i Investor: 20.296

Adine Grate Axén

fodd 1961

Corporate Finance, Equity Capital Markets
och Corporate Governance

Direktor och medlem av ledningsgruppen
sedan 1999, anstalld 1994
Investorrelaterade uppdrag: Styrelse-
ledamot i Gambro AB, The Grand Group AB,
Hi3G och OMX AB

Utbildning: Civilekonom, Handelshdgskolan,

Stockholm
Aktieinnehav i Investor: 20.456

Ledningens innehav av personaloptioner framgéar av not 3.
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Lars Wedenborn
vvd och ansvarig Finans och Ekonomi

Fredrik Hillelson
Personal

Lars Wedenborn

fodd 1958

Finans och Ekonomi (CFO)

Vice vd och medlem av ledningsgruppen sedan
2000, anstalld 2000

Investorrelaterade uppdrag: Ordférande i
Novare Holding AB

Styrelseledamot i The Grand Group AB och
WM-data AB

Utbildning: Civilekonom, Uppsala Universitet
Aktieinnehav i Investor: 30.000

Fredrik Hillelson

fodd 1962

Personal

Direktdr och medlem av ledningsgruppen sedan
2000, anstalld 1997

Investorrelaterade uppdrag: Ordférande i
SamSari AB

Styrelseledamot i Karolinska Universitetssjuk-
huset

Medlem av Advisory Council, Johns Hopkins
University SAIS, the Bologna Center

Vd i Novare Human Capital AB

Utbildning: Fil. kand. Personalfragor,
Stockholms Universitet och Marinofficer,
Marinens Officershogskola

Aktieinnehav i Investor: 3.200



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren i Investor AB (publ),
556013-8298, far harmed avge arsredovisning for verksam-
heten i moderbolaget och koncernen for rakenskapsaret 2004,
bolagets attioattonde verksamhetsar. Efterfoljande resultat- och
balansrakningar, specifikationer éver férandringar i eget kapi-
tal, kassaflodesanalyser, redovisningsprinciper och boksluts-
kommentarer utgér en integrerad del av drsredovisningen.

Verksamhetsaret 2004

VERKSAMHET

Investor AB dr ett investmentbolag vars verksamhet syftar

till att genom engagerat dgande maximera langsiktigt vérde-
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 6.812 (1.739) Mkr.
Arets resultat uppgick till 5.854 (129) Mkr. Okningen fran
féregaende ar beror framst pa hogre realisationsvinster pa
gjorda avyttringar, varav 4.917 Mkr kom fran avyttringen av
AstraZeneca.

Under aret har investeringar i finansiella anldggningstill-
gangar gjorts uppgaende till 1.736 (3.106) Mkr. Avyttringar
av finansiella tillgangar uppgick till 8.574 (2.653) Mkr. Kapital-
tillskott till koncernféretag uppgick till 40 (814) Mkr och
aterbetalning av kapitaltillskott fran koncernféretag uppgick
till 321 (471) Mkr.

Moderbolaget hade en balansomslutning per den 31
december 2004 om 98.315 (102.831) Mkr, varav eget kapital
uppgick till 56.222 (52.021) Mkr. Okningen av eget kapital
utgors framst av realisationsresultat pa gjorda avyttringar om
5.532 (359) Mkr med avdrag for utdelning till aktiedgarna om
1.726 (2.608) Mkr.

KONCERNEN

Det som bast avspeglar koncernens utveckling ar substans-
vardet (marknadsvardet av totala tillgdngar minus totala
skulder) och dess forandring. Substansvardet per den 31

december 2004 uppgick till 89.966 (83.063) Mkr. Substans-
vardeforandringen under 2004 uppgick till 6.903 (20.294) Mkr.

Koncernens rorelseresultat uppgick till 9.061 (1.992) Mkr.
Resultatet efter finansiella poster uppgick till 8.332 (1.003)
Mkr. Arets resultat uppgick till 7.375 (-169) Mkr. Okningen
fran féregdende ar beror framst pa hogre realisationsvinster
pa gjorda avyttringar, varav 5.394 Mkr kom fran avyttringen
av AstraZeneca.

Under aret har investeringar i finansiella anlaggningstill-
gangar gjorts uppgaende till 5.776 (5.873) Mkr. Avyttringar
av finansiella tillgangar uppgick till 12.960 (4.621) Mkr.

Koncernen hade en balansomslutning per den 31 decem-
ber 2004 om 86.282 (83.368) Mkr, varav eget kapital uppgick
till 54.213 (49.039) Mkr. Okningen av eget kapital utgors
framst av realisationsresultat pa gjorda avyttringar om 7.931
(617) Mkr med avdrag for utdelning till aktiedgarna om 1.726
(2.608) Mkr.

Vid verksamhetsarets slut uppgick koncernens likvida
medel till 12.125 (9.803) Mkr. Rantebarande kort- och lang-
fristiga skulder uppgick till 27.450 (30.110) Mkr. Soliditeten
uppgick till 74 (71) procent och koncernens nettoskuld upp-
gick till 15.551 (20.593) Mkr, varav avsattning for pensioner
motsvarade 226 (286) Mkr. Nettoskulden i férhéallande till
tillgdngarnas totala marknadsvarde uppgick den 31 december
2004 till 15 (20) procent.

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Karninnehaven

Till karninnehaven hor storre, borsnoterade foretag. De utgors
av ABB, AstraZeneca, Atlas Copco, Electrolux, Ericsson,
Gambro, OMX, Saab AB, Scania (och Ainax), SEB och WM-
data.

Marknadsvardet av kdrninnehaven uppgick den 31
december 2004 till 87.643 (85.841) Mkr. Vardeférandringen
(det vill sdga summan av realisationsresultat och férandring
i dvervarde) har under aret varit positiv for flertalet innehav.
Storst positiv paverkan under aret hade Ericsson med 6.726
Mkr och SEB med 3.111 Mkr. AstraZeneca paverkade var-
deférandringen med —6.977 Mkr. Det bokforda vardet pa
karninnehaven per den 31 december 2004 uppgick till 54.113
(54.697) Mkr.

Under 2004 investerades for totalt 1.509 (1.962) Mkr och
avyttrades for 7.733 (1.891) Mkr. Investeringarna utgjordes av
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A-aktier i Scania for 487 Mkr och aktier i Ainax for 1.022 Mkr.
Forsaljningarna under aret utgjordes av aktier i AstraZeneca
for 7.320 Mkr, B-aktier i Scania for 296 Mkr, Electrolux B
inlosenratter for 25 Mkr och inlésen av A-aktier i Electrolux
for 92 Mkr.

Under aret uppgick Investors mottagna utdelningar fran
karninnehaven till 1.574 (1.665) Mkr. Minskningen beror
framfor allt pa lagre utdelning fran AstraZeneca till foljd av ett
minskat innehav i det bolaget.

Nya investeringar

Nya investeringar bestar av riskkapitalsatsningarna inom Investor
Growth Capital, Investor Capital Partners — Asia Fund och
EQT.

Det totala marknadsvéardet av Investors nya investeringar
uppgick den 31 december 2004 till 10.820 (12.745) Mkr.
Minskningen beror framst pa att avyttringarna varit storre an
investeringarna under 2004.

Under 2004 har 1.818 (1.914) Mkr investerats samtidigt
som aktier salts for totalt 4.448 (2.364) Mkr. Det bokforda
vardet av Nya investeringar uppgick till 9.690 (10.929) Mkr.

Forsaljningarna har under dret resulterat i ett realisations-
resultat uppgaende till totalt 730 (311) Mkr. De bokférings-
massiga nedskrivningarna under aret uppgick till 414 (-75)
Mkr och innebér att samtliga noterade och onoterade inne-
hav, dar bedémt marknadsvérde understiger anskaffnings-
vardet, har skrivits ned till beddmt marknadsvarde. Huvud-
delen av nedskrivningar netto om 414 Mkr harror fran
avyttrade aktier, dar tidigare nedskrivningar reverserats och
darmed istéllet belastat realisationsresultatet. Avkastningen pa
realiserade investeringar under perioden 1998-2004 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 halso-
vard i Europa och Nordamerika samt inom teknologi i Europa,
Nordamerika och Asien.

Investor Capital Partners — Asia Fund

Investor Capital Partners — Asia Fund har ett tillgangligt
investeringskapital uppgaende till 322 MUSD, motsvarande
cirka 2,0 Mdr kronor. Investors atagande i fonden uppgar till
200 MUSD, motsvarande cirka 1,3 Mdr kronor per den 31
december 2004.

Investor 2004 — Forvaltningsberattelse

EQT
Investeringsverksamheten i EQT bedrivs i ett antal fonder med
i huvudsak externt kapital. Radgivningen sker genom EQT
Partners dar Investor ar majoritetsagare. Vissa av EQT:s fonder
har under aret bytt namn. De sju fonderna ar EQT I, EQT I,
EQT Danmark, EQT Finland, EQT Ill, EQT Mezzanine samt den
under aret nystartade EQT IV. Investors dgande varierar mellan
16 och 32 procent. Fonderna investerar i bolag i olika bran-
scher med stor potential till Idnsamhetsforbattringar, tillvaxt
och vérdeutveckling.

Investors totala atagande i EQT:s fonder uppgar till 12
Mdr kronor.

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

Det bokférda vardet per den 31 december 2004 uppgick
till 1.835 (2.380) Mkr och det totala marknadsvardet uppgick
till 2.406 (2.924) Mkr.

Hi3G

| september 2004 pabdrjade Hi3G forsaljning i Sverige och
Danmark till sma och medelstora féretag. Den 10 december
2004 meddelade Hi3G att man hade 350.000 abonnenter

i Skandinavien, en 6kning med cirka 330.000 abonnenter
under 2004. Per den 31 december tackte bolaget 88 procent
av Sveriges befolkning med 3G-tjanster och 95 procent med
rosttjanster.

Investor har inte ldmnat nagra ytterligare aktiedgartillskott
under aret (200 Mkr tillskots under 2003) och hade darmed
per den 31 december 2004 tillskjutit sammanlagt 1.648 (1.648)
Mkr till verksamheten i form av eget kapital. Darutéver har
Investor lanat ut sammanlagt 4.033 (1.800) Mkr till Hi3G.

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



Ovrig verksamhet

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

The Grand Group férvarvade under 2004 tre angransande
byggnader till Grand Hotel for en kopeskilling om 400 Mkr.
Efter rapportperiodens utgang meddelades att tva av dessa
fastigheter salts och att endast Burmanska palatset behallits.
Dessutom sdldes Berns.

Det bokférda vérdet fér Ovrig verksamhet uppgick per
den 31 december 2004 till 1.346 (1.041) Mkr och det totala
marknadsvardet till 1.868 (1.561) Mkr. Ovrig verksamhet
paverkade koncernens resultat med -21 (8) Mkr.

ORGANISATIONSANPASSNINGAR

Under forsta kvartalet 2004 annonserades vissa organisa-
tionsanpassningar och kostnadsbesparingar inom Nya inves-
teringar, men ocksa inom koncerngemensamma funktioner.
Anpassningen beddémdes medféra arliga kostnadsbesparingar
om cirka 75 Mkr. Besparingarna bedémdes uppnas i sin hel-
het 12 till 18 manader fran och med implementeringen. Mer-
parten av besparingarna uppnaddes redan under 2004.

RORELSENS KOSTNADER

Under aret gjordes en avsattning for omstruktureringskost-
nader pa 100 Mkr till foljd av ovanstaende organisations-
anpassningar. Rorelsens kostnader, exklusive omstrukture-
ringskostnader, uppgick till 458 (502) Mkr under aret, en
sankning med 9 procent jamfoért med 2003.

PERSONAL

Per den 31 december 2004 hade samtliga 30-talet personer
som paverkades av organisationsanpassningarna lamnat
Investor. Antalet anstéllda i Investors heldgda investerings-
verksamhet per den 31 december 2004 uppgick till 143 (172).

STYRELSEARBETET I INVESTOR AB

Fram till bolagsstamman den 23 mars 2004 bestod styrelsen
av tio ledamoter och darefter av elva ledaméter valda av
bolagsstamman. Verkstéllande direktoren ingar i styrelsen.
Under 2004 har styrelsen haft sex ordinarie och tva extra sty-
relseméten. Mellan dessa méten har [6pande kontakter skett
mellan bolaget, styrelsens ordférande och 6vriga styrelseleda-
moter. Styrelseledamoterna har ocksa kontinuerligt tillstallts

skriftlig information av betydelse avseende foretaget. Styrelsen
har under aret bland annat behandlat frdgor om bolagets
ekonomiska och finansiella stéllning.

For en mer utforlig beskrivning av styrelsens arbete,
se sid 42.

RISKER OCH RISKKONTROLL
Arbetet med att styra och kontrollera riskerna i Investors
verksamhet gors genom finans- och riskutskottet som ar ett
utskott till Investor AB:s styrelse och bestar av representanter
fran styrelse och ledning. Finans- och riskutskottets uppgift ar
att rekommendera riktlinjer och limiter till styrelsen, tillse att
fastslagna riktlinjer &r 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.

OVERGANG TILL RAPPORTERING
| ENLIGHET MED IFRS ")
I enlighet med IAS-férordningen som antogs av EU 2002 ska
boérsnoterade féretag inom hela unionen fran och med ar
2005 tillampa internationella redovisningsstandarder — Inter-
national Financial Reporting Standards — IFRS (tidigare Interna-
tional Accounting Standards — IAS) i sin koncernredovisning.
Standarderna, som ges ut av International Accounting Stan-
dards Board (IASB), blir obligatoriska for europeiska foretag i
takt med att EU-kommissionen godkanner dem.

| standarden IFRS 1 behandlas 6vergangen till IFRS for de
foretag som for forsta gangen tillampar regelverket. Standarden
foreskriver att ett foretag vid 6vergangen fran nationella
redovisningsprinciper ska presentera minst ett ars jamférande
information enligt IFRS (frivilligt for finansiella instrument).
Foretaget ska vidare forklara hur 6vergangen fran tidigare
redovisningsprinciper till IFRS paverkat finansiell stallning,
resultat och kassafloden. Informationen ska enligt IFRS 1
ldmnas senast i samband med forsta delarsrapporten for
rakenskapsaret 2005.

1) | detta avsnitt ar vardeuppgifter och varderingsinformation — sarskilt vad
géller de onoterade vérdepappersinnehaven — framtagna efter basta férmaga,
baserat pa allmant accepterade varderingsmodeller (pa satt som indikerats
ovan) men for Investor tidigare ej anvanda i den externa rapporteringen.
Informationen ifrdga kan inte ses som nagon garanti eller indikation pa att
motsvarande varden nu eller i framtiden kommer att kunna realiseras av
Investor eller annorledes komma Investor tillgodo.
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Stockholmsboérsen gav i november 2004 ut en rekommenda-
tion till de noterade féretagen om att lamna information om
de mest vasentliga effekterna av 6vergangen till IFRS, vilka
presenteras nedan.

Redovisningsprinciper - vasentliga skillnader

Investor kommer endast att tilldmpa IFRS i koncernredo-
visningen. Avsikten &r att anpassa redovisningen i juridisk
person, det vill sdga i moderbolaget och dotterbolagen, sa
snart som svensk lagstiftning dppnar for tillampning av hela
regelverket.

Jamforelsesiffror omrdknade till IFRS kommer att presen-
teras for samtliga poster, inklusive finansiella instrument.

For Investor ar det i huvudsak reglerna i IAS 39, som
behandlar redovisning av finansiella instrument, som kommer
att paverka redovisade varden jamfort med redovisningen
enligt tidigare principer. Rekommendationen féreskriver
att finansiella instrument, vilket for Investors del i huvudsak
omfattar aktierelaterade investeringar och skuldportféljen, till
overvagande del ska varderas till verkligt varde vid boksluts-
tillfallet, istéllet for som tidigare till det ldgsta av anskaffnings-
varde och verkligt varde.

Investor kommer, efter Gvergangen till IFRS, att redovisa
aktierelaterade investeringar till verkligt varde med varde-
forandringar i resultatrakningen. | enlighet med IAS 28 p.1,
kommer dven andelar i intresseforetag att redovisas pa
detta satt. Darigenom kommer inte langre nagon konsoli-
dering i enlighet med kapitalandelsmetoden att goras och
intresseféretagen redovisas till, for ett investmentbolag, mer
rattvisande satt att redovisa varden. Liksom tidigare kommer
dotterbolagen att konsolideras. Borsnoterade aktier kommer
att varderas utifran noterade marknadsvarden och onoterade
innehav kommer att vara féremal for vardering utifran en, for
respektive innehav, lamplig varderingsmodell.

Eftersom forandringar i innehavens verkliga varden kom-
mer att redovisas i den formella resultat- och balansrdkningen
under IFRS, kommer volatiliteten i resultatet att 6ka i jam-
forelse med tidigare. Resultatet enligt IFRS kommer darmed i
all vasentlighet att dverensstamma med forandringen av sub-
stansvardet. Den huvudsakliga skillnaden kommer att utgéras
av utbetald utdelning, vilken inte ingar i resultatet.

I enlighet med IAS 16 kommer Investors fastigheter att
redovisas till verkligt varde efter Gvergangen till IFRS. Enligt
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tidigare principer redovisades de till det lagsta av anskaffnings-
vardet (med avdrag for avskrivningar) och atervinningsvardet.

For skuldportfoljen kommer Investor att tillampa, dar sa
ar mojligt, sa kallad sékringsredovisning. Detta innebar att
vardeforandringar pa 1an kommer att matchas med varde-
fordndringar pa derivat som forvarvats i syfte att eliminera
valutarisker och férandra rantebindningen pa skuldportfoljen.
I den form som IAS 39 antagits av EU-kommissionen, &r
grundregeln att lan varderas till upplupet anskaffningsvarde
och derivat varderas till verkligt varde med vardeférandringar
i resultatet. Genom att Investor kommer att tilldmpa sakrings-
redovisning for storre delen av portfoljen minskar den volati-
litet som skulle uppkomma i resultatrakningen om den ovan
angivna grundregeln tillampades.

Aven redovisningen av aktierelaterade ersattningar (reg-
leras av IFRS 2) och uppskjuten skatt pa orealiserade varde-
fordndringar (IAS 12) kommer att paverkas av évergangen till
IFRS. Effekterna av dessa beddms vara av mindre betydelse
och specificeras darfor ej i denna redovisning.

Vasentliga finansiella effekter

De nya varderingsprinciperna paverkar bade redovisningen

och substansvardet. De vasentliga effekterna beskrivs i nedan-

stdende tabeller med efterféljande kommentarer.
Nedanstdende varden, som inriktats pa en bedémning av

de vasentliga posterna, kommer att vara foremal for ytterli-

gare genomgang och uppdatering under 2005.

Resultat- och balansrdkningarna
Finansiella instrument — Aktieinnehav

Paverkan Aktieinnehav

Mkr 31/12 2004 Justering IFRS IFRS 31/12 2004
Karninnehav 54 113 33428 87 541
Nya investeringar 9690 4206 13896
Ovriga innehav 1835 571 2 406
Ovrig verksamhet 887 15 902
Totalt Aktieinnehav 66 525 38 220 104 745

Okningen av vérdet med 38.220 Mkr till f6ljd av redovis-

ning enligt IFRS beror pa att varderingen av aktierelaterade
instrument kommer att ske till verkligt vérde i enlighet med de
principer som anges i IAS 39, till skillnad fran de principer som
tidigare tilldmpats dar innehaven redovisats till det lagsta av
anskaffningsvarde och verkligt varde.



Noterade innehav

Noterade innehav kommer att varderas utifran innehavens
borskurs pa balansdagen. Enligt IFRS varderas de noterade
innehaven till kdpkurs, dar sadan finns noterad, till skillnad fran
tidigare principer da senaste betalkursen anvéandes for varde-
ringen. Noterade innehav inom Nya investeringar belastas fram-
gent inte langre med automatik av nagon likviditetsrabatt.

Onoterade innehav och fondinnehav

Varderingen av onoterade innehav kommer att géras med
utgangspunkt i det “Consultation Document — Valuation
Guidelines for Private Equity and Venture Capital” som tagits
fram och publicerats gemensamt av riskkapitalorganisatio-
nerna EVCA, BVCA och AFIC.

