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Bokslutskommuniké 2011

Viktiga handelser under fjarde kvartalet

Substansvardet uppgick till 156,1 Mdr kronor, eller 205 kronor per aktie per den 31 december
2011, en 6kning om 12,0 Mdr kronor, eller 16 kronor per aktie, under kvartalet.

Investeringar for totalt 2,1 Mdr kronor gjordes i ABB, Ericsson och Electrolux.
Molnlycke Health Care passerade 1 Mdr euro i arlig forsaljning.
Investor Growth Capital distribuerade 229 Mkr till Investor.

Det kostnadsbesparingsprogram som minskar arliga férvaltningskostnader med 140 Mkr, med
full effekt vid utgangen av 2012, utvecklades enligt plan.

Styrelsen foreslar en utdelning till aktieagarna om 6,00 (5,00) kronor per aktie.

Finansiell information

Substansvardet uppgick den 31 december 2011 till 156.070 Mkr (205 kronor per aktie),
jamfort med 169.386 Mkr (223 kronor per aktie) vid arsskiftet 2010, vilket motsvarar en
forandring, inklusive aterlagd utdelning, om -6 (21) procent under 2011. Under de senaste
5- respektive 10- och 20-arsperioderna uppgick substansvardedkningen till 2, 6 och 12
procent per ar.

Koncernens resultat for aret, inklusive orealiserad vardeforandring, uppgick till -9.288 Mkr
(-12,14 kronor per aktie), jamfort med 30.611 Mkr (40,24 kronor per aktie) for 2010.

Karninvesteringar paverkade substansvardet med -17.939 (29.340) Mkr 2011, varav de
noterade med -17.889 Mkr (27.098).

Finansiella investeringar paverkade substansvardet positivt med 9.687 (1.664) Mkr
2011.

Skuldsattningsgraden (nettoskuld/totala tillgangar) uppagick till 9,8 (6,3) procent
vid arets utgang.

Investoraktiens totalavkastning var -8 (11) procent 2011. Stockholmsbdrsens totalavkastning
(SIXRX) uppgick till -14 (27) procent.



Oversikt substansvirden

Agarandelar Andel av totala Varde,
Antal aktier 31/12 2011 (%) tillgangar, kr/aktie, Varde Mkr, Varde Mkr,
31/12 20119 Kapital? Roster? 31/12 2011 (%) 31/12 2011 31/12 2011 31/12 2010
Karninvesteringar®
Noterade
Atlas Copco 206 895 611 16,8 22,3 18 40 30 365" 34671
ABB 179 030 142 7,8 7,8 13 31 23 188Y 25082
SEB 456 089 264 20,8 20,9 11 24 18 282 25579
AstraZeneca 51 587 810 4,0 4,0 9 21 16 302 15 956
Ericsson 173 728 702 53 21,5 7 16 12112 12 396
Electrolux 47 866 133 15,5 29,9 3 7 5237 8 054
Saab 32778 098 30,0 39,5 3 6 4638 4032
NASDAQ OMX 18 954 142 10,7 10,7 2 4 3216 -
Husgvarna 97 052 157 16,8 30,1 2 4 3062 5058
Sobi 107 594 165 40,3 40,5 1 2 1614 3486
69 155 118 016 134 314
Dotterforetag
MélInlycke Health Care 96 93 8 18 13 436 13 555
Aleris 98 99 2 4 3342 2 465
Grand Hotel 100 100 0 2 1208 1091
10 24 17 986 17 111
79 179 136 002 151 425
Finansiella investeringar
EQT n/a n/a 8 17 13214 10 858
Investor Growth Capital 100 100 6 13 10 188° 8 468
Partnerégda investeringar
Gambro Holding 49 49 3 7 5239 1740
Lindorff 58 50 2 6 4337 4054
3 Skandinavien 40 40 1 3 2395 7207
Ovriga Partneragda investeringarg’ n/a n/a 0 0 180 128
Ovriga investeringar'® 1 3 2070 4068
21 49 37 623 30 036
Ovriga tillgdngar och skulder 0 -1 -645 -603
Totala tillgngar 100 227 172 980 180 858
Nettoskuld -22 -16 910 -11 472
Substansvéarde 205 156 070 169 386
1) Innehav inklusive, i forekommande fall, utldnade aktier.
2) Beréknati enlighet med LHF:s (Lagen om handel med finansiella instrument). ABB, AstraZeneca och NASDAQ OMX i enlighet med
schweiziska, brittiska och amerikanska regler.
3) Varderas pa Investors innehavda aktieslag med undantag fér Saab och Electrolux dar mest omsatta aktieslag anvands.
4) Inkluderar marknadsvéarde hanforligt till derivat.
5) Inkluderar nettokassa om 1.453 Mkr.
6) Inkluderar Lindorffs mezzaninlan vilket har flyttats fran Ovriga Investeringar till Lindorff.
7) Okningen i det rapporterade vardet 2011 forklaras huvudsakligen av en positiv effekt om 1.273 Mkr hanférlig till en aktivering av forlustavdrag under det fjarde kvartalet.
8) Till folid av en foréndring i redovisningsprincip har det rapporterade vardet justerats med -561 Mkr per den 31 december 2010.
9) Inkluderar innehaven i Kunskapsskolan, Novare och Samsari.
10) Inkluderar bland annat trading, évriga innehav och mark & fastigheter.
11) Inkluderar innehavet i NASDAQ OMX som under 2011 har flyttats till Karninvesteringar.
Tillgangar uppdelade per sektor och affarsomrade, 31/12 2011
Mkr Industri Halsovard Finans IT & Telekom  Sallankdpsvaror Ovrigt Totalt
Kéarninvesteringar
Noterade 58 191 17 916 21 498 12 112 8299 - 118 016
Dotterféretag - 16 778 - - 1208 - 17 986
Finansiella investeringar 947 11 340 4337 12 456 3513 5030 37 623
Ovrigt - - - - - -645 -645
Totalt 59 138 46 034 25 835 24 568 13 020 4 385 172 980
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Vd har ordet

Aktiemarknaden utvecklades svagt under 2011.
Stockholmsbdrsens avkastningsindex (SIXRX) backade 14
procent. Vart substansvarde, med aterlagd utdelning, minskade
med 6 procent. Investors totalavkastning var -8 procent 2011.

Ytterligare investeringar i Kérninvesteringar

En del i vér strategi ar att 6ka dgandet i utvalda
Karninvesteringar nar vi anser att varderingarna ar attraktiva.
Under fjarde kvartalet investerade vi sammanlagt 2,1 Mdr
kronor i ABB, Electrolux och Ericsson nar marknaden var svag.
Under de senaste sex manaderna har vi investerat totalt 3,4
Mdr kronor.

Vart huvudsakliga fokus &r att investera i och utveckla vara
befintliga innehav. Vi féljer &ven andra bolag, noterade och
onoterade, som skulle kunna bli framtida Karninvesteringar. For
att vi ska lagga till en ny Karninvestering krévs en position som
ger betydande inflytande och att vi ar vdlkomna som
huvudagare.

Kvalitet i fokus for Aleris och stark utveckling i MéInlycke
Privata initiativ spelar en viktig roll for innovationsutveckling,
valfrinet och effektiv anvandning av offentliga medel inom
vardsektorn. En privat vardaktor har ett beréttigande endast om
den levererar god kvalitet. Var forhoppning &r att de
diskussioner som nu fors leder till ett 6kat fokus pa kvalitet och
att évergangen fran anbudsforfaranden till enskilt vardval
fortsatter. Var agarhorisont i Aleris &r langsiktig och vart fokus, i
nara samarbete med Aleris kompetenta personal, ar att
standigt oka kvaliteten pa de tjanster bolaget levererar.

Mdlnlycke Health Care fortsatter att utvecklas positivt trots allt
hardare budgetkrav inom sjukvardssektorn. Bolagets starka
kassaflode gjorde det mojligt att minska nettoskulden med 96
MEUR under 2011. Mélnlycke har hog Ionsamhet och Iag
kapitalbindning vilket gor tillvaxt i bolaget mycket
vardeskapande.

Kassaflodesgenerering fran IGC och EQT

EQT genomforde flera framgangsrika forsaljningar under 2011
vilket resulterade i ett nettokassaflode till Investor om 1 Mdr
kronor. Vi &tog oss att investera 300 MEUR i EQT VI och
kommer som sponsor erhdlla en del av 6veravkastningen och
en del av 6verskottet fran forvaltningsintakterna. Detta,
tilsammans med EQT:s industriledande avkastning, gor det
mycket attraktivt for oss att investera i EQT:s fonder.

IGC utvecklades bra under 2011 och gjorde i genomsnitt 2,2
ganger pengarna pa realiserade investeringar (inklusive
nedskrivningar). Efter inférandet av en ny struktur for bolaget
den 1 juli har IGC realiserat intékter fran avyttringar om 209
MUSD, vilket resulterat i en distribution till Investor om 674 Mkr.
I juli bidrog vi med vart forsta kapitaltillskott till den nya
strukturen och den sista inbetalningen om 750 Mkr
genomfordes tidigt i januari 2012.

Vart varde pa 3 Skandinavien har 6kat med 1,4 Mdr kronor
under kvartalet huvudsakligen tack vare en aktivering av
bolagets ackumulerade forlustavdrag. Det ar sannolikt att
dessa kommer att utnyttjas givet 3 Skandinaviens positiva
utveckling. Vi har inkluderat den positiva effekten i vart
substansvérde eftersom vi beddémer att 3 Skandinaviens
fundamentala varde val stodjer det.

Malsattning och vardeskapande

Var vision ar att vara erkand som en framstaende investerare
som utvecklar ledande foretag och kontinuerligt skapar
l&ngsiktigt aktieagarvarde.

Vi ager framstaende bolag genom en betydande minoritet eller
som dotterféretag. Via vara styrelsepositioner arbetar vi for
kontinuerliga forbattringar i bolagen. Med var industriella
erfarenhet, vart natverk och var finansiella styrka stravar vi
efter att géra vara bolag "best-in-class”.

Vart kassaflode ger oss mojlighet att stédja vara innehav i
genomférandet av strategiskt viktiga initiativ, fanga
investeringsmaojligheter och generera utdelning till vara
aktiedgare.

Vart mal ar att 6ka vart substansvarde, bedriva verksamheten
effektivt och generera en stadigt stigande utdelning. Over tid
bor detta skapa en attraktiv totalavkastning till vara aktieagare.
Vi kréaver alltid ett positivt nuvarde for att goéra nya
investeringar. Vart langsiktiga avkastningskrav (givet normal
skuldsattningsgrad) ar riskfri ranta plus marknadens riskpremie,
d.v.s. 8-9 procent. Vi anser att det endast &r meningsfullt att
utvardera var avkastning mot detta mal éver en langre
tidsperiod. Det &r viktigt att jamféra (benchmarking) hur val vi
uppfyller vart mal om att ka substansvardet inklusive aterlagd
utdelning och vi anser att Stockholmsbérsens
totalavkastningsindex, SIXRX, &r det mest relevanta
jamforelseindexet givet riskprofilen i var portfol;.

En god och 6ver tiden stigande utdelning &r viktig for vara
aktieagare. Vi anser att var utdelningspolicy att dela ut en hog
andel av mottagna fran noterade Karninvesteringar och
dessutom distribuera en marknadsmassig direktavkastning pa
vara ovriga nettotillgdngar speglar den underliggande
utvecklingen i vara innehav. Styrelsen foreslar en utdelning till
aktieagarna pa 6,00 kronor per aktie.

Spekulanter fokuserar i allménhet pa hur priset pa en tillgang
kommer att réra sig pa kort sikt, medan investerare fokuserar
pa de kassafloden tillgdngen forvantas generera. En viktig
faktor for priset p& var aktie ar substansrabattens utveckling.
Rabatten har fluktuerat mellan 20 till 40 procent de senaste 35
aren. Den som far timingen réatt nar det géller rabatten far en
extra skjuts pa sin avkastning. Dessvarre géller dven
motsatsen. Vi fokuserar pd att 6ka vart underliggande
substansvarde. Marknaden kommer att séatta rabatten. Vi tror
att var forenklade struktur, med dess lagre operativa kostnader,
Okar var formaga till framtida substansvardetillvaxt. Den ger
ocksa en stark plattform for framtida kassafloden, vilket i sin tur
skapar forutsattningar fér en stabil och vaxande utdelning.
Kombinerat kan detta pa sikt leda till en strukturellt Iagre rabatt.

Kostnadsbesparingar ger effekt

Den interna omstrukturering som inleddes varen 2011
mojliggor 140 Mkr i arliga kostnadsbesparingar, med full effekt i
slutet av 2012. Vid nasta arsskifte bor vara arliga kostnader
narma sig 350 Mkr, efter att IGC, i likhet med vara andra
dotterforetag, béar sina egna kostnader.

Trogna var dvertygelse

Vi fortsatter stodja vara innehav i vardeskapande investeringar
inom FoU, produktlanseringar och expansion pa
tillvaxtmarknader. Vi har en 1&ng &garhorisont i vara
Karninvesteringar. Var diversifierade portfolj av framstaende
bolag i kombination med var starka balansrakning skapar
stabilitet och majligheter att agera pa investeringsmdjligheter i
en volatil varld. Vi har fortsatt tilltro till uttrycket "turen ger aldrig
ndgonting; den lanar bara ut”.

Vi &r beroende av att ha ratt medarbetare i vara bolag. Jag vill
ta tillfallet i akt att tacka alla styrelseledaméter och anstéllda i
vara bolag och pa Investor fér deras malmedvetna arbete
under aret som gatt. Det har inte varit ett latt &r men vi ar redo
att fanga mojligheter under 2012, samtidigt som vi fortsatter
vart dagliga arbete som aktiva dgare i vara bolag. Val
genomfort kommer detta resultera i att vart substansvérde,
med aterlagd utdelning, vaxer snabbare &n den generella
marknaden 6ver tid.

Borje Ekholm
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Substansvéarde
Paverkan pa substansvardet, koncernen

Under 2011 minskade substansvardet fran 169,4 Mdr 1103112 113112  1/1-31/12
kronor till 156,1 Mdr kronor. Substansvéardeforandringen, Mkr 2011 2011 2010
inklusive aterlagd betald utdelning, uppgick till -6 (21)" Karminvesteringar 10 748 -17 939 29 340
procent under 2011 varav 8 (12) procent under fjarde ) Finansiella investeringar 1302 9687 1664
kvartalet. Under motsvarande perioder var utvecklingen for R ] B
. N Investor dvergripande -4 1262 -754
Stockholmsboérsens avkastningsindex (SIXRX) -14 procent
; Utdelning - -3 802 -3 050
respektive 8 procent.
1) For balansposter avser siffror inom parentes vardet vid arsskiftet 2010. For Totalt 12046 -13 316 27 200
resultatposter avses motsvarande period féregéende &r.
Forandring av substansvardet, koncernen
Nettoskuld
110-31/12  1/1-31/12  1/1-31/12 . )
Mkr 2011 2011 2010 Nettoskulden uppgick den 31 december 2011 till 16.910
Vardefdrandring 11513 -17 586 28492 (11.472) Mkr, motsvarande en skuldsattningsgrad pa 9,8
Utdelningar 31 4330 3622 (6,3) procent. Skuldportféljens genomsnittliga I6ptid ar 11,2
Ovriga rorelseintakter? 128 480 994 (12,1) ar. Utover laneforfall om 2 Mdr kronor under 2012
Forvaltningskostnader 101 656 29 646 sker inga laneforfall forran 2016. Skuldfinansieringen for
Ovriga resultatposter” 696 4144 1851 dotterforetagen inom Kéarninvesteringar och de partneragda
Koncernens resultat 12 267 -9 288 30 611 innehaven inom Finansiella investeringar, undantaget for 3
. . Skandinavien vilken garanteras av Investors pro-rata andel,
Innehav utan bestimmande inflytande -12 59 20 - . L ; . .
Utdelni . 3802 3050 &r utan garantier fran Investor och darmed inte inkluderad i
eeining . _ Investors nettoskuld.
Ovrig paverkan pa eget kapital -209 -285 -381
Totalt 12 046 -13 316 27 200

1) Inkluderar erhllen rénta pa Ian till intresseféretag.

