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2004 i sammandrag

= Substansvirdet vid drets utgang var 189 (156) kronor per aktie,
en 6kning med 22 procent under 2004. Inklusive dterinvesterad
utdelning 6kade substansvirdet med 25 procent.

L = Totalavkastningen for Industrivirdenaktien uppgick till
46 procent, jamfort med 21 procent for avkastningsindex.

m Under aret forvarvades aktier i Handelsbanken och Sandvik
tor 3.432 mkr varvid Industrivirden befiste sin position i tva
l6nsamma foretag med god utvecklingspotential.

» Kompletterande forvirv av aktier gjordes i SSAB, Munters
och Ossur for totalt 309 mkr.

» Totala aktieforvirv uppgick till 5.203 mkr och totala aktiefor-
sdljningar till 2.956 mkr.

» Resultatet av kortfristig aktichandel och derivataftirer upp-
gick till 103 (100) mkr, vilket mer dn vil tickte Industrivirdens
forvaltningskostnader.

m Styrelsen foreslar en utdelning med 6,00 (5,50) kronor per
aktie.
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VD har ordet

”Under 2004 steg Industrivirdenaktien
med 6ver 40 procent — vilket med hinsyn
tagen till utdelningen om 5 kronor och

50 Ore per aktie — gav en totalavkastning om
46 procent for A-aktien och 47 procent for
C-aktien. Att aktickursen stigit sa mycket
mer dn substansvirdet innebir att substans-
rabatten har minskat betydligt under aret.
Det dr min tro att den minskade rabatten beror
pa en 6kad insikt om styrkan i var tydliga port-
foljstrategi och var arbetsmetodik?”
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2004 - god ekonomisk utveckling saval
globalt som for Industrivardens aktiedgare

Tillvixten i virldsekonomin var den starkaste pa 30 ar. I princip
utvecklades hela den globala ekonomin positivt med undantag
for EU, dir framforallt Tyskland och Frankrike hade en ldg till-
vixt. De gynnsamma forutsittningarna aterspeglas i resultaten
for flertalet av vira innehavsbolag som genom egna dtgirder och
med stéd av konjunkturen uppvisat en god utveckling. En viss
avmattning kan skonjas for 2005 vilket dr naturligt mot bakgrund
av var vi befinner oss i konjunkturcykeln. Férutsatt en rimlig geo-
politisk stabilitet finns det ddrfér goda méjligheter att dven inne-
varande dr skall bli ett bra ar fér vara portfoljbolag.

Idag ar marknadens avkastningskrav for aktieplaceringar dubbelt
sa hogt som kreditmarknadens avkastningskrav for hogkvalitativa
foretagsobligationslin. Den ovanligt hoga riskpremien for aktie-
investeringar leder bland annat till fi nya borsnoteringar och att en
andrahandsmarknad uppstatt for private equity-placeringar dar pri-
vate equity-aktorer koper och siljer bolag sinsemellan. I en miljé ddr
foretagen uppvisar goda resultat och det virldspolitiska liget stabili-
serats torde detta virderingsgap med tiden komma att minska.

Den goda kvaliteten pa innchaven i vir portfolj resulterade i en
okning av virt substansvirde med 22 procent eller med 6,5 miljar-
der kronor till 36,6 miljarder kronor. De bolag som hade den star-
kaste kursutvecklingen under aret var Ossur som steg med 75 pro-
cent och Ericsson som steg med 56 procent. Efter att ha genomfért
ett omfattande omstruktureringsprogram har Ericssons vinstmar-
ginal nu etablerats pd en hog nivd. Resultatet efter finansiella pos-
ter for 2004 var 28 (-12) miljarder kronor. Ur ett virdeperspektiv
har Ericsson, som idag utgor cirka 20 procent av var portfolj,
naturligtvis betydligt storre paverkan pa var substansvirdeutveck-
ling d4n Ossur som endast utgor 1 procent av virt portfoljvirde.
Det ar emellertid tillfredsstillande att Ossur uppfyller de forvint-
ningar som lag till grund for vér investering. Ett bolag som inte
bidragit till den positiva utvecklingen under édret ar SCA. Savil
konjunkturella som strukturella orsaker gor att SCA har haft det
besvirligt inom sina olika verksamhetsgrenar. SCAs starka mark-
nadsposition tillsammans med det dtgirdsprogram som vidtagits

gor dock att bolaget dr vil positionerat infor en 6kad efterfragan.

Acceptans for Industrivardens strategi

Under 2004 steg Industrivirdenaktien med 6ver 40 procent —vil-
ket med hiansyn tagen till utdelningen om s kronor och so 6re per
aktie — gav en totalavkastning om 46 procent for A-aktien och 47
procent for C-aktien. Att aktickursen stigit sa mycket mer dn sub-
stansvirdet innebdr att substansrabatten har minskat betydligt
under dret. Substansrabatten motsvarar skillnaden mellan vart

redovisade substansvirde och Industrivirdens marknadsvirde

och vid drsskiftet uppgick den till 13 (25) procent. Det dr min tro

att den minskade rabatten beror pa en 6kad insikt om styrkan i var

tydliga portfoljstrategi och var arbetsmetodik, dir de viktigaste

faktorerna ir;

= En koncentrerad och transparent portfolj av i huvudsak noterade
bolag. Investeringar gors endast i bolag dar ett betydande inflyt-
ande kan uppnas och investeringshorisonten ir langsiktig.

En liten, effektiv och professionell organisation som genom en
vil utvecklad arbetsmetodik hanterar de tre huvuduppgifterna:
aktivt 4gande, utvirdering av existerande och nya investeringar
samt marknadsoperationer. Vir totala forvaltningskostnad om
80 mkr dr oforiandrad jamfort med 2003 och utgor 0,2 procent av
det forvaltade kapitalet.

Marknadsoperationer i form av derivataffirer i Industrivirden
och kortfristig aktichandel i vart dotterbolag Nordinvest. Syftet
med denna verksamhet ér dels att [6pande erhilla aktuell mark-
nadsinformation, dels att bidra till finansieringen av vara forvalt-
ningskostnader. Verksamheten méjliggor dven for oss att pa ett
kostnadseffektivt sitt genomfora smi och stora akticaffirer till
laga courtagekostnader. Det dr glidjande att vi for andra aret i
rad tjanat Gver 100 mkr pa dessa aktiviteter vilket mer dn vil tick-
er vara forvaltningskostnader.

Aktiviteter under aret

Vir strategi innebir att Industrivirdens huvudsakliga verksamhet
dr att arbeta med fragor som ror det aktiva dgandet. Det handlar
om processer och arbetssitt som inte behandlas i dagspressen men
som i hogsta grad bidrar till att skapa langsiktig vardetillvixt i vara
innehavsbolag till gagn for vara aktieigare. Det ror sig om frigor
som managementutveckling, forvirvs- och investeringsbeslut,
kapitalstrukturfrigor, arbete i revisions- och ersittningskommitté-
er med mera. For att detta arbete skall vara lyckosamt behover det
bygga pd kontinuitet och kunskap.

Den andra mer synliga delen av véra aktiviteter dr kop och for-
sdljningar inom ramen for vara investeringsaktiviteter.

Under 2004 har vi varit aktiva pi investeringssidan, vi har képt
aktier till ett sammanlagt virde av 5.203 mkr samtidigt som vi salt
aktier for 2.956 mkr. Detta har resulterat i en omsittningshastighet
som dr hog for Industrivirden ur ett historiskt perspektiv. Den
viktigaste dtgirden under 2004 dr att vi fullfoljt den planerade for-
dndringen av vir portfolj, som startade i ssmband med att vi silde
hela vart innchav i Skandia under senhosten 2003. Medlen fran
denna och ett antal andra forsiljningar har anvints till att 6ka véra
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innehav i Handelsbanken och Sandvik med netto 3,4 miljarder
kronor. Som en f6ljd av detta har vér belaning 6kat sd att skuldsatt-
ningsgraden nu uppgar till 11,5 procent jimfoért med 7,4 procent
vid utgingen av 2003. Det bor dock noteras att vi lyckats utnyttja
det gynnsamma ranteldget. Vi har till exempel tagit langfristiga lan
till en fast rinta som dr ligre dn dircktavkastningen for Sandvik-
respektive Handelsbanksaktien.

Vidare har vi gjort mindre tilliggsinvesteringar i Ossur,
SSAB och Munters. Vi har diremot inte genomfort nigon
investering som resulterat i en ny aktiv dgarposition. Detta inne-
bir inte att vi slutat utvirdera nya investeringsmojligheter —
tvirtom. Vi utvirderar systematiskt ett stort antal féretag. Dock
kan konstateras att fa bolag uppfyller vara investeringskriterier
och har en 6ppen dgarbild som mojliggor for oss att ta en
ledande dgarposition. Helt sikert dr dock att det kommer att
uppstd intressanta situationer 6ver tiden. Nir sa sker ar vi forbe-
redda och kan agera snabbt.

Under senvaren avbrot vi forsiljningsprocessen av vart heligda
dotterbolag Isaberg Rapid. Foretaget dr en av vérldens storsta pro-
ducenter av hiftapparater och klammer for kontors- och verktygs-
marknaden. Bolaget rikade tyvirr ut for ett par motgangar varfor
buden ¢j motsvarade vira forvintningar. Atgirder genomférs nu
for att forbdttra Isaberg Rapids I6nsamhet. Nir vi bedomer att
bolaget uppnitt en stabilitet i intjiningsférmagan kommer fragan
om en forsiljning dter att aktualiseras.

Agarstyrningsfragor i fokus under aret

Som ett resultat av den av regeringen tillsatta Fértroendekommis-

sionen presenterade Kodgruppen en slutlig version av en svensk

kod for bolagsstyrning. Jag tycker det dr bra att vi nu har en kod i

Sverige, inte minst for att den internationella kapitalmarknaden

enkelt ska kunna fi en samlad bild av hur dgarstyrningsfrigor

behandlas i vart land. Som representant for en institution som i

mer dn 60 dr utdvat rollen som aktiv dgare kan jag konstatera att vi

redan idag till stora delar f6ljer kodens mening.

De for oss viktigaste aspekterna av koden dr framforallt:

m att den till ledning for internationella placerare utgér en uttolk-
ning av den svenska aktiebolagslagen och de arbetsformer fér
bolagsstyrning som utvecklats i de storre publika svenska bors-
bolagen.
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m att den kan bidra till en fortsatt utveckling av en ling tradition av
god sed inom bolagsstyrningsfragor i Sverige. Vad den ddremot
inte kan forhindra dr risken for sa kallade skandaler. Det dr frimst
en god foretagskultur och bra balans mellan olika intressegrup-
per som skapar grunden for ett internt arbete som priglas av gott
omdome och hog etik.

En skillnad i synsitt dr dock att jag ser kontinuitet och lingsiktig-
het i arbetet med féretagandet som en viktig hornsten for fram-
gangsrikt virdebyggande. Mot denna bakgrund finner jag synen
om rotation av styrelsemedlemmar som nigot mirklig. Att, till
exempel, bli betraktad som beroende styrelseledamot for att man
har ling erfarenhet av bolaget kan aldrig vara riktigt dven om den

angivna tidsgrinsen pd 12 ar kan synas lang.