For direktdgda investeringar, det vill séga som ags direkt av
ett bolag i Investorkoncernen, kommer en samlad bedémning
att goras for att faststalla vilken varderingsmetod som ar lamplig
for det enskilda innehavet. Dels kommer man att beakta om det
nyligen gjorts en finansieringsrunda eller transaktion pa “arms-
léngds avstand”, och dels kommer en vérdering att goras
genom att applicera relevanta multiplar pa det aktuella bolagets
nyckeltal (till exempel EBITDA) fran en utvald grupp av jamfor-
bara bolag med avdrag for individuellt bestamda justeringar till
foljd av till exempel skillnaden i storlek mellan det aktuella bola-
get och gruppen av jamférbara bolag. Darefter kommer en
beddmning att goras av vilken av ovanstdende metoder som
bast avspeglar marknadsvardet pa det aktuella innehavet och
innehavet varderas enligt denna metod. | de fall det finns andra
varderingsmetoder som battre aterspeglar det verkliga vardet
for ett enskilt innehav, sa kommer dessa att anvandas, vilket
innebér att enstaka innehav kan komma att varderas enligt
andra an ovan beskrivna metoder. Liksom tidigare ar det sa att
bolag dar utvecklingen &r negativ i sddan omfattning att vardet
beddms vara 0, kommer att varderas till 0.

Onoterade innehav i fonder kommer att varderas till
Investors andel av det varde som fondadministratéren gor
av fondens sammanlagda innehav. Om Investor bedémer att
fondadministratorens vardering inte i tillrdcklig grad har tagit
hansyn till faktorer som paverkar vardet pa de underliggande
innehaven eller om den vardering som gjorts beddéms vasent-
ligt avvika fran IFRS-principerna, kommer en justering av var-
det att goras. Noterade innehav i fonder kommer att varderas
pa samma satt som noterade innehav enligt ovan.

Materiella anlaggningstillgangar

Paverkan materiella anlaggningstillgangar

Mkr 31/12 2004 Justering IFRS IFRS 31/12 2004
Materiella

anlaggningstillgangar 1789 506 2295
Totalt Materiella

anlaggningstillgangar 1789 506 2295

Investor kommer att omvardera sina fastigheter, vilka ar

en del av de materiella anldggningstillgangarna, till verkligt
varde i enlighet med IAS 16. Darmed kommer vardet att 6ka
i balansrakningen enligt IFRS med 506 Mkr i jamférelse med
tidigare principer.

Finansiella instrument — Skulder

Paverkan Skulder

Mkr 31/12 2004 Justering IFRS _IFRS 31/12 2004
Lan 27 450 500 27 950
Totalt Skulder 27 450 500 27 950

Till féljd av varderingen enligt IFRS beddéms det redovisade
vardet pa skuldportfoljen 6ka med 500 Mkr. Investor anvan-
der derivat for att kontrollera exponeringen i skuldportféljen
mot fluktuationer i véxelkurser och rantesatser. | syfte att
aterspegla detta i redovisningen kommer sakringsredovisning
att tilldampas i de fall ett derivat samt underliggande lan kvali-
ficerar for detta i enlighet med IAS 39. | de fall Ian och derivat
ej ar kvalificerade for sakringsredovisning kommer grund-
reglerna enligt IFRS att tillampas, det vill sdga 1an varderas till
upplupet anskaffningsvarde och derivat varderas till verkligt
varde med vardeférandringar i resultatrakningen. Enligt
tidigare varderingsprinciper redovisades sakrade lan utifran
valutakurs och rantesats som erhallits genom det derivat som
anvants for sakring. | de fall lanet ej var féremal fér sakring
redovisades detta till upplupet anskaffningsvarde.

Skillnaderna mellan IFRS och tidigare redovisning upp-
kommer i huvudsak vid véardering av derivat som anvands for
att astadkomma fast ranta. Vardet pa dessa derivat kommer
att variera med ranteutvecklingen.

Resultateffekt

Effekten i resultatrakningen till féljd av de vasentliga finansiella
effekterna av IFRS uppskattas under 2004 till 1 Mdr kronor,
vilket innebdr att resultatet skulle 6ka fran 7 Mdr kronor till

8 Mdr kronor.
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Paverkan pa eget kapital FRAMTIDA UTVECKLING

Till foljd av ovanstaende vésentliga finansiella effekter av IFRS Det finns ett antal omvarldsfaktorer som &r svarprognos-
under 2004, beddms det egna kapitalet 6ka med 38 Mdr fran tiserade och som paverkar utvecklingen for Investor och
54 Mdr till omkring 92 Mdr. dess innehav. Den ekonomiska konjunkturen i varlden, bérs-
utvecklingen och valutaférandringar ar exempel pa sadana
Substansvérdet faktorer. Investors organisation foljer och analyserar standigt
I samband med tillampningen av IFRS kommer Investor att dessa och andra parametrar for att kunna agera pa lampligt
anpassa varderingsprinciperna for substansvardet sa att de satt. Bedémningen av omvarldsutvecklingen har paverkan pa
dverensstammer med varderingsprinciperna for redovisningen. investeringsbeslut, organisationens omfattning med mera.
I nedanstaende tabell har endast férandringar pa de Investors affarsidé och strategi ligger fast och kommer vara
vasentliga posterna angivits. Ytterligare genomgang av var- grunden for verksamheten dven framdeles.
dena kommer att goras under 2005 och uppdateringar kom-
mer att ske. VASENTLIGA HANDELSER EFTER BALANSDAGEN
| borjan av 2005 salde Investors heldgda dotterbolag The
Paverkan pa Substansvérdet av visentliga poster Grand Group och tva byggnader i anslutning till Grand Hotel
ke 31112 2008 JusteIrFiRg 3112 2';53 Stockholm och Berns. Férsaljningen har genomforts for att
Karninnehav 37 643 102 87541  VYtterligare fokusera pa karnverksamheten inom hotellrorelsen.
Nya investeringar ) | februari 2005 uppgraderade Moody's Investors kreditrating
Investor Growth Capital 6514 1098 7612 R .
EQT 389 1506 5492  fran A3till A2,
Investor Capital Partners — Asia Fund 410 382 792
Totalt Nya investeringar 10 820 3076 13 896 FORSLAG TILL LANGSIKTIGT INCITAMENTSPROGRAM
Ovriga innehav (inklusive Hi3G) 2 406 - 2 406 I likhet med foregdende ar kommer styrelsen att foresla ett
Ovrig verksamhet 1868 - 1868 |3ngsiktigt incitamentsprogram for Investors anstallda vid
Ovriga tillgangar och skulder 2780 - 2780

bolagsstamman 2005. Styrelsens slutgiltiga forslag offentlig-

Totala tillga 1 17 2974 108 491 L . "

otala tilgangar 055 o 08 49 gors i samband med kallelsen till bolagsstamman.
Nettoskuld - 15551 -500 -16051
Totalt Substansvarde 89 966 2474 92 440 VINSTDISPOSITION

Forslag till vinstdisposition framgar pa sid 88.

Skillnaderna for aktieinnehaven kommer i huvudsak att
utgoras av foéljande: noterade innehav kommer att varderas
till kdpkurs istallet for betalkurs. Noterade innehav inom Nya
investeringar kommer inte langre att belastas med nagon lik-
viditetsrabatt, annat an i undantagsfall. Det varderingstak vid
anskaffningsvardet som tidigare applicerades pa onoterade
innehav kommer att tas bort under IFRS, vilket innebar att
dessa kommer att upptas till ett hdgre varde om ett sddant
beddms foreligga.

Skuldportféljen kommer att paverka substansvardet
pa samma satt som beskrivits ovan for resultat- och balans-
rékningarna.
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Resultatrakning moderbolaget

Belopp i Mkr Not 2004 2003
Innehav

Utdelningar 1591 1734
Realisationsresultat och nedskrivningar 2 5532 359
Nettoresultat - Innehav 7 123 2093

Ovrig verksamhet

Nettoomsattning 3 3
Nettoresultat — Ovrig verksamhet

Roérelsens kostnader -314 -357
Rorelseresultat 3,4,5 6 6 812 1739

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernféretag 7 -364 -620
Resultat fran 6vriga fordringar som &r anlaggningstillgangar 8 1033 977
Ranteintakter och liknande resultatposter 9 202 76
Rantekostnader och liknande resultatposter 10 -1829 -2 043
-958 -1610
Resultat efter finansiella poster 5854 129
Skatt pa arets resultat 11 - -
Arets resultat 5 854 129
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Balansrakning moderbolaget

Belopp i Mkr Not 31/12 2004 31/12 2003

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier 5 18 20

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 12 14 739 15 384
Andelar i intresseféretag 13 35968 36 017
Ovriga aktier och andelar 13 24 264 25 265
Fordringar hos koncernforetag 20 172 24 569
95 143 101 235

Summa anlédggningstillgangar 95 161 101 255

Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 1 2
Fordringar hos koncernforetag 2938 1352
Fordringar hos intresseféretag 0 1
Skattefordringar 14 14
Ovriga fordringar 68 25
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 14 133 182
3154 1576

Kassa och bank 0 0
Summa omsattningstillgangar 3154 1576
SUMMA TILLGANGAR 98 315 102 831
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Balansrakning moderbolaget

Belopp i Mkr Not 31/12 2004 31/12 2003
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 15
Bundet eget kapital
Aktiekapital 4795 4795
Reservfond 13 935 13 935
18 730 18 730
Fritt eget kapital
Balanserad vinst 25 31638 33 162
Arets resultat 5 854 129
37 492 33 291
Summa eget kapital 56 222 52 021
Avsattningar
Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 16 196 218
Ovriga avsattningar 17 422 514
Summa avsattningar 618 732
Langfristiga skulder
Lan 23 857 29 432
Skulder till koncernféretag 501 0
Summa langfristiga skulder 18 24 358 29 432
Kortfristiga skulder
Lan 18 3307 692
Leverantdrsskulder 14 23
Skulder till koncernféretag 12 849 18 931
Skulder till intresseforetag 0 1
Ovriga skulder 19 37 43
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 910 956
Summa kortfristiga skulder 17 117 20 646
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 98 315 102 831
Stallda sakerheter
For egna skulder och avsattningar:
Bankmedel, obligationer och andra vérdepapper 379 331
Summa stéllda séakerheter 379 331
Ansvarsforbindelser
Garantiférbindelser till férman for intresseféretag 21 127 122
Ovriga ansvarsférbindelser 40 38
Summa ansvarsforbindelser 167 160
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Forandringar i eget kapital moderbolaget

2004

Aktie- Reserv- Fritt eget Summa eget
Belopp i Mkr Not 15 kapital fond kapital kapital
Eget kapital 31/12 2003 4795 13 935 33 291 52 021
Effekt av personaloptionsprogram (sakring m m) 73 73
Summa foérandringar i eget kapital som inte redovisas i resultatrakningen 73 73
Arets resultat 5 854 5 854
Utdelning till aktiedgarna -1726 -1726
Eget kapital 31/12 2004 4795 13935 37 492 56 222

2003

Aktie- Reserv- Fritt eget Summa eget
Belopp i Mkr Not 15 kapital fond kapital kapital
Eget kapital 31/12 2002 4795 13 935 35796 54 526
Effekt av byte av redovisningsprincip -100 -100
Justerad ingaende balans 2003 4 795 13 935 35696 54 426
Effekt av personaloptionsprogram (sakring m m) 74 74
Summa férandringar 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 13 935 33 291 52 021

B W s Investor 2004 — Forandringar i eget kapital moderbolaget




Kassaflodesanalys moderbolaget

Belopp i Mkr Not 22 2004 2003
Den I6pande verksamheten
Erhallna utdelningar 1591 1736
Forvaltningskostnader -308 -344
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore 1283
réantenetto och inkomstskatter 1392
Erhallna/erlagda rantor -680 -1 064
Betald inkomstskatt - -1
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten 603 317
Investeringsverksamheten
Aktieportfoljen
Férvarv m m -1697 -2 295
Avyttringar 8211 2 156
Ovriga poster
Utdelningar fran dotterforetag - 1
Lamnade kapitaltillskott till dotterféretag -40 -814
Aterbetalda kapitaltillskott fran dotterforetag 321 471
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -5 -5
Kassaflode fran investeringsverksamheten 6 790 -486
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 900 12 661
Amortering av laneskulder -3 811 -2 928
Forandring av kortfristig upplaning, netto -50 -1134
Forandring koncernmellanhavande -2 706 -5 822
Utbetald utdelning -1726 -2 608
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -7 393 169
Arets kassaflode 0 0
Likvida medel vid arets borjan 0 0
Likvida medel vid arets slut 0 0
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Resultatrakning koncernen

Belopp i Mkr Not 2004 2003
Kérninnehav

Utdelningar 1574 1665
Realisationsresultat 2 6 432 468
Rorelsens kostnader -165 -147
Nettoresultat - Karninnehav 7 841 1986

Nya investeringar

Utdelningar 61 108
Realisationsresultat och nedskrivningar 2 1144 236
Rérelsens kostnader -220 -265
Omstruktureringskostnad -75 -
Nettoresultat - Nya investeringar 910 79

Ovriga innehav

Utdelningar 45 60
Realisationsresultat och nedskrivningar 2 355 -87
Rérelsens kostnader -8 -8
Nettoresultat — Ovriga innehav 392 -35

Ovrig verksamhet

Nettoomsattning 707 774
Kostnad for salda varor och tjanster -714 -770
Nettoresultat, Aktiv portféljforvaltning 15 40
Rérelsens kostnader -29 -36
Nettoresultat — Ovrig verksamhet -21 8
Koncerngemensamma roérelsens kostnader -36 -46
Omstruktureringskostnad -25 -
Rorelseresultat 3,4,5,6, 26 9 061 1992

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran 6vriga fordringar som &r anlaggningstillgangar 8 143 46
Ranteintakter och liknande resultatposter 9 555 297
Rantekostnader och liknande resultatposter 10 -1427 -1332

-729 -989
Resultat efter finansiella poster 8 332 1003
Justering till foljd av kapitalandelsmetoden 23 -1 801 -941
Andelar i intresseforetags resultat 23 2435 577
Resultat fore skatt 8 966 639
Skatt pa arets resultat 1 -1582 -798
Minoritetens andel i arets resultat -9 -10
Arets resultat 24 7 375 -169
Resultat per aktie fore och efter utspadning, kronor 25 9,61 -0,22
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Balansrakning koncernen

Belopp i Mkr Not 31/12 2004 31/12 2003
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anléaggningstillgangar

Byggnader och mark 26 1470 1074
Inventarier 5 319 256
1789 1330

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i intresseforetag 13 33542 35 049
Ovriga aktier och andelar 13 32114 32 975
Fordringar hos intresseféretag 27 4033 1 800
Uppskjuten skattefordran 28 31 96
Ovriga langfristiga fordringar 29 1 0
69 721 69 920

Summa anlédggningstillgangar 71510 71 250

Omsattningstillgangar
Lager av aktier och andelar 30 869 933

Kortfristiga fordringar

Fordringar hos intresseféretag 0 1
Skattefordringar 149 33
Ovriga fordringar 571 268
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 14 1058 1080
1778 1382

Kortfristiga placeringar 31 11 527 9 460
Kassa och bank 598 343
Summa omsattningstillgangar 14 772 12 118
SUMMA TILLGANGAR 86 282 83 368
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Balansrakning koncernen

Belopp i Mkr Not 31/12 2004 31/12 2003
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 15
Bundet eget kapital
Aktiekapital 4795 4795
Bundna reserver 21765 22 200
26 560 26 995
Fritt eget kapital 25
Fria reserver 20 278 22 213
Arets resultat 7375 -169
27 653 22 044
Summa eget kapital 54 213 49 039
Minoritetsintresse 110 19

Avsattningar

Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 16 226 286
Avsattningar for uppskjuten skatt 28 283 239
Ovriga avsattningar 17 474 517
Summa avsattningar 983 1042

Langfristiga skulder
L&n 18 24 144 29418

Summa langfristiga skulder 24 144 29 418

Kortfristiga skulder

Lan 18 3306 692
Skulder till intresseforetag 0 1
Leverantdrsskulder 52 54
Skatteskulder 69 53
Ovriga skulder 19 1434 1043
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 1971 2 007
Summa kortfristiga skulder 6 832 3 850
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 86 282 83 368

Stallda sakerheter
For egna skulder och avsattningar:
Bankmedel, obligationer och andra vérdepapper 336 302

Summa stallda sdakerheter 336 302

Ansvarsférbindelser

Garantiforbindelser till forman for intresseféretag 21 121 121
Ovriga ansvarsférbindelser 1 1
Summa ansvarsforbindelser 122 122

B W s Investor 2004 — Balansrakning koncernen




Forandringar i eget kapital koncernen

2004

Aktie- Bundna Fritt eget Summa eget
Belopp i Mkr Not 15 kapital reserver kapital kapital
Eget kapital 31/12 2003 4795 22 200 22044 49039
Valutakursdifferenser m m, dotterféretag -337 -337
Valutakursdifferenser, intresseféretag =275 =275
Effekt av byte av redovisningsprincip, intresseféretag 77 77
Ovriga férandringar i intresseféretagens eget kapital -13 -13
Effekt av personaloptionsprogram (sékring m m) 73 73
Summa foérandringar i eget kapital som
inte redovisas i resultatrakningen -475 -475
Forskjutningar mellan fritt och bundet eget kapital -435 435
Arets resultat 7 375 7 375
Utdelning till aktieagarna -1726 -1726
Eget kapital 31/12 2004 4795 21765 27 653 54 213

2003

Aktie- Bundna Fritt eget Summa eget
Belopp i Mkr Not 15 kapital reserver kapital kapital
Eget kapital 31/12 2002 4795 22 100 26 045 52 940
Effekt av byte av redovisningsprincip -100 -100
Justerad ingaende balans 2003 4795 22 100 25 945 52 840
Valutakursdifferenser m m, dotterféretag -538 -538
Valutakursdifferenser, intresseféretag -644 -644
Ovriga férandringar i intresseféretagens eget kapital 83 83
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 aktiedgarna -2 608 -2 608
Eget kapital 31/12 2003 4795 22 200 22044 49039
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Kassaflodesanalys koncernen

Belopp i Mkr Not 22 2004 2003

Den I6pande verksamheten
Karninnehav

Erhallna utdelningar 1574 1667
Nya investeringar

Erhallna utdelningar 40 93
Ovriga innehav

Erhallna utdelningar 45 60
Aktiv portféljférvaltning, Ovrig verksamhet och rérelsens kostnader

Inbetalningar 24 665 20 642

Utbetalningar -25 302 -21 345
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore
réantenetto och inkomstskatter 1022 1117
Erhallna/erlagda rantor -864 -930
Betald inkomstskatt -183 -304
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten -25 -117

Investeringsverksamheten
Karninnehav

Foérvarv -1509 -1962

Avyttringar 7733 1 866
Nya investeringar

Férvarv m m -1 966 -2 108

Avyttringar 4315 2 402
Ovriga innehav

Férvarv m m -216 -355

Okning langfristiga fordringar -1770 -1630

Avyttringar 696 316
Forvarv av materiella anlaggningstillgdngar -505 —42
Avyttringar av materiella anldggningstillgangar 1 133
Kassaflode fran investeringsverksamheten 6779 -1380

Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 1199 12 648
Amortering av laneskulder -3 810 -2929
Férandring av kortfristig upplaning, netto -50 -1134
Utbetald utdelning -1726 -2 608
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -4 387 5977
Arets kassaflode 2 367 4480
Likvida medel vid arets bérjan 9 803 5361
Kursdifferens i likvida medel 45 -38
Likvida medel vid arets slut 12 125 9 803
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NOT 1 Redovisningsprinciper

REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER
Arsredovisningen &r uppréattad i enlighet med Arsredovis-
ningslagen. Bolaget foljer Redovisningsradets rekommenda-
tioner och Akutgruppsuttalanden.

Andrade redovisningsprinciper

Fran och med 1 januari 2004 tillampas RR 29 Ersattningar

till anstallda. Effekten av bytet av redovisningsprincip, vilken
redovisas som en forandring i eget kapital, avser omrakning av
pensionsataganden och uppgar till =100 Mkr.

KLASSIFICERING OCH PRESENTATION

Balansrakning

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

RAPPORTERING FOR SEGMENT
Den priméra indelningsgrunden for 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 priméra indelningsgrunden.