2) Inkluderar 72 Mkr i direkta kostnader avseende Investor Growth Capital fram till och
med 30 juni 2011.

3) Inkluderar en omstruktureringskostnad om 150 Mkr tagen under forsta kvartalet 2011.

4) | évriga resultatposter ingér bland annat andelar i intresseforetags resultat.

Arlig substansvéardesutveckling med &terlagd utdelning

% mNAV inkl. aterinvesterad utdelning ® SIXRX
0

1ar 5 ar 10 &r 20 ar

Oversikt affarsomrédesstruktur

Typ av bolag/verksamhet Typ av adgande Varderingsprincip Mal

Karninvesteringar ~ Véletablerade globala bolag.  Betydande minoritet for Borskurs ( 8-9 procent langsiktig
Noterade Lang &garhorisont. strategiskt inflytande. arlig avkastning.

Kéarninvesteringar Medelstora till stora bolag Majoritet for strategiskt Dotterforetag varderas enligt forvarvsmetoden. 8-9 procent langsiktig
Dotterforetag med internationell inflytande. arlig avkastning.
verksamhet.
Lang agarhorisont.

Finansiella EQT Storsta investerare i Multipel eller tredjepartsvéardering fér onoterade 15 procent genomsnittlig
investeringar EQT:s fonder. innehav. Borskurs (kdp) for noterade innehav. arlig avkastning for
affarsomradet.
Investor Growth Capital Ledande minoritetsdgande  Multipel eller tredjepartsvardering foér onoterade
i tillvaxtbolag. innehav. Borskurs (kdp) for noterade innehav.

Partnerégda investeringar Betydande minoritet for Kapitalandelsmetoden. Rapportering av resultat-
strategiskt inflytande. och balansposter sker med en manads
fordréjning.




Karninvesteringar

Karninvesteringar paverkade substansvardet med
-17.939 (29.340) Mkr under 2011, varav 10.748
(15.271) Mkr under det fjarde kvartalet. De noterade
innehaven paverkade substansvardet med -17.889
(27.098) Mkr, varav 11.127 (12.797) Mkr under det
fjarde kvartalet. Dotterféretagen paverkade
substansvardet med 87 (2.346) Mkr, varav -343
(2.499) Mkr under det fjarde kvartalet.

L&s mer p& www.investorab.com under "Vara investeringar” >>

Fordelning av Karninvesteringar, 31/12 2011

Karninvesteringar omfattar de noterade innehaven samt
dotterforetagen Mdlnlycke Health Care, Aleris och Grand
Hétel.

Kdp och forséljningar

Fjarde kvartalet

2.075 Mkr investerades, varav 2.075 Mkr i noterade
Ké&rninvesteringar och 0 Mkr i dotterforetagen.

Tidigare under aret

Under de forsta nio m&naderna investerades 4.048 Mkr,
varav 3.029 Mkr i noterade Karninvesteringar och 1.019
Mkr i dotterforetagen.

Obligatoriska inlésenaktier avyttrades i Atlas Copco for
1.027 Mkr.

Substansvarde

Paverkan pd substansvardet, Karninvesteringar

Husgvarna Z%Sobi 1%

NASDAQ OMX Grand Hotel
2% 1%

Aleris 3%
Saab 3%
Electrolux 4% \

136 Mdr kronor

Atlas Copco
22%

Ericsson 9%

79 % av
totala tillgéngar

MéInlycke
Health Care
10%

ABB 17%

. SEB 14%

AstraZeneca
12%

I Noterade innehav
E Dotterforetag

1/10-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12

Mkr 2011 2011 2010
Vardeférandringar, noterade 11127 -21 887 23895
Utdelningar, noterade - 3998 3203
Férandring i rapporterat varde, dotterféretag -343 87 2 346
Forvaltningskostnader -36 -137 -104
Totalt 10 748 -17 939 29 340
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Karninvesteringar

Noterade

Noterade Karninvesteringar paverkade substans-
vardet med -17.889 (27.098) Mkr under 2011, varav
11.127 (12.797) Mkr under det fjarde kvartalet.
Totalavkastningen fér de noterade innehaven uppgick
till -13 procent under aret, varav 10 procent under det
fiarde kvartalet.

L&s mer pa www.investorab.com under ” Vara investeringar” >>

Noterade Karninvesteringars paverkan pa substansvardet,
1/1-31/12 2011

I linje med var strategi att starka vara positioner i utvalda
Ké&rninvesteringar, nar vi anser varderingen attraktiv och
timingen bra, investerade vi i flera av dem under kvartalet.
Totalt investerade vi 2.075 Mkr.

Kép och forsaljningar

Fjarde kvartalet
11.200.000 aktier forvarvades i ABB.

| Electrolux férvarvades 550.000 B-aktier och 100.000 A-
aktier avyttrades.

| Ericsson swappades 12.354.669 B-aktier mot A-aktier och
9.650.000 B-aktier forvérvades.

Tidigare under aret

1.500.000 aktier forvarvades i ABB och 1.424.285 B-aktier
férvarvades i Atlas Copco.

| Electrolux forvarvades 5.500.000 B-aktier, 250.000 A-
aktier avyttrades och 500.000 A-aktier konverterades till B-
aktier.

10.084.465 B-aktier foérvarvades och 3.700.000 A-aktier
avyttrades i Husgvarna.

1.950.000 aktier forvarvades i NASDAQ OMX, utbver de
aktier som forvarvades fran Borse Dubai genom ett
terminskontrakt i december 2010.

| Sobi férvarvades 21.518.833 aktier, vilket motsvarade
Investors pro rata-andel i bolagets nyemission.

Utdelningar

Utdelningar fran noterade Karninvesteringar uppgick till
3.998 (3.203) Mkr under aret, varav — () Mkr under det
fijarde kvartalet.

Inldsenprogram

Under det andra kvartalet genomférdes ett inldsenprogram i
Atlas Copco. Investor salde 205.471.326 inlésenratter for
totalt 1.027 Mkr.
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AstraZeneca 1,239
Saab 721
NASDAQ OMX 175
Ericsson

Husqvarna
Sobi
Atlas Copco
ABB
Electrolux

SEB -6,613

Mkr

-10,000 -8,000 -6,000 -4,000 -2,000 0 2,000

Totalavkastning, noterade Kérninvesteringar

Marknadens
Totalavkastning f(‘jlr) Marknadens genomsnitltligg

Investor totalavkastning totalavkastning
2011 (%) 2011 5 ar (%)
ABB -10,9 -11,4 3.2
AstraZeneca 7,8 7,8 1,3
Atlas Copco -7,5 -7,6 12,2
Electrolux -40,7 -39,3 1,3
Ericsson -4,7 -4,7 -10,2
Husqvarna -41,4 -40,8 -12,7
NASDAQ OMX 6,1Y 53 -
Saab 17,9 17,9 -5,2
SEB -25,9 -25,9 -16,7
Sobi -61,1 -61,1 -

1) Beraknas som summan av kursutveckling och aterlagd utdelning, inklusive
tillaggsinvesteringar och/eller avyttringar.

2) Beraknas som summan av kursutveckling och aterinvesterad utdelning (kalla: AlertiR/
Millistream).

3) 1 USD uppgick totalavkastningen till 3,3 procent under aret.

Erhéllen utdelning, 1/1-31/12, 2011, MkKr.

Saab 115
Husgvarna 136

Electrolux 285 “
Ericsson 369 .

ABB 694

AstraZeneca
893

Atlas Copco



I
AtlasCopco
S

L&as mer p& www.atlascopco.com >>

SEB

Las mer p& www.seb.se >>

Atlas Copco ar en industrikoncern med varldsledande stéllning inom
kompressorer, anlaggnings- och gruvutrustning, industriverktyg och
monteringssystem. Koncernen opererar i 6ver 170 lander.

Handelser under kvartalet
e Fem forvarv aviserades, vilka sammanlagt genererar cirka 600
Mkr i arlig omsattning.

e Atlas Copco pabdrjade uppbyggnaden av en ny
kompressorfabrik i Wuxi, Kina for att kunna moéta dkande
efterfragan pa den kinesiska och andra asiatiska marknader.

Kortfakta, Atlas Copco

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 30 365
Investors agarandel (kapital), % 16,8
Andel av Investors totala tillgangar, % 18

Investors syn: Atlas Copco har en vérldsledande stélining och en stark
foretagskultur. Bolagets operationella utveckling har lange varit "best-in-class”
och det har genererat en totalavkastning som ar markant hogre éan
konkurrenternas. Under de senaste &ren har bolaget fokuserat pa att bygga
starka marknadspositioner pa viktiga tillvéaxtmarknader, sdsom Kina, Indien
och Brasilien, samt att utveckla en eftermarknadsverksamhet i varldsklass.
Dessa satsningar har kraftigt bidragit till bolagets starka utveckling. Framéver
utgor bolagets starka marknadspositioner, flexibla affarsmodell och fokus p&
innovation en bra plattform for att tillvarata affarsmdjligheter och fortséatta att
utvecklas béttre &n konkurrenterna. Tack vare sitt starka kassafléde kan
bolaget distribuera betydande kapital till aktiedgarna och samtidigt behalla sin
flexibilitet for att kunna agera pa tillvaxtmojligheter.

AL 1D D
MDD

Las mer p& www.abb.com >>

SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Verksamhetens internationella
préagel aterspeglas i att SEB finns representerat i ett 20-tal lander, med
huvudfokus p& Norden, Tyskland och Baltikum.

Héandelser under kvartalet

e  Standard & Poor har uppgraderat SEB:s langsiktiga rating till
A+ (stabil) fran A, vilket visar SEB som nordisk
marknadsledare inom kapitalmarknad och investment banking
samt att bolaget har en stark position inom andra omraden.

e  Under aret har SEB proaktivt forstarkt sin langsiktiga
finansiering och likviditetsposition och de kunddrivna
intékterna har varit robusta trots en volatil marknad. SEB:s
kapitalisering har starkts ytterligare och
karnpriméarkapitalrelationen var 13,9 procent vid det tredje
kvartalets utgang.

Kortfakta, SEB

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 18 282
Investors agarandel (kapital), % 20,8
Andel av Investors totala tillgangar, % 11

Investors syn: Givet férséljningen av den tyska kontorsverksamheten och
vissa forbattringar i de baltiska ekonomierna anser vi att SEB &r val
positionerat for att kunna hantera s&val utmaningar som agera pa mojligheter.
SEB:s franchise och kundrelationer har varit fortsatt starka under krisen, vilket
bor ge stod &t SEB:s affarsmodell som ledande relationsbank &ven framgent.
Svenska myndigheter har aviserat nya kapitalkrav som ar strangare an det
foreslagna Basel lll-regelverket. Aven om oklarheter fortfarande finns kring
hur de slutgiltiga regleringskraven kommer tillampas, beddémer vi att SEB ar
valkapitaliserat och vél forberett att méta de nya kraven. SEB har bra
forutsattningar att fortsatt fokusera pa tillvaxt i de sméa- och mellanstora
foretagssegmenten i Sverige och storbolagssegmenten utanfér Sverige.

\
AstraZenecaéZ

Las mer pa www.astrazeneca.com >>

ABB ar ledande inom kraft- och automationsteknik. Bolagets I6sningar
forbattrar prestanda och minimerar miljopaverkan for energiféretag och
industrier. Koncernens bolag verkar i omkring 100 lander.

Handelser under kvartalet

e Investor forvarvade 11.200.000 aktier under kvartalet och
starkte darmed sin kapitalandel till 7,8 procent fran 7,3
procent.

e  ABB presenterade nya finansiella mal for perioden 2011-2015.
Bolagets mal ar att ha en EBITDA marginal p& 13-19 procent
och en organisk omsattningstillvaxt (CAGR) pa 7-10 procent.

e  ABB fortsatter att genomféra sma och medelstora
kompletterande forvarv och annonserade tre nya forvarv
under kvartalet.

Kortfakta, ABB

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 23188
Investors dgarandel (kapital), % 7,8
Andel av Investors totala tillgangar, % 13

AstraZeneca &r ett globalt, innovativt biolakemedelsforetag med fokus pa
forskning, utveckling och marknadsféring av receptbelagda lakemedel for sex
olika terapiomraden.

Handelser under kvartalet

e  AstraZeneca aviserade ytterligare investeringar pa den
kinesiska marknaden, inklusive en 200 MUSD-investering i en
ny tillverkningsenhet och ett avtal om att forvarva den
kinesiska generikatillverkaren Guangdong BeiKang
Pharmaceutical.

e  AstraZeneca aviserade att det kommer minska sin
amerikanska forsaljningsstyrka med cirka 1.150 personer,
24 procent av bolagets forsaljningsorganisation i USA.

Kortfakta, AstraZeneca

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 16 302
Investors agarandel (kapital), % 4,0
Andel av Investors totala tillgangar, % 9

Investors syn: ABB har ett starkt varumarke och &r marknadsledande inom
attraktiva industrier. BAde Power- och Automationsindustrin har stor
exponering mot tillvaxtmarknader och strukturell tillvaxt i termer av utbyggnad
av elnat och 6kat fokus pa energieffektivitet. De senaste &ren har ABB
uppnétt betydande operationella férbattringar vilket har resulterat i god
lI6nsamhet, trots prispress i Powermarknaden. ABB etablerade sig tidigt pa de
kinesiska och indiska marknaderna med konkurrenskraftiga lokala
produkterbjudanden, vilket &r en férutséttning for att lyckas Iangsiktigt. Bolaget
har under de senaste aren starkt sina positioner genom flertalet forvarv och
det ar viktigt att dessa integreras fullt ut. ABB:s balansrakning &r fortsatt stark
och mojliggor tillvaxtsatsningar och distribution till aktiedgarna.

Investors syn: Fortsatt utmanande marknadsvillkor och patentutgdngar p&
viktiga produkter under de kommande &ren gor det viktigt fér AstraZeneca att
hantera denna 6vergéng och stérka forskningsportfoljen. Férbattrad FoU-
produktivitet &r alltjiamt den priméara drivkraften for 1&ngsiktigt vardeskapande
for AstraZeneca och lakemedelsindustrin. Det &r ocksd mycket att
AstraZeneca fortsatter att expandera pa tillvaxtmarknader och stravar efter
operationell effektivitet.
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ERICSSON

L&s mer pd www.ericsson.com >>

L&s mer p4 www.saabgroup.com >>

Ericsson ar varldsledande leverantdr av utrustning och tjanster till
telekomoperatdrer. Ericsson &r marknadsledare inom mobilteknologi for 2G,
3G och 4G.