Utdelningsforslag 2004

Den foreslagna utdelningen om 6,00 kronor per aktie innebir en
6kning om 9 procent for dret och motsvarade vid drsskiftet en
direktavkastning pa 3,5 procent. Vi uppfyller dirmed liksom tidi-
gare dr var malsittning att ha en direktavkastning som dr hogre dn
genomsnittet for Stockholmsborsen. Det dr med tillfredstillelse
jag kan konstatera att goda kassafloden fran bland annat vir korta
aktichandel, minskade rintekostnader samt minskade skatteeffek-
ter hinforliga till den sé kallade schablonintikten medfér att vi nu
har likviditetsmissig balans. Det dr forsta gangen pa mdnga ar
som vi ater uppnar detta. Vidare ir jag glad att arets framgangar
innebdr att vi fortsitter att utvecklas vl ur ett langsiktigt perspek-
tiv. For savil den senaste fem- som tiodrsperioden har Industri-
virdenaktien givit en totalavkastning som med god marginal
overstiger borsens avkastningsindex.

Lat mig slutligen rikta ett varmt tack till samtliga medarbetare i
moderbolaget och i dotterbolagen fér utomordentligt fina arbets-
insatser under 2004. Kvaliteten pd vara medarbetares kompetens
tillsammans med vara framgangsrika innechavsbolag gor att jag

hyser stora forhoppningar infor 2005s.

Stockholm i februari 2005

5=

Anders Nyrén
VD
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Industrivarden i korthet

Industrivdrden ar ett av Nordens ledande investmentbolag med en aktiv dgarroll i ett koncentrerat urval av nordiska
borsbolag med god utvecklingspotential. Arbetet utgar fran en professionell investeringsverksamhet och vérde-

skapande aktivt dgande.

Strategin utgar fran foljande 6vergripande kriterier

Affirside — Att skapa aktiedgarvirde baserat pa en pro-
fessionell investeringsverksamhet och aktivt dgande.

Mal - Att 6ver tiden generera hog tillvaxt av substans-
virdet. Med detta som utgangspunkt dr ambitionen
att mojliggora en totalavkastning till Industrivirdens
aktiedgare som riknat 6ver en lingre tidsperiod skall
vara hogre dn genomsnittet for Stockholmsborsen.

Strategi— Virdeskapande genom en professionell
investeringsverksamhet och aktivt dgande. Investe-
ringsverksamheten bygger pa en strukturerad process
tor kontinuerlig analys av existerande och potentiella
innehav. Det aktiva dgandet baseras pd Industrivirdens
modell for virdeskapande i innehavsbolagen.

= Investeringar i medelstora och stora nordiska borsbolag
= Agarandel som mojliggér ett betydande inflytande

Aktieportfolj per 31 december 2004

m Stor potential till virde6kning genom aktivt dgande
= Koncentration till ett begrinsat antal akticinnehav.

Substansvardets sammansattning’

Miljarder kronor Andel, %
Handelsbanken 11,5 28
Ericsson 8,1 19
Sandvik 7,2 17
SCA 5,3 13
Skanska 2,6 6
SSAB 2,3 5
Indutrade 2,0 5
Munters 0,6 2
Ossur hf 0,5 1
Isaberg Rapid 0,3 1
Ovriga innehav 1,3 3
Totalt 41,7 100
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Miljarder kronor Kronor per aktie?
041231 031231 041231 031231
Aktieportfolien 41,7 32,9 216 170
Nettoskuld -5,1 -2,8 =27 -14
Substansvarde 36,6 30,1 189 156

1) Substansvérdet anger aktiedgarnas totala formoégenhet, definierad som marknadsvardet for
moderbolagets aktieportfélj minskat med nettoskulden.
2) Totalt antal aktier ar 193.135.612.



Mal och maluppfyllelse

DETTA AR INDUSTRIVARDEN

Industrivardens mal dr att 6ver tiden generera hog tillvaxt av substansvardet samt att mojliggdra en totalavkastning

till Industrivardens aktiedgare som raknat éver en langre

tidsperiod skall vara hogre an genomsnittet for Stock-

holmsborsen. Industrivarden har historiskt uppvisat en god férmaga att skapa aktiedgarvarde.

Industrivirden arbetar efter en vil etablerad modell for strukture-
rad investeringsverksamhet och aktivt virdeskapande i innehavs-
bolagen. Med denna som grund och ett langsiktigt synsitt har
Industrivirden genererat en god substansvirdetillvixt ur savil ett
kortsiktigt som ett langsiktigt perspektiv. Den goda utvecklingen i

Genomsnittlig substansvardestillvaxt

kombination med utdelningspolicyn att ge en direkavkastning som
ir hogre dn genomsnittet for Stockholmsborsen har givit Industri-
virdens aktiedgare en god och konkurrenskraftig totalavkastning.
Aktien har under savil den senaste fem- som tiodrsperioden givit en
hogre totalavkastning dn genomsnittet for Stockholmsbdorsen.

2004 Fem ar (2000-2004)' Tio ar (1995-2004)"
Substansvarde, % +22 -9 +9
Substansvarde med aterinvesterad utdelning, %2 +25 -2 +16

1) Genomsnitt per ar.

2) Med beaktande av &terinvesterad utdelning fas ett matt pa den totala vardeutvecklingen, d v s hur substansvérdet skulle ha utvecklats om utdelningen kvarstatt i bolaget

och utvecklats som aktieportfoljen.

Arlig 6veravkastning? for Industrivardenaktien jamfort med avkastningsindex (SIXRX)

Index
350 -

300 -

Tio ar: +6%-enheters

250 -

200 -

150 -

100 -

50 -

Fem ar: +8%-enheters

Ett ar: +25%-enhet
overavkastning

40
95 96 97 98 99

= Totalavkastning for A-aktien == Avkastningsindex (SIXRX)

3) Vardeokning inklusive aterinvesterad utdelning.

00 01 02 03 04
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Substansvardet

Substansvardet anger aktieagarnas totala féormogenhet definierad som tillgangarnas marknadsvarden med avdrag

for skulderna.

Marknadsvardering av Industrivardens tillgangar

For att visa substansvirdets sammansittning har i moderbola-
gets balansrikning bokférda virden av noterade och onote-
rade aktier ersatts med faktiska marknadsvirden for noterade
aktier respektive bedémda virden for de heligda dotterbola-
gen Indutrade och Isaberg Rapid samt eget kapital for 6vriga
akticinnehav. Substansvirdet har framriknats som skillnaden
mellan det pa detta sitt beriknade tillgangsvirdet och netto-
skulden.

Genom denna berikning erhalls en uppskattning av vad sub-
stansvirdet skulle vara om tillgangarna kunde avyttras per berik-
ningsdagen. D4 investmentbolag ir befriade fran skatt pa aktiefor-
sdljningar har nagon schablonskatt inte belastat berikningarna.

Skatteregler for investmentbolag framgar pa sidan 79.

Vardering av noterade och onoterade innehav
De noterade aktieinnehaven har virderats till aktuellt marknads-
virde per bokslutsdatum. Skanskas roststarka A-aktier, som inte
ar noterade, virderas till samma kurs som B-aktien.

De heligda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid har
dsatts ett bedomt marknadsvirde genom att det aktuella arsresul-

tatet efter finansnetto exklusive kostnader for pagaende atgirds-

Sandvik Coromant har utvecklat en ny verk-
tygslosning for svarvning av svarbearbetade
material. Sandvik ingar i Industrivardens
aktieportfolj sedan 1997.

8 INDUSTRIVARDEN 2004

program, med avdrag for 28 procents schablonskatt, har multipli-
cerats med ett P/E-tal pd 13.

Belaning och risk

Substansvirdet paverkas forutom av aktiernas virdeforindring
dven av aktieportfoljens belaning och risk. En regel for Industri-
virden dr att nettoskuldsittningsgraden far uppga till maximalt 20
procent av marknadsvirdet pa aktieportféljen. Under dren 2000 —
2004 varierade skuldsittningsgraden mellan som ldgst 5 procent
och som hogst 17 procent.

Den mest betydande risken i Industrivirdens verksamhet 4r
fluktuationer i aktieportfoljens virde. Denna risk och andra finan-
siella risker som paverkar Industrivirden beskrivs utforligt pa
sidorna 62—64.

Under tiodrsperioden 19952004 uppgick standardavvikelsen i
totalavkastningen for Industrivirdens borsaktieportfolj till 24,3
procent, vilket kan jamforas med 21,8 procent for avkastningsindex
(SIXRX). Den totala variationen i avkastningen i Industrivirdens
borsportfd]j dr siledes hogre dn i ett brett marknadsindex vilket dr
logiskt med tanke pi att borsportfoljen ér relativt koncentrerad.
Utvecklingen for substansvirdet med éterlagd utdelning uppgick
under samma period till 16 procent per dr, vilket kan jamféras med
13 procent for avkastningsindex (SIXRX). Substansvirdesutveck-
lingen var alltsa hogre dn avkastningen for index samtidigt som
portfoljens risk var hogre jaimfort med risken i index.

Substansvardets férandring per aktie

Substansvirdet 6kade under 2004 med 25 procent eller med 33
kronor per Industrivirdenaktie efter beaktande av limnad utdel-
ning med 5:50 kronor per aktie. En sammanstillning av hur storre
innehav har paverkat substansvirdet framgar av diagrammet
overst till hoger pd sidan 25.
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Substansvardets sammansattning och utveckling

Kronor/aktie per 31 dec. 2004 2003 2002 2001 2000 Kommentar: Substansvardet anger aktiedgarnas totala formogenhet, defi-
. s nierad som tillgdngarnas marknadsvarden med avdrag for skulderna. En
Aktieportféljen =le l7e e = =l regel for Industrivarden ar att nettoskuldsattningsgraden inte far éverstiga
20 procent av aktieportféljens marknadsvarde. Under aren 2000 — 2004 vari-
Nettoskuld erade nettoskuldsattningsgraden mellan 5 och 17 procent.
Rantebarande nettoskuld -25 -12 -9 -26 -25 Substansvardesrabatten, d v s skillnaden mellan substansvarde och bors-
Ovriga tillgangar och skulder %) -2 1 1 1 kurs matt som andel av subs?anﬂsyérdet, var for A—aktier_w_ under éren 2000 —
Substansvarde 189 156 126 504 230 20004 som hogst 35 procent i borjan av 2000 och som lagst 10 procent vid
utgangen av 2004.
Substansvardesférandring, % 22 24 -38 =27 -5
Borskurs A-aktien 170 121 100 165 205
Borskurs C-aktien 154 109 91 152 193
Substansvardesrabatt A-aktien, % 10 22 21 19 27
Substansvardesrabatt C-aktien, % 19 30 28 25 31
Nettoskuldsattningsgrad, % 12 7 7 1 9
Substansvardets utveckling
Miljarder kr Kommentar: Fran utgangen av 1994 till utgangen av 1999 6kade substans-
60 vardet med nastan 300 procent eller med cirka 30 procent per ar. Under aren

2000 till 2002 foll borskurserna kraftigt och substansvardet mer én halvera-

des. Aren 2003 och 2004 dkade substansvardet med 24 procent respektive
0 med 22 procent. Under hela tiodrsperioden fran utgangen av 1994 till

utgangen av 2004 6kade substansvardet med i genomsnitt 9 procent per ar.

-20

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
W Aktieportfolien M Nettoskuld = Substansvarde

Substansvarde per aktie Nettoskuldsattningsgrad
Kr Miljarder SEK %
300 6 12

200

100

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

-2 -4
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

M Rantebdrande nettoskuld M Icke rantebarande skuld/fordran = Nettoskuldsattningsgrad
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Industrivardenaktien

Industrivardenaktien &r noterad pa Stockholmsborsens lista for mest omsatta aktier. Kursen fér A-aktien steg
under aret med 40 procent och for C-aktien med 41 procent. Aktier for 7 miljarder kronor omsattes. Vid arsslutet
hade Industrivarden ett marknadsvarde av 32 miljarder kronor. Totalavkastningen uppgick till 46 procent fér
A-aktien och till 47 procent for C-aktien jamfort med 21 procent for borsen som helhet.