Segmentsrapportering baserad pa geografiska omraden
upprattas ej da nagra geografiska omraden som faller under
definitionen “en redovisningsmassigt identifierbar del av ett
foretag som tillhandahaller varor och tjanster inom ett geogra-
fiskt omrade med likartad ekonomisk miljo som &r utsatt for
risker och mojligheter som skiljer sig fran vad som galler for
andra geografiska omraden” ej har kunnat identifieras. Den
geografiska riskbilden for innehaven ar beroende av vilka mark-
nader dessa agerar pa och saledes skulle respektive innehavs
geografiska verksamhetsomrade kunna utgéra en meningsfull
indelningsgrund om det varit mojligt att inhamta denna infor-
mation. Svarigheten att erhalla information ligger i att Investor
har ett stort antal innehav och i normalfallet &r minoritetsdgare.
Andra majliga geografiska indelningsgrunder till exempel
var innehaven har sitt sate, alternativt fran vilket av Investors
kontor innehaven administreras, bedéms dock vara av mycket
begransat varde da verksamheterna bedrivs, och &r beroende
av utvecklingen, i andra geografiska omraden.

Geografisk segmentsrapportering anvands ej heller for
interna uppfoéljiningsdndamal.

KONCERNREDOVISNING

Dotterforetag

| koncernredovisningen ingar moderbolaget och samtliga
dotterforetag i Sverige och utlandet. Med dotterfretag

avses foretag i vilka moderbolaget direkt eller indirekt ager
mer an 50 procent av andelarnas rostvarde, foretag i vilka
moderbolaget dger andelar och har rétt att utse eller avsatta
mer an halften av ledamoterna i deras styrelse, eller i vilka
moderbolaget pa annat satt har ett bestammande inflytande.
Forvarvsmetoden har anvants vid upprattande av koncernre-
dovisningen. Denna innebar att forvarvade dotterforetags till-
gangar och skulder bokfors till marknadsvérde enligt en upp-
rattad férvarvsanalys. Overstiger anskaffningsvardet for aktier
i dotterforetag det berdknade marknadsvardet av bolagets
nettotillgdngar enligt férvarvsanalysen utgors skillnaden av
koncernmassig goodwill vilken skrivs av systematiskt 6ver nytt-
jandeperioden. Harigenom ingar endast resultat uppkomna
efter forvarvstidpunkten i koncernens eget kapital. Under aret
forvarvade bolag medraknas i koncernens resultat med varden
som avser tiden efter forvarvet. Resultat som uppstatt i under
aret salda dotterféretag ingar i koncernens resultatrakning for
innehavstiden. Som minoritetsandel redovisas minoritetens
andel i nettovinst och eget kapital. Internvinster och mellan-
havanden inom koncernen elimineras.

Inom affarsomradet Nya investeringar finns innehav i vilka
Investors dgande uppgar till mer an 50 procent av andelarnas
rostvarde, men som inte konsolideras. Detta ar en foljd av
att de ags endast i syfte att avyttras, helt eller delvis, inom en
snar framtid och det bestammande inflytandet éver innehaven
saledes endast ar tillfalligt. Dessa innehav redovisas enligt
anskaffningsvardemetoden.

Intresseféretag

Innehav i intresseforetag, det vill saga foretag dar dgarfore-
taget utovar ett betydande inflytande 6ver den driftsméassiga
och finansiella styrningen samt déar dgandet utgor ett led i en
varaktig forbindelse, redovisas i koncernresultat- och balans-
rakningen i enlighet med kapitalandelsmetoden. Redovisning
enligt kapitalandelsmetoden innebér att det i koncernen
bokforda vardet pa aktierna i intresseféretagen motsvaras av
koncernens andel i intresseforetagens egna kapital samt even-
tuella restvarden pa koncernmadssiga éver- och undervarden.
| koncernens resultatrakning redovisas som “Andel i intresse-
foretags resultat” koncernens andel i intresseféretagens
resultat efter finansiella intakter och kostnader justerat for
eventuella avskrivningar pa eller upplosningar av forvarvade

Investor 2004 — Bokslutskommentarer

3 H W




Bl e

NOT 1 forts Redovisningsprinciper

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.

For ett investmentbolag mats prestationen bast utifran
avkastningen pa investeringarna i form av utdelningar och
vardetillvaxt sedan anskaffningstillfallet, det vill sdga enligt
anskaffningsvardemetoden. Till féljd av detta har Investor
valt att presentera rorelseresultat for respektive affarsom-
rade enligt anskaffningsvardemetoden och lagga justeringar
avseende utdelningar, realiserade resultat och nedskrivningar
hanforliga till kapitalandelsmetoden pa en egen rad i resultat-
rakningen, med specifikation av ingaende poster i not. Kon-
cernens andel i intresseféretagens redovisade skatter ingar i
koncernens skattekostnader.

Inom affarsomradet Nya investeringar finns innehav i vilka
Investors &gande 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
uppratta redovisningen enligt kapitalandelsmetoden inte kan
erhallas utan oskalig 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 omréknas till svenska kronor enligt
dagskursmetoden. Dagskursmetoden innebdr att tillgangar
och skulder omréknas till balansdagskursen samt intakter och
kostnader till arets genomsnittskurs. Uppkomna valutakurs-
differenser fors direkt till eget kapital. Vid avyttring realiseras
i koncernens resultatrakning de till verksamheten hanférliga
ackumulerade valutakursdifferenserna efter avdrag for even-
tuell valutasakring.

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

Koncernbidrag som lamnas i syfte att minimera koncer-
nens totala skatt redovisas direkt mot balanserade vinstmedel
efter avdrag for dess aktuella skatteeffekt.

VARDERINGSPRINCIPER

Tillgangar, avsattningar och skulder har vérderats till anskaff-
ningsvarden om inget annat anges nedan.
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Immateriella och materiella anldaggningstillgangar
Goodwill

Koncernens goodwill har uppkommit i samband med férvary
av intresseforetag som redovisas enligt kapitalandelsmetoden
och ingdr darmed i balansposten andelar i intresseféretag.

Byggnader och inventarier

Byggnader och inventarier redovisas till anskaffningsvarden

med avdrag for avskrivningar och med tillagg for eventuella
uppskrivningar som under sarskilda omstandigheter medges
enligt svenska redovisningsprinciper.

Redovisning i, respektive bortbokning ur, balansrakningen
ar baserad pa 6verforingen av de ekonomiska risker och for-
delar som ar forknippade med tillgangen ifraga. Avseende
byggnader och mark &r det normalt avtalsdagen som utgor
grund for redovisning respektive bortbokning ur balans-
rékningen.

Utgifter for vardehojande forbattringar 1aggs till anskaff-
ningsvardet for tillgangen ifraga. Andra tillkommande
utgifter, exempelvis avseende reparation och underhall, redo-
visas som kostnader i den period de uppkommer.

Avskrivningsprinciper fér anldggningstillgangar
Avskrivningar enligt plan baseras pa tillgangarnas anskaff-
ningsvarde med avdrag for beraknat restvarde. Avskrivning
sker linjart 6ver tillgdngarnas berdknade nyttjandeperiod.
Foljande nyttjandeperioder tillampas:

Byggnader 50-100 ar
Inventarier och datorer 3-10ar
Goodwill 10 ar

Avskrivningstiden pa goodwill uppgar till tio ar da denna ar
hanforlig till intresseféretag som beddms ha ett langsiktigt
strategiskt varde. Avskrivning pa goodwill ingar i resultat fran
andelar i intresseforetag (se not 23 Effekter av kapitalandels-
metoden).

Nedskrivningar
Vid varje bokslutstillfalle bedoms om det foreligger nagon
indikation som tyder pa att en tillgdng minskat i varde
(avseende finansiella anldggningstillgangar, férutom aktier
och andelar i intresse- och dotterféretag, se nedan under
rubriken Finansiella instrument). Om en sadan indikation
finns, berdknas tillgdngens atervinningsvarde som det hégsta
av nyttjandevardet och nettoforsaljningsvardet. Nedskrivning
gors om atervinningsvardet understiger det redovisade vardet.
Nedskrivningsbeloppet belastar periodens resultat.
Nyttjandevardet berdknas genom att framtida kassafloden
diskonteras till en rantesats fére skatt som motsvarar markna-
dens bedémning av riskfri ranta och risk forknippad med den
specifika tillgangen.
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En nedskrivning reverseras om det har skett en férandring av
de forutsattningar som legat till grund for beslutet om ned-
skrivning. En reversering gors endast i den utstrackning som
tillgdngens bokforda vérde inte éverstiger 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.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta

Fordringar och skulder i utldndsk valuta har omraknats till
balansdagskurs. Kursdifferenser pa kortfristiga fordringar och
skulder ingar i rorelseresultatet, medan differenser pa finan-
siella fordringar och skulder redovisas bland finansiella poster.
Terminssakrade fordringar och skulder vérderas till avtalad
terminskurs.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inklu-
derar pa tillgangssidan aktier och andelar, lanefordringar,
kortfristiga vardepapper, kundfordringar samt likvida medel.
Pa skuldsidan aterfinns lang- och kortfristiga laneskulder, leve-
rantdrsskulder samt derivat.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balans-
rakningen nar bolaget blir part till instrumentets avtalsmassiga
villkor. Kundfordringar tas upp i balansrékningen nar faktura
skickats. Leverantorsskulder tas upp nar faktura mottagits.

En finansiell tillgang, eller del darav, bokas bort fran
balansrakningen nar rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller
eller bolaget forlorar kontrollen ¢ver dem. En finansiell skuld,
eller del darav, bokas bort fran balansrékningen nar forpliktel-
sen i avtalet fullgors eller pa annat satt utslacks.

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

Kérninnehav

Karninnehav, som ej ar intresseféretag, redovisas i enlighet
med FAR:s rekommendation nr 12, aktier och andelar, vilket
innebar att vardering sker kollektivt, da innehaven betraktas
som en portfolj, till det lagsta av anskaffningsvarde och verk-
ligt varde. Verkligt varde bestdams normalt utifran respektive
innehavs aktiekurs den sista affarsdagen i rapportperioden.

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

Vardering till verkligt varde av de noterade innehaven bestams
utifran respektive innehavs aktiekurs den sista affarsdagen
i rapportperioden. Till foljd av att likviditeten pa dessa inne-
hav kan vara 1dg och att det kan finnas vissa begransningar
i forfoganderatten, i allméanhet sa kallade “lock-up” da det
dgande foretaget har en utfastelse mot tredje part att ej
avyttra innehavet under en begransad tidsperiod, gors vid var-
deringen ett avdrag pa 10 eller 20 procent fran aktiekursen.
Vad galler de onoterade innehaven anvander Investor sig
av en varderingsmetod dar innehaven vérderas till anskaff-
ningsvarde med avdrag for eventuella nedskrivningar. Varde-
ringen, och eventuellt nedskrivningsbehov, faststélls kvartalsvis
utifran utvecklingen pa marknaden och hur vél varje innehav
utvecklas i forhallande till plan och budget.
Onoterade innehav i fonder varderas utifran de underlig-
gande innehavens varde, till det lagsta av anskaffningsvar-
det och fondadministratérens vardering. Noterade innehav
varderas enligt ovan. For fonder ddr Investor har ett dgande
under 10 procent, eller inte ar aktiva i fondens verksamhet,
ar huvudregeln att Investor anvander den vardering som
fondadministratéren gor av fondens sammanlagda innehav.
Fonden varderas dock aldrig hogre an till Investors anskaff-
ningsvarde. Om Investor bedémer att fondadministratorens
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
anlaggningstillgadngar redovisas till det lagsta av anskaffnings-
varde och verkligt vérde. Nedskrivning sker post for post i den
man det beddms ha uppkommit en bestdende vardenedgang.
Verkligt varde for noterade innehav bestams utifran
respektive innehavs aktiekurs den sista affarsdagen i rapport-
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, omséttningstillgangar
Innehav av aktier, andelar och andra véardepapper (terminer
och optioner med mera) som klassificeras som omsattnings-
tillgadngar redovisas som lager. Aktielan redovisas som évrig
kortfristig skuld fram till dterkopstillfallet da resultatavrékning
sker. Redovisningsmassig vérdering 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.

Investor 2004 — Bokslutskommentarer

e H W




B W e

NOT 1 forts Redovisningsprinciper

Finansiella placeringar

Finansiella anlaggningstillgangar som utgors av rantebadrande
vardepapper redovisas till upplupet anskaffningsvarde, eller
efter eventuella nedskrivningar, till bedémt atervinningsvarde.

Kortfristiga placeringar varderas till det lagsta av upplupet
anskaffningsvarde och verkligt varde.

Verkligt varde baseras pa officiella marknadspriser pa
bokslutsdagen eller allmant vedertagna metoder, vilket inne-
bar att framtida kassafléden har diskonterats med marknads-
rantan motsvarande den aterstaende I6ptiden.

Finansiella skulder

Leverantérsskulder

Leverantorsskulder har kort forvantad l6ptid och varderas
utan diskontering till nominellt belopp.

Lan

Lan redovisas initialt till erhallet belopp. Efter anskaffnings-
tidpunkten varderas lanen till upplupet anskaffningsvarde. |
de fall da derivatinstrument anvants for att kontrollera expo-
neringen mot fluktuationer i valutakurser varderas underlig-
gande skuld till valutakurs enligt derivatet.

Verkligt varde baseras pa marknadspriser och allmant
vedertagna metoder, vilket innebar att framtida kassafloden
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 varie-
rar 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, sékring
av en nettoinvestering, sakring av en kommande transaktion
eller som ett derivatinstrument som ej syftar till risksakring.

Sékringsredovisning tillampas for poster dar derivatet
har en entydig koppling till den sakrade posten och déar
sakringen effektivt skyddar den sdkrade positionen. Resultat
avseende sakringar redovisas vid samma tidpunkt som resultat
pa de sakrade posterna. Derivatinstrument som ej syftar till
risksakring varderas till det lagsta av anskaffningsvardet och
verkligt varde. Detta innebdr att positiva vardeférandringar
redovisas nar instrumentet realiseras och negativa varde-
forandringar redovisas nar de uppkommer. Vérderingen gors
pa portfoljniva for likartade instrument.

Rénte- och valutardnteswappar

Belopp som ska erlaggas eller erhallas till foljd av rante- och
valutaranteswappar, redovisas |6pande som en ranteintakt
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eller rantekostnad. Eventuellt erlagt/erhallet premium i sam-
band med swapavtalet redovisas som ranta och fordelas Gver
avtalets loptid.

Verkligt varde baseras pa marknadspriser och allmant
vedertagna metoder, vilket innebar att framtida kassafloden
har diskonterats med nu géllande rénta for den aterstaende
|6ptiden. (Se dven 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 éver kontraktets 16ptid.

Verkligt varde bestams som skillnaden mellan kursen
enligt terminskontraktet och terminskursen pa ett mot-
svarande kontrakt med en I6ptid som &verensstammer med
kvarvarande 6ptid pa det varderade kontraktet. (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 balansrékningen.

Vid 16sen redovisas premien och I6senbeloppet som
anskaffningsvérde for det forvarvade instrumentet, respektive
forsaljningsintakt for avyttringen.

Vid kvittning eller stdngning som inte &r 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 mark-
nadspriser. For onoterade optioner baseras verkligt varde pa
marknadspriser for motsvarande instrument. (Se dven not 13
Aktier och andelar samt not 30 Lager av aktier och andelar.)

Sékring av transaktioner i utldndsk valuta

Vid sakring av transaktioner i utlandsk valuta med exempelvis
valutaterminer redovisas den sakrade transaktionen till avtalad
terminskurs.

Sékring av investeringar i utlandsk valuta

Vardeforandringar pa derivat som anvands for sakring av
investeringar i utlandsk valuta beaktas vid faststallandet av
investeringarnas verkliga varde. Det redovisade vardet kan
darigenom komma att paverkas av en valutasakring genom
att nedskrivningsbehovet bestams utifran en jamforelse av
redovisat och verkligt varde. Sakringsinstrumentens ackumule-
rade vardeforandring paverkar de sakrade innehavens verkliga
varde till dess att avyttring av innehaven sker. | samband med
avyttringen 6verfors derivatens ackumulerade vardeforand-
ringar till realiserat resultat.
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Sékring av nettoinvesteringar i utldndska dotterféretag
Vardeforandringar pa derivat som anvénds for sakring av
utlandska nettoinvesteringar redovisas Iopande i eget kapital
mot valutakursdifferenser fran omrakning av utldndska dotter-
foretag. Vid forfall behalls ackumulerad vardefoérandring i
eget kapital till dess att dotterbolaget avyttras eller avvecklas.
Vardeforandringen till foljd av sékringsatgarden redovisas da
Over resultatet.

Ersattningar till anstallda

| koncernredovisningen redovisas Ersattningar till anstallda,
fran och med 2004 enligt Redovisningsradets rekommenda-
tion RR 29.

Ersattningar till anstéallda efter avslutad anstéllning
Koncernens pensionsforpliktelser har raknats om i enlighet
med den nya rekommendationen. Skillnader jamfort med
pensionsavsattningarna redovisade per 2003-12-31 har paver-
kat ingdende eget kapital 2003.

Koncernen har saval férmansbestamda som avgifts-
bestdamda pensionsplaner. For avgiftsbestamda planer betalar
foretaget faststallda avgifter och har darmed fullgjort sina
forpliktelser. Koncernens resultat belastas for kostnader i takt
med att pensionerna intjanas.

Vid féormansbestamda pensionsplaner utgar ersattningar
till anstéllda och fore detta anstallda baserat pa 16n vid pen-
sioneringen och antalet tjanstedr. Koncernen bar risken for
att de utfasta ersattningarna utbetalas. Forpliktelsen avseende
en formansbestamd plan faststalls genom en forsakrings-
matematisk berdkning baserad pa ett antal aktuariella
antaganden. Berakningen utfors arligen av oberoende aktua-
rier. | balansrakningen redovisas nuvardet av forpliktelserna
som en avsattning.

De férmansbestdamda planerna utgors i huvudsak av
ataganden tryggade genom forsakring i SPP Livforsakring AB
(motsvarighet till Alecta). Enligt ett uttalande fran redovis-
ningsradets akutgrupp, URA 42, &r detta en férmansbestamd
plan som omfattar flera arbetsgivare. For rakenskapsaret 2004
har bolaget inte haft tillgang till sadan information som gor
det mojligt att redovisa denna plan som en férmansbestamd
plan. Arets avgifter for pensionsforsakringar som ar tecknade i
SPP uppgar till 10 Mkr. SPP:s 6verskott kan fordelas till forsék-
ringstagarna och/eller de forsékrade. Vid utgangen av 2004
uppgick SPP:s dverskott i form av den kollektiva konsolide-
ringsnivan till 111 procent. Den kollektiva konsolideringsnivan
utgodrs av marknadsvardet pa SPP:s tillgangar i procent av
férsdkringsatagandena beraknade enligt SPP:s férsakrings-
tekniska berakningsantaganden, vilka inte Gverensstammer
med RR 29. Koncernen har, utéver ovanstaende, ett fatal
andra férmansbestdamda planer avseende redan pensionerade
medarbetare.

Moderbolaget och koncernens svenska dotterféretag
Férmansbestimda pensioner

Bolagen tilldmpar FARs rekommendation nr 4, Redovisning av
pensionsskuld och pensionskostnad.

Bolagen har utfast formansbestdmda 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 beraknats
enligt forsakringsmatematiska grunder baserat pa aktuariella
antaganden. De pensionsnivder som rader vid balansdagen
har legat till grund for berakningen av kapitalvardet. Pensions-
atagandena redovisas i balansrakningen under rubriken
"Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser”. | not
till balansrakningen 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 for den aktuella perioden. Foljaktligen
kravs det inga aktuariella antaganden for att berakna forplik-
telsen eller kostnaden.

Utlandska dotterforetag
Samtliga pensionsplaner i utldndska dotterféretag ar avgifts-
bestamda.

Erséttningar vid uppsédgning

En avsattning redovisas i samband med uppsagningar av
personal endast om foretaget ar bevisligen forpliktigat att
avsluta en anstalining fére den normala tidpunkten eller nar
ersattningar lamnas som ett erbjudande for att uppmuntra
frivillig avgang.