Héndelser under kvartalet

e Investor swappade 12.354.669 B-aktier till A-aktier under
kvartalet och férvarvade samtidigt ytterligare 9.650.000 B-
aktier. Till foljd av dessa transaktioner starkte Investor sin
rostandel till 21,5 procent fran 19,3 procent och kapitalandel
till 5,3 procent fran 5,0 procent.

e  Ericsson aviserade att Sony forvarvar dess 50-procentiga
andel i Sony Ericsson for 1,05 Mdr euro kontant. Som en del i
transaktionen kommer Ericsson att bistd med ett brett
licensieringsavtal innefattande alla produkter och tjanster
tillhérande Sony, liksom 6verfdring av Aganderattigheter till
Sony av fem patentfamiljer rérande mobilteknologi.

Kortfakta, Ericsson

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 12 112
Investors dgarandel (kapital), % 53
Andel av Investors totala tillgangar, % 7

Saab forser den globala marknaden med vérldsledande produkter, tjanster
och losningar som stracker sig fran militart forsvar till civil sakerhet. Saab
utvecklar, anpassar och forbattrar standigt ny teknologi.

Héandelser under kvartalet

e  Den schweiziska regeringen har valt att anvanda Saabs
Gripen som sitt framtida flygplanssystem. Kontraktet pa de 22
flygplanen &r inte slutgiltigt d& detaljer fortfarande foérhandlas
och ratificering fran det schweiziska parlamentet vantas ske
under andra halvan av 2012.

e  Forsvarets materialverk fortsatte att investera i Gripen-
systemet, med bestéllningar for totalt 1 Mdr kronor,
innefattande investeringar i system for underhall- och
utvecklingsstudier relaterade till C/D-versionen av Gripen-
flygplanen.

e  Saab har tecknat ett kontrakt med den amerikanska armén
avseende vapensystem Carl-Gustaf. Det ar forsta gangen
som den amerikanska armén kdper det svenska 84mm
granatgevarssystemet.

Kortfakta, Saab

Investors syn: Som vérldsledande aktor &r Ericsson val positionerat for att
dra nytta av tillvaxten inom mobil datadverforing. P& kort- och medellang sikt
ar det hogt prioriterat att leda den pdgdende moderniseringen av kunders
befintliga natverk till ny datadverforingsteknologi. Det &r viktigt att behalla
teknologiskt ledarskap och kostnadseffektivitet for Ericsson, sett ur ett
l&ngsiktigt konkurrensperspektiv. Fortsatt expansion av serviceverksamheten
och att positionera sig strategiskt inom andra viktiga omraden &r ocksa viktigt
for Ericssons framtida vardeskapande, liksom forbattrad utveckling for det
hélftendgda ST Ericsson.

[ Electrolux

L&as mer p& www.electrolux.com >>

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 4638
Investors agarandel (kapital), % 30,0
Andel av Investors totala tillgangar, % 3

Investors syn: Saab &r vl positionerat p& manga nischmarknader. Bolaget
ar dock mycket beroende av de binéra utfallen i upphandlingar av stora
forsvarskontrakt. D& Sveriges forsvarsbudget har minskat under det senaste
&rtiondet har Saab utvecklat kostnadseffektiva produkter, vilket i det rddande
pressade politiska- och ekonomiska klimatet kan bli en konkurrensférdel. Med
hogkvalitativa produkter, fortsatt fokus pa operativ effektivitet och en solid
balansrékning har bolaget en stabil plattform for framtiden. Framdver &r tillvaxt
utanfér Sverige fortsatt viktig, liksom férmagan att generera en god
bruttomarginal for att stodja intern FoU-verksamhet och
marknadsféringsaktiviteter.

NASDAQ OMX

Las mer pd www.nasdagomx.com >>

Electrolux &r en av varldens ledande tillverkare av hushallsmaskiner samt
motsvarande utrustning for professionell anvandning. Konsumenter kdper
40 miljoner Electrolux-produkter pa 150 marknader varje ar.

Héndelser under kvartalet

e Investor férvarvade 550.000 B-aktier och avyttrade 100.000 A-
aktier under kvartalet och 6kade sin tidigare kapitalandel till
15,5 procent fran 15,3 procent.

e  Electrolux annonserade ett omstruktureringsprogram for att
justera produktionskapaciteten pa mogna marknader och for
att fortsatt forbéattra sin kostnadsposition.

Kortfakta, Electrolux

NASDAQ OMX ar en av varldens storsta borsoperatorer. Bolaget erbjuder
noteringar, handel, borsteknologi och tjanster till bérsnoterade bolag dver sex
kontinenter och har omkring 3.600 noterade bolag.

Handelser under kvartalet

e NASDAQ OMX fortsatte att expandera sin icke-
transaktionsrelaterade verksamhet genom sma
kompletterande forvarv. Under kvartalet forvarvades Glide
Technologies, en mjukvaruleverantdr som specialiserar sig
inom bolagskommunikation, och RapiData, en leverantor av
ekonominyheter for tradingbolag och finansiella institutioner.

Kortfakta, NASDAQ OMX

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 5237
Investors agarandel (kapital), % 15,5
Andel av Investors totala tillgangar, % 3

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 3216
Investors agarandel (kapital), % 10,7
Andel av Investors totala tillgangar, % 2

Investors syn: Vitvarumarknaden &r hart konkurrensutsatt med 13g tillvaxt pa
mogna marknader och vinstmarginalen har historiskt inte natt upp till bolagets
malnivd. Framgangsrikt genomford har Electrolux strategiska fokus pa
innovativa produkter, ett starkt globalt varumarke och en forbattrad
kostnadsbas genom globalisering och modularisering en bra potential att
strukturellt férbattra den l&ngsiktiga vinstmarginalen. Electrolux har pa senare
tid genomfort ett antal forvarv pa tillvaxtmarknader for att starka framtida
tillvaxtpotential. Framgangsrik integration av dessa kommer vara viktig.
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Investors syn: NASDAQ OMX har mycket starka marknadspositioner och ett
unikt varumarke i en sektor vi kénner till val. En bors &r en central del i det
finansiella systemets infrastruktur och vi tror att allt fler produkter kommer att
standardiseras och darmed 6ver tid handlas p& borser. Var syn &r att ett
fortsatt fokus pa att tillvarata tillvaxtmojligheter, sdsom expansion inom
narliggande verksamheter och nya marknader, kommer vara vardeskapande.
Bolagets starka kassaflode bor ge stdd till en fortsatt distribution till
aktiedgarna.



HHusqvarna

L&s mer pd www.husgvarna.com >>

SOobl

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM

L&s mer p& www.sobi.com >>

Husqvarna &r varldens storsta tillverkare av motorsagar, trimmare,
grasklippare, tradgardstraktorer, kaputrustning och diamantverktyg. Bolaget
ar ledande i Europa inom bevattningsprodukter under varumarket Gardena.

Handelser under kvartalet

. Hans Linnarson har utsetts till vd fér Husqvarna efter att ha
varit stallfortradande vd i sex manader. Han har tidigare haft
positionen som vice vd och forsaljningschef for Europa och
Asien/Stilla havsomradet.

Kortfakta, Husgvarna

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 3062
Investors agarandel (kapital), % 16,8
Andel av Investors totala tillgangar, % 2

Investors syn: Husqgvarna har véarldsledande marknadspositioner, ett starkt
varumérke och en global séljorganisation. Under de senaste &ren har bolaget
dock tyngts av bade en svag marknadsutveckling och operativ utveckling. Till
foljd av detta har totalavkastningen varit Iagre &n b&de konkurrenternas och
vart avkastningskrav. Vi tror p& bolagets langsiktiga potential baserat pa dess
véarldsledande position p& den globala marknaden for utomhusprodukter. |
syfte att starka utvecklingen har Husqvarna under de senaste aren investerat i
nya innovativa produkter och fokuserat sin varumarkesportfolj. Detta i
kombination med ett starkt fokus pa att forbattra operationell effektivitet &r
viktigt for bolagets framtida utveckling.

Sobi &r ett Sverigebaserat specialistldkemedelsforetag med internationell
marknadsnarvaro. Bolaget fokuserar pa att utveckla lakemedel mot séllsynta
sjukdomar.

Handelser under kvartalet

e  Efter kvartalets slut annonserade Sobi ett nytt
distributionsavtal rérande Defibrotide for de nordiska och
baltiska regionerna med det italienska bolaget Gentium,
Defibrotide har potentialen att bli det férsta godkanda
lakemedlet for forebyggande och behandling av hepatisk
veno-ocklusiv sjukdom (VOD), en allvarlig och potentiellt
dodlig komplikation vid hematopoietisk
stamscellstransplantation (HSCT).

e  Efter kvartalets slut annonserade Sobi ett globalt
licensieringsavtal med det franska bolaget Only for
barnlakemedel (O4CP) rérande bumetanide utvecklad for
behandling av diures och anfall hos neonatala spadbarn.

Kortfakta, Sobi

Marknadsvarde, Investors innehav, Mkr 1614
Investors agarandel (kapital), % 40,3
Andel av Investors totala tillgangar, % 1

Investors syn: Sobi ar val positionerat for att dra nytta av méjligheter inom
attraktiva segment p& lakemedelsmarknaden. Att forbattra operationell
effektivitet och framgangsrikt slutfora integrationen av Biovitrum och Swedish
Orphan International, vilket bor leda till en férbattrad kostnads- och
kapitaleffektivitet, &r viktigt. Sobi bor ocksa fortsétta att fokusera pa
affarsutveckling och att sékerstélla den kommersiella potentialen fér produkter
i sen utvecklingsfas.
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Karninvesteringar

Dotterforetag

Dotterforetagen bidrog till substansvéardet med 87
(2.346) Mkr under aret, varav -343 (2.499) Mkr under
det fjarde kvartalet.

Las mer pa www.investorab.com under “Vara investeringar” >>

Dotterféretagen ar Molnlycke Health Care, Aleris och
Grand Hotel.

Kép och férsaljningar

Fjarde kvartalet
Inga forvarv eller avyttringar genomfordes.

Tidigare under aret

produkter. Marginalerna okade nagot under kvartalet med
hjalp av lagre kostnader pa flera omraden.

e Inom affarsomradet Sarvard, fortsatte Avancerad sarvard
att utvecklas starkt. S&rvard med negativt undertryck
(NPWT) genererade hdgre intékter under kvartalet, om an
frdn en Iag niva.

e  Omsattningstillvaxten var hdgre an tidigare under aret och
EBITDA-marginalen fortsatte att 6ka. En battre mix (hdgre
omsattning for Sarvard som har hogre marginaler) och den
operationella havstangen forklarar marginalférbattringen.

e  Molinlycke Health Cares starka kassaflédesgenerering
fortsatte vilket resulterade i en fortsatt minskning av
nettoskulden.

Nyckeltal, M6Inlycke Health Care

Investor bidrog med 769 Mkr i egenkapitalrelaterad 2011 2010
finansieri_ng i samband med Aleris forvarv av Proxima och Resultatposter 4 kv 12m. 4kv  12m.
250 Mkr i samband med forvarvet av Hamlet. Omsattning, MEUR 267 1014 246 949
Omsattningstillvaxt, % 9 7 9 10
Substansvarde Omséttningstillvéxt, konstant valuta, 8 7 4 6
Q o 0,
Dotterféretagens rapporterade véarden och paverkan pa é’BITDA st 2 MEUR 82 206 4 269
substansvardet presenteras i tabellerna nedan. just. 7,
EBITDA, just. % 31 29 30 28
Substansvérde, dotterforeta EBITDA, MEUR 82 251 0 265
’ 9 EBITDA % 31 25 28 28
31/12 2011 31/12 2010
Kr/aktie Mkr Kr/aktie MKr Balansposter 4 kv 2011 4 kv 2010
Mélnlycke Health Care 18 13 436 18 13 555 Nettoskuld, MEUR. 1482 1578
Aleris 4 3 3421) 3 2 465 Antal anstallda 6 755 6 985
Grand Hétel 2 1208 2 1091
Totalt 24 17 986 23 17 111 2011 2010
1) Okningen i det rapporterade vérdet under &r 2011 &r huvudsakligen hanférlig till eget Kassaflodesposter 4 kv 12 m. 4kv 12m.
kapital finansierade forvarv. )
EBITDA, just.” MEUR 82 296 74 269
Forandring i rorelsekapital 6 -31 42 7
P&verkan péa substansvardet, dotterféretag Investeringar -13 -35 -14 -30
Operativt kassafléde 75 230 102 246
2011 2010 Forvarv/avyttringar 0 0 -4 -19
Mkr 4 kv 12 m. 4 kv 12 m. Aktiedgartillskott/distribution 0 0 -4 2
N
Mblnlycke Health Care -259 110 2487 2376  Ovigth S o G o
Aleris 82 140 2 56 Okning(-)/minskning(+) i 24 96 60 95
nettoskuld
Grand Hétel -2 117 14 26 Nvekeltal
Totalt 343 87 2499 2346 yckeltal :
Rorelsekapital/omsattning, % 11
Investeringar/omsattning, % 3

Dotterféretagen bidrog med 87 (2.346) Mkr till
substansvardet under 2011, varav -343 (2.499) Mkr under
det fjarde kvartalet. MdInlycke Health Cares negativa bidrag
under det fjarde kvartalet beror framst pa valutakurseffekter.

Las mer p& www.molnlycke.com >>

1) Exklusive effekten av den forvarvsanalys som gjordes i samband med férvarvet av
majoriteten i MéInlycke Health Care vilken allokerade 49 MEUR till varulager.
Forbrukningen av marknadsvardet paverkade EBITDA negativt med 4 MEUR under det
fjarde kvartalet 2010 och med 45 MEUR under det férsta kvartalet 2011.

2) Ovrigt inkluderar huvudsakligen effekter av valutakursférandringar, rantebetalningar,
skatt, vardeforandring pa derivat och andra ej kassapaverkande poster.

Kortfakta, MéInlycke Health Care

Investeringsar 2007/2010
Investerat kapital, Mkr 10 663
Investors agarandel (kapital) % 96

Redovisat varde, Investors andel, 13 436Y
31 december 2011, Mkr

Handelser under kvartalet

e  MolInlycke Health Care avslutade ett bra 2011 med ett
starkt fjarde kvartal och passerade 1 Mdr euro i arlig
forsaljning. Bolaget fortsatte att ta marknadsandelar pé en
utmanande marknad med press pa sjukvardsbudgetar i
manga lander.

e Inom affarsomradet Operation var utvecklingen i linje med
féregadende kvartal men med nagot higre
omsattningstillvaxt, framst drivet av ProcedurePak®
(kundanpassade operationsset) och antiseptiska
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1) Inkluderar mezzaninlan. | Investors andel av redovisat vérde per den 31 december 2011
uppgick mezzaninlanet till 249 Mkr.
MélInlycke Health Care ar en varldsledande tillverkare och leverantér av
engangsprodukter och serviceldsningar for operation och sarbehandling till i
huvudsak den professionella sjukvardssektorn.
Investors syn: Mélnlycke Health Care &r ett mycket framgangsrikt bolag och
en ledare inom sin bransch. Sedan vart férvarv har bolagets utveckling
overtraffat flertalet av dess huvudkonkurrenter sett till IsSnsamhet och
kassaflode. Med sina konkurrenskraftiga produkterbjudanden, starka
marknadspositioner, nyskapande produkt-pipeline och vaxande
forsaljningsstyrka, bade pa befintliga och nya marknader, skapar Molnlycke
Health Care en robust plattform for fortsatt tillvéxt. Det ar viktigt att bolaget
fortsatter att lyfta fram nya innovativa produkter och fanga tillvéaxtmajligheter i
tillvaxtregioner sdsom Asien.