Industrivardens aktier

Varje A-aktie berittigar till en rost och
varje C-aktie till 1/10 rost. Alla aktier
medfor lika ritt till andel i bolagets till-
gangar och resultat. Aktiernas nomi-
nella virde dr s kronor. En borspost
omfattar 200 aktier. Bida aktieslagen
ar registrerade vid Stockholmsbérsen.

Industrivdrdenaktiens

utveckling under 2004
Utvecklingen under 2004 f6r Industri-
viardenaktien var bittre dn for borsen i
genomsnitt. Generalindex steg under
aret med 18 procent medan Industri-
virdens A-aktie steg med 40 procent,
fran 121 kronor till 170 kronor. C-aktien
steg frin 109 kronor till 154 kronor eller
med 41 procent. Hogsta betalkurs var
171 kronor for A-aktien och 156 kronor
for C-aktien. Den ldgsta betalkursen var 120 kronor fér A-aktien
och 109 kronor for C-aktien. Den totala avkastningen for A-aktien
inklusive aterinvesterad utdelning uppgick till 46 procent under
2004 och for C-aktien till 47 procent jamfort med 21 procent for
borsen som helhet.

Under 2004 omsattes Industrivirdenaktier for 7 miljarder kro-
nor pa Stockholmsboérsen, motsvarande en omsittningshastighet
pd 24 procent fér A-aktien och 36 procent for C-aktien. Den
genomsnittliga dagsomsittningen var 126.000 A-aktier till ett
virde av 18 mkr och 86.000 C-aktier till ett viarde av 11 mkr.

Utdelning
Industrivirdens utdelningspolicy dr att ge aktiedgarna en direktav-
kastning som dr hogre dn genomsnittet for Stockholmsborsen.
Detta mal har uppnatts varje ar under den senaste tiodrsperioden.
Styrelsen har till bolagsstimman 2005 foreslagit en utdelning
med 6,00 (5,50) kronor per aktie. Direktavkastningen skulle dar-
med uppgi till 3,5 (4,5) procent vilket 6verstiger Stockholmsbérs-
ens genomsnittliga direktavkastning pi 2,9 (2,5) procent. En
utdelning enligt styrelsens forslag innebdr att den arliga genom-
snittliga utdelningstillvixten for de senaste tio dren skulle uppga
till 10 procent.
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SCA &r ett internationellt pappersféretag som producerar absorberande hygienprodukter, férpackningslésningar och skogsindustriella
produkter. SCA har ingatt i Industrivardens aktieportfolj sedan 1950-talet.

De storsta aktiedgarna

Industrivirden har cirka 36.600 (35.500) aktiedgare. Institutionella
investerare som pensionsstiftelser, forsikringsbolag och aktiefonder
dger cirka 82 (82) procent av aktierna. Andelen utlindskt dgande upp-
gir till cirka 7 (6) procent. Agarbilden framgér av tabeller pa sidan 12.

Storre férandringar i agarforhallanden

Under 2004 6kade L E Lundbergforetagen sitt innehav i Industri-
virden genom forvirv av sammanlagt 5,3 miljoner A-aktier motsva-
rande 3,8 procent av rosterna. Andra storre aktickop avsig Han-
delsbankens Pensionskassa genom forvirv av 2,1 miljoner A-aktier
motsvarande 1,4 procent av rosterna. Storre aktieforsiljningar gjor-
des av Skandia Liv genom avyttring av 2,5 miljoner aktier och Alec-

ta genom avyttring av 2,2 miljoner aktier.

Anstalldas dgande

Information om aktie- och optionsinnehav avseende styrelsen,
foretagsledningen och ledande befattningshavare framgir av
sidorna 84-8s. Industrivirdens personal omfattas av ett options-
program fran 2002. Programmet riktades till samtliga anstillda i
AB Industrivirden. De nirmare villkoren framgdr av specifikatio-
nen till not 6 pd sidan 69.
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Industrivardenaktiens kursutveckling

Kronor Tusental aktier
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W Kurs for A-aktien M Omsatt antal aktier 1.000-tal (inkl. efteranmalningar) = Generalindex

Kommentar: Under tiodrsperioden fran utgangen av1994 till utgangen av 2004 6kade Industrivardenaktien med i genomsnitt
13 procent per ar, jamfoért med i genomsnitt 10 procent for generalindex.

Industrivdrdenaktiens totalavkastning

Kronor
350
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= Totalavkastning for A-aktien == Avkastningsindex (SIXRX)
Kommentar: Under tiodrsperioden fran utgangen av 1994 till utgangen av 2004 uppgick Industrivardenaktiens totalavkastning till

451 procent jamfort med 233 procent for avkastningsindex. Den genomsnittliga totalavkastningen uppgick till 19 procent per ar vilket
var 6 procentenheter hogre an for avkastningsindex.
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Industrivardens aktier per 31 december 2004

Agarférhallanden 31 december 2004

Nominellt Andel, % av Andel, %, av
Antal aktier varde, mkr rostetal  antal aktier  Agare Antal aktier rostetal  aktiekapital
134.273.702 A-aktier 671,4 96 70 L E Lundbergforetagen 20.250.000 14,5 10,5
58.861.910 C-aktier 294,3 4 30 Handelsbankens Pensionsstiftelse 12.900.000 9,2 6,7
193.135.612 965,7 100 100 Handelsbankens Pensionskassa 12.800.000 9,1 6,6
Wallanders & Hedelius stiftelse 11.400.000 8,1 59
Aktiekapitalets utveck“ng SCA Pensionsstiftelse 8.925.540 6,4 4.6
AMF Pension 22.759.000 4,6 11,8
Mkr Aktiekapital Antal aktier Oktogonen 6.500.000 46 3.4
1995 Konvertering av KVB 858,3 42.912.781 SCA Pensionsfonds Custodian? 4.307.315 3,0 2,2
1996 Konvertering av KVB 858,3 42.912.813 SCA 3.779.549 2,7 2,0
1997 Ingen férandring under aret 858,3 42.912.813 SCA Pensionsstiftelse
1998 Aktieuppdelning 4:1 858,3 171.651.252  fortjdnsteman och arbetsledare 3.411.692 2,4 1,8
Konvertering av KVB 858,6 171.711.252  Handelsbanken 2.785.569 2,0 1.4
1999 Konvertering av KVB 858,6 171.711.952  Fredrik Lundberg med familj 2.160.000 1.5 1.1
2000 Konvertering av KVB 858,9 171.776.320 R i, v
X 1) Kélla SIS Agarservice.
2001 Konvertering av KVB 870,5 174.097.031 2) Aktier i depa hos Clearstream Banking.
2002 Uppsdgning av KVB-lan' 965,7 193.135.612
2003 Ingen férandring under aret 965,7 193.135.612  Aktiedgarstruktur 31 december 2004'
2004 Ingen forandring under aret 965,7 193.135.612

1) Industrivarden upptog 1988 ett konvertibelt forlagslan genom utgivande av konvertibla vinstan-
delsbevis (KVB). En KVB kunde nar som helst konverteras till en aktie. Extra bolagsstdmma 2001
beslot i enlighet med lanevillkoren om fortida uppsagning av KVB-lanet. | enlighet med lanevill-
koren erholl KVB-&garna harvid en och en tiondels (1,1) aktie per KVB. Totalt okade antalet akti-
er som en foljd av uppséagning av KVB-lanet med 12,4 procent till 193.135.612 aktier.

Industrivdrdenaktiens totalavkastning

2004 2003 2002 2001 2000
Totalavkastning for A-aktien, % 46 28 -36 -16 14
Index med 31 december 1999 som bas 114 78 61 9% 114
Avkastningsindex (SIXRX), % 21 34 -36 -15 -11

Index med 31 december 1999 som bas 79 65 48 76 89

A-aktiens sa kallade beta-varde 1dg 2004 pa 1,07'. Om en aktie har ett beta-
varde som ar storre an ett, antyder detta att aktien ar mer kanslig for marknads-
svangningar an genomsnittsaktien och om den har ett beta-varde som ar min-
dre an ett, antyder detta att den ar mindre kénslig an genomsnittsaktien.

1) Jamfort med SAX-index. Kélla Bloomberg.

Utdelning

Kronor 2004 2003 2002 2001 2000
Utdelning 6,00" 550 5,80 8,35 8,40
Varav bonus - - 0,80 3,35 3,40
Utdelningstillvaxt per ar, %? 9 -5 =31 -1 35
Direktavkastning, % 35 45 58 51 41
Direktavkastning

for Stockholmsborsen, %3 29 25 28 20 1,9

1) Enligt styrelsens forslag.

2) Arlig genomsnittlig utdelningstillvaxt under de senaste
fem aren var 4 procent exklusive bonus.

3) Kalla SIX Findata. Preliminar uppgift for 2004.
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Antal aktiedgare

Summa innehav

Storleksklass, antal aktier i % av total i % av total
1-500 66,1 2,3
501-1.000 15,3 2,3
1.001-10.000 16,8 8,9
10.001- 1,8 86,5
100,0 100,0
1) Direkt- och férvaltarregistrerade &gare. Kalla VPC.
Industrivirdenaktiens kodbeteckningar
A-aktien
Reuters INDUa.ST
Bloomberg INDUA SS
Ecovision INDU A



Affarsmodell
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Industrivardens verksamhet bestar av tre huvudprocesser: Nya investeringar, Aktivt dgande och Exitutvardering. Den
overvagande delen av Industrivardens arbete inriktas mot vardeskapande genom aktivt &gande i innehavsbolagen.

Industrivirdens kidrnverksamhet ir att investera i nordiska bors-
bolag med en god virdeokningspotential, att genom aktivt
dgande bidra till att skapa virden och att realisera dessa i sam-
band med en forsiljning. Den aktiva dgarrollen medfor att verk-
samheten dr langsiktig till sin karaktir. Arbetet bedrivs pa ett
strukturerat sitt inom ramen for tre huvudprocesser. Dessa dr
nyinvesteringsprocessen, aktivt dgande och exitutvirderingen.
Vidare sker i begrinsad omfattning kop och forsiljning av aktier
och aktiederivat med en kortare tidshorisont. Syftet med denna
verksamhet dr att stédja huvudprocesserna med marknadsinfor-
mation samt att generera vinster. Den storsta delen av Industri-
virdens resurser inriktas pa arbetet inom processen for aktivt
dgande.

God bas for vardeskapande

Industrivirden har genom ett malmedvetet arbete etablerat en
konkurrenskraftig plattform for langsiktigt virdeskapande.

Industrivardens tre huvudprocesser

Denna baseras fraimst pa:

= Goda finansiella resurser och ett lingsiktigt investeringsperspektiv

= En professionell investeringsorganisation

= Arbetsmetoder och informationssystem av hog klass

= En vilutvecklad modell for att identifiera och utvirdera nyin-
vesteringar

= En etablerad process for utdvande av aktivt dgande

m Erfarna styrelseledaméter med anknytning till Industrivirden
i innehavsbolagen

= Ett virdefullt kontaktnit med nordisk forankring

= Ett starkt varumirke.

Industrivirden har under den senaste tiodrsperioden uppvisat
god formaga till virdeskapande i form av en hog substansvirde-
tillvixt. Virdetillvixten har bidragit till att Industrivirdens total-
avkastning under savil de senaste fem som tio dren har varit hogre
in genomsnittet for Stockholmsborsen.

Nya investeringar

Nyinvesteringsprocessen syftar till att finna nya
investeringar med god potential for vardedkning.
Industrivarden bevakar I[6pande omkring 100
bérsnoterade nordiska bolag.

Aktivt dgande

foretagsledningar.