Aktierelaterade ersattningar

Investor AB har de senaste aren stallt ut personaloptioner till
koncernens medarbetare och fran och med 2004 aven ett
kombinerat personaloptions- och aktieprogram till ledande
befattningshavare. (Se aven not 3 Anstallda, personalkost-
nader och information om ledande befattningshavares for-
maner.) Eventuell effekt av kursuppgang pa Investoraktien,
jamfort med l6senpris for respektive program, som ej tacks av
ingangna sakringskontrakt redovisas direkt mot eget kapital.
Motsvarande skuldpost redovisas under rubriken Avsattningar.
Sociala kostnader fér personaloptioner och aktieprogram
redovisas i resultatrakningen.

Skatt

Koncernens totala skatt utgors av aktuell skatt och uppskjuten
skatt. Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas
avseende aktuellt &r. Hit hor dven justering av aktuell skatt
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hanforlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt berdknas pa
skillnaden mellan skatteméssig och redovisningsméssig var-
dering av tillgangar och skulder. Om berakningarna leder till
att en uppskjuten skattefordran uppkommer, redovisas denna
som tillgang endast om det &r sannolikt att den kommer att
realiseras. Uppskjuten skatt berdknas 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 avséttning redovisas i balansrakningen nar det finns ett
formellt eller informellt dtagande till f6ljd av en intraffad
handelse for vilken det ar troligt att ett utfléde av resurser
kravs for att reglera atagandet och en tillforlitlig uppskattning
av beloppet kan goras.

Sékringskontrakt for personaloptioner och aktieprogram
De I6pande finansieringskostnaderna for sakringskontrakt
redovisas i resultatrakningen, medan en eventuell effekt av
kursnedgang pa Investoraktien jamfoért med ingangna varden
i sakringskontrakt redovisas direkt mot eget kapital. Mot-
svarande skuldpost redovisas under rubriken Avsattningar.

Ansvarsforbindelser

En ansvarsforbindelse redovisas inom linjen nar det finns:

* ett mojligt dtagande som harrér fran intréffade handelser
och vars forekomst bekraftas endast av att en eller flera
osakra framtida handelser, som inte helt ligger inom fore-
tagets kontroll, intraffar eller uteblir, eller

e ett dtagande som harrér 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 tillracklig noggrannhet.

Intakter

Intakter bestar i huvudsak av realisationsresultat vid forsalj-
ning av vardepapper och utdelningar. Intaktsredovisning sker
i resultatrakningen ndr det ar sannolikt att de framtida eko-
nomiska fordelarna kommer att tillfalla bolaget och dessa for-
delar kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Intakterna redovisas
till det verkliga vardet av vad som erhallits eller kommer att
erhéllas. Utdelning redovisas nér ratten att erhalla betalning
beddéms som séker.

Rorelsens kostnader

Med rorelsens kostnader avses i huvudsak kostnader av admi-
nistrativ karaktar, sdsom personalkostnader, hyreskostnader,
resekostnader, konsultkostnader etcetera.
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Resultat fran finansiella poster

Finansnettot bestar av réntor pa skulder inklusive pensions-
avsattningar, ranteintdkter pa fordringar, valutakursvinster/-
forluster pa finansiella fordringar och finansiella skulder samt
rantekomponenten i valutasakringsinstrument. | moderbola-
gets finansnetto ingar dven utdelning pa dotterbolagsaktier.
Rantebetalningar pa ranteswapar redovisas netto. | rante-
intakter pa fordringar och rantekostnader pa skulder inklude-
ras rabatter, premier och transaktionskostnader, vilka periodi-
seras Over det underliggande instrumentets |6ptid.

Arvode och kostnadsersattning till revisorer

Vid beddmning 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
Koncernens finansiella och operationella leasingavtal ar av
icke-materiell karaktar och specificeras darfor ej i not.

NOT 2 Realisationsresultat och nedskrivningar

2004 2003
Moderbolaget
Realisationsvinster 5575 548
Realisationsforluster - -259
Nedskrivningar - -42
Aterforda nedskrivningar 3 113
Ovrigt -46 -1
Totalt 5532 359
Koncernen
Ké&rninnehav
Realisationsvinster 6 432 649
Realisationsforluster - -181
Totalt Karninnehav 6 432 468

Nya investeringar

Realisationsvinster 2 399 1370

Realisationsforluster -1334 -934
Nedskrivningar -1329 -2 221
Aterforda nedskrivningar 1742 2 146
Ovrigt -334 -125
Totalt Nya investeringar 1144 236
Ovriga innehav

Realisationsvinster 332 12
Realisationsforluster -45 -101
Nedskrivningar 0 -94
Aterforda nedskrivningar 68 95
Ovrigt - 1
Totalt Ovriga innehav 355 -87



NOT 3

DEN HELAGDA INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Den heldgda investeringsverksamheten utgérs av verksamheterna i
moderbolaget, den Aktiva portféljfrvaltningen samt Investor Growth
Capital. Nedan redovisade personalkostnader for dessa verksamheter
ingar i Rorelsens kostnader for respektive affarsomrade i resultat-
rakningen.
Medelantalet anstéllda 2004
varav
Totalt kvinnor

2003
varav
Totalt kvinnor

Moderbolaget, Sverige 92 50 99 55
Heldgda dotterféretag

Sverige 17 4 19 5
USA 24 9 26 8
Storbritannien 1 0 1 0
Hongkong 7 1 7 1
Nederldnderna 4 2 6 2
Totalt helagda

investeringsverksamheten 145 66 158 71

Anstéllda, personalkostnader och information rérande ledande befattningshavares férmaner

Kostnadsforda loner, styrelsearvoden och andra ersattningar samt sociala kostnader

2004 2003
varav varav
Loner och andra Sociala pensions- Loner och andra Sociala pensions-
ersattningar _ kostnader kostnader Totalt ersattningar kostnader kostnader Totalt
Moderbolaget 73 69 44 142 87 80 51 167
Helagda dotterforetag inom
investeringsverksamheten 102 24 12 126 104 22 10 126
Totalt helagda investeringsverksamheten 175 93 56 268 191 102 61 293
Kostnadsforda I6ner, styrelsearvoden och andra ersattningar
2004 2003
Styrelse varav Ovriga Styrelse varav Ovriga
och VD rérlig 16n  anstallda Totalt och VD rorlig I6n  anstallda Totalt
Moderbolaget, Sverige 14 3 59 73 13 2 74 87
Heldgda dotterféretag
Sverige 2 1 27 29 2 0 24 26
USA 15 7 35 50 15 7 41 56
Storbritannien 1 0 1 2 1 0 1 2
Hongkong 5 2 13 18 5 2 12 17
Nederldnderna 1 0 2 3 1 0 2 3
Totalt helagda investeringsverksamheten 38 13 137 175 37 11 154 191

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron inom Investors heldgda investeringsverksamhet (i
procent av arbetstid) var under 2004 2,63 procent (kvinnor: 1,81
procent och man: 3,52 procent, 39,6 procent av sjukfranvaron avser
en sammanhangande tid av 60 dagar eller mer). Sjukfranvaron for
anstéllda i aldern under 29 &r var 0,63 procent, i dldern 30-49 ar 2,89
procent och 6ver 50 ar 2,52 procent.

Kompensation

I enlighet med NBK:s rekommendation rérande information om
ledande befattningshavares forméner lamnas upplysningar i nedan-
stdende text och tabeller. Da rekommendationen ska tilldmpas pa
bolag vars aktier ar noterade vid svensk bors, innehaller upplysning-
arna framst information om ledande befattningshavare i Investor AB.
De generella principer som har beskrivs omfattar dven 6vriga anstallda
i Investors heldgda 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 arets utgang.

“Hogsta ledningen” definieras som:

e styrelsens ordférande (Claes Dahlbéck),

e styrelseledamot, som inte ar anstalld i bolaget, till vilken sarskild
ersattning utover det arvode som erhdllits for styrelsearbetet utgatt
(Bjorn Svedberg), samt

e koncernchef och verkstéllande direktér (Marcus Wallenberg).

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

Fredrik Hillelson och Lars Wedenborn.
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Kompensationsutskott

(tidigare benamnt kompensationskommitté)

Investors kompensationsutskott utses arligen av styrelsen och bestod
under verksamhetsaret 2004 av styrelsemedlemmarna Claes Dahlback
(ordférande), Peter D. Sutherland, O Griffith Sexton och Anders
Scharp. Huvudsyftet med kompensationsutskottet &ar att “majliggéra
en oberoende och grundlig genomlysning av samtliga delar i Investors
totala kompensationsprogram, liksom att ta beslut

om ledande befattningshavares kompensation”.

Kompensationsutskottet inhamtar 16pande beslutsunderlag och
synpunkter fran bland andra verkstéllande direktér, finansdirektor
och personaldirektér. Utskottet inhdmtar dven synpunkter, rapporter
och beslutsunderlag frén externa radgivare som syftar till att saker-
stélla tillgang till aktuellt referensmaterial. De interna och externa
beslutsunderlagen bidrar till att sakerstalla att Investors kompensa-
tionsprogram ar etiska och marknadsmassiga ur saval bolagets som
de anstalldas perspektiv.

Under 2004 har utskottet genomfort tre protokollférda samman-
traden. Utskottet har en Gvergripande arbets- och beslutsordning
enligt foljande:

e Fragor roérande verkstallande direktorens ersattningar och rorliga
langsiktiga incitamentsprogram foreldggs styrelsen for beslut.

 Ovriga kompensationsfragor beslutas i utskottet och styrelsen infor-
meras i efterhand.

Kompensationspolicy

Investor stravar efter att erbjuda en marknadsmassig kompensation
som mojliggor att ledande befattningshavare och 6vriga medarbetare
kan rekryteras och behdllas. For att kunna avgéra vad en marknads-
massig kompensation innebér och utvardera radande nivaer, gors kon-
tinuerligt benchmarkingstudier av relevanta branscher och marknader.
Principerna for kompensationen till Investors anstéllda ar:

e att medarbetare inom Investors olika verksamheter erhaller en kom-
pensation som &r marknadsmassig och konkurrenskraftig. Hansyn
maste harvidlag tas till att Investor bedriver investeringsverksamhet
av olika karaktar i ett flertal Idander dar kompensationen sinsemellan
skiljer sig at,

att verka for en samsyn mellan aktiedgare och medarbetare 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 substansvarde,
att kompensationen baseras pa faktorer sasom arbetsuppgifter,
kompetens, erfarenhet, befattning och prestation, vilket innebar

att den inte olagligt diskriminerar pa basis av kon, etnisk bakgrund,
nationell tillhorighet, alder, funktionshinder eller ndgon annan
skyddad status samt

att férdelningen mellan fast 16n och rérlig 16n ska sté i proportion till
medarbetarens befattning och arbetsuppgifter.

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

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 I6n,

e rorlig 16n,

e rorliga langsiktiga incitamentsprogram,

® pension samt

e dvriga ersattningar.

Till ledamater i Investors styrelse utgar arvode enligt bolagsstdammans
beslut. Utéver erséttning fran Investor erhdller verkstallande direktoren
och medlemmar i ledningsgruppen styrelsearvoden fran de karninnehav
dér de sitter i styrelsen. (Se vidare sid 73, Erhallna styrelsearvoden).

Fast I6n

En och samma princip for fast 16n galler for alla Investors anstallda.
Principen innebar att I16nerna omprévas arligen, med undantag for
ledningsgruppen dar omprévning sker vartannat ar. En eventuell
justering av fast 16n sker vanligtvis med verkan fran och med den

1 januari. Den arliga omprévningen av fast 16n beaktar medarbetarens
prestation, eventuella férandringar i den enskildes ansvarsomraden,
foretagets utveckling samt loneutvecklingen pa marknaden. | de fall
den enskildes ansvarsomraden betydande fordandras under aret, kan
den fasta l6nen ses éver i samband med detta.

Rérlig Ién
Flertalet av Investors anstallda har rérlig 16n. Den rérliga I6nedelen
varierar mellan olika affarsomraden och uppgar for verkstallande
direktoren till maximalt 60 procent och andra ledande befattnings-
havare till mellan 0 och 80 procent av fast 16n. For évriga anstéllda
uppgar den rorliga I6nen till mellan 0 och 50 procent av fast [6n, men
for ett ytterst begrénsat antal nyckelpersoner uppgar den rérliga delen
till mellan 0 och 100 procent av fast 16n. Verkstéllande direktoren kan
ta beslut att, i de fall han anser att en person inom féretaget gjort en
exceptionell insats under aret, utge en ytterligare rorlig 16n. En ytter-
ligare rorlig 16n forutsatter emellertid ett specifikt godkéannande av
Investors kompensationsutskott.

En utgiven ytterligare rorlig 16n kan i enskilda fall innebara att den
rorliga Ionedelen 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 verkstéllande direktoren faststalls inriktningen for
arets mal i dialog mellan verkstéllande direktoren och ordféranden. De
faktiska malen foreslas av kompensationsutskottet och beslutas sedan
av styrelsen. Grunderna pa vilka rorlig 16n till verkstéllande direktoren
kan utga utgodrs dels av utvecklingen av Investors substansvarde, dels av
konkreta uppgifter som kan variera fran ar 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”.
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For 2004 fastslogs foljande princip for tilldelning av eventuell rorlig

[6nedel:

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

e 25 procent av eventuell rorlig 16n bygger pa utfallet av affars-
omradets eller avdelningens specifika prestation samt,

¢ 50 procent av eventuell rorlig 16n bygger pa utfallet av individuell
prestation.

Exempel: For en anstalld med 20 procents majlig rorlig 1on harleds
saledes 5 procentenheter av Investors substansvardeutveckling, 5
procentenheter av respektive avdelnings prestation och resterande 10
procentenheter av uppfyllandet av individuella mal.

Rérliga langsiktiga incitamentsprogram

Personaloptionsprogram

1998 tog Investors styrelse beslut om att lansera ett arligt ater-
kommande personaloptionsprogram® baserat pé aktier i Investor AB.
Sedan ar 2000 omfattas alla medarbetare av dessa program. Styrelsen
omfattas ej av personaloptionsprogrammen. Fran och med 2004 finns
ett sarskilt personaloptions- och aktieprogram for ledande befattnings-
havare (se vidare nedan). For bada programmen har styrelsens beslut
villkorats av bolagstdmmans godkénnande av programmets omfatt-
ning och huvudprinciper.

Personaloptioner innebar att Investor staller ut kdpoptioner som ger
innehavaren till optionerna ratten att képa motsvarande antal aktier
till ett forutbestamt pris. Personaloptionerna erhalls vederlagsfritt,
men utgor en del av den totala kompensationen. Generellt géller att
optionerna endast kan utnyttjas under anstallningstiden och kort tid
dérefter. Undantag ar om en fére detta anstalld har kvar styrelseupp-
drag inom Investorkoncernen.

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

Under aren 1998 till 2004 har Investors styrelse foljaktligen beslu-
tat om utfardande av personaloptioner. Totalt antal utestdende
personaloptioner om 10.296.879 (inklusive 2004 ars program) mot-
svarar 1,3 procent av antalet utestdende aktier i Investor, vilka per
den 31/12 2004 uppgick till 767.175.030. Loptiden for samtliga
program ar sju ar.

Vardet pa personaloptionerna som utgivits 1998-2004 har berak-
nats enligt Black & Scholes varderingsmodell. Optionsvardet har
beraknats under antagandet om en volatilitet om 20-30 procent. Vid
faststallande av volatiliteten har de speciella forfoganderattsinskrank-
ningar som géller fér personaloptioner beaktats.

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

1998

De utfardade optionerna under 1998 avser i sin helhet tilldelning till
den dévarande verkstéllande direktdren med anledning av 6vergang
till avgiftsbestdmd 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 avgiftsbestamd pensionsplan.
Denna tilldelning var av engangskaraktar. Det andra programmet
avser optioner som omfattar ett 15-tal andra ledande befattnings-
havare innebérande att dessa personer tilldelades ett antal optioner
vars framréknade teoretiska varde (se tabell “Sammanfattning av vill-
koren for personaloptionsprogrammen”) motsvarade 10-60 procent
av fast lon.

2000, 2001, 2002, 2003 och 2004

For dessa ar avser de utfardade optionerna i sin helhet ett program
per ar, vilket avser all personal och ersétter tidigare bonusprogram
vilket var kopplat till Investoraktiens utveckling jamfért med OMX-
index. Det totala antalet personaloptioner att fordela bestédms utifran
gallande 16neniva i bolaget. For ledande befattningshavare tilldelas
ett antal optioner vars framraknade teoretiska varde motsvarar 10-70
procent av fast [on. For Gvriga medarbetare fordelas personaloptioner fran
och med 2002 utifran en avdelningsvis tilldelad pott, som respektive
avdelningschef i sin tur fordelar bland medarbetarna efter en individu-
ell bedoémning. Losenpriset for personaloptionerna har i 2000-2004
ars program faststallts till 110 procent av aktiekursen dagen efter bok-
slutskommunikéns offentliggérande.

Sakringskontrakt for personaloptioner och aktieprogram

Investors policy ar att skydda bolaget mot kostnader som uppkommer
av en uppgang i Investors aktiekurs. En nedgang i Investors aktiekurs,
under genomsnittlig sakringskurs, fororsakar en orealiserad vardefor-
andring som redovisas I6pande som en avsattning och en justerings-
post inom eget kapital. Den genomsnittliga kursen i sdkringskontrak-
ten ar 120,11 kronor. Vidare innebar sakringslosningen att personal-
options- och aktieprogrammen inte paverkar antalet utestdende aktier
i Investor. De I6pande kostnaderna for dessa kontrakt uppgick under
2004 till 7 (15) Mkr (se &ven not 1 Redovisningsprinciper).

Nagot nytt sakringskontrakt har ej ingatts for 2003 och 2004 ars
personaloptionsprogram eftersom tidigare gjorda sékringar bedéms
tacka dven dessa program. Antalet optioner som sékras ar beroende
av det totala antalet utestdende optioner och sannolikheten att dessa
kommer att l6sas. Daremot har sékringskontrakt ingatts for 2004 ars
aktieprogram. Vardefoérandringen av personaloptionsprogrammen och
de tillhérande sakringskontrakten har redovisats som en féréndring
av eget kapital med 73 (75) Mkr. Eventuell negativ kassaflodeseffekt
uppkommer forst vid optionslosen eller vid de sjudriga optionspro-
grammens forfall, i den man Investors aktiekurs d& understiger
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 utgang 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 2 197 948% 0 0 2197948 0,29% 2197 948 22,25 103,13 2005-12-31 3 LB
1999 6516807 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 3% LB
2000 387 401 0 152100 235301 0,03% 235 301 38,73 136,40 2007-02-11 39 0A
2001 609 900° 0 98 300 511 600 0,07% 511 600 31,83 153,00 2008-02-11 39 LB
2001 566 200 0 200400 365 800 0,05% 365 800 31,83 153,00 2008-02-11 39 OA
2002 389 0007 0 0 389 000 0,05% 259 307 18,08 121,55 2009-02-11 39 LB
2002 795 750 0 120904 674 846 0,09% 449 852 18,08 121,55 2009-02-11 39 0A
2003 1081 000" 0 0 1081000 0,14% 360 297 8,21 52,50 2010-02-11 39 LB
2003 2606436 148526 653017 1804893 0,24% 601 571 8,21 52,50 2010-02-11 39 OA
2004 2219002 0 0 221900 0,03% 0 15,80 84,70 2011-01-20 39 LB
2004 1079 649 0 0 1079649 0,14% 0 15,80 84,70 2011-01-20 39 OA
Totalt 11769392 148526 1323987 10 296 879 6716 618

Optionerna kan tidigast I6sas 2004-01-01.
Varav vd 458.936.

Varav vd 154.284.

Varav vd 77.459.

CECCICR

En tredjedel av antalet tilldelade optioner anses intjanade vart och ett av de tre narmast efterféljande aren réknat fran det ar tilldelningen gjordes. Det innebar 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 anstallningen upphor
maste redan intjanade optioner utnyttjas inom 3 manader fran anstéliningens upphdérande. Frén och med 2002 &rs optionsprogram har utnyttjandetiden forlangts till

tolv manader om anstéliningen varat i mer an fyra ar.
6) Varavvd 110.000.
7) Varav vd 193.600.