Aleris

L&s mer pd www.aleris.se >>

Handelser under kvartalet

e Investeringar i kvalitet, interna processer och infrastruktur
samt integration av nyligen genomférda forvarv fortsatte,
vilket har pressat Ionsamheten pa kort sikt. De nyligen
genomfdrda forvarven forvantas generera synergier om 60
Mkr.

e De svenska divisionerna Vard och Diagnostik visade bada
stabil och god tillvaxt. Inom divisionen Vard vann Aleris
upphandlingen av tva aldrevardsenheter i Linkoping.

e Sjukvard i Sverige fokuserade p& integrationen av Proxima
och Mitt Hjarta (primarvard i Bollnas) samt forberedelserna
infor Overtagandet av driften av Bollnas sjukhus, som sker
i april 2012.

e | Norge var segmenten for sjukvard och
ungdomsanpassad sjukvard fortsatt utmanande, vilket
resulterade i en svagare utveckling jamfort med
foregdende ar. Interaktiv Barnevern, ett bolag for
ungdomsvard, férvarvades under kvartalet.

e | Danmark var sjukvardssegmentet fortsatt utmanande,
men integrationen av och utvecklingen fér Hamlet var
positiv.

e  Justerat for valutor uppgick den organiska tillvaxten till 7
procent under kvartalet och 8 procent under heléret.

e  Forandringen i rorelsekapital under 2011 om -64 Mkr ar
framst hanforlig till en férandring i likvider pa vag jamfort
med féregaende &r samt nyligen genomférda forvarv.

Nyckeltal, Aleris®

Kortfakta, Aleris

Investeringsar 2010
Investerat kapital, Mkr 3540
Investors agarandel (kapital) % 98
Redovisat varde, Investors andel, 3342

31 december 2011, Mkr

2011 2010

Resultatposter 4 kv 12 m. 4 kv 12 m.
Omsattning, Mkr 1593 5123 1068 4120
Omsattningstillvéaxt, % 49 24 4 6
Omsattningstillvéaxt, konstant 41 18 8 8
valuta, %

EBITDA, Mkr. 138 410 65 296
EBITDA % 9 8 6 7
Balansposter Q4 2011 Q4 2010
Nettoskuld, Mkr 2811 20257
Antal anstéllda 5150 3775

2011 2010

Kassaflédesposter 4 kv 12 m. 4 kv 12 m.
EBITDA 138 410 65 296
Foérandring i rorelsekapital 40 -64 11 11
Investeringar -56 -133 -19 -80
Operativt kassafléde 122 213 57 227
Forvarv/avyttringar -201 -1714 -20 -20
Aktieagartillskott/distribution 0 1019 0 0
Ovrigt? -102 -304 -110 -608
nogt':(')”s?(ﬁ?ijm'“k“'”g“) : -181 -786 -73 -401
Nyckeltal

Rorelsekapital/omsattning, % -2
Investeringar/omsattning, % 3

1) Agt och konsoliderat av Investor sedan augusti 2010.

2) Siffran har omraknats.

3) Inkluderar effekter av valutakursforandringar, rantebetalningar, skatt,
vardeférandringar i derivat och andra ej kassapaverkande poster.

Aleris &r ett av Skandinaviens ledande sjukvards- och omsorgsforetag. Aleris
arbetar p& uppdrag av landsting, kommuner och férsékringsbolag och
erbjuder tjanster inom fyra omraden: sjukvard, medicinsk diagnostik, aldrevard
och psykisk halsa.

Investors syn: Aleris har en stark marknadsposition i Skandinavien och en
betydande langsiktig tillvaxtpotential i en bransch som passar var &garmodell
vél. Den skandinaviska sjukvard- och omsorgsmarknaden &r en stor och stabil
marknad med betydande langsiktig tillvaxtpotential dar privata aktorer tack
vare den pagéende outsourcing- och avregleringstrenden kan véxa snabbare
an den totala marknaden. Aleris ar en attraktiv plattform for fortsatt organisk
tillvaxt tack vare den demografiska utvecklingen, ett 6kat antal anbud och
fortsatt avreglering i form av "fritt val” fér patienter. Aleris &r ocksa en bra
plattform for fler forvarv. Aleris ambition att erbjuda hogkvalitativ vard och
omsorg passar val med var langsiktiga malsattning for bolaget. Att leverera en
hogkvalitativ tjanst ar den huvudsakliga uthalliga faktorn for den har
verksamheten att differentiera sig med pa lang sikt. Darfor ar det kontinuerliga
arbetet med att forbéattra kvaliteten och servicen for patienter och betalare av
hégsta prioritet.
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GRAND HOTEL

STOCKHOI

Las mer pd www.grandhotel.se >>

Handelser under kvartalet

e  Trots en utmanade och oséker marknad 0kade intakterna
under kvartalet jamfort med foregaende ar, framst tack
vare bade volymtillvaxt och bra prisséattning. Fortsatta
atgarder for att 6ka rumsbelaggningen pagar.

e Mat och Dryck fortsatte att utvecklas positivt under
kvartalet.

e Bade omsittning och EBITDA 6kade jamfért med samma
kvartal foregaende ar. Investeringarna under 2011 var
fortsatt hoga pa grund av omfattande renoveringar och
andra omfattande satsningar.

Nyckeltal, Grand Hétel

Kortfakta, Grand Hétel

Investeringsar 1968
Investerat kapital, Mkr 577
Investors agarandel (kapital) % 100
Redovisat varde, Investors andel, 1208

31 december 2011, Mkr

2011 2010
Resultatposter 4 kv 12 m. 4 kv 12 m.
Omeséttning, Mkr. 123 396 108 393
Omsattningstillvaxt, % 14 1 -1 7
EBITDA, Mkr. 25 67 21 95
EBITDA % 20 17 19 24
Balansposter 4 kv 2011 4 kv 2010
Nettoskuld, Mkr. 545 481
Antal anstéllda 260 295

2011 2010
Kassaflédesposter 4 kv 12m. 4kv 12 m.
EBITDA 25 67 21 95
Forandring i rorelsekapital 12 13 8 3
Investeringar -12 -110 -22 =72
Operativt kassaflode 25 -30 7 26
Forvarv/avyttringar 0 0 0 0
Aktieagartillskott/distribution 0 0 0 0
Ovrigt? -15 34 -6 17
Okning(-)/minskning(+) i 10 -64 1 43
nettoskuld
Nyckeltal
Rorelsekapital/omsattning, % -7
Investeringar/omsattning, % 28

1) Inkluderar rantebetalningar, skatt, koncernbidrag och erhallen/lamnad utdelning.
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Grand Hbtel, etablerat 1874, ar Skandinaviens ledande femstjarniga hotell,
med ett unikt erbjudande med 300 hotellrum och sviter, 24 bankett- och
konferenslokaler samt restauranger, barer och ett spa i varldsklass.

Investors syn: Grand Hotel har ett unikt varumarke, ett unikt lage och en unik
fastighet. De senaste &ren har Grand Hétel genomgatt omfattande interna
forandringar sdsom renovering och éppnandet av nya verksamheter som
hotellets spa, samtidigt som man hanterat det utmanande marknadslaget. Det
ar viktigt att Grand Hotel forsatter att utveckla sina erbjudanden, nar nya
kundsegment, dkar rumsbelaggning och fokuserar pa effektivitet utan att
kompromissa pa att erbjuda en exceptionell hotellupplevelse. Detta &r sarskilt
viktigt eftersom konkurrensen fran nyetablerade hotell, restauranger och
konferensanlaggningar dkat i Stockholmsomrédet. Fortsatta investeringar i
fastigheten kommer ocksa att vara viktiga for att sékerstélla en hogkvalitativ
produkt och skapa l&ngsiktigt varde.



Finansiella investeringar

Finansiella investeringar paverkade substansvardet P&verkan p& substansvardet, Finansiella investeringar
med 9.687 (1.664) Mkr under 2011, varav 1.302
(2.092) Mkr under det fjarde kvartalet. De positiva 2011 2010
bidragen under perioden relaterar huvudsakligen till Mkr 4kv 12m. 4kv_ 12m.
Gambro Holdings forsaljning av CaridianBCT och en EQT _ -153 3360 1107 1179
stark utveckling inom EQT. InvestorﬂGrowth Capital 165 841 639 22
Partneragda
Las mer pa www.investorab.com under “Vara investeringar” >> Gambro Holding -70 3499V -110 -319
] ] ] ] ] ] ] Lindorff -133 301 30 281
Finansiella investeringar omf_attar |nvester|ngar.r.1a I EQT:s 3 Skandinavien 13592 16752 47 283
fonder, I.nvestor Growth Capital och de partneragda Ovriga Partneragda 2 0 5 17
investeringarna. Ovrigt 155 201 535 1104
Forvaltningskostnader -19 -190 -67 -337
Ko6p och férsaljningar Totalt 1302 9687 2092 1664
1) Det positiva bidraget fran Gambro Holding under 2011 &r hanférligt till férsaljningen
Fjarde kvartalet av QarildianBCT under andra kvarta‘I‘et“. ) o o
2) Aktivering av forlustavdrag och en forandring av redovisningsmetod for intakterna
038 Mkr investerades. Intakter uppgmk till 376 MKkr. fran mobiltelefonférsaljningen har haft en positiv effekt pa resultaten under 2011. For

mer information, se 3 Skandinavien pa sidan 16.

Tidigare under aret
3.868 Mkr investerades. Intékter uppgick till 5.555 Mkr.

Substansvarde, Finansiella investeringar

31/12 2011 31/12 2010
Kr/aktie Mkr Kr/aktie Mkr
EQTY 17 13 214 14 10 858
Investor Growth Capital 13 10 188? 11 8 468
Partneréagda
Gambro Holding 7 5239 2 1740
Lindorff 6 4337 5 4054
3 Skandinavien 3 23957 1 7207
Ovriga Partneragda® 0 180 0 128
Ovrigt” 3 2070 5 4068°
Totalt 49 37 623 38 30 036

1) Inkluderar innehavet i EQT Partners AB.

2) Varav nettokassa 1.453 Mkr.

3) Inkluderar Lindorffs mezzaninl&n vilket har flyttats fran Ovrigt till Lindorff.

4)  Okning av det rapporterade vardet fér 2011 &r i huvudsak hanférligt till 1.273 Mkr i
aktiverade forlustavdrag under det fjarde kvartalet.

5) Till féljd av en férandring i redovisningsprincip har det rapporterade vardet justerats
med -561 Mkr per den 31 december 2010.

6) Inkluderar innehaven i Kunskapsskolan, Novare och Samsari.

7) Inkluderar bland annat trading, mindre innehav och mark & fastigheter.

8) Inkluderar innehavet i NASDAQ OMX som under 2011 har flyttats till
Kérninvesteringar samt innehav i Aktiv Portféljférvaltning.
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EQT

L&as mer p& www.eqt.se >>

Investor Growth Capital

L&s mer p& www.investorab.com >>

Handelser under kvartalet
e EQT lll avyttrade sitt innehav i VTI Technologies.

e EQT IV och EQT V:s avyttring av Kabel BW blev godkéant
av konkurrensmyndigheten. Transaktionen vantas
slutféras tidigt 2012.

e EQT VI aviserade forvarvet av Norges nast storsta data-
och telekomleverantdr Ventelo.

e EQT Infrastructure férvarvade Fortums outsourcade
energildsning och smaskaliga lokala
uppvarmningsverksamheter i Finland och Estland.

e EQT Expansion Capital | avyttrade sitt innehav i
PharmaZzell.

e EQT Opportunity avyttrade sitt innehav i Strauss
Innovations.

e Den rapporterade vardeforandringen for Investors innehav
i EQT:s fonder var 31 procent under aret. | konstant valuta
uppgick vardeférandringen till 31 procent.
Vardeforandringen under det fjarde kvartalet uppgick till
-1 procent, motsvarande 1 procent i konstant valuta.

e Investors kapitaldtagande i EQT:s fonder uppgick till 4,5
(3,5) Mdr kronor vid arets slut. Okningen forklaras av
kapitaldtagandet om 300 MEUR i den nya fonden EQT VI.

Forandring substansvarde, EQT

Fran och med den 1 juli 2011 &ar Investor Growth Capital (IGC)
en fristdende enhet helagd av Investor. De bar sina egna
kostnader och har ett definierat kapitaldtagande fran Investor. |
borjan av 2012 tillférde Investor de sista 750 Mkr till IGC. Cirka
50 procent av likvider frn avyttringar, efter transaktions- och
rorelsekostnader, distribueras till Investor, medan IGC kan
aterinvestera resterande del.

Aktiviteter under kvartalet

e |GC forvarvade 13 procent av NASDAQ-listade Matter-
sight, en leverantor for bolagsanalys som anvands for att
Oka kundcenters prestation.

e Eninvestering genomfdérdes i Maxymiser, en ledande
leverantdr for multivariat webbsajt-testning for ékad
kundupplevelse.

e Eninvestering aviserades i R.Y.B Education Institution, en
leverantdr av utbildningstjénster/produkter for barn i Kina.

e Likvid erholls frdn den aviserade avyttringen av BlueArc
och aktier erhdélls i ValueClick efter den avyttring av
Dotomi som &gde rum under det tredje kvartalet.

e  Under kvartalet erhdll Investor en distribution om 229 Mkr
frdn IGC. Distributionen &r berdknad som 50 procent av
realiserade likvider genererade av IGC med avdrag for
transaktionsrelaterade kostnader och rérelsekostnader.

e IGC:s vardeforandring var 10 procent under aret. |
konstant valuta var férandringen 6 procent. Under det
fiarde kvartalet uppgick vardeférandringen till 2 procent,
motsvarande 1 procent i konstant valuta.

Forandring substansvarde, Investor Growth Capital

1/10-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
Mkr. 2011 2011 2010
Substansvérde, borjan av perioden 13 162 10 858 9166
Paverkan p& substansvardet -153 3360 1179
(vardeférandring)
Tillskjutet fran Investor 325 2515 2016
(investeringar och forvaltningsavgift)
Utbetalt till Investor (avyttringar, -120 -3519 -1 503
6verskott fran forvaltningsavgifter,
vinstdelning)
Substansvaérde, slutet av 13214 13214 10 858

perioden

Per den 31 december 2011, var de fem storsta
investeringarna (i alfabetisk ordning): Gambro (Sverige),
ISS (Danmark), Kabel BW (Tyskland), Sanitec (Finland) och
Springer Science+Business Media (Tyskland), motsvarande
35 procent av det totala vardet av Investors investeringar i
EQTs fonder.