Fordjupad analys/
handlingsplan

Infi ma.tionsinhémtning,
analys och prioritering e

Det aktiva dgandet utovas av styrelseledamoter
med anknytning till Industrivarden, genom arbete
i nomineringskommittéer samt genom direkt dia-
log mellan Industrivéarden och innehavsbolagens

Bolagsanalys

Exitutvardering
Exitutvarderingen syftar till att optimera realise-
randet av upparbetade varden.

Exitplan

Organisation: Industrivarden har en kostnadseffektiv organisation som kannetecknas av flexibilitet och korta beslutsvagar.
Natverk: Industrivardens natverk utgor en viktig kalla for informationsinhdmtning och ar ett stod i investerings- och dgarprocesserna.
Metoder & system: Industrivarden arbetar med enhetliga metoder i en vél strukturerad arbetsprocess. Syftet ar att uppna god effektivitet,

snabbhet och hég kvalitet.

INDUSTRIVARDEN 2004 13
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Investeringskriterier

Med utgangspunkt fran affirsidén att skapa aktiedgarvirde base-
rat pd aktivt d4gande och en professionell investeringsverksamhet
sker arbetet utifran foljande investeringskriterier:

= Investeringar i huvudsak i medelstora och stora nordiska borsbolag
= Agarandel som mojliggor ett betydande dgarinflytande

m Stor potential till virde6kning genom aktivt dgande

= Koncentration till ett begrinsat antal innehav.

Varje investering analyseras med avseende pa mojlig virdeutveck-
ling i relation till faststillda avkastningskrav. Milvirden utvirde-
ras l6pande liksom méjliga former for en framtida avyttring.
Investeringarna dr i princip oberoende av bransch och utvirderas
kontinuerligt med en tidshorisont pa 3-8 ar.

Nya investeringar

Nyinvesteringsprocessen syftar till att Ilopande ge en god bild av
vilka bolag som ir intressanta for att dirigenom snabbt kunna
agera ndr affirsméjligheter uppstar. Genom en systematiserad
arbetsprocess kan vil underbyggda beslut fattas med god effektiv-
itet till Iag kostnad.

Industrivirden har genom analys och 16pande kontakter en
god bild av de cirka 9oo bolag som ir noterade pa de nordiska
aktiemarknaderna. De cirka 100 mest intressanta borsbolagen
bevakas mer ingdende. Efter informationsinhdmtning, externa
kontakter, analys och prioritering presenteras de mest intressanta
bolagen kontinuerligt for Industrivirdens investeringskommit-
té. Direfter fattas eventuellt beslut om en djupare analys och att
ett investeringsteam skall bildas for det fortsatta arbetet. Teamet
har bland annat till uppgift att presentera en prelimindr hand-
lingsplan for hur Industrivirden aktivt skall kunna bidra med
virdeskapande i foretaget. Centrala fragestillningar dr bl a virde-
potential, marknadspotential, strategisk positionering, kapital-
rationalisering, operationella forbattringar samt styrelse och led-
ning. Planen omfattar dven mal och former for en framtida
avyttring. Om investeringen efter den fordjupade analysen
bed6éms som fortsatt intressant faststills, efter beslut av styrelsen,
formerna for aktieférvirv och en dgarposition byggs successivt

upp i foretaget.

Marknadsoperationer

I syfte att stodja investeringsverksamheten bedriver Industrivir-
den marknadsoperationer, dels i form av derivataffirer baserat pa
innehaven i aktieportfoljen, dels genom kortfristig aktichandel i
dotterbolaget Nordinvest. Risken begrinsas genom strikta risk-
mandat och genom att affirer endast gors i for Industrivirden
kinda aktier inom ramen for den 6vergripande strategin. Resultat-
etuppgick till 103 (100) mkr.
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Aktivt dgande

Industrivirdens inflytande i innehavsbolagen grundas pa savil
betydande dgarandelar som en stark fortroendeposition. Med
detta som utgangspunkt utévas en aktiv dgarroll i samspel med
andra stora dgare i syfte att finna former for att 6ka virdet av aktie-
innehaven. Det aktiva dgandet ut6vas av styrelseledamoter i inne-
havsbolagen med anknytning till Industrivirden, genom arbete i
nomineringskommittéer samt genom en direkt dialog mellan
Industrivirdens investeringsorganisation och ledande foretri-
dare for innehavsbolagen. Minst en ledamot med anknytning till
Industrivirden skall normalt ingd i innechavsbolagets styrelse.
Normalt efterstrivas rollen som styrelsens ordférande.

Nar Industrivarden tagit en aktiv dgarroll i ett nytt innehavsbo-
lag far handlingsplanen for virdeskapande en mer konkret utform-
ning. Fran att ha varit ett beslutsunderlag i investeringsprocessen
utgér denna fortsdttningsvis grunden for utformningen och
utvirderingen av Industrivirdens aktiva dgande. Syftet dr frimst
att identifiera och beskriva olika mojligheter for virdetillvixt samt
strategiska dtgirder for att skapa dessa virden. Det team som
ansvarar for innehavet foljer kontinuerligt upp och uppdaterar
handlingsplanen. Arbetet bedrivs enligt en strukturerad arbets-
metod och bestir av en I6pande fundamental bolagsanalys av
innehavsbolaget och dess konkurrenter. Informationen inhdmtas
med hjilp av limpliga systemstod, genom foretagsbesok och
genom en l6pande dialog med respektive foretagsledning. Till sin
hjilp har Industrivirden dessutom ett omfattande nitverk.

Den bolagsspecifika handlingsplanen utgér frin Industrivir-
dens allmanna riktlinjer for aktivt 4gande och omfattar strategiska
fragor som:
= Strategi- och affirsutveckling
= Struktur
= Mal
= Finansiella fragor
= Agarstyrnings- och ledningsfrigor
= Organisations-, lednings- och beloningsstruktur
= Rapporterings- och kontrollsystem m m.

Varje investeringsteam presenterar kontinuerligt respektive hand-
lingsplan for den eller de ledaméter i innehavsbolagens styrelser
som har anknytning till Industrivirden. P detta sitt ges Industri-
virdens representanter en aktuell bild av de méjligheter och atgir-
der som identifierats. Informationen redovisas for styrelse- eller
kommittéledamoten baserat pa ett material framtaget inom Indu-
strivirdens investeringsorganisation.

Exitutvardering
Exitutvirderingen syftar till att optimera realiserandet av upparbe-
tade virden. Den i nyinvesteringsprocessen utarbetade handlings-



Industrivardens aktiva dgande
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Férslag pa styrelse-
ledaméter

Foredragningar

INNEHAVSBOLAG

Styrelse/kommittéer

Aktivt styrelse- och Handlingspl

INDUSTRIVARDEN

Styrelse

Riktlinjer for aktivt dgande Informationsutbyte

Investeringsorganisation

Team/investeringsansvarig

kommittéarbete

Ledning

Dialog/féretagsbesok
P

Nér Industrivarden tar en aktiv agarroll i ett nytt innehavsbolag far handlingsplanen for vardeskapande en mer konkret utformning. Fran att ha varit ett besluts-
underlag i investeringsprocessen utgér handlingsplanen nu grunden for utformningen, genomférandet och utvarderingen av Industrivardens aktiva dgande.

planen omfattar bland annat mal och exitformer for en framtida
avyttring. Det dr viktigt att i ett tidigt skede utvirdera malen for
virdeutvecklingen och formerna for en framtida exit parallellt med
genomforandet av det aktiva 4gandet. Genom en nira interaktion
mellan de tre huvudprocesserna kan planer och arbetssitt snabbt
anpassas till ny kunskap eller forindrade omvirldstérhallanden.

Industrivérden i samhallet
Socialt ansvarstagande
En grundliaggande virdering f6r Industrivirden ér att skapandet
av akticigarvirde skall férenas med socialt ansvarstagande. Indu-
strivirden vill vara en god samhillsmedborgare genom att ta det
ansvar som foljer av en aktiv dgarroll. Det dr endast i harmoni
med samhillet i stort som langsiktig virdetillvaxt kan skapas.
Viktiga fragestillningar for ett socialt ansvarstagande 4r god
affirsetik, respekt for individen, miljo, halsa, jimstilldhet mellan
koénen och samhillsengagemang. Industrivirden verkar kontinu-
erligt for att hinsyn tas till socialt ansvarstagande savil inom det
egna bolaget som inom de foretag vilka utgdr Industrivirdens
aktiva innehavsbolag. Industrivirden ligger sirskild vikt vid folj-
ande principer:

= Nationell lagstiftning i respektive verksamhetsland skall foljas.

= FNis deklaration for manskliga rittigheter och OECDs riktlin-
jer for multinationella foretag skall respekteras.

m Affirsverksamheten skall bedrivas med hoga krav pa integritet
och etik.

m Foretaget skall vara tillgingligt och fora en 6ppen dialog med
de som berdrs av dess verksamhet.

m Foretagets sociala ansvarstagande skall utvirderas kontinuerligt.

Milibansvar

Industrivirden skall i sin roll som aktiv dgare verka for att inne-

havsbolagen faststiller en miljopolicy, utifran den egna verksam-

hetens forutsittningar, som speciellt beaktar foljande omriden:

u Marknaden — Bolagen skall vara Iyhérda for kundernas 6nske-

mal och ga marknadens miljokrav till motes.

u Miljopaverkan Bolagen skall vara medvetna om sin miljopaver-
kan och aktivt minska sin miljobelastning och
resursforbrukning.

w Loygstiftning  Lagregler skall ses som ett minimikrav.

w Miljoledning Malen skall vara mitbara och fortlépande upp-

foljning skall ske.
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Bolagsorgan och styrning

Industrivdardens bolagsorgan ar bolagsstamman, styrelsen, VD och revisorerna. Bolagsstamman valjer styrelse och
revisorer. Styrelsen utser VD och vice VD. Inom styrelsen finns ersattningskommitté och revisionskommitté. Repre-
sentanter for aktiedgarna jamte styrelseordféranden utgér nomineringskommitté for styrelseval.

Industrivirdens bolagsorgan bestir av bolagsstimman, sty-
relsen, verkstillande direktéren (VD) och revisorerna. Industri-
virden har dven utsett tva vice verkstillande direktorer (vice
VD). Vid bolagsstimman utser aktiedgarna en styrelse. En viktig
uppgift for styrelsen dr att tillsitta VD. Revisorerna skall pa upp-
drag av bolagsstimman granska rikenskaperna samt styrelsens
och VDs forvaltning under rikenskapsaret.

Bolagsordningen

Bolagsordningen stadgar att Industrivirden dr ett publikt bolag,
vars verksamhet dr att dga och forvalta fast och 16s egendom.
Bolagets aktier dr fordelade pa serie A och serie C. Vid omrost-
ning pa bolagsstimma medfor A-aktierna en rost och C-aktierna
en tiondels rost.

Styrelsen skall besta av ligst tre och hogst nio ledaméter
vilka utses arligen pa ordinarie bolagsstimma. Kallelse till ordi-
narie bolagsstimma skall utfirdas tidigast sex veckor och senast
fyra veckor fore stimman. Kallelse till extra bolagsstimma, ddr
friga inte dr om dndring av bolagsordningen, skall utfirdas tidi-
gast sex veckor och senast tvd veckor fore extrastimman. Kal-
lelse skall ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
samt i Dagens Nyheter och Svenska Dagbladet eller annan riks-
tickande dagstidning.

Under 2004 hade Industrivardens styrelse fyra ordinarie sammantraden och ett extra.
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Bolagsstamman
Bolagsstimman dr Industrivirdens hogsta beslutande organ. Vid
den ordinarie bolagsstimman som halls inom sex manader efter
rikenskapsarets utgang faststills resultat- och balansrikningar,
beslutas om utdelning, viljs styrelse och i forekommande fall revi-
sorer och faststills deras arvoden samt behandlas andra lagstad-
gade drenden.