8) Vardet av tilldelade optioner baseras pa ett teoretiskt varde berdknat med Black & Scholes véarderingsmodell och avser tilldelningstillféllet. P& grund av optionernas
sarskilda villkor avseende intjdnadeperiod samt 6ptid, ar volatitlitetsparametern justerad med héansyn tagen till detta.
9) Med oantastbara optioner menas det antal optioner som é&r fullt intjanade (se dven 5 ovan).

10) LB = Ledande befattningshavare, OA = Ovriga anstallda.
11) Varav vd 475.000.
12) Varav vd 86.100.

Kombinerat personaloptions- och aktieprogram
Styrelsen har beslutat att fran och med 2004 lansera ett kombinerat
personaloptions- och aktieprogram (s kallad restricted stock) for
ledande befattningshavare. Programmet utgors av 60 procent aktier
och 40 procent optioner. Beslutet har féregatts av kompensations-
utskottets beredning i drendet. Genomférandet av programmet var
villkorat av bolagsstammans godkannande, vilket erhélls i april 2004.
Tilldelning av saval personaloptioner som aktier utgér del av avtalad
ersattningsram for de ledande befattningshavarna. Vardet av till-
delningen ska motsvara 10-60 procent av berérd befattningshavares
fasta l6n. Personaloptionsdelen ar utformad p& samma sétt och med
samma vilkor som for 6vrig personal. Aktiedelen tilldelas vederlagsfritt
men utgdr en del av den totala kompensationen. Tilldelade aktier
intjdnas med en tredjedel 20 januari 2007, en tredjedel 20 januari
2008 och en tredjedel 20 januari 2009. Intjdnade aktier bli tillgangliga
forst den 20 januari 2009, sa kallade restricted stock. Vid anstaliningens
upphdrande upphor intjdnandet. Belopp motsvarande utdelning ar
2007 och 2008 pa intjanade aktier erhdlls forst sedan aktierna blivit
tillgangliga.

Vardet av totalt antal utgivna personaloptioner och aktier i 2004
ars tilldelning uppgick till cirka 9 procent av I16nesumman.

Vinstdelningsprogram fér den aktiva portféljférvaltningen

For Investors Aktiva portfoljforvaltning finns ett vinstdelningsprogram
som innebar att de anstallda erhaller rorlig 16n motsvarande 20 procent
av verksamhetens resultat, efter avdrag for finansiella och administra-
tiva kostnader. Programmet ar villkorat av en positiv resultatutveckling
over en tvadrsperiod genom att det tar i beaktande eventuella forluster
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under pafoljande rakenskapsar. Berakningen av resultatutfallet pa
vilket vinstdelningen baseras grundas p& 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 dret kostnadsforts -2 (7) Mkr och
0 (2) Mkr i sociala avgifter i tillagg till vad som redovisats i nast
foljande tabeller. Det totala kostnadsforda beloppet for vinst-
delningsprogrammet ar 2003 och 2004 om 5 Mkr ska séttas i relation
till ett sammantaget vinstdelningsgrundande tradingresultat om 43
Mkr for dessa tva verksamhetsar. Da denna vinstdelning &r en direkt
funktion av vardegenerering inkluderas kostnader harfér under posten
"Nettoresultat, Aktiv portfoljforvaltning” i resultatrékningen.

Pension

Pension till verkstallande direktor och andra ledande befattningshavare

bestar av tva delar:

¢ En formansbestamd pensionsplan enligt Bankernas tjanstepension
(BTP-planen) pa lonedelar upp till 30 inkomstbasbelopp (1.269.000
kronor) med majlighet att valja alternativ BTP, sé kallad 10-taggar-
|6sning.

e En avgiftsbestdmd pensionsplan pa lonedelar éver 20 inkomstbas-
belopp. Avsattningens storlek beror pé alder och &r fér narvarande
25 procent upp till dess att man fyllt 40 ar, 30 procent mellan 41
och 50 &r och 35 procent éver 51 ar.
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Da pensionen till ledande befattningshavare ar avgiftsbestamd innebar
detta att den &r oantastbar och att kostnaden for denna ar kand.
Respektive pensionstagare beslutar tillsammans med arbetsgivaren

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

Henry E Gooss som ar anstalld i Investors amerikanska dotterbolag
omfattas av en pensionsplan som upprattats enligt amerikansk modell,
vilket kostnadsmassigt inte Gverstiger motsvarande svensk plan.

Investors 6vriga anstallda omfattas av pensionsavtal enligt
Bankernas tjanstepension (BTP-planen) med maojlighet att pa I6nedelar
mellan 7,5 och 30 inkomstbasbelopp valja alternativ BTP, sa kallad
10-taggarlosning.

Ovriga ersattningar

havare har normalt ingen bostadsférman, undantag ar personal i
tidsbegransad utlandstjanst. Darutéver finns ett antal vanliga férméner
for Investors medarbetare, sasom foretagshalsovard, semesterboende
etcetera.

Avgangsvederlag

Mellan Investor och verkstallande direktoren géller en émsesidig
uppsagningstid om sex manader. Vid uppsagning fran bolagets sida
erhaller verkstallande direktéren ett avgangsvederlag uppgaende till
tolv manadsloner. Om ny anstéllning ej erhallits ett ar efter anstall-
ningens upphoérande utgér upp till tolv manaders ytterligare avgangs-
vederlag. Villkoren for andra ledande befattningshavare avseende
uppsdgningstider och avgangsvederlag & samma som de som géller
for verkstéllande direktoren. Investors Gvriga medarbetare har ingen
avtalad ratt till avgangsvederlag.

Erhéllna styrelsearvoden
Investor har en praxis sedan manga ar tillbaka som innebar att arvo-

den som anstallda erhaller for utfort styrelsearbete i karninnehaven far
behallas av den anstallde. Ett skal till den praxis som tillampas ar att
den anstéllde tar pa sig ett personligt ansvar genom sin styrelseplats.
Erhéllna styrelsearvoden beaktas av Investor nar den anstélldes totala
kompensation faststalls.

Ovriga férmaner

Investor erbjuder sedan 1997 alla anstallda inom den svenska verk-
samheten med barn under 12 &r hemtjanst i form av stadhjalp och
barnpassning. Vissa ledande befattningshavare har dven tjanstebil
och fri garageplats. Investors medarbetare och ledande befattnings-

Ersattning till styrelsen och hégsta ledningen i belopp

Denna tabell ar upprattad i enlighet med NBK:s rekommendation rérande information om ledande befattningshavares formaner. Med “hogsta
ledningen” avses Claes Dahlback (styrelsens ordférande), Bjorn Svedberg (styrelseledamot som uppburit ersattning utéver gangse styrelsearvode)
och Marcus Wallenberg (verkstéllande direktor).

Beloppen i tabellen ar beraknade pa bokféringsmassiga grunder, det vill saga inklusive eventuella reservférandringar for semesterskuld med
mera. Vad galler rorlig 16n avser beloppen beslutad rorlig 16n for det aktuella rakenskapsaret, om inte annat anges.
Pa balansdagen utgjordes moderbolagets styrelse av tva kvinnor och nio man.

Varde av Pensions-
Rorlig 16n Annan Loner och  langsiktiga kostnader
avseende Styrelse- ersattning och ersattningar incitament- exklusive Total

Total kompensation ar 2004 (Tkr) Fast I6n aret arvoden férmaner totalt program?  loneskatt? kompensation
Hégsta ledningen
Claes Dahlback 1500 1500 1500
Marcus Wallenberg 6123 2 520 63 8 706 3570 1904 14 180
Bjorn Svedberg" 375 720 1095 1095
Andra styrelseledaméter
Jacob Wallenberg 325 325 325
Hakan Mogren 375 375 375
Peter D. Sutherland 350 350 350
Sune Carlsson 400 400 400
Anders Scharp 350 350 350
Ulla Litzén 350 350 350
O. Griffith Sexton 350 350 350
Sirkka Hamaéldinen 350 350 350
Tidigare styrelseledaméter och vd:ar
Peter Wallenberg 14 651 14 651
Ovriga 450 450 307 757

6 123 2 520 4725 1233 14 601 3570 16 862 35033

1) Med “Annan erséttning och férmaner” avses sarskilda uppdrag for Investors rakning avseende Hi3G.

2) Beloppen avser teoretiskt vérde av tilldelade personaloptioner samt vérde vid tilldelningen av tilldelade aktier. Tilldelat antal personaloptioner uppgar for Marcus
Wallenberg till 86.100, ackumulerat antal uppgar till 1.555.379, tilldelat antal aktier (restricted stock) uppgar till 28.700. 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 for Peter Wallenberg har minskats med under éaret utbetalda pensioner och uppgar vid arets utgang till 161.794 Tkr. Utestdende
pensionsforpliktelser for tidigare styrelseledaméter och vd:ar uppgar till 32.802 Tkr.

Det teoretiska vardet av tilldelade optioner har berdknats med Black & Scholes varderingsmodell. For personaloptionsprogrammet 2004 har det
teoretiska vardet faststallts till 15,80 kr per option.
For hogsta ledningen finns inga utestdende pensionsforpliktelser som inte tacks av stiftelser eller kapitalférsakringar.
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Varde av Pensions-
Rorlig I16n Annan Loner och  langsiktiga kostnader
avseende Styrelse- ersattning och ersattningar incitament- exklusive Total

Total kompensation &r 2003 (Tkr) Fast 16n aret arvoden férmaner totalt program?  loneskatt? kompensation
Hégsta ledningen
Claes Dahlback 1500 1500 1500
Marcus Wallenberg 6475 1560 60 8 095 3900 1916 13911
Bjorn Svedberg” 325 720 1045 1045
Andra styrelseledaméter
Jacob Wallenberg 325 325 325
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 4100 791 12 926 3900 16 685 33511

1) Med “Annan erséttning och formaner” avses sarskilda uppdrag for Investors rakning avseende Hi3G.

2) Beloppen avser teoretiskt véarde av tilldelade personaloptioner samt vérde vid tilldelningen av tilldelade aktier. Tilldelat antal personaloptioner uppgéar fér 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 180.000 Tkr och for tidigare styrelseledamoter och vd:ar till 75.490 Tkr.

Det teoretiska vardet av tilldelade optioner har berdknats med Black & Scholes varderingsmodell. For personaloptionsprogrammet 2003 har det
teoretiska vardet faststallts till 8,21 kr per option.
For hogsta ledningen finns inga utestdende pensionsforpliktelser som inte tacks av stiftelser eller kapitalforsakringar.

Ersattning till andra ledande befattningshavare i belopp

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

Varde av Pensions-
Rorlig 16n Annan Loéner och  langsiktiga kostnader
avseende ersattning och ersattningar  incitament- exklusive Total
Total komg ion ar 2004 (Tkr) Fast |6n aret férmaner totalt program?  |6neskatt?  komp i
Ledningsgruppen exklusive vd"” 17 676 9 004 1440 28 120 5634 5058 38 812
17 676 9 004 1440 28 120 5634 5058 38 812

1) Adine Grate Axén, Borje Ekholm, Henry E Gooss, Fredrik Hillelson och Lars Wedenborn.

2) Beloppen avser teoretiskt varde av tilldelade personaloptioner samt varde vid tilldelningen av tilldelade aktier. Tilldelat antal personaloptioner for andra ledande befatt-
ningshavare uppgar till 135.800, ackumulerat antal uppgar till 1.494.358. Tilldelat antal aktier uppgar till 45.300, ackumulerat antal uppgar till 45.300.

3) For andra ledande befattningshavare finns inga icke tackta utestaende pensionsforpliktelser.

Det teoretiska vardet av tilldelade optioner har berdknats med Black & Scholes varderingsmodell. For personaloptionsprogrammet 2004 har det
teoretiska vardet faststéllts till 15,80 kr per option.
Vérde av Pensions-

Rorlig I6n Annan Loner och  langsiktiga kostnader
avseende ersattning och ersattningar incitament- exklusive Total
Total kompensation &r 2003 (Tkr) Fast 16n aret férmaner totalt program?  léneskatt®  komp i
Ledningsgruppen exklusive vd" 18 542 9 875 1229 29 646 4975 5415 40 036
18 542 9 875 1229 29 646 4975 5415 40 036

1) Adine Grate Axén, Borje Ekholm, Henry E Gooss, Fredrik Hillelson och Lars Wedenborn.

2) Beloppen avser teoretiskt véarde av tilldelade personaloptioner samt vérde vid tilldelningen av tilldelade aktier. Tilldelat antal personaloptioner fér andra ledande befatt-
ningshavare uppgar till 606.000, ackumulerat antal uppgar till 1.358.558.

3) For andra ledande befattningshavare finns inga icke tackta utestdende pensionsforpliktelser.

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

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

Till foljd av realiserade vinster i parallellinvesteringsprogrammen (carried interest plans, se dven not 21 Upplysningar om néarstaende) har till
andra ledande befattningshavare inom affarsomradet Nya Investeringar utgatt 10.655 Tkr for ar 2004 och 399 Tkr for ar 2003 (se dven not 21
Upplysningar om narstaende).
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NOT 3 forts Anstéllda, personalkostnader och information rérande ledande befattningshavares férmaner

OVRIG VERKSAMHET
Ovrig verksamhet utgérs av verksamheterna i The Grand Group och Novare samt rddgivningsbolagen fér fonderna inom EQT och Investor Capital
Partners — Asia Fund. | resultatrakningen ingar nedan redovisade personalkostnader i beloppen for Kostnad for salda varor och tjanster.

Medelantalet anstéllda 2004 2003
varav varav
Totalt kvinnor Totalt kvinnor
The Grand Group, Sverige 399 192 399 198
Ovriga dotterforetag
Sverige 44 22 31 12
Danmark 7 3 6 3
Finland 8 2 8 2
Tyskland 16 5 15 5
Hongkong 14 8 12 8
Totalt 6vrig verksamhet 488 232 471 228

Kostnadsforda Ioner, styrelsearvoden och andra ersattningar samt sociala kostnader

2004 2003
varav varav
Loner och andra Sociala pensions- Loner och andra Sociala pensions-
ersattningar  kostnader  kostnader Totalt ersattningar kostnader  kostnader Totalt
The Grand Group 102 44 7 146 102 44 7 146
Ovriga dotterféretag 146 31 11 177 130 26 8 156
Totalt 6vrig verksamhet 248 75 18 323 232 70 15 302

Kostnadsforda I6ner, styrelsearvoden och andra ersattningar

2004 2003
Styrelse varav Ovriga Styrelse varav Ovriga
och VD rérlig 16n  anstallda Totalt och VD rérlig I6n  anstallda Totalt
The Grand Group, Sverige 2 0 100 102 3 0 99 102
Ovriga dotterforetag
Sverige 7 0 46 53 5 0 44 49
Danmark 6 3 13 19 4 0 8 12
Finland 3 0 11 14 3 0 9 12
Tyskland 4 0 32 36 4 0 30 34
Hongkong 8 4 16 24 8 4 15 23
Totalt 6vrig verksamhet 30 7 218 248 27 4 205 232
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NOT 4 Arvode och kostnadsersattning till revisorer

2004 2003

Moderbolaget
Revisionsuppdrag

KPMG 4 4

Ernst & Young 0 0
Andra uppdrag

KPMG 0 0

Ernst & Young - -
Totalt a4 4
Koncernen
Revisionsuppdrag

KPMG 8 8

Ernst & Young 0 0
Andra uppdrag

KPMG 1 1

Ernst & Young 0 0
Totalt 9 9

Vid upplysning om arvode och kostnadsersattning till revisorer har
klassificering av revisionsuppdrag och andra uppdrag skett med
tilldmpning av FAR:s vagledning “Om drsredovisning i aktiebolag”.

NOT 5 Inventarier
31/122004  31/12 2003
Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 30 25
Nyanskaffningar 5 6
Avyttringar och utrangeringar -1 -1
34 30
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid drets borjan -10 -5
Avyttringar och utrangeringar 0 0
Arets avskrivning enligt plan -6 -5
-16 -10
Planenligt restvarde vid arets slut 18 20

Arets avskrivning enligt plan pa anskaffningsvarden uppgar till -6
(=5) Mkr och aterfinns i resultatrédkningen under rubriken Rérelsens
kostnader.

31/12 2004 31/12 2003
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 559 535
Nyanskaffningar 114 38
Avyttringar och utrangeringar =12 -5
Omklassificeringar 0 0
Valutakursdifferenser -4 -9
657 559
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan -302 -266
Avyttringar och utrangeringar 8 3
Omklassificeringar 0 0
Arets avskrivning enligt plan -46 -45
Valutakursdifferenser 3 6
-337 -302
Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets borjan -1 -
Arets nedskrivning - -1
-1 -1
Planenligt restvarde vid arets slut 319 256

Arets avskrivning enligt plan pa anskaffningsvarden uppgar till -46
(—45) Mkr och &terfinns i resultatrakningen under rubrikerna Rorelsens
kostnader =11 (-=11) Mkr och Kostnad for sélda varor och tjanster —35
(-34) Mkr.
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NOT 6  Valutakursdifferenser
som paverkat resultatet
2004 2003
Moderbolaget
Valutakursdifferenser som paverkat rorelseresultatet” 26 -114
Finansiella valutakursdifferenser 34 11
Totalt 60 -103
1) Varav paverkan till foljd av valutasakringsatgarder. 20 18
Koncernen
Valutakursdifferenser som paverkat rérelseresultatet? —19 -68
Finansiella valutakursdifferenser 35 1
Totalt 16 -67
2) Varav paverkan till foljd av valutasakringsatgarder. -53 190
NOT 7 Resultat fran andelar i koncernfoéretag
2004 2003
Utdelning fran koncernféretag - 0
Nedskrivning, andelar i koncernféretag -364 -620
Totalt -364 -620

Nedskrivning av andelar i koncernféretag har foranletts av att dessa
foretag gjort nedskrivningar av sina innehav av aktier och andelar.
Atervinningsvardet har faststallts till nettoférsaljningsvardet, vilket
baseras pa justerat eget kapital med tillagg for eventuella 6vervarden.

NOT 8 Resultat fran 6vriga fordringar
som ar anldggningstillgangar

2004 2003
Moderbolaget
Ranteintékter fran koncernforetag 1033 977
Totalt 1033 977
Koncernen
Ranteintdkter fran intresseforetag 144 47
Valutakursdifferens pa 1an till intresseféretag -1 -1
Totalt 143 46

NOT 9 Ranteintdkter
och liknande resultatposter

2004 2003
Moderbolaget
Ranteintékter fran koncernforetag 166 73
Valutakursdifferenser 34 -
Ovriga ranteintakter 2 3
Totalt 202 76
Koncernen
Ranteintékter fran kortfristiga placeringar 289 267
Netto ranteswappar 219 -
Valutakursdifferenser 35 -
Ovriga ranteintékter 12 30
Totalt 555 297



NOT 10 Réantekostnader
och liknande resultatposter

2004 2003
Moderbolaget
Réntekostnader till koncernféretag -410 —668
Rantekostnader, évrig upplaning -1412 -1 352
Valutakursdifferenser - "
Ovrigt -7 -34
Totalt -1829 -2 043
Koncernen
Rantekostnader, uppléning -1414 -1 288
Valutakursdifferenser - 3
Ovrigt -13 47
Totalt -1427 -1332

NOT 11 Skatt pa arets resultat

Moderbolaget

Moderbolaget redovisar ingen skattekostnad for aren 2004 respektive
2003. Lansratten har i dom 23 juni 2004 givit Investor ratt avseende
avrékning av utlandsk skatt for aren 2001 och 2002. Ingen resultat-
effekt uppkommer i Investor da tidigare paford skatt ej kostnadsforts.

2004 2003
Koncernen
Skatt pa drets resultat
Aktuell skattekostnad -83 -82
Uppskjuten skattekostnad hanforlig till
forandringar i temporéra skillnader -93 18
Skatt pa andelar i intresseféretags resultat —-1406 -734
Totalt -1582 -798

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

2004 2003
Koncernen
Redovisat resultat fore skatt 8 966 639
Skatt enligt géllande skattesats, 28% -2 511 =179
Effekt av andra skattesatser for

utlandska dotterforetag 0 -214
Skatt hanforlig till tidigare ar 0 -
Skatteeffekt e] skattepliktiga intakter samt

investmentbolagsstatus” 2 029 414
Skatteeffekt ej avdragsgilla kostnader -390 -246

Utnyttjande av tidigare ej aktiverade
underskottsavdrag 14 _
-467

Skatteeffekt ej avdragsgill goodwillavskrivning —435
Skillnad i effektiv skatt i intresseféretag -289 -106
Redovisad skattekostnad -1582 -798

1) Investmentbolag erhéller skatteméssiga avdrag for den utdelning som beslutas
pa efterfoljande ordinarie bolagsstdmma. Realisationsvinster &r ej skattepliktiga
medan realisationsforluster ej ar avdragsgilla. Investmentbolag beskattas istallet
genom en schablonintékt.