Kortfakta, EQT

1/10-31/12 1/7-31/12
Mkr. 2011 2011
Substansvarde, borjan av perioden 10 252 8 694

Paverkan pa substansvardet 165 1031
(vardeforandring)

Kapitaltillskott fr&n Investor - 1137
Distribution till Investor -229 -674

Substansvérde, slutet av perioden 10 188 10 188

Investeringsar 1994/1995
Investors dgande av fonder % 6-64
Redovisat varde, Investors andel, Mkr. 13 214
Andel av Investors totala tillgangar, % 8

Varav nettokassa 1453 1453
Per den 31 december representerade de amerikanska,
asiatiska och europeiska portféljerna 65, 15, och 20 procent av
det totala véardet.

De fem storsta innehaven utgjordes av (i alfabetisk ordning):
China Greens (Kina), Greenway Medical Technologies (USA),
Memira Holdings (Sverige), Mindjet Corporation (USA) och
Tangoe (USA). Sammanlagt representerade dessa innehav 26
procent av det totala portfoljvardet.

Kortfakta, Investor Growth Capital

EQT:s fonder investerar i bolag i norra och dstra Europa, Asien och i USA, i
vilka EQT kan agera som en katalysator for att transformera och utveckla
verksamheten. EQT har startat 14 fonder aktiva inom utkdp,
egenkapitalrelaterad tillvaxtfinansiering, kreditinstrument och infrastruktur.
Véarderingen ar till stor del baserad p& multiplar i och med att innehaven
oftast & mogna och att relevanta jamforelsebolag finns tillgangliga.

Investors syn: Investor har varit en sponsor av EQT sedan dess start for
drygt 15 &r sedan. Sedan dess har EQT levererat en for dess bransch
mycket god avkastning. Avkastningen pa de investeringar vi gjort som
“limited partner” ligger i den Ovre kvartilen for branschen. | egenskap av
sponsor har vi ocksa en andel i den sa kallade "general partner” i respektive
fond, vilket ger oss en andel av vinstdelningen och eventuella 6verskott av
forvaltningsavgifter. Detta bidrar signifikant till var avkastning fr&n respektive
fond. Aven om kassaflodet &r ojamnt, beroende p& om fonderna befinner sig
i investerings- eller avyttringsfas, forvantar vi oss ett fortsatt starkt kassaflode
fran véra fondinvesteringar over tid.
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Investeringsar 1995
Investors agande (kapital) % 100
Redovisat vérde, Investors andel, Mkr. 10 188
Andel av Investors totala tillgangar, % 6

Investor Gowth Capital investerar riskkapital i lovande bolag som befinner sig i
expansionsstadiet inom teknologi- och halsovardssektorn i USA och Asien. Den
europeiska verksamheten fokuserar pa att maximera vardet pa sina befintliga
innehav. Avkastning genereras vid avyttringar. Vanligtvis sker detta via
bérsnotering eller forséljning till industriella eller finansiella aktérer, normalt sett
efter en innehavsperiod pa tre till sju &r. Varderingen av investeringarna
baseras ofta p& den senast externt prissatta investeringsrundan. Nar det finns
relevanta jamforelsebolag anvands multipelvardering. Dessutom tillampas en
likviditetsrabatt.

Investors syn: Med sin nya struktur och fokus pd USA och Kina, dar bolagets
track-record och framtida avkastningspotential beddms vara stérst, har IGC en
solid plattform for fortsatt god utveckling. IGC:s nya struktur ger ett tydligare
&tagande och majliggor ett mer uthdlligt kassaflode till oss.



GAMBRO.

L&s mer pd www.gambro.com >>

LINDORFF

Las mer p& www.lindorff.com >>

Handelser under kvartalet

e Efterfrdgan p4 Gambros produkter och tjanster var 6verlag
stabil i Amerika och APAC, men svagare i EMEA f6r bada
affarsomrédena Chronic och Acute.

e Den organiska omséattningen minskade med 1 procent
jamfort med motsvarande kvartal forra aret.

e  Affarsomradet Chronic paverkades negativt i EMEA av
budgetnedskarningar och prispress pa viktiga marknader.
Omséttningen minskade jamfort med det fjarde kvartalet
2010.

e Affarsomradet Acute paverkades av den svaga
marknaden i EMEA, medan den positiva trenden fortsatte i
APAC och Nord- och Sydamerika.

e En omfinansiering av l&nen genomfordes framgéngsrikt i
december. De nya lanen forfaller 2016.

e  Okningen i nettoskulden jamfort med det tredje kvartalet
forklaras till stor del av valutakurseffekter och
kapacitetsutbyggnaden i Hechingen.

Nyckeltal, Gambro®

Handelser under kvartalet

e Lindorff fortsatte att visa god utveckling inom i alla
regioner.

e  Affarsflédet inom Collection var bra men inflodet av
kreditarenden minskade nagot jamfort med foregdende
kvartal.

e Inom Capital fortsatte tillvaxten jamfort med féregdende
kvartal och den svaga makroekonomin har hittills inte
paverkat de befintliga portfélierna avsevart. Aktivitetsnivan
nar det galler portfoljforvarv var begransad under kvartalet.

e Bade omséttning och EBITDA odkade jamfort med det
fiarde kvartalet 2010.

Nyckeltal, Lindorff"

2011 2010

Resultatposter 4 kv 12 m. 4 kv 12 m.
Omeséttning, MEUR 81 337 76 309
Omeséttningstillvéxt, % 7 9 10 16
Omeséttningstillvéxt, konstant 4 7 6 6
valuta, %
EBITdA?, MEUR 21 96 16 89
EBITdA?, % 26 28 21 29
Balansposter 4 kv 2011 4 kv 2010
Nettoskuld, MEUR 669 615

4 kv 2011 4 kv 2010
Antal anstéllda 2 470 2 465

1) Rapportering av resultat- och balansposter sker med en manads férdrojning.
2) EBITdA=EBITDA efter portféljavskrivningar.

Kortfakta, Lindorff

2011 2010

Resultatposter 4 kv 12 m. 4 kv 12 m.
Omséttning, Mkr 2732 10 928 2998 12 152
Omsattningstillvéaxt, % -9 -10 -1 -3
Omséttningstillvéxt, konstant -5 52 4 2
valuta, %
Normaliserad EBITDA, Mkr 477 2041 611 2395
Normaliserad EBITDA, % 17 19 20 20
Balansposter® 4 kv 2011 4 kv 2010
Nettoskuld, Mkr 8572 25 380

4 kv 2011 4 kv 2010
Antal anstéllda 7 205 7 650

1) Rapportering av resultatposter sker med en manads fordrojning.

2) Efter justering for avyttring av PD och den amerikanska vattenverksamheten i slutet av
2010 minskade omséttningen med 1 procent i konstant valuta under 2011.

3) Till foljd av avyttringen av CaridianBCT rapporteras nettoskulden, som tidigare
rapporteras under Gambro Holding, nu inom Gambro.

Kortfakta, Gambro

Investeringsar 2006
Investerat kapital, Mkr 4 246
Investors agarandel (kapital) % 49
Redovisat varde, Investors andel, 5239

31 december 2011, Mkr

Investeringsar 2008
Investerat kapital, Mkr 3969"
Investors agarandel (kapital) % 58

Redovisat varde, Investors andel, 43379

31 december 2011, Mkr

Gambro ar ett globalt medicintekniskt foretag som ar ledande inom utveckling,
tillverkning och distribution av produkter och behandlingar for njur- och
leverdialys, behandling av myelomnjure, samt andra extrakorporeala
behandlingar fér kroniskt och akut sjuka patienter.

Investors syn: Omstruktureringen av Gambro har varit utmanande och tagit
langre tid an ursprungligen férvantat. Under 2011 har Gambro tagit viktiga
steg att forstarka operativ effektivitet och ett forbattrat fokus pa
karnverksamheter. Vi fortsatter att ha tilltro till att forbattringspotentialen, bade
nar det kommer till omsattningstillvaxt och marginaler, &r betydande. Vi
kommer att 8vervaga att skjuta till eget kapital om det finns ytterligare
kapitalbehov for vardeskapande férvarv, framtida omstruktureringar eller
andra investeringar.

1) Inkluderar mezzaninlan. | Investors andel av redovisat varde per den 31 december 2011
uppgick mezzaninlanet till 279 Mkr.

Lindorff ar ett ledande kredithanteringsforetag i Norden, med en vaxande
europeisk narvaro. Lindorff finns i Danmark, Estland, Finland, Tyskland
Lettland, Litauen, Nederlanderna, Norge, Ryssland, Spanien och Sverige.

Investor syn: Lindorff har en bra verksamhetsmix med sina tva
verksamhetsomraden: Collection och Capital. Collections tjanstedrivna modell
har laga kapitalbehov och en stabil intakts- och resultatbas. Capital har
kapacitet och formaga att genomféra portfoljforvarv, vilka erbjuder attraktiva
tillvaxtmajligheter med god avkastning. Tillvaxttakten kan anpassas till
Lindorffs tillvaxtambitioner och marknadsforutsattningar. Vi forvantar oss att
Lindorff kommer agera pa vardeskapande majligheter i Europa. Internt ska
Lindorff fortsétta fokusera pa att forbattra effektiviteten och operationell
"excellence”. Vi ar fortsatt 6vertygade om Lindorffs langsiktiga goda
tillvaxtpotential.
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Handelser under kvartalet

Den danska marknaden var fortsatt utmanande och
konkurrensen var hard i Sverige infor julen. Tack vare en
framgangsrik julkampanj avslutades aret starkt i termer av
abonnenttillvaxt. 3 Skandinavien har fortfarande den
marknadsledande genomsnittliga intdkten per abonnent
(ARPU).

Abonnentantalet 6kade med 102.000 under kvartalet.
Fdljaktligen véxte abonnentbasen med 15 procent under
2011. Fortsatta investeringar gjordes for att ytterligare dka
kvaliteten p& abonnentbasen, vilket paverkade
Ibnsamheten negativt under kvartalet. Genomsnittlig intakt
per abonnent (ARPU) minskade med 5 procent under aret.

For femte aret i rad rankades 3 Skandinaviens svenska
mobila bredbandsnat som nummer ett i den storsta
oberoende nationella undersoékningen. | januari 2012

Nyckeltal, 3 Skandinavien®

uts&gs 3 Skandinavien till Arets operatér p&
Telekomgalan.

e  Till foljd av forbattrad I6nsamhet har férlustavdrag

uppgaende till 3.183 Mkr aktiverats. Investor har inkluderat
sin andel, SEK 1.273 Mkr, i substansvardet da vardet pa 3

Skandinavien ger stod for detta.

e Tidigare under aret andrade 3 Skandinavien sin
intéktsredovisning avseende mobiltelefoner. Under en

Overgangsperiod kommer EBITDA att paverkas positivt av

den nya intaktsredovisningen fran

2011 2010

Resultatposter 4 kv 12 m. 4 kv 12 m.
Ny metod?
Omsattning, Mkr 2 337 8911 - -
EBITDA, Mkr 565 2397 - -
EBITDA, % 24 27 - -
Tidigare metod
Omsattning, Mkr 2060 7 800 1885 7015
Omsattningstillvéaxt, % 9 11 18 20
Omséttningstillvéxt, konstant 10 14 18 24
valuta, %
Cash EBITDAY, Mkr 290 1306 302 1067
Cash EBITDAS), % 14 17 16 15
Balansposter 4 kv 2011 4 kv 2010
Nettoskuld, Mkr 10 472 9910

4 kv 2011 4 kv 2010
Antal anstallda 2235 2245
Ovriga nyckeltal“) 31/12 2011 31/12 2010
Kunder 2152 000 1866 000
ARPU?, kr 312 329
Icke-rést ARPUY, % 46 43
Mix abonnemang/kontantkort 85/15 87/13

mobiltelefonforsaljningen for nya abonnenter och
abonnemangsforlangningar, medan hanteringen for
nuvarande abonnentbas forblir densamma. | takt med att
gamla kontrakt som tecknades innan andringen I6per ut
avtar denna effekt. Den positiva effekten av denna
forandring kommer vara betydligt Iagre under 2012 &n
under 2011. Fran och med det forsta kvartalet 2012 och
framéat kommer endast den nya metoden att redovisas.
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1) Rapportering av resultat- och balansposter sker med en manads fordréjning.

2) Effekten pa resultatet innan det forsta kvartalet 2011 &r inte faststalld.

3) Cash EBITDA beraknas enligt definitionen: resultat efter kostnader fér intag av nya
kunder och abonnemangsforlangning.

4) Ovriga nyckeltal rapporteras utan fordrojning.

5) Genomsnittlig m&natlig intakt per abonnent (ARPU) syftar pa den senaste
tolvmanadersperioden.

Kortfakta, 3 Skandinavien

Investeringsar 1999
Investerat kapital, Mkr 6 366
Investors adgarandel (kapital) % 40

Redovisat varde, Investors andel, 2 395
31 december 2011, Mkr

3 Skandinavien &r en mobiloperatér som levererar mobila rost- och
bredbandstjanster i Sverige och Danmark. Bolaget ar kant for sitt
hégkvalitativa natverk och har en stark position pa en marknad med hdg
volymtillvéxt, drivet av migrationen fran fast till mobil résttelefoni och
datadverforing.

Investors syn: Under de senaste &ren har 3 Skandinaviens strategiska fokus
p& att bygga ett hdgkvalitativt mobilnét visat sig framgangsrikt, illustrerat av ett
starkt abonnentintag och forbattrad operativ utveckling. Ur ett vardeskapande
perspektiv ar det viktigt att 3 Skandinavien fortsétter att finga fler
tillvaxtmaojligheter eftersom den operativa havstangen ar stark. Genom foérvarv
av ytterligare spektrum under 2011 har bolaget sékrat sin position som den
ledande néatverksoperatdren. Framtida intékter och vinsttillvaxt férvantas
resultera i ett forbattrat kassaflode.



Onoterade investeringar, dversikt nyckeltal

Helar 4 kv 3 kv 2 kv 1 kv Helar 4 kv 3 kv 2 kv 1kv Helar
2011 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010 2010 2009
Karninvesteringar-
Dotterforetag
Mé6Inlycke Health Care (MEUR)
Omsattning 1014 267 250 253 244 949 246 241 239 223 865
EBITDA, justerad” 296 82 76 71 67 269 74 70 65 60 236
EBITDA, justerad. (%)" 29 31 30 28 27 28 30 29 27 27 27
EBITDA 251 82 76 71 22 265 70 70 65 60 236
EBITDA (%) 25 31 30 28 9 28 28 29 27 27 27
Nettoskuld 1482 1482 1506 1527 1578 1578 1578 1638 1678 1690 1673
Antal anstallda 6 755 6 755 6 835 6 880 6 985 6 985 6 985 6910 6930 6735 6 745
Aleris? (Mkr)
Omsattning 5123 1593 1334 1125 1071 4120 1068 952 1076 1024 3882
EBITDA 410 138 103 88 81 296 65 59 93 79 332
EBITDA (%) 8 9 8 8 8 7 6 6 9 8 9
Nettoskuld 2811 2811 2630 2233 1997 2025% 2025° 1952 1505 1523 1624
Antal anstallda 5150 5150 4975 4 865 3825 3775 3775 3760 3650 3700 3790
Grand Hotel (Mkr)
Omsattning 396 123 98 105 70 393 108 109 103 73 368
EBITDA 67 25 19 25 -2 95 21 37 28 9 76
EBITDA (%) 17 20 19 24 -3 24 19 34 27 12 21
Nettoskuld 545 545 555 542 506 481 481 482 492 493 524
Antal anstallda 260 260 250 245 255 295 295 275 265 240 280
Finansiella investeringar
EQT (Mkr)
Rapporterat varde 13214 13214 13162 14 753 13 416 10858 10 858 9587 10 667 9433 9166
Rapporterad vardeforandring, % 31 -1 0 15 14 13 12 -6 12 -5 6
Vardeforandring, 31 1 -2 13 16 28 13 0 13 2 14
konstant valuta, %
Tillskjutet fr&n Investor 2515 325 306 836 1048 2016 223 419 457 917 2011

(investeringar och
forvaltningsavgift)
Utbetalt till Investor 3519 120 1903 1484 12 1503 59 921 334 189 634
(forsaljningar och utdelningar)

Investor Growth Capital (Mkr)

Rapporterat véarde 10 188 10 188 10 252 8694 8380 8468 8468 7 864 8080 8288 9197
Rapporterad vardeforandring, % 10 2 10 -2 0 4 9 -8 -2 5 6
Vardeforandring, konstant valuta, % 6 1 4 -3 5 8 8 5 -9 5 12
Kapitaltillskott 1137 - 1137 - - - - - - - -
Distribution 674 229 445 - - - - - - - -

Partneragda investeringar
Gambro (Mkr)?