Kallelse till den ordinarie bolagsstimman den 20 april 2005
publicerades i dagspress samt pa Industrivirdens hemsida pa
Internet den 17 mars 200s. Av kallelsen framgar en detaljerad dag-
ordning med bl a forslag till utdelning och val av styrelse samt till
arvoden for styrelsen och revisorerna.

Vid bolagsstimman den 29 mars 2004 fungerade advokaten
Sven Unger som ordférande.

Vid stimman framlades arsredovisningen och revisionsberit-
telsen. I anslutning hartill limnade styrelseordféranden informa-
tion om styrelsens arbete samt redogjorde for arbetet i ersittnings-
kommittén och revisionskommittén. Vidare holl verkstillande
direktoren Anders Nyrén ett anférande om Industrivirdens verk-
samhet under 2003.

Revisorerna rapporterade till bolagsstimman om sin gransk-
ning i en sirskild revisionsberittelse samt redogjorde i anslut-
ning hirtill for sitt arbete under det gangna aret.

Stimman 2004 beslot:
= att faststilla utdelningen till 5,50 kronor per aktie,

m att till styrelseledaméter vilja Boel Flodgren, Tom Hedelius,
Finn Johnsson, Fredrik Lundberg (nyval), Sverker Martin-Lof,
Arne Martensson, Lennart Nilsson och Anders Nyrén

m att bemyndiga styrelsens ordférande att bland representanter
for aktiedgarna utse minst fyra ledamoter, som inte dr ledamoter
av bolagets styrelse, att jimte ordféranden utgdra kommitté for
nominering till kommande styrelseval

m att Industrivirden vid extra bolagsstimma i Ericsson skulle
bifalla det forslag betriffande dndrat rostvirde for Ericssons
B-aktier som presenterats av en grupp storre aktiedgare i Erics-

son.

Protokoll fran bolagsstimman finns tillgingligt hos Industrivir-
den inom tva veckor efter stimman. De aktiedgare som si 6nskar
kan bestilla en kopia av protokollet hos Industrivirden.

Vid det efterfoljande konstituerande styrelsemotet utsigs Tom
Hedelius till styrelseordférande och Sverker Martin-Lof till vice
styrelseordférande.



Ordforanden, VD och fyra andra styrelsemedlemmar &r var och en styrelseledamot i ett eller flera av de féretag i vilka Industrivérden agerar som aktiv dgare.

Styrelsen
Industrivirdens styrelse, som utsetts av bolagsstimman, bestar fn
av dtta ledamoter inklusive VD. Samtliga ledamoter utom Anders
Nyrén dr oberoende i forhillande till Industrivirden. Av ledamo-
terna dr Boel Flodgren, Finn Johnsson och Sverker Martin-Lof
oberoende fran Industrivirdens storre aktiedgare. En presenta-
tion av styrelsens ledaméter dterfinns pa sidan 84. Andra befatt-
ningshavare i bolaget deltar vid behov i styrelsens sammantriden
som foredragande.
Styrelsen dr ytterst ansvarig for bolagets organisation och for-
valtning och skall dessutom fatta beslut i strategiska frigor.
Generellt giller att styrelsen behandlar frigor av visentlig bety-
delse som:
= faststillande av arbetsordning
m strategiplan samt affirs- och Ionsamhetsmal
= forvirv och forsiljning av foretag eller rorelse
= kop och forsiljning av borsaktier av storre omfattning.

Utover det konstituerande sammantradet, som halls i anslutning
till bolagsstimman, sammantrider styrelsen normalt fyra ganger
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per ar (ordinarie sammantriden). Extra sammantride samman-
kallas vid behov.

Det konstituerande sammantridet innefattar val av ordférande
och vice ordférande, faststillande av styrelsens arbetsordning samt
beslut om firmateckning, protokollsjustering samt foérdelning av
styrelsearvodet.

I samband med det styrelsesammantride som behandlar drs-
bokslut, forvaltningsberittelse, forslag till vinstdisposition och
bokslutsrapport limnar huvudrevisorn en redogorelse for revi-
sorernas iakttagelser och bedémningar frin den genomforda
revisionen.

Vid ordinarie sammantriden senare under dret faststills och
publiceras, alternativt uppdrages at verkstillande direktoren, att
avlimna deldrsrapporterna.

De ordinarie sammantridena omfattar ett flertal fasta fore-
dragningspunkter. Bland annat féredras en rapport 6ver det aktu-
ella ekonomiska utfallet av verksamheten och av substansvirdets
och aktieportfoljens utveckling med detaljerad information om de
aktietransaktioner som genomforts. Rapporteringen omfattar
dven en beskrivning av aktiekurs- och resultatutvecklingen med
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konkurrentjimforelse for sivil Industri-
virden som for de aktiva innehaven.
Vidare gors normalt en sirskild genom-
gang av ett eller flera av innehavsbolagen. I
regel halls drligen ett sammantride hos
ndgot av de storre innehavsbolagen, med
dartill anslutande foretagsbesok.

Styrelsen utvirderar drligen den ekono-
miska rapportering styrelsen erhiller frin
bolaget och stiller krav pd dess innehall

och utformning,.

Viktigare fragor under
verksamhetsaret 2004

Under 2004 hade styrelsen totalt fem
sammantriden utover det konstituerande,
varav fyra ordinarie och ett extra samman-
tride. Alla ledamoter var narvarande vid
samtliga styrelsemoten, utom vid ett dd en
styrelseledamot var frainvarande. Som sty-
relsens sekreterare fungerade bolagsjuris-
ten Thomas Nordvaller t 0 m mars 2004
och direfter advokaten Sven Unger. Den viktigaste uppgiften for
styrelsen avser fragor rérande de aktiva innehaven i aktieportfolj-
en. Utover strategiplanering avsig de storsta enskilda drendena
under 2004 avyttringar och forvirv av aktier i borsnoterade och
onoterade bolag,.

Kommittéer

Styrelsen har utsett en ersittningskommitté for att for styrelsens
godkinnande foresld ersittning till VD och foretagsledningen
samt bereda forslag till eventuella incitamentsprogram. I ersitt-
ningskommittén ingdr styrelscordféranden Tom Hedelius och
vice styrelseordféranden Sverker Martin-Lof.

Bolagsstimman dr 2004 beslot att bemyndiga styrelseordfor-
anden att bland representanter for aktieigarna utse minst fyra leda-
moter, som inte ir ledaméter av Industrivirdens styrelse, att jamte
styrelscordforanden utgora nomineringskommitté for styrelseval.
Kommitténs sammansittning publicerades i delarsrapporten for
tredje kvartalet 2004, i god tid fére den ordinarie bolagsstimman.
I nomineringskommittén ingir Tom Hedelius, styrelseordforan-
de, Christer EImehagen, AMF Pension, Curt Killstromer (kom-
mitténs ordférande), Handelsbanken, Ulf Lundahl, L E Lund-
bergforetagen och Anders Nyberg, SCA.

Nomineringskommittén holl tva sammantriden ddr man ut-
virderade styrelsens arbete under det gangna dret och foreslog
omval av styrelsen.

Styrelsen har dven utsett en revisionskommitté. I kommittén
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| december 2004 presenterade Fortroendekommissionen Svensk kod fér bolagsstyrning.

ingdr samtliga styrelsens ledaméter utom VD. Vid revisionskom-
mitténs sammantriden diskuteras frigor som revisionens inrikt-
ning och omfattning samt iaktagelser frin gransking av intern
kontroll och drsbokslut.

Ordfoérandens roll

Forutom att leda arbetet i styrelsen och dess kommittéer foljer
ordféranden koncernens 16pande utveckling genom kontinuerli-
ga kontakter med VD i strategiska frigor samt foretrider bolaget

ifragor som ror dgarstrukturen.

VD och vice VD

VD Anders Nyrén ir anstilld i Industrivirden sedan 2001. Aren
1997 — 2001 var Anders Nyrén anstilld i Skanska som vice verk-
stillande direktor och CFOj; 1996 — 1997 i Nordbanken som
direktér samt medlem av koncernledningen, 1992-1996 i
Securum som vice verkstillande direktor och CFO och 1987—
1992 1 OM International som verkstillande direktor.

VD ansvarar for Industrivirdens 16pande forvaltning. Fér VDs
beslutsritt betriffande investeringar, kép och forsiljning av aktier
samt betriffande finansieringsfragor giller av styrelsen faststillda
regler.

Industrivirdens VD ir ordférande i det heldgda dotterbolaget
Indutrade, vice styrelseordférande i Handelsbanken, styrelseleda-
mot i Sandvik, SCA, Skanska, SSAB samt i det heligda dotterbola-
get Isaberg Rapid. Vice VD Bengt Kjell med ansvar for investe-



ringsverksamheten dr anstilld sedan 2002 och dr styrelseordféran-
de i Isaberg Rapid samt styrelseledamot i Indutrade, Munters och
Ossur. Vice VD Carl-Olof By med ansvar for ekonomi och finans
ar anstilld sedan 1990 och ir styrelseledamot i Handelsbanken
Region Stockholm City och Isaberg Rapid.

Aktivt dgande

Ordf6randen, VD och fyra andra styrelsemedlemmar ér var och en
styrelseledamot i ett eller flera av de foretag i vilka Industrivirden
agerar som aktiv dgare. Dessa utdvar Industrivirdens aktiva dgar-
roll enligt de principer som beskrivits tidigare i arsredovisningen
under avsnittet Affirsmodell, sidorna 13-15.

Deltagande i innehavsbolagens nomineringskommittéer 4r en
viktig del av det aktiva dgandet. Styrelseordféranden ér ordféran-
de i nomineringskommittén fér Handelsbanken, VD ér ordféran-
de i nomineringskommittén for Ericsson och vice VD med ansvar
for ekonomi och finans dr ordférande i nomineringskommittéerna
for Sandvik, SCA, Skanska, SSAB och Munters.

Revisorerna

Vid den ordinarie bolagsstimman 2002 utsigs Ohrlings Price-
waterhouseCoopers AB till revisor till utgingen av den ordinarie
bolagsstimman 2006.

Ansvarig revisor dr auktoriserade revisorn Ingvar Pramhill
som under 2004 dven var huvudansvarig revisor i bl a de noterade
bolagen Gunnebo, Opcon och Rottneros.

Under 2004 hade Ohrlings PricewaterhouseCoopers totalt
o1 revisionsuppdrag i foretag noterade pa Stockholmsborsen,
varav 8 uppdrag i samarbete med annan revisionsbyra.

Svensk kod for bolagsstyrning

I december 2004 presenterades Svensk kod for bolagsstyrning.
Koden har utarbetats av den av regeringen tillsatta Fortroende-
kommissionen i samarbete med representanter for naringslivet.

Syftet med koden ar att utveckla styrningen av svenska bolag och
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framja fortroendet for niringslivet. Grundprincipen dr att tillim-
pa koden genom f6]j eller forklara” d v s att avvikelser frin koden
ir tillitna men maste forklaras. Genom sjilvreglering ges goda
betingelser for ett aktivt och ansvarstagande férhallningssitt.

Utgdngspunkten for koden dr att i méjligaste mén folja den
standard som etablerats i andra linders koder for bolagsstyrning
men med anpassning till aktiebolagslagen och EU-rekommenda-
tioner.

En valberedning (tidigare benimnd nomineringskommitt¢),
som dr det organ som representerar dgarna, skall bland annat fore-
sld styrelseordforande och styrelseledaméter samt deras arvoden.
Valberedningens sammansittning skall tillkinnages senast sex
manader fére den ordinarie bolagsstimman.