NOT 12 Aktier och andelar i koncernforetag

31/122004  31/12 2003

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 18 622 18 279
Forvarv och kapitaltillskott 40 343
Avyttringar, fusioner och aterbetalade

kapitaltillskott -321 -
18 341 18 622

Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets borjan -3238 -2618
Nedskrivningar -364 -620
Arets aterforda nedskrivningar - -
-3 602 -3 238
Bokfért varde vid arets slut 14 739 15 384

Specifikation av innehav av aktier och andelar i koncernféretag, se sid 87.

NOT 13 Aktier och andelar

Intresseféretag Ovriga Totalt
Moderbolaget
Karninnehav" 34 347 23909 58 256
Nya investeringar och
Ovriga innehav 16212 3559 1976
31/12 2004 Totalt 35 968 24 264 60 232
31/12 2003 Totalt 36 017 25 265 61282

1) Samtliga innehav noterade enligt specifikation sid 78.

2) Samtliga innehav onoterade enligt specifikation sid 78.

3) 237 &r noterade och resterande ar onoterade innehav.

Skillnaden i moderbolagets eget kapital skulle vid tillampning av kapitalandels-
metoden jamfort med anskaffningsvéardemetoden ha uppgétt till -2.426 Mkr
per 31/12 2004 (-2.117 Mkr per 31/12 2003). Moderbolagets resultat for 2004
skulle vid tillampning av kapitalandelsmetoden ha uppgatt till 5.760 Mkr (942
Mkr 2003).

Intresseforetag Ovriga Totalt

Koncernen

Karninnehav? 32 484 21629 54 113

Nya investeringar och

Ovriga innehav 1058% 104859 11543

31/12 2004 Totalt 33542 32114 65 656

31/12 2003 Totalt 35 049 32 975 68 024

4) Samtliga innehav noterade enligt specifikation sid 78.

5) Samtliga innehav onoterade enligt specifikation sid 78.

6) Varav: Bokfort varde Marknadsvarde
noterade innehav 688 1443
onoterade innehav 9797 10 178

10 485 11621

Skillnaden i koncernens eget kapital vid tilldmpning av kapitalandelsmetoden
jamfort med anskaffningsvardemetoden uppgdr per 31/12 2004 till 953 Mkr
(1.936 Mkr per 31/12 2003).

Specifikation av bokfort varde

Intresseféretag
31/122004  31/12 2003
Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid érets borjan 36 044 36 548
Forvarv - 200
Avyttringar -49 -704
35 995 36 044
Ackumulerade nedskrivningar
Vid érets borjan =27 -27
-27 -27
Bokfort varde vid arets slut 35 968 36 017
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 35 049 37 421
Omklassificering -314 -
Andel i intresseforetags resultat m m -265 -1728
Forvarv - 200
Avyttringar -922 -759
Valutakursdifferenser -6 -85
Bokfort varde vid arets slut 33 542 35 049
Ovriga kérninnehav
31/122004  31/12 2003
Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 21413 20211
Forvéary 1509 1962
Avyttringar -1632 -760
21290 21413
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NOT 13 forts Aktier och andelar

Ackumulerade uppskrivningar

Ackumulerade nedskrivningar

Vid arets borjan 3562 3646 Vid arets borjan —44 -55
Avyttringar —943 -84 Avyttringar 3 36
2619 3562 Arets nedskrivningar -1 -25
Bokfort varde vid arets slut 23 909 24 975 42 44
Bokfort varde vid arets slut 355 290
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 22 191 21024 Koncernen
Forvéry 1509 1962 Ackumulerade anskaffningsvérden
Avyttringar _— -2 071 =795 vid &rets bérjan 16160 16 987
Bokfort varde vid arets slut 21629 22 191 Omklassificering 649 58
. . X . Foérvarv 2011 2 069
Ovriga nya investeringar och Ovriga innehav Avyttringar _2 898 _2 364
31/12 2004 31/12 2003 Valutakursdifferenser —241 -590
Moderbolaget 15 681 16 160
Ackumulerade anskaffningsvarden Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets borjan 334 490 vid érets borjan 5376  -5736
Forvarv 187 130 Omklassificering -330 -
Avyttringar -124 -286  Avyttringar 900 1024
397 334 Arets nedskrivningar -466 -879
Valutakursdifferenser 76 215
-5196 -5376
Bokfort varde vid arets slut” 10 485 10 784
1) Utdver ovanstaende vardepappersinnehav finns &taganden for tillkommande
investeringar uppgaende till 7.805 (7.571) Mkr.
Specifikation av Aktier och andelar Koncernen  Marknads- Moderbolaget
Rost-  Kapital-  Justerat Arets bokfort virde? bokfort
Bolag, sdte, org.nr. Antal aktier andel % andel % EK" resultat? varde? (Bérsvirde) varde
Kérninnehav — intresseféretag:
Atlas Copco, Stockholm, org.nr. 556014-2720 31454 971 21 15 3342 638 3393 9436 2214
Electrolux, Stockholm, org.nr. 556009-4178 18 457 571 26 6 1484 200 1822 2 806 2128
Ericsson, Stockholm, org.nr. 556016-0680 810393516 19 5 3957 974 8673 17 437 14 413
Gambro, Stockholm, org.nr. 556041-8005 68 468 225 26 20 3592 -238 3605 6 487 2 006
Saab, Linképing, org.nr. 556036-0793 21611925 36 20 1577 216 1577 2 496 1155
SEB, Stockholm, org.nr. 552032-9081 138 272 295 21 21 10551 1363 12712 17 768 11353
WNM-data, Stockholm, org.nr. 556124-5233 70 265 500 29 16 421 33 702 1012 1078
Summa kérninnehav — intresseféretag 24924 3186 32 484 57 442 34 347
Ovriga kérninnehav:
ABB Ltd 204 115 142 10 10 11887 7613 12 149
AstraZeneca Ltd 63 465 810 4 4 5715 15 327 7 144
OMX AB 12 950 507 11 11 804 1101 829
Ainax AB 4 444 477 16 16 1022 1182 1022
Scania AB 18 950 973 17 9 2 201 4978 2765
Summa kérninnehav — évriga 21629 30 201 23909
Totalt kdrninnehav (samtliga noterade foretag) 54 113 87 643 58 256
Nya investeringar och évriga innehav — intresseféretag?:
HI3G Holdings AB, Stockholm, org.nr. 556619-6647 40 000 40 40 1058 -558 1058 1621 1621
Summa nya investeringar och 6vriga innehav — intresseféretag 1058 -558 1058 1621 1621
Ovriga nya investeringar och évriga innehav 10 485 11621 355
Totalt nya investeringar och 6vriga innehav 11 543 13242 1976
Totalt Aktier och andelar 65 656 100 885 60 232

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

Med érets 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 63. For intresseforetag avses kapitalandelsvarde.
3) Marknadsvardet for onoterade foretag faststalls enligt Véarderingsprinciper not 1, sid 63.
4) Fran och med den 31 december 2004 konsolideras b-business partners som dotterforetag.
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NOT 14 Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter

31/122004  31/12 2003
Moderbolaget
Rantor 112 158
Ovrigt 21 24
Totalt 133 182
Koncernen
Rantor 1 000 1011
Andra finansiella fordringar 12 18
Ovrigt 46 51
Totalt 1058 1080

NOT 15 Eget kapital

Bundet eget kapital

Bundet eget kapital far inte minskas genom vinstutdelning.
Uppskrivningsfond

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

Syftet med reservfonden &r att spara en del av nettovinsten, som inte
gar at 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 lamnats.
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 2004 (oférandrat
jamfort med 31 december 2003) av foljande antal aktier med nomi-
nellt vérde 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 455484 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 ingdngen av 1999.

Specifikation av ackumulerad valutakursdifferens i eget kapital

31/122004  31/12 2003

Ackumulerad valutakursdifferens vid arets borjan -834 -296
Arets valutakursdifferens vid omrakning av

utlandska dotterforetag -337 =571

Arets effekt av valutasakring av
nettoinvestering i utlandska dotterféretag - 33
Ackumulerad valutakursdifferens

vid arets slut -1171 -834

NOT 16 Avsattningar for pensioner och

liknande forpliktelser
31/122004  31/12 2003

Moderbolaget
Ovriga pensioner 196 218"
Totalt 196 218
Ovriga pensioner
Vid arets borjan 218 229"
Utbetalda pensioner under perioden -22 -
Avsattningar och aterféringar som

gjorts under dret 0 =11
Bokfort varde vid arets slut 196 218

31/12 2004 31/12 2003
Koncernen
Avsatt for pensioner
FPG/PRI-pensioner 27 26
Ovriga pensioner 199 260"
Totalt 226 286
Avsatt till pensioner
Vid érets borjan 286 294"
Utbetalda pensioner under perioden -24 -
Omklassificering -38 -
Avsattningar och aterféringar som
gjorts under dret 2 -8
Bokfort varde vid arets slut 226 286

1) Omrakning av pensionsétaganden till foljd av byte av redovisningsprincip har
Okat avsattning for pensioner och liknande forpliktelser med 100 Mkr.

Ovriga pensionsavsattningar avser villkorade utfastelser som ej
omfattas av Tryggandelagens regler. Utéver redovisade pensions-
avsattningar finns pensionsdtaganden om 274 (272) Mkr som tacks av
medel i pensionsstiftelser och av kapitalférsakringar.

NOT 17 Ovriga avséttningar

31/122004  31/12 2003
Moderbolaget
Sakringskontrakt for personaloptioner 377 454
Ovrigt 45 60
Totalt 422 514
Sékringskontrakt fér personaloptioner
Vid érets borjan 454 528
Avsattningar/aterforingar som gjorts under aret =77 74
Bokfort varde vid arets slut 377 454
Ovrigt
Vid arets borjan 60 20
Omklassificering - 40
Avsattningar/aterforingar som gjorts under aret -15 -
Bokfort varde vid arets slut 45 60
Koncernen
Sakringskontrakt for personaloptioner 377 454
Ovrigt 97 63
Totalt 474 517
Sékringskontrakt for personaloptioner
Vid arets borjan 454 528
Avsattningar/aterféringar som gjorts under aret =77 -74
Bokfort varde vid arets slut 377 454
Ovrigt
Vid érets borjan 63 46
Omklassificering -6 40
Avsattningar/aterforingar som gjorts under aret 40 =21
Outnyttjade belopp som &terforts under aret - -2
Bokfort varde vid arets slut 97 63

Sékringskontrakt for personaloptions- och aktieprogram

Investor sakrar sina personaloptions- och aktieprogram mot upp-
gangar i aktiekursen. Nedgangen i Investors aktiekurs under genom-
snittlig sakringskurs redovisas I6pande som en avsattning och som en
justeringspost inom eget kapital. Eventuell negativ kassaflodeseffekt
uppkommer forst vid [6sen eller vid programmens forfall, i den man
Investors aktiekurs da understiger sakringskursen. Information om
programmens I6ptider framgér av not 3 Anstallda, 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 SEK respektive 4 Mdr USD.
For kortfristig finansiering har Investor ett obekraftat svenskt och

ett obekraftat europeiskt Commercial Paper program (CP/ECP) med
rambelopp pa 10 Mdr SEK respektive 1.5 Mdr USD. Investor har ocksa
en bekraftad syndikerad banklanefacilitet pa 1.000 MUSD som I6per
till februari &r 2008, vilken kan anvéndas for finansiering och som
likviditetsreserv. Denna facilitet var vid arets utgang outnyttjad. En
bekraftad kredit innebar, till skillnad fran ett obekraftat ldaneprogram,
ett formaliserat atagande. Det forekommer inga “financial covenants”
i ndgot av Investor AB:s lanekontrakt, det vill sdga de upptagna lanen
ar inte beroende av att Investor uppfyller sarskilda krav betraffande
finansiella nyckeltal.

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

| tabellen nedan framgar koncernens rantebarande skulder.

31/12 2004 31/122004 31/12 2003 31/12 2003

Utestaende belopp uppdelat Bokfort Verkligt Bokfort Verkligt
per ursprungsvaluta - Mkr varde virde varde virde
EUR 16 647 17 942 17 775 19103
— tillhérande valuta-/

rantederivat

med positivt varde - -687 - -1565
— tillhérande valuta-/

rantederivat

med negativt varde - 369 - 907
JPY 2185 2191 2185 1528
— tillhérande valuta-/

rantederivat

med negativt varde - 513 - 639
SEK 7 380 7 822 8912 9425
— tillhérande rantederivat

med positivt varde - -147 - -238
— tillhérande rantederivat

med negativt vérde - 29 - 42
usb 1238 829 1238 910
— tillhérande valuta-/

rantederivat

med negativt varde - 412 - 333
Summa kort-/
langfristiga lan 27450 28784 30110 30 966
Summa valuta-/
rantederivat - -489 - 118

Vid érets slut var skuldportféljens genomsnittliga 6ptid 6,5 (6,8) ar.
Lanens forfallostruktur framgér av nedanstaende diagram (bokfort
varde).

MSEK Ar
~7 000
-6 000
-5000
—4.000
-3000
-2 000
-1.000

N W R o N

05 06 07
mm Laneforfall

08 09 10 11 12 13 14 33
Genomsnittlig 16ptid

Langfristiga lan 31/122004  31/12 2003
Moderbolaget

Forfallotidpunkt 1-5 &r fran balansdagen 10 784 15 676
Forfallotidpunkt mer an 5 ar fran balansdagen 13 574 13 756
Totalt 24 358 29 432
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Koncernen

Forfallotidpunkt 1-5 ar fran balansdagen 10 570 15 662
Forfallotidpunkt mer an 5 ar fran balansdagen 13 574 13 756
Totalt 24 144 29 418

Med beaktande av befintliga ranteswappar, uppgick den genomsnitt-
liga effektiva lanerantan till 3,90 (4,25) procent, och den genomsnitt-
liga rantebindningstiden till 1,6 (1,4) ar vid arets utgang. | diagrammet
nedan framgér foérdelningen per rantebindningsperiod.

MSEK Manader
-15 000 30
-10 000 20

-5 000 10

X X X

28 60 S 5P o e
RS & W
& NG Y

Bl Rénteduration

Genomsnittlig
rantebindningstid

Investor AB har kort och lang rating fran Standard & Poor’s och
Moody's.
Forsta rating/

Ratinginstitut Lang rating Kort rating senaste férandring
Standard & Poor's  AA- K-1/A-1+ 1994/1997
Moody’s A3 P-2 1998/2004

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

NOT 19 Ovriga skulder

31/12 2004 31/122004 31/122003 31/12 2003
Bokfort Verkligt Bokfort Verkligt
varde vérde varde varde

Moderbolaget
Ovrigt 37 37 43 43
Totalt 37 37 43 43

Koncernen
Aktielan 881 906 819 865
Optioner 14 14 36 18
Terminer - 2 - 1
Nedskrivning - - 12 -
Likvider pa vag 394 394 103 103
Ovrigt 145 145 73 73
Totalt 1434 1461 1043 1060
NOT 20 Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter

31/12 2004 31/12 2003

Moderbolaget
Rantor 727 758
Andra finansiella kostnader 16 19
Personalrelaterade kostnader 100 52
Ovrigt 67 127
Totalt 910 956

Koncernen

Rantor 1219 1221
Andra finansiella kostnader 118 148
Personalrelaterade kostnader 248 200
Ovrigt 386 438
Totalt 1971 2 007



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 forsaljning till koncernféretag under aret uppgick till
3 (4) Mkr. Moderbolagets inkdp fran koncernféretag uppgick under
samma period till 15 (14) 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 narstaende

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 l6pande med Hi3G (telefontjanster),
SEB (banktjanster) och WM-data (datatjanster). Transaktioner med
intresseforetag prissatts pa marknadsmassiga villkor.

Inom linjen upptagna garantiférbindelser till forman for intresse-
foretag avser Hi3G Denmark ApS och Hi3G Access Norway AS, bada
dotterforetag till Hi3G Access AB. Investor AB har till langivaren garan-
terat fullgorande av betalning av formanstagarnas skuldférbindelser for
finansiering av forvarv av licenser for tredje generationens mobilnét.

Som tidigare kommunicerats beddmer Investor att dess totala
ataganden till Hi3G i form av eget kapital kommer att uppga till 4-5
Mdr kronor. Finansiering av Hi3G beddms langsiktigt ske med lika
delar eget kapital och extern direkt l&nefinansiering. De lan Investor
i dagslaget har utestdende till Hi3G forvantas pa sikt overforas till
extern direkt lanefinansiering av Hi3G.

Andra transaktioner med Hi3G beskrivs pa sid 43.

Fordringar pa intresseféretag framgér av not 27 Fordringar hos
intresseforetag.

Utdelningar fran intresseféretagen uppgick till 1.077 (1.009) Mkr.
Dessa utdelningar elimineras vid upprattande av resultatrakning enligt
kapitalandelsmetoden.

Med nyckelpersoner

For information om loner 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
roérande ledande befattningshavares formaner.

Investeringsprogram

Parallellinvesteringsprogram (“carried interest plans”)

Inom affarsomradet Nya investeringar, finns sedan ett flertal ar
mojlighet 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 vardetillvaxt
pé innehaven (efter avdrag for kostnader), sedd som en portfdlj. Detta
betyder att nar en investering ar realiserad med vinst, sa far respektive
parallellinvesterare sin del av vinsten, efter avsattning for eventuell oreali-
serad 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 forvérvat aktier i dessa fondbolag motsvarande
2,0-2,5 procent av kapitalet. Med dessa aktier foljer skyldighet att,
pé& motsvarande villkor som géller for Investor och Gvriga delégare,

tillskjuta cirka 13 Mkr for de investeringar som fondbolagen gér i fon-
dernas portfolibolag. Av dessa cirka 13 Mkr har cirka 6 Mkr tillskjutits.

Medinvesteringsprogram (“co-investment plans”)

Nyckelpersoner, inkluderande styrelseledaméter, ledande befatt-
ningshavare och vissa utvalda medarbetare erbjuds investera i, eller
parallellt med, de fonder EQT och Investor Capital Partners lanserar,
pa samma villkor som &vriga investerare. Claes Dahlback, som ar
ordférande i Investor Capital Partners investeringskommitté, har ett
atagande att investera cirka 4 Mkr i Investor Capital Partners fond. Av
dessa cirka 4 Mkr har cirka 2 Mkr tillskjutits.

NOT 22 Tillaggsupplysningar till Kassaflodesanalys

Likvida medel

2004 2003
Koncernen
| likvida medel ingar:
Kortfristiga placeringar 11527 9 460
Kassa och bank 598 343
Totalt 12 125 9 803

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

Moderbolaget redovisar inga likvida medel da likviditetsbehov tacks
av medel pa koncernkonto. Dessa redovisas som mellanhavande med
koncernens internbank, AB Investor Group Finance.

Erhéllna/erlagda réntor

2004 2003
Moderbolaget
Erhallna réntor 1378 889
Erlagda rantor -2 058 -1953
Totalt -680 -1 064
Koncernen
Erhéllna rantor 2194 1658
Erlagda rantor -3 058 -2 588
Totalt -864 -930

| erhdlina och erlagda rantor ingar bruttofloden frén ranteswapkontrakt.