Omséttning 10 928 2732 2667 2720 2809 12 152 2998 3045 3070 3039 12 484
Normaliserad EBITDA 2041 477 496 548 520 2395 611 571 668 545 2384
Normaliserad EBITDA (%) 19 17 19 20 19 20 20 19 22 18 19
Nettoskuld® 8572 8572 8169 7 806 23592 25 380 25 380 25981 26 529 25 476 25 559
Antal anstallda 7 205 7205 7270 7335 7380 7 650 7 650 7725 7780 7930 8 040
Lindorff? (MEUR)

Omséttning 337 81 84 87 85 309 76 80 74 79 267
EBITdAY 96 21 31 22 22 89 16 30 21 22 59
EBITAA? (%) 28 26 37 25 26 29 21 38 28 28 22
Nettoskuld 669 669 661 680 689 615 615 578 549 547 530
Antal anstallda 2470 2470 2595 2550 2485 2 465 2 465 2315 2270 2295 2270
3 Skandinavien® (Mkr)

Ny metod®

Omsattning 8911 2337 2270 2197 2107 - - - - - -
EBITDA 2397 565 595 628 609 - - - - - -
EBITDA, % 27 24 26 29 29 - - - - - -
Tidigare metod

Omsattning 7 800 2060 1958 1890 1892 7015 1885 1777 1689 1664 5840
Cash EBITDA” 1306 290 286 329 401 1067 302 329 236 200 434
Cash EBITDA”, (%) 17 14 15 17 21 15 16 19 14 12 7
Nettoskuld 10 472 10 472 10333 10 408° 10 241 9910 9910 9723 10 071 10 172 10 230
Antal anstallda 2235 2235 2280 2265 2255 2245 2245 2160 2080 2065 2095

1) Exklusive den forvarvsanalys som gjordes i samband med forvarvet av majoriteten i MéInlycke Health Care, vilken allokerade 49 MEUR till varulager. Forbrukningen av marknadsvéardet
paverkade EBITDA negativt med 4 MEUR under det fjarde kvartalet 2010 och med 45 MEUR under det forsta kvartalet 2011.

2) Forvarvet av Aleris slutférdes i augusti 2010.

3) Rapportering av resultat- och balansposter sker med en ménads fordréjning.

4) EBITJA=EBITDA efter portfoljavskrivningar.

5) Nettoskuld rapporterad under Gambro holding till och med andra kvartalet 2011.

6) Effekten pa resultatet innan det forsta kvartalet 2011 &r inte faststalld.

7) Cash EBITDA beraknas enligt definitionen: resultat efter kostnader for intag av nya kunder och abonnemangsforlangning.

8) Siffrorna & omréknade.
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Koncernen

Nettoskuld

Investors nettoskuld uppgick den 31 december 2011 till
16.910 (11.472) Mkr. Skuldfinansieringen for dotterféretagen
inom Karninvesteringar och de partneragda innehaven inom
Finansiella investeringar ar utan garantier fran Investor och
darmed inte inkluderad i Investors nettoskuld. Investor
garanterar 4,2 Mdr kronor av 3 Skandinaviens externa lan,
vilka inte inkluderas i Investors nettoskuld.

Nettoskuld 31/12 2011

Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnader, koncernen

Avdrag
hanforliga till
dotterforetag
Koncern- inom Karn-
balansrak-  investeringar” Investors
Mkr ningen och IGC nettoskuld
Andra finansiella
placeringar 1967 24 1943%
Kassa, bank och
kortfristiga placeringar 13 072 -1913 11 1592
Fordringar som ingér i
nettoskulden 804 -9 795
Lan -48 172 17 580 -30 5927
Pensioner och liknande
forpliktelser 673 458 215
Totalt -33 002 16 092 -16 910

1) Mélnlycke Health Care, Aleris och Grand Hoétel.
2) Inkluderade i kassan och med kort varsel tillgangliga medel.
3) Inkluderade i bruttoskulden.

Kassan och med kort varsel tillgangliga medel uppgick till
13.102 Mkr per den 31 december 2011, att jamféra med
12.123 Mkr vid utgéngen av 2010. De kortfristiga
placeringarna investeras konservativt men beaktar samtidigt
den riskjusterade avkastningsprofilen. Koncernens
bruttoskuld uppgick till 30.012 (23.595) Mkr vid periodens
utgang.

Genomsnittlig 16ptid i skuldportféljen var 11,2 (12,1) ar per
den 31 december 2011, exklusive lanen i Aleris, MdInlycke
Health Care och Grand Hotel.

Lanens forfallostruktur, 31/12 2011

MSEK
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000

2,000
1,000

Finansiellt netto for perioden uppgick till -2.566 (-1.186) Mkr,
varav -1.643 (-633) Mkr ar hanforliga till dotterforetagen
inom Karninvesteringar. | finansiellt netto ingar ranteintakter
om 255 (153) Mkr och réntekostnader om 2.485 (937) Mkr.
Orealiserade resultat fran 1an och swappar uppgick till -376
(120) Mkr. Investor anvander swappar vid hantering av
rantebindningstider. De resterande effekterna bestar
huvudsakligen av orealiserade valutaeffekter hénforliga till
lan avseende Lindorff och MoéInlycke Health Care.
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1/10-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
Mkr. 2011 2011 2010
Karninvesteringar 36 137 104
Finansiella investeringar 19 190 337
Investor dvergripande 46 179 205
Totalt fore
omstruktureringskostnad 101 506 646
Omstruktureringskostnad - 150 -
Totalt rapporterat 101" 656" 646"

1) Till och med 30 juni 2011 &r kostnader relaterade till Investor Growth Capital (IGC)
inkluderade i Investors forvaltningskostnader. Kostnader hanforliga till IGC som inte
ingdr i férvaltningskostnader uppgick till 70 Mkr fér andra halvaret 2011 och 38 Mkr for
det fjarde kvartalet 2011.

Under aret uppgick forvaltningskostnaderna, exklusive
Investor Growth Capital och den omstruktureringskostnad
om 150 Mkr som togs det forsta kvartalet, till 434 (486) Mkr.
Forvaltningskostnaderna inkluderar ataganden inom ramen
for langsiktiga personaloptions- och aktieprogram om 33
(37) Mkr.

Fran och med den 1 juli 2011 &r Investor Growth Capital en
fristdende enhet och béar sina egna kostnader.

Den berédknade minskningen av férvaltningskostnaderna
med 140 Mkr pa arsbasis borjade ge effekt under det andra
halvaret av 2011 och vantas na full effekt vid utgdngen av
2012.

Investoraktien

Las mer pa www.investorab.com under “Investerare & Media” >>

Totalavkastningen (summan av kursutveckling och aterlagd
utdelning) uppgick till -8 (11) procent fér 2011, varav
5 (5) procent under det fjarde kvartalet.

Under den senaste femarsperioden har den genomsnittliga
totalavkastningen varit -2 procent. Motsvarande siffra for den
senaste tiodrsperioden ar 5 procent och 13 procent for den
senaste 20-arsperioden.

Genomsnittlig totalavkastning

% H |nvestor
u SIXRX
15 Investor NAV ink. aterlagd utdelning
10
|
-10
-15
1ar 5 ar 10 &r 20 ar

Borskursen for Investors A-aktie och B-aktie var 123,20
kronor respektive 128,40 kronor den 31 december 2011, att
jamféra med 139 kronor respektive 143,90 kronor den 31
december 2010. Investors totala borsvarde, justerat for
aterkopta aktier, uppgick till 96.028 (107.907) Mkr per den
31 december 2011.



Moderbolaget

Aktiekapital

Aktiekapitalet uppgick den 31 december 2011 till 4.795 (4.795)
Mkr.

Aktiestruktur

% av % av

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

Investor avyttrade 14.642 B-aktier under det fiarde kvartalet.
Per den 31 december 2011 &gde Investor totalt 6.669.158
(6.683.800) egna aktier.

Resultat och investeringar

Moderbolagets resultat efter finansiella poster uppgick till
-16.725 (34.194) Mkr. Vardeforandringar pa aktierelaterade
innehav redovisade till verkligt varde utgjorde -22.063
(23.970) Mkr. Resultat fran andelar i koncern- och
intresseftretag uppgick till 520 (7.178) Mkr respektive 1.054
(-253) Mkr och ar till storsta delen hanforliga till aterforda
nedskrivningar. Under aret har moderbolaget investerat
8.804 (12.482) Mkr i finansiella anlaggningstillgangar, varav
5.042 (9.199) Mkr i koncernféretag och 3.605 (3.141) Mkr i
investeringar inom noterade Karninvesteringar. Totala
skulder har 6kat med 8.008 Mkr sedan bérjan av aret. Eget
kapital uppgick till 142.633 Mkr att jamféra med 163.164 Mkr
per den 31 december 2010.

Risker och riskstyrning

Koncernens och moderbolagets vasentliga risk- och
osédkerhetsfaktorer ar kopplade till de noterade innehavens
vardeforandringar till foljd av marknadskursrorelser. Den
globala ekonomins utveckling utgér en osakerhetsfaktor nar
det géller beddmningen av den narmaste framtidens
kursrorelser. Det osakra marknadslaget paverkar aven de
onoterade innehavens mgjligheter till nya investeringar och
avyttringar. Marknadernas turbulenta utveckling avspeglar
osédkerheten kring hur de fortsatta globala obalanserna i
varldsekonomin, med risk for allvarliga konsekvenser for
olika staters forsamrade kreditvardighet, kommer att paverka
det ekonomiska laget bade pa makro- och mikroniva.

Dotterféretagen inom Karninvesteringar; Molnlycke Health
Care, Aleris och Grand Hbtel ar, liksom Investor,
exponerade mot affarsmassiga risker, finansiella risker och
marknadsrisker. Dessutom ar dessa bolag, genom sina
affarsverksamheter inom respektive sektor, &ven
exponerade mot legala-/regulatoriska risker och politiska
risker, exempelvis politiska beslut om halsovardsbudgetar
och industriella regleringar.

Skuldfinansieringen for dotterféretagen inom
Kéarninvesteringar och de partnerdgda innehaven &r utan
garantier fran Investor, undantaget lanegarantin for 3
Skandinavien. For att halla kreditrisken pa fortsatt laga
nivaer kommer kreditriskexponeringar dven i fortsattningen
att begransas till motparter med hog kreditvardighet.

Oavsett ekonomiskt l&age kréver operationell riskstyrning
kontinuerlig h6g medvetenhet och fokuserat arbete enligt
uppsatta policyer och instruktioner. Investor AB:s
riskstyrning, risker och osakerhetsfaktorer, samt de som
avser dotterféretagen inom Karninvesteringar, beskrivs

utférligt i Arsredovisningen 2010 i férvaltningsberattelsen
och i not 30. Nagra vasentliga férandringar darefter, utéver
de 6kade makroekonomiska risker som beskrivs ovan, har
inte skett.

Ovrigt
Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstéllande direktéren foreslar att till
aktiedgarna utdelas en utdelning om 6,00 (5,00) kronor per
aktie for rakenskapsaret 2011. Investors utdelningspolicy
innebar att en hog andel av mottagna utdelningar fran
noterade Karninvesteringar vidareutdelas samt att en
distribution sker till aktiedgarna fran évriga nettotillgéngar
som motsvarar en direktavkastning i linje med
aktiemarknaden. Malsattningen &r ocksa att astadkomma en
utdelning med jamn tillvéaxt dver tiden.

Aterkop av egna aktier

Investors styrelse har beslutat féresla att arsstamman 2012
ger styrelsen ett bemyndigande att besluta om aterkop av
egna aktier, vilket ocksa skett de senaste tolv aren. Ett
sadant mandat skulle innebara att styrelsen ges mdgjlighet att
fram till nasta arsstamma, om man sa finner lampligt,
besluta om &terkép av bolagets aktier. Aterkdp kan uppga till
maximalt 10 procent av utestdende aktievolym, i enlighet
med gallande lagstiftning. Eventuella aterkép kan komma att
ske saval Gver bors som genom erbjudande till aktieagarna.
Styrelsens mandat foreslas aven innefatta mojlighet att
overlata aterkopta aktier inklusive Gverlatelser till deltagare i
Investors program for langsiktig aktierelaterad 16n. Se aven
"program for langsiktig aktierelaterad 16n” nedan.

Program for langsiktig aktierelaterad I6n

I likhet med féregdende sex ar kommer styrelsen att féresla
ett program for langsiktig aktierelaterad l6n for Investors
anstallda vid arsstamman 2012. Programmet ar i princip
identiskt med 2011-ars program. Sékring av programmet for
langsiktig aktierelaterad 16n foreslas som tidigare ske,
antingen genom aterkop av egna aktier eller genom s.k.
“total return swaps”. Styrelsens slutgiltiga forslag
offentliggors i samband med kallelsen till arsstamman 2012.

Arsstamma

Investor AB:s arsstamma halls tisdagen den 17 april 2012,
kl. 16:00, pa City Conference Centre, Barnhusgatan 12-14,
Stockholm. Inregistrering sker fran kl. 14:30.

Anmalan till &rsstamman kan goras fran och med mandagen
den 12 mars till och med onsdagen den 11 april 2012.
Anmaélan kan goras via Investors hemsida
(www.investorab.com) eller per telefon 08-611 2910.
Information om Investors arsstamma finns aven pa Investors
hemsida.

Investors reviderade arsredovisning kommer att hallas
tillganglig pa bolagets huvudkontor, Arsenalsgatan 8C i
Stockholm, senast den 27 mars 2012.
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Redovisningsprinciper

Denna bokslutskommuniké har, f6r koncernen, upprattats i
enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering samt tillampliga
regler i Arsredovisningslagen. Bokslutskommunikén fér
moderbolaget har uppréttats i enlighet med
Arsredovisningslagens 9 kapitel, Delarsrapport.
Redovisningsprinciper som tillampats fér koncernen och
moderbolaget dverensstammer, om ej annat anges nedan,
med de redovisningsprinciper som anvandes vid
upprattandet av den senaste arsredovisningen.