Styrelseordféranden skall viljas av bolagsstimman och ansva-
rar fOr att styrelsen arligen utvirderar sitt arbete. Vid bolagsstim-
man skall ordféranden redovisa styrelsens forslag till principer i
ersittningsfragor m m. Bolagsstimman beslutar om principer for
ersattningar till bolagsledningen inklusive aktierelaterade incita-
mentsprogram.

En sirskild bolagsstyrningsrapport skall upprittas vilken gran-
skas av revisorerna. Av bolagsstyrningsrapporten, som fran och
med 2005 kommer att bli ett sdrskilt avsnitt i arsredovisningen och
pa hemsidan, skall bland annat framga hur processen for styrelse-
val har skett, hur styrelsens arbete har bedrivits, principer for
ersittning till styrelse och foretagsledning samt information om
aktierelaterade incitamentsprogram. Den interna kontrollen skall
beskrivas i en sirskild rapport som skall granskas av revisorerna.

Koden trider i kraft den 1juli 2005 dd Industrivirdens hemsida
kommer att kompletteras med en sirskild avdelning for bolags-
styrningsfragor.
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Organisation och personal

Industrivarden arbetar med en liten och effektiv organisation som kénnetecknas av flexibilitet och korta besluts-
vagar. Darutdver ar ett stort natverk knutet till Industrivarden.

Industrivirdens foretagsledning utgérs av VD, vice VD med
ansvar for ekonomi, finans, information och IT, vice VD med
ansvar for investeringsverksamheten samt den ansvarige fér port-
foljforvaltning och marknadsoperationer.

Investeringsverksamheten omfattar dtta personer, ckonomi-
och finansavdelningen sex personer, informations- och IT-avdel-
ningen tre personer och 6vriga stodfunktioner tre personer. Totalt
antal anstillda uppgar till 22 personer.

Personalen inom investeringsverksamheten deltar i investe-
ringsteam och bistir Industrivirdens styrelse och ledning med
foretagsanalyser och beslutsunderlag avseende innehavsbolagen.
Varje investeringsteam leds av en investment manager som har en
projektledare till sitt forfogande. Arbetet med att kontinuerligt
bidra till utvecklingen av innehavsbolagen och dirmed virdeska-
pande utgor sjilva kirnan i det aktiva dgandet. Forutom arbetet
med de befintliga innehaven utvirderas nya investeringsprojekt
samt eventuella avyttringar fortldpande. Se vidare sidan 13-15.

Ekonomi- och finansavdelningen svarar for koncernens eko-
nomiska styrsystem och den 16pande verksamhetsuppfoljningen.

Informationsavdelningen svarar for investerarkontakter och
informationskoordinering. IT-avdelningen svarar for driften av

moderbolagets I'T-system.

Inom ramen for Industrivirdens marknadsoperationer bedrivs
kapitalférvaltning i dotterbolaget Nordinvest, som syftar till att
stodja affirsverksamheten samt generera 6verskott. Nordinvest
har tva anstillda.

Industrivirdens organisation kinnetecknas av flexibilitet och
korta beslutsvigar. Arbetet dr projektorienterat och involverar per-
sonal fran sdvil investeringsverksamheten som stabsfunktionerna.
Savil investeringsverksamheten som dgarverksamheten grundas
pd analys utifrdn dels ett foretagsspecifikt perspektiv och dels fran
ett aktiemarknadsperspektiv. Industrivirden disponerar de resur-
ser som erfordras for att utdva en professionell investeringsverk-
samhet och aktivt dgande av hog kvalitet. Det aktiva dgandet i
innehavsbolagen ut6vas av styrelseledaméter med anknytning till
Industrivirden, genom deltagande i nomineringskommittéer och
genom en direkt dialog mellan Industrivirdens investeringsorga-
nisation och ledande foretridare for innehavsbolagen. Darutéver
ir ett omfattande nétverk knutet till Industrivirden.

Rekryteringsprinciper
Nyrekrytering av personal inom Industrivirden utgar fran indivi-
dens kompetens, erfarenhet och personliga egenskaper obero-

ende av kon och etniskt ursprung.

Foretagsledning

Ekonomi, finans,
information och IT

Investerings-
verksamhet

Portfoljforvaltning och
marknadsoperationer

Aldersférdelning Konsfordelning

Utbildning Anstéllningstid
W Akademisk WO0-2ar
Annan 3-5ar
W6-10ar
Mer &n 10 ar
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Aktieportfoljens sammansattning och utveckling

Den 6vervagande delen av Industrivardens aktieportfolj utgors av stérre aktieposter i Handelsbanken, Ericsson,
Sandvik, SCA, Skanska, SSAB, Munters och Ossur samt de helagda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid,

i vilka bolag Industrivérden agerar som langsiktig agare.

Aktieportfoljens totala virde per 31 december 2004 uppgick till
41,7 (32,9) miljarder kronor, vilket motsvarade 216 (170) kronor
per Industrivirdenaktie. De noterade innehaven ér virderade till
borskursen vid drets utgang. De heligda dotterbolagen Indutrade
och Isaberg Rapid virderas till bedomda virden berdknat med ett
P/E-tal pa13. C)Vfiga innchav virderas till eget kapital.

Aktieportfdljens sammansattning

Det totala virdet for aktieinnehav i vilka Industrivirden agerar som
langsiktig dgare, vilka framgar av diagrammet till hoger, uppgick
den 31 december 2004 till 40,4 miljarder kronor vilket motsvarade
97 procent av Industrivirdens aktieportfolj. Ovriga aktieinnehav

hade ett virde av 1,3 miljarder kronor.

Borsaret 2004

Den uppging pa virldens aktiemarknader som inleddes under
viren 2003 fortsatte under 2004. Uttryckt i dollar steg New York-
borsen (S&P 500) under 2004 med 9 procent, de ledande borser-

SSAB ér en varldsledande tillverkare av kylda stal inom grovplatsomréadet. SSAB ingar i Industri-
vardens aktieportfélj sedan 1992.
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Aktieportfdljens sammansattning
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na i Europa med 17 procent (Eurotop 300) och virldsindex med
13 procent (MSCI). Stockholmsbérsen steg med 18 procent raknat i
kronor eller med 27 procent riknat i dollar. Arsh('jgsta noterades i
december di Stockholmsbdrsen hade stigit med 19 procent. Vid
drets slut hade generalindex gatt upp med 18 procent. Den ekono-
miska tillvixten var stark i USA. Aven Japan och Sydostasien hade
en positiv utveckling medan Europa slipade efter. Féretagsvinster-
na okade kraftigt. Bérsutvecklingen under 2004 skall dven ses mot
bakgrund av stigande ravarupriser och historiskt laga rintenivaer.

Investeringsaktiviteter 2004

Det sammanlagda virdet av aktieforvirv uppgick till 5,2 (2,0) mil-
jarder kronor. Virdet av sammanlagda avyttringar var 3,0 (1,9)
miljarder kronor. Tillsammans motsvarade sammanlagda kép och
forsiljningar 22 (13) procent av det genomsnittliga portfoljvirdet
under dret. Omsittningshastigheten i aktieportfoljen sedan 1995
framgdr av diagrammet pd sidan 2s.

De storsta aktieférvirven netto avsig Handelsbanken A med
1.980 mkr, Sandvik med 1.452 mkr och Ericsson B med 255 mkr.
Genom forvirven i Handelsbanken och Sandvik genomférdes
investeringar till attraktiva kurser i tva Ionsamma féretag med god
utvecklingspotential. Som en f6ljd av férvirven 6kade Industrivir-
dens andel av rostetalet i bade Handelsbanken och Sandvik till
drygt 10 procent och fick dirigenom karaktiren av si kallade
ndringsbetingade aktier (se sidan 79). Genom kompletterande for-
varv av aktier i SSAB for 128 mkr, i Munters for o1 mkr och i Ossur
for 80 mkr stirkte Industrivirden sin position som betydande dgare
i dessa bolag.
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Aktieportfoljen per den 31 december 2004

Vardefordelning Andel av Kapitalandel Rostandel i
Antal aktier Mkr Kr per aktie portfoljvardet, % i bolaget, % bolaget, %
Handelsbanken 66.364.100 11.481 59 28 9,6 10,1
Ericsson 372.000.000 8.072 42 19 2,3 13,3
Sandvik 26.953.500 7.224 38 17 10,2 10,2
SCA 18.381.960 5.254 27 13 7.8 28,5
Skanska' 32.302.756 2.576 13 6 7.7 28,6
SSAB 14.113.750 2.258 12 5 14,0 18,3
Indutrade 2.022 10 5 100 100
Munters 3.219.350 644 3 2 12,9 12,9
Volvo 2.265.820 579 3 2 0,5 1,1
Ossur hf 65.118.000 537 3 1 20,4 20,4
Isaberg Rapid 290 2 1 100 100
Ovrigt 754 4 1
Totalt 41.691 216 100

1) Skanskas A-aktie, som inte noteras pa Stockholms fondbérs, har &satts samma varde som B-aktien.

Nettokop och nettoforsaljningar av noterade aktier! Utveckling for aktieportféljens innehav 2004
Nettokdp Tusental  Mkr  Nettoférsiljningar Tusental — Mkr Kursfor- Totalav-  Totalavkastning'
Handelsbanken A 13.612 1.980  SCAB 2824 811 andring, %  kastning, % fem ar, % tio ar, %
Sandvik 5.786 1.452 Scania A? 1.952 478 Handelsbanken 18 22 13 22
Ericsson B 7.961 255 Scania B? 1.050 251 Ericsson 56 56 -26 10
SSAB A 1.001 128 Pfizer Inc. 1.018 263 Sandvik 8 13 4 13
Munters 514 91 Eniro? 1.329 88 SCA -3 1 6 14
Ossur hf 13.118 89  Ovrigt 439 Skanska 26 31 5 13
Ovrigt 582  Summa 2330  SSAB 25 30 9 12
Summa 4.577 Munters 15 17 16 -
Volvo 20 29 12 13
1) Brutto kop och forséljningar framgar av sidan 47.
2) Hela innehavet. Ossur hf? 75 75 = -
Totalt 21 24
. L. . . . 1) Genomsnittlig arlig totalavkastning.

De storre aktieinnehavens vardeférandring 2004 2) Raknat i lokal valuta.

Varde-

Varde 31 Varde 31 férandring . - " .

Mkr dec 2004 dec 2003 2004 Aktieportféljens vardeutveckling
Handelsbanken 11.481 7.754 3.727 2004 2003 2002 2001 2000
Ericssqn 8.072 4.882 3.190 portfoljens vardeutveckling, % 21 24 =31 -22 -5
Sandvik 7.224 5.249 1975 Index med 1999 som bas 76 63 51 74 95
SCA 5.254 6.235 -981  Generalindex, % 18 30 37 -17 12
Skanska 2.576 2.115 461 Index med 1999 som bas 71 60 46 73 88
SSAB 2.258 1.685 573
Indutrade 2.022 1.704 318
Munters 644 471 173
Ossur hf 537 230 307
Isaberg Rapid 290 459 -169
Ovrigt 1.333 2.106 -773
Totalt 41.691 32.890 8.801
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Ericsson ar en varldsledande leverantor av utrustning for mobila och fasta telenéat. Ericsson ingar i Industrivardens aktieportfolj sedan grundandet 1944.

De storsta aktieforsiljningarna netto avsig SCA B med 811 mkr
(aktier forvirvade i slutet av 2003 i samband med avyttringen av
aktieinnehavet i Skandia), Scania A med 478 mkr (hela innehavet),
Scania B med 251 mkr (hela innehavet) samt Pfizer Inc med 263 mkr.
Avyttringarna utgor en del av finansieringen av aktieférvirven i
Handelsbanken och Sandvik.