NOT 23 Effekter av kapitalandelsmetoden

2004 2003
Koncernen
Justering till f6ljd av kapitalandelsmetoden
Avgar erhadllna utdelningar kdrninnehav -1077 -1 009
Avgar realisationsvinster karninnehav
enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 -6 432 -649
Tillkommer realisationsvinster kdrninnehav
enligt kapitalandelsmetoden 5661 569

Avgar realisationsforluster karninnehav
enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 - 181

Tillkommer realisationsforluster karninnehav

enligt kapitalandelsmetoden - -233

Avgar nedskrivningar nya investeringar

enligt anskaffningsvardemetoden, not 2 1329 2221

Tillkommer nedskrivningar nya investeringar

enligt kapitalandelsmetoden -1282 -2 021
Totalt -1 801 -941
Andelar i intressefGretags resultat

Andel i intresseforetags resultat fore skatt 3989 2244

Goodwillavskrivning -1 554 -1 667
Totalt 2435 577
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NOT 24 Segmentsrapportering

Utveckling per affarsomrade 1/1-31/12 2004

K&rn- Nya Ovriga Ovrig Investor
innehav investeringar innet ver | overgripande Totalt

Utdelningar 1574 61 45 30" 1710
Realisationsresultat 6 432 730 287 =277 7 422
Nedskrivningar, netto 414 68 120 494
Ovriga intakter och kostnader 7% -7
Rorelsens kostnader -165 -220 -8 -29 -36 -458
Omstruktureringskostnad -75 -25 -100
Rorelseresultat 7 841 910 392 -21 -61 9 061
Finansiellt netto -729 -729
Justering av resultat till foljd av

kapitalandelsmetoden -1848 47 -1 801
Andel i intresseforetags resultat fore skatt 2 990 45 -600 2 435
Skatt och minoritet -1629 -2 225 -185 -1591
Arets resultat 7 354 1000 17 -21 -975 7 375
Forandring i 6vervarde 2 387 -685 25 2 1729
Ovrigt (valuta, m m) -255 -168 40 -92 -475
Utbetald utdelning -1726 -1726
Paverkan pa substansvarde 9 486 147 82 -19 -2793 6 903
Substansvarde per affirsomrade 31/12 2004
Bokfort varde enligt

anskaffningsvardemetoden 52 597 9 690 2 398 1346 2780 68 811
Justering av bokfort varde till foljd av

kapitalandelsmetoden 1516 -563 953
Ackumulerat 6vervarde 33530 1130 571 522 35753
Nettoskuld -15 551 -15 551
Totalt substansvarde 87 643 10 820 2 406 1868 -12771 89 966
Utveckling per affarsomrade 1/1-31/12 2003

Karn- Nya Ovriga Ovrig Investor
innehav investeringar inneh ver | overgripande Totalt

Utdelningar 1665 108 60 13" 1846
Realisationsresultat 468 311 -88 390 730
Nedskrivningar, netto -75 1 =127 -86
Ovriga intakter och kostnader 42 4
Rorelsens kostnader -147 -265 -8 -36 -46 -502
Rorelseresultat 1986 79 -35 8 -46 1992
Finansiellt netto -989 -989
Justering av resultat till foljd av

kapitalandelsmetoden -1141 200 -941
Andel i intresseforetags resultat fore skatt 1 029 -182 -270 577
Skatt och minoritet -843 32 77 74 -808
Arets resultat 1031 129 -228 8 -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 45 39 -26 -3748 20 294
Substansvarde per affirsomrade 31/12 2003
Bokfort varde enligt

anskaffningsvardemetoden 52 440 11024 2 606 1041 585 67 696
Justering av bokfort varde till foljd av

kapitalandelsmetoden 2 257 -95 -226 1936
Ackumulerat 6vervarde 31144 1816 544 520 34 024
Nettoskuld -20 593 -20 593
Totalt substansvarde 85 841 12 745 2924 1561 -20 008 83 063

1) Avser den aktiva portfoljférvaltningen vars forsaljningsintakter uppgick till 23.837 (19.479) Mkr.
2) Nettoomséttning uppgick till 707 (774) Mkr och avser framst The Grand Group.
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NOT 24 forts Segmentsrapportering

Upplysningar per affarsomrade 1/1-31/12 2004

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

Nettoomsattning 707 707
Kostnad for salda varor och

tjanster, exklusive avskrivningar —661 -661
Avskrivningar -53 -53
Ovriga intakter och kostnader -7 -7
Avskrivningar -7 -3 -1 -1
Ovriga rérelsens kostnader -158 -292 -8 -28 61 -547
Rorelsens kostnader -165 -295 -8 -29 -61 -558
Justeringar till féljd av
kapitalandelsmetoden
Utdelning -1077 -1077
Realisationsresultat =771 =771
Nedskrivningar, netto 47 47
Andel i intresseforetags resultat fore skatt 2 990 45 -600 2 435
Justering av resultat 1142 92 -600 634
Skatt -1629 -2 225 -1 406
Forandring i 6vervarde 742 -94 335 983
Ovrigt (valuta, m m) -255 4 40 211
Ovriga upplysningar per affirsomrade
Andel i intresseforetags resultat,

efter skatt 1361 43 -375 1029
Kapitalandelar i intresseforetag 32 484 1058 33542
Investeringar i materiella

anlaggningstillgangar 5 1 499 505
Kostnader, utover avskrivning som ej

motsvaras av utbetalning -25 44 -1 -81 -9 -160
Upplysningar per affarsomrade 1/1-31/12 2003

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

Nettoomsattning 774 774
Kostnad for salda varor och

tjanster, exklusive avskrivningar —720 -720
Avskrivningar -50 -50
Ovriga intakter och kostnader 4 4
Avskrivningar -5 -6 -1
Ovriga rérelsens kostnader -142 -265 -8 -30 -46 -491
Rorelsens kostnader -147 -265 -8 -36 -46 -502
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 dvervarde 1586 -123 196 1659
Ovrigt (valuta, m m) -631 73 -3 -561
Ovriga upplysningar per affirsomrade
Andel i intresseforetags resultat,

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

anlaggningstillgdngar 1 2 39 42
Kostnader, utdver avskrivning som ej

motsvaras av utbetalning -48 -94 -3 -118 -15 -278
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NOT 25 Resultat och utdelning per aktie

Resultat per aktie

2004 2003
Koncernen
Arets resultat 7375 -169
Végt antal utestdende stamaktier, miljoner 767,2 767,2

Resultat per aktie fore och efter utspadning, kr 9,61 -0,22
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 sid 33 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 2004 uppgar till 1.726.143.818 kronor (2,25
kronor per aktie). Beloppet har e] redovisats som skuld.

NOT 26 Byggnader och mark

31/12 2004 31/12 2003
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvérden
Vid arets borjan 1176 1290
Nyanskaffningar 415 7
Avyttringar och utrangeringar 0 -120
Valutakursdifferenser - -1
1591 1176
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid érets borjan -128 -137
Avyttringar och utrangeringar -1 25
Arets avskrivning enligt plan -18 -16
Valutakursdifferenser - 0
-147 -128
Ackumulerade uppskrivningar
Vid arets borjan 26 56
Avyttringar och utrangeringar - -30
26 26
Ackumulerade nedskrivningar
Vid érets borjan 0 -56
Avyttringar och utrangeringar - 56
0 0
Planenligt restvarde vid arets slut 1470 1074
Taxeringsvarden, byggnader 476 813
Taxeringsvarden, mark 1042 797

Av planenligt restvarde vid arets slut avser 618 (356) Mkr markvarde.
Samtliga kvarvarande byggnader och mark finns i Sverige.

Arets avskrivning enligt plan pa anskaffningsvarden uppgar till -18

(=16) Mkr och aterfinns i resultatrakningen under rubriken Kostnad for
salda varor och tjanster.
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NOT 27 Fordringar hos intresseforetag

31/12.2004  31/12 2003
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvéarden
Vid arets borjan 1800 124
Tillkommande fordringar 2232 1678

Valutakursdifferenser 1 -2
Bokfért varde vid arets slut 4033 1800

Tillkommande fordringar hos intresseforetag 2.232 Mkr utgors av
aktiedgarlan till Hi3G, till pa marknaden normalt férekommande vill-
kor. Verkligt varde beddms Gverensstamma med anskaffningsvarde.

NOT 28 Uppskjuten skattefordran och
Avsattningar for uppskjuten skatt

Den uppskjutna skatten avser foljande tillgangar och skulder.

31/12 2004 31/12 2003
Koncernen
Uppskjuten skattefordran
Avsattningar 1 1
Upplupna kostnader 6 6
Finansiella anlaggningstillgangar 16 77
Materiella anldggningstillgangar 8 8
Underskottsavdrag 0 4
Totalt uppskjuten skattefordran 31 96
Avséttningar for uppskjuten skatt
Materiella anlaggningstillgangar 68 42
Periodiseringsfonder 215 197
Totalt avsattningar for uppskjuten skatt 283 239
Fordran/skuld netto -252 -143

Ej redovisad uppskjuten skattefordran

Skattebelopp avseende avdragsgilla temporara skillnader for vilka upp-
skjuten skattefordran inte har redovisats i resultat- och balansrakning-
arna uppgar per 31/12 2004 till 92 (89) Mkr. Beloppet avser premier
inbetalda for pensionslésningar for framtida pensionsutbetalningar.

Férandring av uppskjuten skatt i tempordra skillnader och
underskottsavdrag

Belopp Redovisat Redovisat  Belopp vid

vid arets over resultat-  Sver eget vid arets

ingang rakningen kapital utgang

Avsattningar 1 0 1

Upplupna kostnader 6 0 6
Finansiella anlaggnings-

tillgangar 77 -62 15
Materiella anlaggnings-

tillgangar -34 -11 -15 -60

Periodiseringsfonder -197 -18 -215

Underskottsavdrag 4 -4 0

Ovrigt 0 1 1

Totalt -143 -94 -15 -252



NOT 29 Ovriga langfristiga fordringar

31/122004  31/12 2003
Koncernen
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 0 14
Tillkommande fordringar 1 5
Reglerade fordringar - -19
Bokfort varde vid arets slut 1 0
NOT 30 Lager av aktier och andelar
31/122004  31/122004 31/122003 31/12 2003
Bokfort Verkligt Bokfort Verkligt
varde varde varde varde
Koncernen
Aktier 864 900 904 941
Optioner 5 4 29 30
Terminer - 6 - -
Totalt 869 910 933 971

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
kortfristiga rantebarande papper med lag risk och hog likviditet. | syfte
att minimera kreditrisken finns givna ramar fér exponeringen gent-
emot motparter. Se vidare not 32, Riskexponering och riskhanering. |
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 utldndsk valuta elimineras genom
swapkontrakt.

TOTALT
Bok- Nomi-
<3 3-6  7-9 10-12 fort Verkligt nellt
31/12 2004 mdn__mén_ man_man_ virde virde  vérde
Dagslane-
marknaden 883 883 883 883
Réntebdrande
papper 9 155 1 389 10 544 10 545 10 581
Ovriga kortfristiga
placeringar 100 100 101 100
Summa kortfristiga
placeringar 10 138 1 389 11527 11529 11564

NOT 32 Riskexponering och riskhantering

Affarsmassiga risker
Investors affarsverksamhet ger upphov till exponering mot olika for-
mer av risker. Ett langsiktigt agande i karninnehaven och ett flode av
investeringar och avyttringar i nya investeringsverksamheten innebar
affarsmassiga risker. Sddana risker &r till exempel att ha en hog expo-
nering mot en viss bransch eller ett enskilt innehav, férandrade mark-
nadsforutsattningar for att hitta intressanta investeringsobjekt eller
uppkomna hinder fér att gora avyttringar vid valt tillfalle.
De faktorer som verkar for att begransa riskerna i Investors affarsverk-
samhet ar i huvudsak att:
e Investor har en diversifierad portfélj med en balans mellan fore-
tag i olika branscher och mellan féretag i olika utvecklingsstadier.
Kérninnehaven har internationella verksamheter och &r darmed bara
begrénsat exponerade for den ekonomiska utvecklingen i ett enskilt
land.

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 vardetillvaxt.

e Karninnehaven och en del av féretagen inom Nya investeringar ar
noterade och har hog likviditet. Detta innebér att mer an 80 procent
av vardet pa innehaven ar foremal for notering. Detta innebar att de
skulle kunna séljas vid behov, vilket ger en stor finansiell flexibilitet
for Investor.

Finansiella risker

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

Risk Management- och Compliance-funktionen ansvarar for att
I6pande identifiera och kontrollera de risker som uppstar i den finan-
siella verksamheten, dvervaka efterlevnaden av riktlinjer och instruk-
tioner, kontinuerligt utveckla och forbéttra riskmatningsmetodik samt
att tillforsékra 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 portfoliférvaltningen, 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 rantor.

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

Kérninnehav

Karninnehaven analyseras och foljs I[6pande av Investors analytiker.
Genom det aktiva dgandet, som bland annat utdvas via styrelserepre-
sentation, paverkar Investor bolagens strategi och beslut. En stor pris-
riskexponering i ett kdrninnehav behover inte nddvandigtvis leda till
ndgon atgdrd, utan det ar det langsiktiga engagemanget och Investors
analys av framtidsutsikterna som ligger till grund for Investors strate-
giska agerande. D& kérninnehaven &r noterade i svenska kronor finns
det ingen direkt valutakursrisk som paverkar Investors balansrakning.
Daremot kan indirekt valutaexponering férekomma i innehav som ar
noterade pa utlandska borser eller har utldndsk valuta som prisvaluta
(eller effektiv valuta). Dartill kommer indirekta valutakursrisker da
flertalet av karninnehaven har internationell verksamhet. Denna risk
paverkar darmed bolagets balans och reslutat vilket indirekt paverkar
aktiens vardering.

Nya investeringar

Aven affarsomrédet Nya investeringar &r exponerat for aktiekursrisk
men ocksa valutakursrisk i de investeringar som gors i utlandska bolag.
Investor tar en aktiv roll &ven i dessa bolag genom styrelsearbete. Den
totala exponeringen styrs av styrelsens allokerade investeringsramar
till verksamheten (totalt 3 Mdr USD). Ingen regelbunden valutasakring
gors av nya investeringar i utldndsk valuta, da investeringshorisonten
ar langsiktig och valutafluktuationer antas ta ut varandra 6ver tiden.
Investors riktlinje ar att framtida kanda kassafléden i utlandsk valuta
som overstiger ett motvéarde av 50 Mkr ska valutasakras till 100 pro-
cent genom valutaterminer.

Valutasakringspolicyn ar féremal for kontinuerlig utvérdering och
avsteg fran riktlinjen kan goras om det bedéms fordelaktigt ur ett
marknadsperspektiv. Vid utgadngen av 2004 foreligger ingen valuta-
sakring av nya investeringar i utlandsk valuta.
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NOT 32 forts Riskexponering och riskhantering

Den totala valutariskexponeringen per den 31 december 2004 for
investeringar i utlandsk valuta framgar av nedanstaende tabell. En
forsvagning av kronan med 1 procent mot bade USD och EUR skulle
leda till en vardeminskning i portféljen av nya investeringar om cirka
63 Mkr.

Totalt investeringar i utlandsk valuta i Mkr:

31/122004  31/12 2003
usD 3935 4 857
EUR 2 406 4163
Ovriga Europa (CHF, DKK, NOK) 300 282
Asien (HKD, JPY) 111 233
Totalt 6 752 9 535

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

31/12 2004 31/12 2003
MUSD 578 519
MEUR 410 358
MCHF 12 21
MHKD 33 23
MGBP 3 3

Den Aktiva portféljférvaltningen

| Investors Aktiva portfoljférvaltning bedrivs handel med aktier med
kort placeringshorisont samt aktiederivat. Prisrisken i denna verk-
samhet mats och foljs upp i termer av Value-at-Risk (VaR). VaR ar en
standardmetod for matning och kontroll av prisrisk och ar ett matt pa
den vardeminskning som en portfolj 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 tids-
horisont och ett 99 procentigt konfidensintervall. Valutarisker i den
aktiva portfoliforvaltningen minimeras genom valutaswapkontrakt pa
portfoljniva.

Overskottslikviditeten

For overskottslikviditeten, som ar exponerad for ranterisker, ar malet
att maximera avkastningen inom faststéllda riktlinjer, samtidigt som
ranterisken begransas. Dessutom efterstrévas 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 likviditetsportféljen till foljd av placeringar
i utlandsk valuta elimineras genom swapkontrakt. Se aven kreditrisk
nedan.

Pa skuldsidan, som ar exponerad for rante- och valutarisker, hante-
ras ranterisken genom att Investor stravar efter en rantebindningstid
som dels syftar till att ge flexibilitet att férandra laneportféljen i takt
med investeringsaktiviteter, dels till att minimera lanekostnaden
och volatiliteten i kassaflodet over tiden. Valutarisken i upplaning i
utlandsk valuta elimineras genom valutaswapkontrakt. Ingen valutarisk
forekommer saledes i skuldportféljen. Se vidare not 18 Kort- och lang-
fristiga 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
|6ptiden pa placeringar av kassan halls under ett ar samt genom att
forhallandet kassa och kreditléften/korta skulder ska vara hogre an ett.
Finansieringsrisk definieras som risken att finansiering inte kan
erhéllas, eller att den endast kan erhallas till 6kade kostnader, som en
foljd av férandringar i det finansiella systemet. For att minimera denna
risk arbetar Treasury-funktionen aktivt med att sékerstalla finansiell
beredskap genom etablerandet av laneramar och kreditléften for lang
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och kort upplaning. Dessutom efterstravas att sprida laneforfallen
jdmnt Over tiden (se diagram under not 18 Kort- och langfristiga lan)
samt att diversifiera kapitalkallorna.

Investors likviditets- och finansieringsrisk bedéms som lag. Med
en soliditet pa 74 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 ar exponerat for kreditrisk framfor allt genom placering av
overskottslikviditeten i rantebdrande 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 portfoljforvaltningen.

Enligt Investors kreditriskpolicy far kreditrisk endast tas pa motparter
med hdg kreditvardighet, baserat pa Standard & Poor’s and Moody’s
rating, till ett begransat belopp och med begransad l6ptid. | syfte att
ytterligare begréansa kreditrisken i rante- 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 2004:

Réntebarande Genomsnittlig
Rating vardepapper aterstaende
S&P/Moody’s och deposit, Mkr 16ptid, man Derivat, Mkr
AAA/Aaa 5796 3 -
AA/Aa2 2 140 2 1
A/A2 3528 1 10
Totalt 11 464 1

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

Den operationella riskpolicyn faststaller principer och rutiner som
syftar till att sakerstélla en korrekt hantering av det finansiella trans-
aktionsflodet. Denna hantering omfattar bland annat system- och
personalrelaterade fragor, administrativa processer, informationsséaker-
het och legala drenden. Uppfolining gors l6pande i syfte att hitta och
forstarka andamalsenliga kontrollmoment.

Ovriga risker

Inom omradet Compliance bevakas de ataganden som foljer av
externa regelverk och lagar, avtalsrelaterade dtaganden 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 obehérig atkomst
till Investors informationstillgangar samt katastrof- och kontinuitets-
planering.