Nya och andrade redovisningsprinciper 2011

Intresseforetaget 3 Skandinavien har andrat princip for
redovisning av kundanskaffningskostnader (CAC) samt
kostnader for att behalla befintliga kunder (CRC). Enligt den
princip som tillampats till och med 2010, aktiverades dessa
utgifter och belastade sedan resultatet under kontraktens
|6ptid. Frdn och med 2011 belastar dessa kostnader
resultatet I6pande och i samband med 6vergangen till den
nya principen aterfordes tidigare balanserade utgifter mot
resultatet med retroaktiv verkan. Principférandringen har
paverkat Investors ingdende eget kapital per forsta januari
2010 med -487 Mkr, resultatandelen fran intresseforetag
under 2011 har paverkats med -82 Mkr och utgdende eget
kapital per 31 december 2010 har justerats med -561 Mkr till
féljd av den nya principen.

3 Skandinavien har ocksa andrat sin intaktsredovisning
avseende mobiltelefoner. Med den nya redovisningen
resultatfors saval intakterna som kostnaderna fran
mobiltelefonférsaljningen vid den tidpunkt da utrustningen
levereras till kunden. Tidigare fordelades intékterna och
kostnaderna hanforliga till telefonerna éver hela
abonnemangsperioden. 3 Skandinavien har inte tillampat
den nya intéktsredovisningen retroaktivt i sin redovisning
och darfor kommer redovisat resultat under en
overgangsperiod att paverkas positivt av intakter fran
befintlig kundstock vid utgéngen av 2010. | takt med att
gamla kontrakt |6per ut avtar denna effekt. Investor
uppskattar att 3 Skandinaviens rorelseresultat paverkas
positivt med cirka 900 Mkr, varav uppskattningsvis 700 Mkr
har paverkat rakenskapsaret 2011 och resterande del
kommer att paverka rakenskapsaret 2012.

Nya eller reviderade IFRS samt tolkningsuttalanden fran
IFRIC har ej haft ndgon effekt pa koncernens eller
moderbolagets finansiella stéllning, resultat eller
upplysningar.

Presentation

Rorelsesegment

Fran och med forsta kvartalet 2011 har Investors
presentation av rérelsesegment andrats. Andringen &r ett
resultat av en ny intern struktur fér styrning och rapportering,
vilken minskat antalet segment till tva fran tidigare fyra.
Segmenten utgors liksom tidigare av affarsomraden och
bestar fortsattningsvis av Karninvesteringar och Finansiella
investeringar. Fran och med forsta kvartalet utgors
Kéarninvesteringar av noterade innehav och operativa
dotterforetag med en lang investeringshorisont. Finansiella
investeringar utgors av investeringarna i EQT, Investor
Growth Capital, partnerégda investeringar, trading och ett
fatal 6vriga innehav. Jamforelsesiffror har omréaknats.

Forvarv (av rorelseverksamheter)

Under juni faststélldes férvarvsanalysen avseende Aleris
och Aleris forvéarvade Proxima Intressenter AB.

Under juli faststalldes forvarvsanalysen avseende Mdolnlycke
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Health Care och Aleris férvarv av det danska privatsjukhuset
Hamlet slutfordes.

Ovriga férvarv gjorda av Aleris under aret avser Interaktiv
Barnevern AS, Mitt Hjarta Primarvard AB,
Huslakarmottagningen i Taby Centrum AB och Bergen
Plastikkirurgisk Senter AS.

Faststallande av 2010 ars preliminara
forvarvsanalyser

Aleris

| augusti 2010 forvarvade Investor 99 procent av résterna i
Aleris. Kopeskillingen fran Investor uppgick till 2.620 Mkr och
inkluderade en villkorad kdpeskilling om 11 Mkr. Da det ej
langre ar sannolikt att den villkorade képeskillingen kommer
falla ut har 11 Mkr redovisats som intékt i
vardeférandringarna i koncernens resultatrakning. Den
villkorade kdpeskillingen var beroende av ackumulerad
EBITDA i ett affarsomrade fram till och med 2012.

| den prelimindra forvarvsanalysen presenterad i slutet av
2010, uppgick goodwill till 3.787 Mkr. Forvarvsanalysen
relaterad till férvarvet av Aleris har nu faststallts med en
goodwill uppgdende till 3.831 Mkr. Overviagande del av
6kningen av goodwillposten, 44 Mkr, ar hanforlig till
justeringar av pensioner och uppskjutna skatter.

MébInlycke Health Care

| december 2010 forvarvade Investor ytterligare andelar i
MolInlycke Health Care. Kopeskillingen fran Investor uppgick
till 4.672 Mkr, varav 2.016 Mkr avsag aktier och 2.656 Mkr
avsag aktieagarlan. Efter transaktionens slutférande uppgick
Investors dgarandel av kapitalet till 92 procent (exklusive
aktieagarlan) och 93 procent av rosterna.

| den prelimindra forvarvsanalysen presenterad i slutet av
2010, uppgick goodwill till 19.780 Mkr. Férvarvsanalysen
relaterad till forvarvet av MéInlycke Health Care har nu
faststallts med en goodwill uppgédende till 19.893 Mkr.
Okningen av goodwillposten, 113 Mkr, &r hanférlig till
justeringar av kundkontrakt och uppskjutna skatter.

Faststallande av foregdende
ars preliminara
forvarvsanalyser

MolInlycke

Aleris Health Care

Preliminar Faststalld Preliminar Faststalld

forvarvs Ny forvarvs forvarvs Ny forvary
Mkr analys vérdering _analys analys vardering _sanalys
Immateriella tillgangar (huvudsak|
kundkontrakt) 61 614 10280 -5 b5
M ateriella anlaggningstillgangar 360 360 1054 1054
Finansiella anlaggningstillgéngar 6 6
Uppskjutna skattefordringar 0 190
Ovriga langfristiga tillgangar 56 56
Lager 1508 1508
Kundfordringar 288 288 1m 11m
Ovriga kortfristiga tillgangar 00 00 329 329
Kassaoch bank 06 06 842 842
Langfristiga skulder och avsattningar -1528 -23 -1551 -22743 -22743
Uppskjutna skatteskulder 104 -38 -2 -2962 42 -2920
Kortfristiga skulder -727 7 -710 -3 154 -3 154
Netto, identifierbara tillgdngar och
skulder -885 -44 -929 -13489 -113 -13602
Verkligt vérde pa tidigare agd andel -3746 -3746
Innehav utan bestammande inflytande -282 -282 -529 -529
Koncerngoodwill 3787 44 3831 19 780 13 19893

Ko peskilling 2620 0 2620 2016 0 2016

Preliminara forvarvsanalyser i koncernforetag

Proxima Intressenter AB
20 juni 2011 forvarvade Aleris 100 procent av rosterna i det
svenska sjukvardsforetaget Proxima Intressenter AB, for ett



skuldfritt varde om 1.080 Mkr kronor. Kopeskillingen fran
Aleris uppgick till 742 Mkr och erlades kontant. Férvarvet
finansierades med kapitaltillskott fran Investor om 769 Mkr
samt med externa lan. Proxima &r en privat vardkoncern
som erbjuder tjanster inom primarvard, diagnostik,
specialistvard, rehabilitering, dialysverksamhet och
foretagshalsovard. Genom forvarvet starker Aleris sin
position p& den svenska och nordiska marknaden, bade
genom en dkad geografisk narvaro och nya
kompetensomraden.

En justering av den preliminara férvarvsanalysen har gjorts
under fjarde kvartalet. En 6kning av de immateriella
tillgdngarna ar hanforlig till identifiering av kundkontrakt och
uppskjutna skatter. | férvarvsanalysen, vilken fortsatt &r
preliminar, uppgar goodwill till 812 Mkr. Den goodwill som
inkluderas i forvarvet motsvarar bolagets lonsamhetsniva,
vilken baseras pa bland annat bolagets kunderbjudande,
dokumenterade utveckling och marknadsposition. Denna
goodwill férvantas inte vara skattemassigt avdragsgill.
Forvarvsrelaterade kostnader uppgick till 15 Mkr och avser
externa juridiska kostnader samt kostnader for
foretagsbesiktning. Kostnaderna har inkluderats i posten
ovriga kostnader i koncernens resultatrakning.

For sexmanadersperioden fran forvarvstidpunkten till och
med 31 december bidrog Proxima med en nettoomséttning
pa 501 Mkr och ett nettoresultat pa 2 Mkr till koncernens
resultat. Om forvarvet hade &gt rum den 1 januari 2011,
beddmer ledningen att Investorkoncernens nettoomsattning
under perioden hade 6kat med 508 Mkr och koncernens
nettoresultat skulle ha minskat med 46 Mkr.

Danska privatsjukhuset Hamlet A/S

14 juli 2011 forvarvade Aleris 100 procent av résterna i det
danska privatsjukhuset Hamlet A/S. Forvéarvet finansierades
med kapitaltillskott fran Investor om 250 Mkr samt externa
lan. Hamlet ar Danmarks storsta privata sjukhus
(privathospital). Aleris position pa bade den danska och
nordiska sjukvardsmarknaden starks genom forvarvet.

En justering av den preliminara forvarvsanalysen har gjorts
under fjarde kvartalet. Den huvudsakliga forandringen ar
hanforlig till immateriella tillgdngar och uppskjutna skatter. |
forvarvsanalysen, vilken fortsatt ar preliminar, uppgar
goodwill till 339 Mkr. Den goodwill som inkluderas i forvarvet
motsvarar bolagets lonsamhetsniva, vilken baseras pa bland
annat bolagets kunderbjudande, dokumenterade utveckling
och marknadsposition. Denna goodwill férvantas inte vara
skattemassigt avdragsgill. Forvarvsrelaterade kostnader
uppgick till 12 Mkr och avser externa juridiska kostnader och
kostnader for foretagsbesiktning. Kostnaderna har
inkluderats i posten dvriga kostnader i koncernens
resultatrakning.

For femmanadersperioden fran forvarvstidpunkten till och
med 31 december bidrog Hamlet med en nettoomséttning
pa 209 Mkr och ett nettoresultat pa -4 MKkr till koncernens
resultat. Om forvarvet hade &gt rum den 1 januari 2011,
beddmer ledningen att Investorkoncernens nettoomséttning
under perioden hade 6kat med 270 Mkr och koncernens
nettoresultat skulle ha minskat med 131 Mkr.

Preliminara férvarvsanalyser

Proxima

Intressenter Hamlet
Mkr AB AlS Ovriga Total
Immateriella tillgdngar (huvudsakl
kundkontrakt) 356 2 358
M ateriella anlaggningstillgangar 69 73 2 144
Uppskjutna skattefordringar 8 31 1 40
Ovriga langfristiga tillgngar 2 n B
Kundfordringar 70 46 0 6
Ovriga kortfristiga tillgngar 70 22 4 96
Kassa och bank 44 9 43 96
Langfristiga skulder och avsattningar -437 -194 -3 -634
Uppskjutna skatteskulder -98 -98
Kortfristiga skulder -154 -82 -33 -269
Netto, identifierbara tillgdngar och skul -70 -82 24 -128
Koncerngo o dwill 812 339 227 1378
Ko peskilling 742 257 251 1250

Forvarvsanalyserna ar preliminara da verksamheterna
bedrivs i ett stort antal bolag och vardering avimmateriella
tillgangar ar komplex.

Narstadendetransaktioner

Under rapportperioden har koncernen inte gjort nagra
vasentliga transaktioner eller ataganden i férhallande till
narstdende, utéver sadana lépande affarstransaktioner som
beskrevs i arsredovisningen for 2010.

Stallda sakerheter

Operativa dotterforetag

Per den 31 december 2011 har som sékerhet for de
operativa dotterbolagens beviljade kreditfaciliteter p& totalt
18.692 (20.283) Mkr en foretagsinteckning och
fastighetsinteckningar stéllts samt aktier och tillgangar i
koncernféretag pantsatts. Utnyttjad kredit per den 31
december 2011 uppgick totalt till 16.794 (17.111) Mkr.
Vidare fanns en fastighetsinteckning i samband med ett
tredje parts sale-and lease-back kontrakt uppgaende till 155
(156) Mkr. Déarutdver har bankmedel om 42 (39) Mkr stéllts
som sékerhet for factoringavtal.

Kreditfaciliteterna ovan innehdller finansiella taganden
(covenants).

Investeringsverksamheten

Per den 31 december 2011 fanns inom
investeringsverksamheten stéllda sakerheter i form av
bankmedel, obligationer och andra vardepapper till ett
belopp om 25 (1.525) Mkr.
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Eventualforpliktelser Kontaktinformation:

. R Susanne Ekblom, Finansdirektor:
Operativa dotterféretag +46 8 614 2000
Per den 31 december fanns ansvarsférbindelser i form av
garantiataganden mot FPG/PRI och andra pensionsplaner
for 1 (1) Mkr. Ovriga ansvarsforbindelser uppgick till 156 Oscar Stege Unger, Informationschef:
(156) Mkr. 08-614 2059, 070 624 2059

oscar.stege.unger@investorab.com

susanne.ekblom@investorab.com

Investeringsverksamheten
Per den 31 december fanns garantier utstallda till forman for
intresseféretaget 3 Skandinavien uppgaende till 4.208

Magnus Dalhammar, IR-ansvarig:
08-614 2130, 073 524 2130
magnus.dalhammar@investorab.com

(4.236) Mkr.
Adress:
Investor AB (publ) (org. nr: 556013-8298)
Besodksadress: Arsenalsgatan 8C

17 april, 2012 Arsstamma Telefon: 08-614 2000

Telefax: 08-614 2150

24 april, 2012 Delarsrapport januari-mars 2012 info@investorab.com

17 juli, 2012 Deldrsrapport januari-juni 2012 Mobil webbsida: http://m.investorab.com
17 oktober, 2012 Del&rsrapport januari-september 2012 Tickerkoder:
29 januari, 2013  Bokslutskommuniké 2012 INVEB SS i Bloomberg

INVEDb.ST i Reuters
W:ISBF i Datastream

Stockholm den 24 januari 2012

RN
P

/

Borje Ekholm

Verkstallande direktdr och koncernchef
Informationen i denna delarsrapport ar sddan som
Investor ska offentliggéra enligt lagen om
vardepappersmarknaden.

Informationen lamnades for offentliggérande den
24 januari 2012 klockan 8:15 (CET).

Denna delarsrapport, liksom ytterligare information, finns tillganglig pd www.investorab.com
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Granskningsrapport
Inledning

Vi har utfért en oversiktlig granskning av
Bokslutskommunikén (delarsrapporten) for Investor AB
(publ), org nr 556013-8298, per den 31 december 2011 och
den tolvmanaders period som slutade per detta datum. Det
ar styrelsen och den verkstéllande direktéren som har
ansvaret for att uppratta och presentera denna delarsrapport
i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar
ar att uttala en slutsats om denna delarsrapport grundad péa
var oversiktliga granskning.