Derivataffirer genomf6rs 16pande for att 6ka aktieportfoljens
avkastning. Overskottet frin dessa affirer uppgick till 69 (101)
mkr. Darutéver bidrog kortfristig aktichandel i dotterbolaget
Nordinvest med ett resultat om ytterligare 34 (-1) mkr. Det
sammanlagda resultatet av Industrivirdens marknadsoperationer
blev dirmed 103 (100) mkr.

Aktieportfoljens utveckling 2004

Vid utgingen av 2004 uppgick virdet pa aktieportfoljen till
41.691 (32.890) mkr, att jimforas med aktiernas bokférda virde
pa 20.031 (17.476) mkr. Overvirdet uppgick siledes till 21.660
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mbkr, jimfort med 15.414 mkr vid drets borjan. Aktieportfoljens
virde, med hinsyn tagen till kop och forsiljningar, 6kade med 21
procent under aret, vilket var nagot bittre d4n Stockholmsborsens
generalindex som steg med 18 procent. De storre akticinnehavens
virdeutveckling framgar av tabellen pa sidan 23.

Under dret erholls utdelningar om sammanlagt 1.033 (849)
mkr. Portfoljens totalavkastning, det vill siga virdetkningen
inklusive aterinvesterade utdelningar, uppgick till 24 (29) procent
att jaimfoéra med 21 (34) procent for avkastningsindex (SIXRX).

Totalavkastningen for de storre innehavsbolagen och deras
bidrag till den totala portfoljens utveckling framgar av tabellen pa
sidan 23.

Frin utgingen av 2004 till och med den 28 februari 2005 var
aktieportfoljens virde oférindrat, med hinsyn tagen till kop och
forsiljningar, jamfort med en 6kning med 5 procent for Stock-
holmsbérsens generalindex under samma tidsperiod.
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Kommentar: Vardeforandring per innehav beaktar saval vardeforandring som kop och forsaljning.
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Kommentar: Extra utdelningsintakter i form av aktier
erhélls 1996 med 111 mkr (Nackebro och Swedish
Match), 1998 med 392 mkr (Balder och Drott) samt
2004 med 33 mkr (Ainax). Sandvikinnehavet tillkom
1998. Ericsson har inte lamnat utdelning sedan 2001.
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AKTIEPORTFOLJEN

Handelsbanken

Handelsbanken &r en nordisk universalbank med fokus pa tillgénglighet och service via 453 svenska bankkontor
och 105 kontor i 6vriga Norden. Erfarenheterna av att driva en I[6nsam universalbanksrorelse i Norden kan dven
anvandas pa andra marknader, vilket nu sker i Storbritannien, dar banken har 15 kontor.

Handelsbanken ir en nordisk universalbank med en starkt decen-
traliserad organisation. Bankens arbetssitt grundas pa ett samlat
kundansvar sa nira kunden som mojligt. Grundidén ir att organi-
sation och arbetssitt skall utgd frin kontorens ansvar for den
enskilda kunden. De lokala bankkontoren har totalansvar for
samtliga kunder inom sitt geografiska omrade, savil sma privat-
kunder som stora foretag. Kontoren samordnar de centrala och
regionala resurser som behovs for att ge kunderna bésta tinkbara
service. Handelsbanken gor inga centrala marknadsplaner och
styr inte heller kontoren genom centrala prioriteringar av kund-
grupper cller produktomriden. Denna grundidé har Handels-
banken med konsekvens och framgang tillimpat och vidareut-
vecklat under manga ar.

Handelsbanken ér en universalbank som levererar tjinster
inom hela bankomridet. Utbudet omfattar traditionella foretags-
affirer, investment banking och trading samt banktjanster for pri-
vatpersoner, inklusive livforsikring.

Rorelsegrenarna bestar av Kontorsrorelsen (inklusive finans-
bolagstjanster som leasing och factoring samt Stadshypotek
Bank), Markets (Capital Markets som bedriver penning- och valu-
tahandel, corporate finance och aktichandel samt Markets Interna-
tional som bedriver handelsfinansiering samt bankrérelse utanfor
Norden och Storbritannien), Kapitalférvaltning samt Pension och
Forsakring (Handelsbanken Liv och SPP).

Handelsbanken bedriver fullstindig universalbanksrorelse i
Norden och Storbritannien. Kontorsrorelsen utgors av clva
regionbanker — sju i Sverige och en i vardera Danmark, Finland,
Norge och Storbritannien. Alla dessa marknader betraktas som
hemmamarknader. Banken har en stark position pa den svenska
marknaden med 453 kontor. I de 6vriga nordiska linderna finns
sammanlagt 105 kontor och i Storbritannien 15 kontor. Darut-
over finns bank- och representationskontor i ett femtontal lin-
der, bl ai USA, Kina, Hongkong och Singapore.

Handelsbankens 6vergripande finansiella mél ar att ha en

hogre rantabilitet pa eget kapital 4n ett vigt genomsnitt for jim-
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forbara borsnoterade nordiska och brittiska banker. Banken skall
nd malet genom att ha Nordens mest néjda kunder samtidigt som
kostnadseffektiviteten skall vara hogre dn i jimforbara banker. Om
malet uppfylls kan en tredjedel av merresultatet avsittas till stif-
telsen Oktogonen, som ér bankens resultatandelssystem for perso-
nalen. Avsittningen kan uppga till maximalt 15 procent av bankens
utdelning. En betydande del av stiftelsens medel dr placerade i
Handelsbanksaktier.

Lonsamhet dr alltid viktigare dn volym. Vid kreditgivningen
innebir detta att krediternas kvalitet aldrig far dsidosattas for att na
hogre volym.

Handelsbankens utdelningspolicy dr att utdelningen skall 6ka i

en takt som Overstiger genomsnittet for Gvriga nordiska banker.

Areti sammandrag

m Resultatet uppgick till 13,1 (11,6) miljarder kronor. Savil provi-
sionsnettot som tradingnettot 6kade, frimst beroende pi den
okade aktiviteten pd aktiemarknaden. Rintenettot var i stort
oforindrat och affirsvolymerna 6kade. Omkostnaderna var
oforandrade och kreditforlusterna fortsatt mycket liga.

For trettiotredje dret i rad redovisade Handelsbanken bittre
rintabilitet pa eget kapital dn ett vigt genomsnitt for bérsnote-
rade jimforbara affirsbanker.

SPPs forsikringstagare rostade med 6vervildigande majoritet
for en ombildning av bolaget till att bli vinstutdelande, vilket
beriknas ske 1 januari 2006.

Handelsbankens rating for langfristig upplaning hojdes under

dret. Ingen nordisk bank har hogre rating 4n Handelsbanken.

Handelsbanken har de mest néjda kunderna i Sverige av bank-
erna med ett rikstickande kontorsnit enligt en undersékning av
Svenskt Kvalitetsindex.

Sammanlagt 21,4 miljoner aktier som dterkopts under 2000 och
2001 drogs in genom nedsittning av aktickapitalet. Under 2004
dterkoptes ytterligare 23,7 miljoner aktier, som styrelsen foreslar

skall dras in under 200s.
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Industrivardens innehav i Handelsbanken per 31 december 2004

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: Handelsbanken har konse-

Andel av aktieportféljen: 28 %. kvent utvecklat sin affarsidé med fokus pa kundnéjdhet och kostnadseffek-
tivitet vilket har lett till en hogre I6nsamhet an genomsnittet for branschen
Innehav: under en lang foljd av ar. Banken har utvidgat sin geografiska bas genom
Aktier: 66.364.100 A-aktier. Marknadsvarde: 11.481 mkr. satsningar i de 6vriga nordiska landerna och Storbritannien, dar rorelsen
Rostandel: 10,1%'. Kapitalandel: 9,6%". utvecklas enligt samma principer som tillampas for den svenska rérelsen.

Industrivarden forutser en fortsatt god utveckling f6r Handelsbanken.
Styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden: Fredrik Lund-
berg, Sverker Martin-Lof, Arne Martensson och Anders Nyrén.

Industrivardens representant i nomineringskommittén: Tom Hedelius.

Handelsbanken i korthet

Styrelseordférande: Arne Martensson. VD: Lars O Gronstedt. Aktien: Handelsbankaktien ar noterad pa Stockholmsbdrsen. Aktiekursen steg under 2004
med 18 procent och aktier for 102 miljarder kronor omsattes. Ytterligare information finns pa bolagets hemsida www.handelsbanken.se.

Rorelseintakter och rorelseresultat Handelsbanksaktien Intakter per rorelsegren
Mkr Mkr Kr M Kontorsrorelsen
25.000 15.000 250
200 Markets
150 M Kapitalférvaltning
Pension & Forsakring
100 Ovrig verksamhet
50
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
= A-aktiens totalavkastning = Avkastningsindex
Kommentar: Under de senaste tio aren har Handels-
banksaktien utvecklats klart battre an avkastningsindex.
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
M Rorelseintakter == Rorelseresultat
Nyckeltal Storsta dgare per 31 december 20043
2004 2003 Procent av roster Procent av kapital
Rorelseintakter, mkr 23.981 22.292 Industrivarden* 10,1 9,6
Rorelseresultat, mkr 13.056 11.550 Stiftelsen Oktogonen 10,1 9,6
Resultat per aktie, kr 13,81 11,70 Alecta 4,6 4,3
Utdelning per aktie, kr 6,002 5,25 ForeningsSparbankens Fonder 3,3 3,2
Eget kapital per aktie, kr 91,91 82,61 AMF Pension 2,9 3,1
Medelantal anstallda 9.150 9.258 . _
Marknadsvarde per 31 december, mkr 123.586 ieagzy DlbEbigEmme

4) Industrivarden forvarvade netto 13,6 miljoner A-aktier i Handelsbanken under 2004 motsva-

rande 2,1 procent av résterna och 2,2 procent av kapitalet.
1) Handelsbanken nedsatte under 2004 aktiekapitalet med 3,0 procent genom indragning av aktier

som aterkdptes under 2000 och 2001. Under 2004 aterkopte Handelsbanken 3,4 procent av

aktiekapitalet men har inte satt ned aktiekapitalet avseende dessa aktier. Industrivardens andel av

roster och kapital baseras pa samtliga utestaende aktier, inklusive aterkdpta aktier som €] indragits.
2) Enligt styrelsens forslag.
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AKTIEPORTFOLJEN

Ericsson

Ericsson ar varldens storsta leverantdr av system fér mobil telekommunikation och erbjuder totallésningar som
tacker saval fasta som mobila kommunikationslésningar. Omkring 40 procent av alla GSM-samtal globalt gors i

system som levererats av Ericsson.

Ericsson ir en virldsledande leverantor av utrustning fér mobila
och fasta telendt med tillhérande produkter och tjinster, liksom
av produkter for speciella tillimpningar som radar, kabel och tek-
nikplattformar fér mobiltelefoner. Det breda utbudet av telekom-
och datakomutrustning omfattar kompletta I6sningar, system
och tjanster som gor att mobila och fasta nitverk kan 6verfora tal,
data och multimedia effektivt, snabbt och sikert.

Ericssons strategi ar att vara marknadsledande vad giller teknik
och att dirigenom skapa skalférdelar som kan utnyttjas for att till-
handahalla forstklassiga produkter och tjdnster, som ger kunderna
konkurrensfordelar. Ericsson har lang tradition av att utveckla
nyskapande kommunikationsteknologier i form av industristan-
dards for radiokommunikation som GSM, GPRS, EDGE,
WCDMA och Bluetooth.

Ericsson dr den mest globala aktéren inom telekommunika-
tionsbranschen med verksamhet i 140 linder. Den lokala nirvaron
medfor kunskap om specifika marknadsférhillanden, mojliggor
goda relationer med kunder och underleverantérer samt utgor
basen for en lokal serviceorganisation.