SPECIFIKATION AV NOT 12, INNEHAV AV AKTIER OCH ANDELAR | KONCERNFORETAG

Bokfort varde
Dotterféretag/Org.nr/Séate Antal andelar Andel i %" 31/12 2004 31/12 2003
Expibel Holding AB, 556548-6684, Stockholm 1000 100,0 8 650 8 651
Investor Growth Capital Holding B.V., Nederldnderna 351 100,0
Investor Asia Ltd, Hong Kong 999 100,0
Investor Growth Capital Asia Ltd, Hong Kong 2 100,0
Investor Investment FOI BV, Nederldnderna 2 000 100,0
Investor Investment SHOEI BV, Nederlanderna 18 000 100,0
Investor Growth Capital Ltd, Guernsey 6 335 002 100,0
Investor Investment Northern Europe Ltd, Guernsey 450 765 100,0
b-business partners B.V., Nederlanderna 6 156 000 78,25
b-bp Europe AB, 556556-5248 1000 78,25
Investor Investments Asia Ltd, Guernsey 4 060 100,0
IliL NDC Ventures Ltd, Malaysia 10 100,0
imGO NDC Ventures Ltd, Malaysia 10 100,0
imGO Green Army Investments Ltd, British Virgin Islands 10 100,0
imGO IP Infusion Investments Ltd, British Virgin Islands 10 100,0
imGO iSilk Investments Ltd, British Virgin Islands 10 100,0
imGO Infotalk Investments Ltd, British Virgin Islands 10 100,0
Investor Investment EpiValley Ltd, Malaysia 10 100,0
Investor Investment MC Tech Ltd, Malaysia 10 100,0
Investor Holding AB, 556554-1538, Stockholm 1000 100,0
Investor London Ltd, Storbritannien 200 300 000 100,0
Investor Growth Capital, Inc., USA 1000 100,0
EQT Partners AB, 556233-7229, Stockholm 3334 66,7
EQT Partners A/S, Danmark 500 66,7
EQT Partners QY, 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 1000 66,7
Investor Growth Capital AG, Schweiz 119 991 100,0 4770 5133
Investor Investments Novare Ltd, Guernsey 2 960 100,0
Investor Investment EVP Ltd, Guernsey 10 100,0
Investors Trading Company Ltd, Bermuda 12 000 100,0
Investor (Guernsey) Il Ltd, Guernsey 510 100,0
Investor Investments Capital Partners Ltd, Guernsey 2 002 100,0
Investor Capital Management Asia Ltd, Guernsey 20 124 100,0
Investor Group G.P. Ltd, Guernsey 1208 100,0
Investor Group L.P., Guernsey 100,0
IGC G.P. Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Growth Capital Co-Investors 2002 (US), L.P., Guernsey 100,0
IGC 2003 Co-Invest GP Ltd, Guernsey 5310 100,0
Investor Growth Capital Employee Co-Investors 2003 LP, Guernsey 100,0
IGC 2004 Co-Invest GP Ltd, Guernsey 4210 100,0
Investor Growth Capital Employee Co-Investors 2004 LP, Guernsey 100,0
Investor Group Asia G.P. Ltd, Guernsey 30010 100,0
Investor Group Asia, L.P., Guernsey 100,0
Investor Investment HFPC IV Ltd, Guernsey 2010 100,0
Investor Investment HFCP V 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 2720 100,0
Investor Investment Polaris IV Ltd, Guernsey 1360 100,0
Investor Investment MSDW Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Investment PGl Ltd, Guernsey 110 100,0
Investor Investment IdeaEdge Ltd, Guernsey 1710 100,0
Investor Investment MF XI Ltd, Guernsey 1510 100,0
Investor Investment AEA Ltd, Guernsey 1010 100,0
Investor Investment Menlo Ltd, Guernsey 1510 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
Investor Investment USVP IX Ltd, Guernsey 10 100,0
Duba AB, 556593-5508, Stockholm 1000 100,0 400 721
Investors Trading AB, 556032-5945, Stockholm 1500 100,0
Forvaltnings AB Providentia, 556556-5263, Stockholm 1000 100,0
AB Investor Group Finance, 556371-9987, Stockholm 100 000 100,0 52 12
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
Blasieholmen 27 AB, 556653-6602, Stockholm 1000 100,0
AB Nya Grand Hétel, 556028-5941, Stockholm 25 000 100,0
AB Berns Hotel, 556178-6285, Stockholm 1000 100,0
China Teatern AB, 556051-5313, Stockholm 1000 100,0
Royal Club Stockholm AB, 556462-0531, Stockholm 1000 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 AB, 556306-8211, Stockholm 1000 100,0
Novare Corporate Academy AB, 556633-8017, Stockholm 1000 100,0
Novare Rekrytering AB, 556646-9945, Stockholm 1000 100,0
AB Néackstrom, 556007-7009, Stockholm 50 000 100,0
Stockholm-Saltsjon AB, 556001-7369, Stockholm 300 000 100,0
Vilande bolag 1 1
Moderbolagets bokforda varde 14 739 15 384

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

Fritt eget kapital i koncernen uppgick den 31 december 2004 till 27.653 Mkr.
Avsattning till bundna reserver erfordras ej.
Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till forfogande stdende
vinstmedel i Investor AB, ndmligen
disponeras pa sa satt att till aktiedgarna utdelas:

balanserade vinstmedel 31637932 742 kronor 2,25 per aktie 1726143818
arets resultat 5854 253718 till balanserade vinstmedel fores 35 766 042 642
Summa kronor 37 492 186 460 Summa kronor 37 492 186 460

Stockholm den 18 februari 2005

Claes Dahlback
Ordférande

/ sttt é‘ /[//W €

Jacob Wallenberg Ulla Litzén Sune Carls
Vice ordférande

Gl oS-

Hakan Mogren O. Griffith Sexton Anders Scharp
Peter D. Sutherland Sirkka Hamalainen Bjorn Svedberg

¢
Marcus Wallenberg
Verkstéllande direktér och koncernthef

Var revisionsberattelse har lamnats den 21 februari 2005

KPMG Bohlins AB Ernst & Young AB
=2 e [
Carl Lindgren Jan Birgerson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Arsredovisningen ar foremal for faststallelse pa ordinarie bolagsstdmma den 11 april 2005.
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Investor AB (publ)
Organisationsnummer: 556013-8298.

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och
bokfoéringen samt styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning i Investor AB (publ) for ar 2004. Det &r styrelsen
och verkstéllande direktéren som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna och forvaltningen och fér att arsredovis-
ningslagen tilldmpas vid upprattandet av arsredovisningen
och koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om
arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebér att vi planerat och genomfort revisionen
for att i rimlig grad forsakra oss om att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller vésentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for
belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. | en
revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och
styrelsens och verkstallande direktdrens tilldmpning av dem
samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrel-
sen och verkstallande direktoéren gjort nar de upprattat ars-
redovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera

den samlade informationen i arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvars-
frihet har vi granskat vasentliga beslut, atgarder och forhallan-
den i bolaget for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direktoren ar ersattnings-
skyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelse-
ledamot eller verkstallande direktéren pa annat satt har hand-
lat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund
for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upp-
rattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger darmed
en rattvisande bild av bolagets och koncernens resultat och
stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. For-
valtningsberattelsen &r férenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens &vriga delar.

Vi tillstyrker att bolagsstamman faststaller resultat-
rakningen och balansrakningen fér moderbolaget och for
koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget
i forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstallande direktoren ansvarsfrihet for rékenskapsaret.

Stockholm den 21 februari 2005

KPMG Bohlins AB

(=2 i

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor

Ernst & Young AB
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 industriféretag. Darigenom hade banken
indirekt ett inflytande 6ver foretagen, deras finansiering, likviditetsforvaltning och andra finansiella beslut.

Fran att ha varit ndra kopplad till banken utvecklades Investor till ett féretag med sjalvstandig verksamhet. Det blev sarskilt
tydligt efter samgaendet mellan Stockholms Enskilda Bank och Skandinaviska Banken i borjan av 1970-talet. Investor blev pa
agarniva 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.

2000-talet inleddes med en historiskt sett djup bérsnedgang och konjunkturférsvagning vilket medférde stora utmaningar
for ménga bolag. De senaste tva aren har dock inneburit en stark aterhamtning.

Investor bildas da ny lagstiftning
tillkommer som avsevart forsvarar for banker
att langsiktigt aga aktier i industriforetag.
Bankens aktieinnehav 6verfors da till invest-
mentbolaget Investor. Vissa av Investors karn-
innehav har i nagon form funnits med sedan
starten, sdsom Atlas Copco och Scania.

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

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.

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

Peter Wallenberg vdljs till ord-
férande i Investor.
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Stora strukturafféarer bland
karninnehaven, bland annat forsaljningen av
Kema Nobel och samgaendet mellan STORA/
Billerud, STORA/Papyrus, STORA/Swedish
Match, ASEA/Brown Boveri, STORA/Feldmiihle
Nobel och Tetra Pak/Alfa Laval. Saab-Scania
och GM bildar det samagda Saab Automobile
och OM Gruppen bildas.

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 Fondbors
efter en fission fran ASEA/ABB.

Investor gar samman med
Providentia.

Investor forvarvar Export-Invest.

EQT bildas tillsammans med SEB och
AEA.

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

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.

Innehavet i TV4 avyttras till finska
tidningskoncernen Aamulethi. Investor med-
verkar vid samgéaendet 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 valjs till ordférande i Investor.

British Aerospace blir deldgare i
Saab AB som darefter borsnoteras och Stora
Enso bildas genom sammanslagning av
STORA och Enso. Initiativ tas till samgaendet
mellan Astra och Zeneca.

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.

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.

Investor okar sitt &gande i Ericsson
och SEB och séljer sina aktieinnehav i Stora
Enso, SKF och SAS. GM forvarvar Investors
utestdende subordinerade Ian till Saab
Automobile.

Investor dkar 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.

Investor deltar med sin pro rata-
andel i ABB:s nyemission och saljer hela sitt
innehav i Volvo. Tessera noteras pa Nasdag-
bosen.

Investor avyttrar en del av
sitt innehav i AstraZeneca och starker
sin position i Scania. Bolaget 3
etablerar sig som den ledande
3G-operatoren i Skandinavien
med 350.000 abonnenter.




10 ar i sammandrag

Investorkoncernen”

Mkr 1995 1996 1997 1998 1999 20002 2001 2002 2003 2004

Mottagna utdelningar karninnehav 656 1804 1683 1841 2184 2 090 2 351 1741 1665 1574

Direktavkastning karninnehav i % 1,7 2,69 1,8 1,89 1,39 1,6 2,1 2,8 1,9 1,8

Lamnad utdelning 17139 1908 1909 2100 2596 42189 42199 2608" 1726 17269

Foérsaljningar karninnehav 0 18 8009 41419 40709 112929 13838 13 556 2995 1891 7733

Reavinster, netto, karninnehav - 124009 31979 27439 75329 10202 7 008 2530 468 6432

Omsattningsandel i % 0 07 5 17 47 7 9 4 2 9

Kép och nyteckningar karninnehav 1429 9739 11593 6209 102512 1304 15 095 4749 1962 1509

Resultat efter finansnetto 4 660 9 598 -942 3711 11075 13478 8 646 1925 1003 8332

Marknadsvarde karninnehav 37 817 61325 80880 88923 150060 130844 110518 63304 85841 87 643

Vardeutveckling kérninnehav i % 20 387 19 17 6079 -5 -17 -44 35 10

Totalavkastning kéarninnehav i % 21 427 21 77 6279 -3 -15 -42 38 12

SIXRX (avkastningsindex) i % 21 43 28 13 70 -1 -15 -36 34 21

OMXS30 index i %' 19 39 28 17 71 -12 -20 -42 29 17

Overvarde karninnehav 18 372 40415 46 135 43413  98809” 79969 54 210 7560 31144 33530

Substansvarde 51 225 78880 883409 93502 153259 144433 118284 62869 83063 89966

Soliditet i % 5510 73 6810 84 87 87 85 72 71 74

Balansrékning i sammandrag, inklusive 6vervarden
Likvida medel 5863 15017 10991 138 1020 5723 3371 5361 9803 12125
Ovriga tillgéngar, inklusive évervarden 87 263 92710 118117 111250 174856 159375 135095 82475 107589 109910
Eget kapital, inklusive 6vervarden 44 457 77517 87049 92113 151912 144303 118284 62869 83063 89966
Konvertibla forlagslan 6768 1363 1360 1389 1347 130 Arlig
Réntebarande skulder 15 226 2532 4525 15779 19745 15662 14257 21525 30110 27450 ii?ﬁ?g
Ovriga skulder, inklusive minoritetsandel 26 675 26 315 36 174 2107 2872 5003 5925 3442 4219 4619 ;'/'1"63::

Balansomslutning, inklusive 6vervarden 93126 107727 129108 111388 175876 165098 138466 87836 117392 122035 i procent

Antal aktier i miljoner" 12 797,6 800,0 800,0 800,8 800,8 767,2 767,2 767,2 767,2 767,2

Eget kapital per aktie, kr'" 12 33 44 48 48 59 79 80 69 64 71

Substansvarde per aktie, kr'" 12 64 99 111 117 191 188 154 82 108 117 -9/8

Substansvardeutveckling i % 18 54 12 6 64 -3 -18 -47 32 8

Borskurs den 31 december, kr'" 1) 54,75 75,25 96,75 91,50 120,00 141,00 114,50 52,00 69,50 84,50 -7/6

Substansrabatt i % 15 24 12 22 37 25 26 37 36 28

Lamnad utdelning per aktie, kr'” 2,259 2,50 2,509 2,75 3,409 5,50 5,509 3,409 2,25 2,259 -8/1

Direktavkastning i % 41 3,3 2,6 3,0 2,89 3,9 4,8 6,5 3,2 2,7

Vidareutdelningsandel i % 261 106 113 114 1199 201 179 150 104 110

Investoraktiens totalavkastning i % 23 60 32 -1 35 20 -15 -52 43 25 -3/12

Definitioner se sid 92. 6) 1996: Avser forsaljningen av 55 procent av Scania.

1) Inklusive Saab-Scania AB 1995 och Saab AB 1996-1997. 1997: Tillkommande belopp avseende forsaljningen av Scania uppgar till 80 Mkr.
1995-2002: Overvirde karninnehav och Eget kapital per aktie har omraknats 1998: Inklusive forséljningen av 35,1 procent av Saab AB. . .
enligt kapitalandelsmetoden. 1999: Inkl'uswe forsaljningen av Scaniaaktier genom l6sen av utfardade kop-

2) Under ar 2001 har Investor eliminerat sitt innehav i den egna konvertibeln. optloqer. i
Jamforelsesiffror for &r 2000 vid substansvardeberakningar har justerats med 7) 1996: Exklusive Scania.
hansyn till detta. 1998: Exklus!ve Saab.AB. ) ) )

3) Exklusive utdelning erhallen pa Scaniaaktier belastade med képoptioner. 1999: Exklusive Scaniaaktier belastade med kopoptioner.

4) 1995: Utdver ordinarie utdelning lémnades en extra utdelning om 5,00 kr/ 8) 1996: Varav 9.342 Mkr avser de 51,9 milj Scaniaaktier, som tillforts karninne-

aktie eller totalt 3.808 Mkr samt en képoption avseende aktier i Scania haven. - i . .
AB vérderad till 2,00 kr/aktie. 1998: \h/:\l;z\r/1 627 Mkr avser de 21,6 milj Saabaktier, som tillforts karninne-

1997: Utodver ordinarie utdelning ldamnades en inkopsratt avseende aktier i

Saab AB varderad till 2,50 kr/aktie.

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.

9) Enligt beslut &r 2000 har innehavet i Volvo 1999 omklassificerats till Ovriga
innehav.
10) 1 1996 ars arsredovisning har substansvardet och soliditeten fér 1995 omrak-
nats pro forma. | 1998 ars arsredovisning har soliditeten fér 1997 omraknats
pro forma.
11) 1995-1998 justerat fér emissioner och split.
12) 1995-1999 efter full konvertering.
13) Avser B fria-aktien.
14) Tidigare benamnt OMX index.
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Definitioner

Ldmnad (alternativt mottagen) utdelning i férhallande till
boérskurs vid arets utgang.

Mottagna utdelningar fran karninnehaven i forhallande till
marknadsvardet vid arets utgang.

Ett féretag vars uppgift vasentligen ar att genom ett valfor-
delat vardepappersinnehav erbjuda aktiedgare riskférdelning
och vars aktier ags av ett stort antal fysiska personer.

Ett satt att kvantifiera graden av samvariation mellan tva till-
gangar.

Definierat som den riskfria rantan med tillagg av riskpremie.
Finansieringsform mellan langfristiga lan och eget kapital.
Réntebarande kort- och langfristiga skulder inklusive pen-
sionsskulder med avdrag for likvida placeringar samt rante-

bérande kort- och langfristiga fordringar.

Andelen av aktierna vid arets ingang som ej fanns kvar vid
arets utgang raknat till marknadsvardet vid arets ingang.

Antalet omsatta aktier under ett ar i forhallande till totalt
antal utestaende aktier.

Riktat onoterat erbjudande till en utvald grupp investerare.

Den avkastning som erhalles vid en investering i statsobliga-
tioner. Vid berakningar har Investor anvant SSVX 90 dagar.

Den 6veravkastning utover den riskfria rantan som en inves-
terare kraver for att kompensera for den hogre risken i en
aktieplacering.

Ett satt att justera avkastning i en tillgdng med avseende pa
risken i tillgangen. Sharpekvoten méats som Gveravkastningen
over riskfri rénta, delat med tillgdngens volatilitet.

Ett aktieindex for Stockholmsborsen beraknat pa kursforand-
ring och aterinvesterade utdelningar.
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Eget kapital inklusive 6vervarden samt konvertibla forlagslan i
forhallande till balansomslutningen inklusive Gvervarden.

Skillnaden mellan substansvarde och borsvarde i forhallande
till substansvardet. Om borsvérdet ar lagre an substansvardet
handlas aktien med rabatt, om borsvardet ar hogre handlas
den med premium. Kallas &ven investmentbolagsrabatt.

Marknadsvardet pa totala tillgangar minus marknadsvardet pa
skulder. Alternativt, eget kapital samt Gvervarden.

Substansvardet per aktie berdknat pa totalt antal utestaende
aktier.

Substansvardet per aktie vid drets utgang i forhallande till
substansvardet vid drets ingang.

Summan av kursférandring och i forekommande fall aterinves-
terad utdelning.

Forandringen av marknadsvardet (justerat for nettoforand-
ringar) plus mottagna utdelningar i férhallande till ingdende
marknadsvarde (justerat for nettoférandringar).

Den storsta forlust som en position, eller en portfolj av posi-
tioner, kan ge upphov till, dels under en given tidsperiod, dels
med en pa férhand bestamd sannolikhet.

Ldmnad utdelning i forhallande till mottagna utdelningar fran
karninnehav.

Ett matt pa variabiliteten i en tillgangs avkastning. Mats ofta
som standardavvikelsen i avkastningen pa tillgangen under en
viss given tidsperiod.

Forandringen av marknadsvardet (justerat for nettoforand-
ringar) i forhallande till ingdende marknadsvarde (justerat for
nettoférandringar).

Resultatet efter skatt.

Skillnaden mellan karninnehavens marknadsvarde och bok-
forda varde.



Aktieagarinformation

Bolagsstamma

Ordinarie bolagsstdamma halls mandagen den 11 april 2005,
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 1 april 2005
dels anmala sig till bolaget senast onsdagen

den 5 april 2005, kl. 13.00.

ANMALAN ATT DELTA | BOLAGSSTAMMAN
Anmadlan kan goras till Investor AB, Bolagsstdamman,
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 1 april 2005.
Aktiedgare maste underratta forvaltaren harom i god tid fore
denna dag.

AKTIEAGARFORUM

I anslutning till arets bolagsstdmma arrangeras dven i ar ett
aktiedgarforum. Dar ges tillfalle att traffa representanter fran
Investor, bland annat medlemmar i Investors ledningsgrupp.

Utdelning

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till aktie-

dgarna utdelas 2,25 kronor per aktie for rékenskapsaret 2004.

Den 14 april 2005 foreslas galla som avstamningsdag.
Om bolagsstdmman beslutar i enlighet med forslaget berdknas
utdelningen séndas ut genom VPC AB:s forsorg den 19 april
2005.

Produktion: Investor AB och Addira. Foto: Magnus Carlsson och bilder fran Getty Images.

Tryckeri: AlfaPrint 2005. Tryckt p& Multiart matt 150 g/250 g.

Informationstillfallen

Ordinarie bolagsstdamma 11 april 2005
Delarsrapport januari-mars 11 april 2005
Delarsrapport januari—juni 12 juli 2005

Delarsrapport januari-september 12 oktober 2005

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, deldrsrapporter och inbjudan till
bolagsstdamma distribueras till de aktiedgare som besvarat
forfragan via post. Alla nytillkomna aktieagare far vid forsta
efterfoljande rapport- eller arsredovisningsutskick en for
fragan enligt ovan.

Investerarrelationer

Oscar Stege Unger: 08-614 20 59
oscar.stege.unger@investorab.com
IR-grupp: 08-614 28 00
ir@investorab.com

Hemsida pa Internet

www.investorab.com

Analyser av Investor

Firmor som publicerar analyser av Investor omfattar ABG
Sundal Collier, Alfred Berg ABN Amro, Carnegie, Cazenove,
Cheuvreux Nordic, Danske Equities, Enskilda Securities, Evli
Bank, Hagstromer & Qviberg, Handelsbanken Securities,
Kaupting Bank Sverige AB, Nordea Securities, Swedbank
Markets, UBS Warburg och Ohman Equities.
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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.

1630 Fifth Avenue, Suite 1965

New York, New York 10111
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

INVESTOR GROWTH CAPITAL
ASIA LIMITED

Togin Building, 13F

1-4-2 Marunouchi Chiyoda-ku
Tokyo 100-0005 Japan

Telefon: +813 3283 0310
Telefax: +813 3283 0310

www.investorab.com

info@investorab.com
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