Den oversiktliga granskningens inriktning och
omfattning

Vi har utfort var éversiktliga granskning i enlighet med
Standard for 6versiktlig granskning (SOG) 2410 Oversikilig
granskning av finansiell del&rsinformation utford av
foretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning bestar av
att gora forfragningar, i forsta hand till personer som ar
ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att
utféra analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga
granskningsatgarder. En 6versiktlig granskning har en
annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i
ovrigt har. De granskningsatgarder som vidtas vid en
oversiktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa
oss en sadan sakerhet att vi blir medvetna om alla viktiga

omstandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om
en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad péa en
oversiktlig granskning har darfor inte den sakerhet som en
uttalad slutsats grundad p& en revision har.

Slutsats

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit
fram nagra omstandigheter som ger oss anledning att anse
att del&rsrapporten inte, i allt vasentligt, &r uppréattad for
koncernens del i enlighet med IAS 34 och
arsredovisningslagen och for moderbolagets del i enlighet
med arsredovisningslagen.

Stockholm den 24 januari 2012
KPMG AB

Helene Willberg

Auktoriserad revisor
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Resultatrakning for koncernen i sammandrag

(Omréknad) (Omréknad)
2011 2010 2011 2010
Belopp i Mkr 1/1-31/12 1/1-31/12 1/10-31/12 1/10-31/12
Utdelningar 4330 3622 31 15
Ovriga rorelseintakter 480 994 128 213
Vardeforandringar -17 586 28 492 11513 17 566
Nettoomsattning 14 674 2947 4145 1966
Kostnad for salda varor och tjanster -9 605 -2 351 -2 670 -1 464
Forsélinings- och marknadsforingskostnader -2 558 -282 -625 -279
Administrations-, forsknings och utvecklings- och dvriga rorelsekostnader -1334 -221 -384 -189
Forvaltningskostnader® -506 -646 -101 -145
Omstruktureringskostnader -150 - - -
Andelar i intresseféretags resultat 5 240 -717 2 1180 -160 ?
Resultat fran investeringsverksamheten -7 015 31838 13 217 17 523
Finansnetto -2 566 -1186 -881 -92
Resultat fore skatt -9581 30 652 12 336 17 431
Skatt 293 -41 -69 61
Periodens resultat -9 288 30611 12 267 17 492
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare -9 229 306312 12 255 17512 2
Innehav utan bestdmmande inflytande -59 -20 12 -20
Periodens resultat -9 288 30611 12 267 17 492
Resultat per aktie fore utspédning, kronor -12,14 40,24 16,11 23,00
Resultat per aktie efter utspadning, kronor -12,14 40,20 16,10 22,97
Genomsnittligt antal aktier fére utspadning, miljoner 760,5 761,2 760,5 760,5
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning, miljoner 761,1 761,9 761,2 761,2
1) Varav Kostnader for langsiktiga aktierelaterade ersattningar uppgaende till -33 (-37) Mkr.
2) Omréakning hanférlig till &ndrad redovisningsprincip, fér vidare information se redovisningsprinciper pé sidan 20.
Rapport dver totalresultat fér koncernen i sammandrag
(Omréknad) (Omréknad)
2011 2010 2011 2010
Belopp i Mkr 1/1-31/12 1/1-31/12 1/10-31/12 1/10-31/12
Periodens resultat -9 288 30611 Y 12 267 17 492 Y
Periodens 6vriga totalresultat, inklusive skatt
Omvardering av anlaggningstillgangar 190 - 52 -
Forandring i verkligt varde pa kassaflodessakringar -243 602 -20 469
Omrékningsdifferenser 7 -488 -249 -496
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner -30 -13 -39 -13
Andelar i intresseféretags 6vrigt totalresultat -189 -202 Y 9 81 Y
Summa 6vrigt totalresultat -265 -101 -247 41
Periodens totalresultat -9 553 30510 12 020 17 533
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare -9 469 30523 % 12 017 17538 Y
Innehav utan bestdmmande inflytande -84 -13 3 -5
Periodens totalresultat -9 553 30510 12 020 17 533

1) Omrakning hanférlig till andrad redovisningsprincip, fér vidare information se redovisningsprinciper pasidan 20.
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Balansrakning for koncernen i sammandrag

(Omréknad) (Omréknad)

2011 2010 2010
Belopp i Mkr 31/12 31/12 1/1
TILLGANGAR
Goodw ill 24619 23194 -
Andra immateriella tillgngar 9750 10 696 16
Materiella anlaggningstillgangar 3995 3553 2168
Aktier och andelar 147 897 156 184 ¥ 130 305
Andra finansiella placeringar 1967 665 9 062
Langfristiga fordringar som ingdr i nettoskulden 795 463 1158
Ovriga langfristiga fordringar 5937 5535 9 699
Summa anlaggningstillgangar 194 960 200 290 152 408
Varulager 1141 1465 -
Aktier och andelar i Aktiv Portfoljférvaltning 1094 4026 3936
Kortfristiga fordringar somingar i nettoskulden 9 - -
Ovriga kortfristiga fordringar 3331 3007 1459
Kassa, bank och kortfristiga placeringar 13072 11979 11934
Summaomsaéttningstillgangar 18 647 20 477 17 329
SUMMA TILLGANGAR 213 607 220 767 169 737
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 156 719 170051 ¥ 142 186
Langfristiga rantebarande skulder 44 961 40 536 23550
Avséttningar till pensioner och liknande forpliktelser 673 602 297
Ovriga langfristiga avséttningar och skulder 3748 3808 629
Summa langfristiga skulder 49 382 44 946 24 476
Kortfristiga rantebéarande skulder 3211 948 299
Ovriga kortfristiga avsattningar och skulder 4 295 4 822 2776
Summa kortfristiga skulder 7 506 5770 3075
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 213 607 220 767 169 737
NETTOSKUL D/NETTOKASSA

2011 2010 2010
Belopp i Mkr 31/12 31/12 1/1
Andra finansiella placeringar 1967 665 9 062
Fordringar somingar i nettoskulden 804 463 1158
Kassa, bank och kortfristiga placeringar 13072 11979 11934
Langfristiga rantebarande skulder -44 961 -40 536 -23 550
Avséttningar till pensioner och liknande forpliktelser -673 -602 -297
Kortfristiga rantebarande skulder -3211 -948 -299
Justeringar hanforliga till dotterforetag? 16 092 17 507 1404
Summa nettoskuld/nettokassa -16 910 -11 472 -588

Rapport 6ver férandringar i koncernens eget kapital i sammandrag

(Omréknad)
2011 2010
Belopp i Mkr 1/1-31/12 1/1-31/12
Ingdende eget kapital 170 051 142 673
Andrad redovisningsprincip -487
Omré&knat ingdende eget kapital 170 051 142 186
Periodens resultat -9288 30611
Periodens 6vriga totalresultat -265 -101
Periodens totalresultat -9553 30510
Utdelning till aktieagare -3 802 -3050
Forandring i innehav utan bestammande inflytande 10 674
Aterkép/férsélining av egna aktier 2 -263
Effekt av langsiktiga aktierelaterade ersattningar 11 -6
Utgdende eget kapital 156 719 170 051
Hanforligt till:
Moderbolagets aktieagare 156 070 169 386
Innehav utan bestémmande inflytande 649 665
Totalt eget kapital 156 719 170 051

1) Omrakning hanférlig till &ndrad redovisningsprincip, for vidare information se redovisningsprinciper pa sidan 20.

2) Avdrag avseende Aleris, Grand Hotel, M 6Inlycke Health Care och IGC f&r vilka skuldfinansieringen ar utan garantier fran Investor.
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Kassaflédesanalys for koncernen i sammandrag

2011 2010
Belopp i Mkr 1/1-31/12 1/1-31/12
Lopande verksamheten
Karninvesteringar
Erhalina utdelningar 3998 3203
Inbetalningar 14 451 2938
Utbetalningar -11 697 -2 356
Finansiella investeringar och forvaltningskostnader
Erhalina utdelningar 347 451
Inbetalningar/utbetalningar nettokassaflode 336 -230
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore
rantenetto och inkomstskatter 7 435 4 006
Erhalina/erlagda rantor -1636 -657
Betald inkomstskatt -461 -234
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 5338 3115
Investeringsverksamheten
Forvéarv -10 360 -7 429
Avyttringar 7 328 3995
Okning langfristiga fordringar - -288
Minskning langfristiga fordringar 177 192
Forvéarv av dotterforetag, nettokassaflode -1153 -6 732
Avyttring av dotterforetag, nettokassaflode 8 -
Okning av andra finansiella placeringar -4 856 -2712
Minskning av andra finansiella placeringar 3591 3405
Foréndringar av kortfristiga placeringar 608 4 507
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -573 -165
Avyttring av dvriga investeringar 11 105
Kassaflode fran investeringsverksamheten -5219 -5122
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 7 058 4903
Amortering av laneskulder -1748 -2 649
Aterkop/forsalining av egna aktier 2 -263
Utbetald utdelning -3 802 -3 050
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 1510 -1059
Periodens kassafléde 1629 -3 066
Likvida medel vid &rets bérjan 2684 5804
Kursdifferens i likvida medel -1 -54
Likvida medel vid periodens slut 4312 2 684
Likvida medel vid periodens slut 4312 2684
Kortfristiga placeringar 8760 9295
Kassa, bank och kortfristiga placeringar 13 072 11979
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Rorelsesegment

UTVECKLING PER AFFARSOMRADE 1/1 - 31/12 2011

Kérn- Finansiella Investor

Belopp i Mkr investeringar investeringar Overgripande Himinering Totalt
Utdelningar 3998 332 - - 4330
Ovriga rérelseintakter” 24 480 - -24 480
vardeforandringar -21794 4191° - 17 -17 586
Nettoomsattning 14 679 29 - -34 14 674
Kostnad for salda varor och tjanster -9 598 -41 - 34 -9 605
Forséljnings- och marknadsféringskostnader -2 558 - - - -2 558
Administrations-, forsknings och utvecklings- och évriga rorelsekostnade -1264 -70 - - -1334
Forvaltningskostnader -137 -190 -179 - -506
Omstruktureringskostnader - - -150 - -150
Andelar i intressefdretags resultat 1 5239 - - 5 240
Rorelseresultat -16 649 9970 -329 -7 -7 015
Finansnetto -1392 1 -1182 7 -2 566
Skatt 287 3 3 - 293
Periodens resultat -17 754 9974 -1508 - -9 288
Innehav utan bestdmmande inflytande 59 - - - 59
Periodens resultat hanforligt till moderbolaget -17 695 9974 -1508 - -9 229
Utdelning - - -3802 - -3802
Ovrig eget kapital paverkan -244 -287 246 - -285
Paverkan p& substansvardet -17 939 9 687 -5 064 - -13 316
Substansvéarde per affairsomrade 31/12 2011

Redovisat vérde 136 002 37 623 -645 - 172 980
Nettoskuld - - -16 910 - -16 910
Totalt substansvéarde 136 002 37623 -17 555 - 156 070
UTVECKLING PER AFFARSOMRADE 1/1 - 31/12 2010

Kérn- Finansiella Investor

Belopp i Mkr investeringar investeringar Overgripande Himinering Totalt
Utdelningar 3203 419 - - 3622
Ovriga rorelseintakter” 587 2 407 ? - - 994
Vardeférandringar 262822 221023 - - 28 492
Nettoomsattning 2940 27 - -20 2947
Kostnad for salda varor och tjanster -2 301 -70 - 20 -2 351
Forséljnings- och marknadsféringskostnader -282 - - - -282
Administrations-, forsknings och utvecklings- och évriga rérelsekostnade -221 - - - -221
Forvaltningskostnader -104 -337 -205 - -646
Andelar i intresseforetags resultat -334 -383 - - -717
Rorelseresultat 29770 2273 -205 - 31838
Finansnetto -226 1 -961 - -1186
Skatt 64 10 -115 - -41
Periodens resultat 29 608 2284 -1281 - 30611
Innehav utan bestdmmande inflytande 20 - - - 20
Periodens resultat hanforligt till moderbolaget 29628 2284 -1281 - 30631
Utdelning - - -3050 - -3050
Aterkép av egna aktier - - -263 - -263
Ovrig eget kapital paverkan -288 -620 790 - -118
Paverkan pd substansvardet 29 340 1664 -3804 - 27 200
Substansvarde per affarsomrade 31/12 2010

Redovisat varde 151 425 30 036 -603 - 180 858
Nettoskuld - - -11 472 - -11 472
Totalt substansvéarde 151 425 30 036 -12 075 - 169 386

1) Inkluderar réanta pa 1&n till intresseféretag.
2) Flytt av mezzanine Ian frén Finansiella investeringar till Kérninvesteringar.
3) I posteningdr nettoomséttning avseende den Aktiva Portfoljfdrvaltningen uppgéende till 9.860 (23.589) Mkr.
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Resultatrakning for moderbolaget i sammandrag

2011 2010 2011 2010
Belopp i Mkr 1/1-31/12 1/1-31/12  1/10-31/12  1/10-31/12
Utdelningar 3998 3203 0 0
Vardeforandringar -22 063 23970 10919 12 797
Nettoomséttning 20 8 7 2
Rorelsens kostnader -507 -432 -130 -95
Resultat fran andelar i koncernféretag 520 7178 - 0
Nedskrivningar intresseféretag 1054 -253 1229 -40
Rorelseresultat -16 978 33674 12 025 12 664
Finansnetto
Ovriga finansiella poster 253 520 -46 128
Resultat efter finansiella poster -16 725 34 194 11 979 12 792
Skatt - - - -
Periodens resultat -16 725 34194 11979 12792

Rapport dver totalresultat for moderbolaget i sammandrag

2011 2010 2011 2010

Belopp i Mkr 1/1-31/12 1/1-31/12  1/10-31/12  1/10-31/12

Periodens resultat -16 725 34194 11 979 12 792
Periodens Ovriga totalresultat, inklusive skatt

Forandring i verkligt varde pa kassaflodessékringar -17 5 -2 13

Summa 6vrigt totalresultat -17 5 -2 13

Periodens totalresultat -16 742 34 199 11 977 12 805
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Balansrakning moderbolaget i sammandrag

2011 2010
Belopp i Mkr 31/12 31/12
TILLGANGAR
Immateriella och materiella anlaggningstillgangar 38 39
Finansiella anlaggningstillgngar 182 520 197 045
Summa anlaggningstillgangar 182 558 197 084
Kortfristiga fordringar 3247 1213
Kassa och bank 0 0
Summa omsaéttningstillgangar 3247 1213
SUMMA TILLGANGAR 185 805 198 297
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 142 633 163 164
Avséttningar 293 262
Langfristiga skulder 26 544 26 354
Summa langfristiga skulder 26 837 26 616
Summa kortfristiga skulder 16 335 8517
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 185 805 198 297

2011 2010
STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUAL FORPLIKTEL SER 31/12 31/12
Stéllda sékerheter 23 931
Eventualforpliktelser 10 208 10 236
Rapport 6ver forandringar i moderbolagets eget kapital i sammandrag

2011 2010
Belopp i Mkr 1/1-31/12 1/1-31/12
Ingdende eget kapital 163 164 132 284
Periodens resultat -16 725 34194
Periodens 6vriga totalresultat -17 5
Periodens totalresultat -16 742 34199
Utdelningar -3 802 -3 050
Av personal inlésta aktieoptioner -20 -30
Aktierelaterade ersattningar reglerade med egetkapitalinstrument 31 24
Aterkop av egna aktier 2 -263
Utgdende eget kapital 142 633 163 164
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