Verksamheten ér uppdelad i de tre segmenten system, telefo-
ner och 6vriga verksamheter. Inom mobilnit, som dr det helt
dominerande delsegmentet inom system, dr Ericsson minst
dubbelt si stor som var och en av konkurrenterna. Ericsson bedri-
ver verksamhet inom mobiltelefoner genom det hilftenidgda fore-
taget Sony Ericsson Mobile Communications, till vilket Ericsson
tillférde sin mobilteknologi och Sony sitt kunnande inom konsu-
mentelektronik.

De viktigaste marknaderna under 2004 var i storleksordning
USA, Kina, Italien, Sverige, Spanien, Brasilien, Mexico, Ryssland,
Storbritannien och Tyskland.

Marknaden fér mobil och fast infrastruktur har genomgatt ett
antal betydande forindringar under de senaste dren. Fran mitten
av 1990-talet till ar 2000 skedde en enastiende tillvixt genom
utbyggnad av mobil infrastruktur baserad pa en stark tillvixt av
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antalet abonnenter och en samtidig utbyggnad av fasta nit for att
hantera den snabbt vixande internettrafiken. Kulmen naddes ar
2000 och under de tre féljande dren 20012003 krympte markna-
den for nitutrustning avsevirt. Telekomforetagen tvingades till
drastiska kostnadsminskningar som en anpassning till den svaga
efterfrigan. En stabilisering av marknaden har skett under 2004
och virldsmarknaden har vixt jimfért med 2003. Till denna
underliggande tillvixt tillkom en extra effekt genom att operato-
rerna kompenserade for de senaste drens dterhallsamma investe-
ringar. Efter tre r med kraftiga forluster visade Ericsson didrmed
ater vinst 2004-.

Ericsson genomférde en nyemission 2002 som tillférde foreta-
get 29 miljarder kronor netto. Hirigenom sikrades Ericssons finan-

siella stillning och grunden lades for en god framtida utveckling.

Areti sammandrag

= Resultatet efter finansnetto forbattrades till 28.398 mkr (—12.103
mbkr, varav jimforelsestorande poster med —14.892 mkr) till foljd
av bittre intern effektivitet, hogre volymer och en gynnsam
produktsammansittning,.

= Omfattande effektiviseringsprogram har mer dn halverat rorel-
seomkostnaderna pd darsbasis jimfort med ingingen av 2001 till
utgangen av 2004. Antalet anstillda, som uppgick till 105.000
personer dr 2000, hade minskat till s0.500 personer vid utgang-
enav 2004-.

= Kassaflodet fore finansieringsverksamheter uppgick till 17.691
(19.455) mkr vilket medférde att den finansiella stillningen
stirktes ytterligare. Vid drets utgang uppgick nettot av finansi-
clla tillgingar och skulder, d v s netto likvida medel, till 43 mil-
jarder kronor.

m Hilftendgda Sony Ericsson, har nétt I6nsamhet och skapat en
vil sammansatt produktportfolj for fortsatt tillvaxt.

m B-aktiernas rostritt andrades frin en tusendels rost till en tion-
dels rost efter beslut av extra bolagsstimma.



Industrivardens innehav i Ericsson per 31 december 2004

. Andel av aktieportfoljen: 19 %.

Innehav:
Aktier: 372.000.000 A-aktier'. Marknadsvarde: 8.072 mkr.
Rostandel: 13,3%". Kapitalandel: 2,3%.

Styrelseledamd&ter med anknytning till Industrivarden: Sverker Martin-

Lof och Arne Martensson.
Industrivardens representant i nomineringskommittén: Anders Nyrén.

Ericsson i korthet

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: Ericsson har genomfort ett
omfattande effektiviseringsprogram for att anpassa sin organisation och
kapacitet till de andrade marknadsforutsattningarna inom telekombran-
schen. En markant resultatforbattring uppnaddes under 2004, som en effekt
av genomforda effektiviseringsatgarder. Industrivarden bedémer att Ericsson
ar en langsiktigt god investering. Viktiga framgéangsfaktorer ar kapacitetsut-
byggnad av befintliga telenat, 6kad serviceverksamhet, uppgradering till
system med storre bandbredd samt en fortsatt Gvergang fran fast till mobil
kommunikation.

Styrelseordférande: Michael Treschow. VD: Carl-Henric Svanberg. Aktien: Ericssonaktien ar noterad pa Stockholmsbérsen samt pa New Yorkborsen. Aktie-
kursen steg under 2004 med 56 procent for A-aktien och med 64 procent for B-aktien. Aktier for 928 miljarder kronor omsattes pa Stockholmsbaérsen. Ytterli-

gare information finns pa bolagets hemsida www.ericsson.se.

Nettoomsattning och resultat Ericssonaktien Nettoomsattning per affarsomrade
Mkr Mkr Kr B Mobilnat
300.000 60.000 138 ™ ‘ Fasta nat
80 I \‘ W Professionella tjanster
200.000 40.000 B Ovrig verksamhet
40 ==
20 1 J

100.000

20.000

Kommentar: Verksamheten inom mobiltelefoner
bedrivs genom samriskforetaget Sony Ericsson Mobile
Communications.

= A-aktiens totalavkastning
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Avkastningsindex

Kommentar: Under den senaste tioarsperioden har Erics-
sonaktien utvecklats ndgot samre &n avkastningsindex.

—40.000
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
M Nettoomsattning = Resultat efter finansnetto
Nyckeltal Storsta dgare per 31 december 20043
2004 2003 Procent av roster Procent av kapital

Nettoomsattning, mkr 131.972 117.738 Investor 19,5 5,0
Resultat efter finansnetto, mkr 28.398 -12.103 Industrivarden’ 13,3 2,3
Resultat per aktie, kr 1,20 -0,69 Handelsbankens Pensionsstiftelse 3,0 0,5
Utdelning per aktie, kr 0,252 Ingen  Fidelity Fonder, USA 2,9 5,1
Kassaflode per aktie, kr 1,12 1,23 Skandia Liv 2,4 0,8
Eget kapital per aktie, kr 4,88 3,82

" 1) Vid extra bolagsstamma i augusti 2004 besl6t stémman att andra B-aktiernas réstrétt fran en
MEdEIamal_.anSta”da 50.534 >1.583 tusendels rost till en tiondels rost. Vid stdmman beslutades dven att utge en omvandlingsratt
Marknadsvérde per 31 december, mkr 342.611 208.672 for varje A-aktie. Varje omvandlingsratt beréttigade innehavaren att omvandla en B-aktie till

en A-aktie. Efter omvandling av 186,0 miljoner B-aktier till A-aktier uppgér Industrivardens
innehav till 372,0 miljoner A-aktier motsvarande 13,3% (2003: 27,7 %) av rosterna.

2) Enligt styrelsens forslag.

3) Kélla SIS Agarservice.
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AKTIEPORTFOLJEN

Sandvik

Sandvik ar en hégteknologisk verkstadskoncern med avancerade produkter och ett unikt kunnande inom material-
teknik. Bolaget har en varldsledande position inom ett flertal omraden och bedriver verksamhet i 130 lander.

Sandvik dr en hogteknologisk verkstadskoncern med verksamhet
i 130 linder. Koncernen omfattar tre affirsomraden, inom vilka
Sandvik har en virldsledande stillning: Tooling ar specialiserat pa
hirdmetall- och snabbstalsverktyg for metallbearbetning. Mining
and Construction dr inriktat pa maskiner, verktyg och service for
gruv- och anliggningsindustri. Materials Technology tillverkar
hogt foridlade produkter i avancerade metalliska och keramiska
material. I Sandvikkoncernen ingdr ocksa det deligda borsnote-
rade foretaget Seco Tools (61 procent av kapitalet), som ir verk-
samt inom omradet metallbearbetning.

Sandvik har en stark lokal nirvaro, egen forsiljningsorganisa-
tion och ett ndra samarbete med kunder, utvalda agenter och dis-
tributorer. Tillverkningen sker huvudsakligen i egen regi for att
sakerstilla hogsta majliga kvalitet, flexibilitet och kostnadseftekti-
vitet. Den globala nirvaron ger skalférdelar inom produktion och
distribution. Den méjliggor ocksa synergier inom FoU, adminis-
tration och logistik.

Sandvik ar inriktat pd marknadssegment dar féretaget dr, eller
har méjlighet att bli, vérldsledande. Manga av dessa omraden har
en hogre tillvixt 4n genomsnittet. Satsningen pd organisk tillvixt
och foretagsforvirv inom utvalda nyckelomraden gor Sandvik
mindre kinsligt for konjunkturvariationer.

Under den senaste tiodrsperioden har Sandvik forvirvat 40
foretag, frimst inom Tooling och Mining and Construction, vilka
bidragit med en omsittning pa 21 miljarder kronor, riknat vid for-
virvstillfillet. De forvirvade foretagen integreras i koncernen
genom att Sandvik tillfér resurser och kunnande inom en rad olika
omraden.

Under en ling foljd av ar har Sandviks satsning pa FoU samt
kvalitetssakring motsvarat cirka 4 procent av omsittningen i
genomsnitt for affirsomradena, vilket dr mer dn for konkurren-
terna. Satsningen skapar forutsittningar for att bibehélla koncer-
nens ledande teknologiska och kommersiella position. Inom de
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hogteknologiska delarna av verksamheten dr FoU-andelen dock
visentligt hogre. Ytterst syftar Sandviks FoU till att 6ka kundernas
produktivitet och l6nsamhet.

Ett av de finansiella malen f6r Sandvik 4r att den genomsnitt-
liga organiska volymtillvixten skall vara 6 procent per ar, vilket dr
hogre dn den underliggande genomsnittliga marknadstillvixten
pa 3—4 procent per dr. Den hogre tillvixten skall uppnds genom
6kade marknadsandelar samt nya produkter och applikationer.
Avkastningen pa sysselsatt kapital skall i genomsnitt uppga till 20
procent per dr. Malet dr nidgot hogre for affirsomradet Tooling
och ndgot lagre for affirsomradet Materials Technology. Netto-
skuldsittningsgraden skall uppgi till mellan 0,5 och 0,7.

Utdelningen skall motsvara minst so procent av vinsten per
aktie sett 6ver en konjunkturcykel. Totalavkastningen for Sandvik-

aktien skall 6verstiga genomsnittet for branschen.

Areti sammandrag

= Resultatet efter finansnetto uppgick till 6.465 (4.187) mkr, vilket
var det bdsta resultat Sandvik nagonsin har uppnatt. Resultat-
forbattringen med 54 procent var hinforlig till hogre forsilj-
ningsvolymer, ©kat kapacitetsutnyttjande och genomforda
rationaliseringar. Aktiviteten 6kade pd samtliga storre markna-
der, men sirskilt i Nordamerika.

m Rorelseresultatet for Tooling 6kade med 63 procent till 3.737
(2.286) mkr. Hog efterfrigan och 6kade marknadsandelar med-
forde en stark volymutveckling.

= Materials Technology forbittrade rorelseresultatet med 68 pro-
cent till 1.259 (750) mkr och Mining and Construction forbitt-
rade rorelseresultatet med 18 procent till 1.704 (1.444) mkr.

m Styrelsen foreslar att cirka 4 miljarder kronor utskiftas till aktie-
dgarna genom ett inldsenerbjudande i syfte att effektivisera
kapitalstrukturen. Vidare foreslas att 16,5 miljoner tidigare dter-
kopta aktier skall dras in.



Industrivardens innehav i Sandvik per 31 december 2004

’ Andel av aktieportfoljen: 17%.

Innehav:
Aktier: 26.953.500 aktier. Marknadsvarde: 7.224 mkr.
Rost- och kapitalandel: 10,2%".

Styrelseledam&ter med anknytning till Industrivarden:
Arne Martensson och Anders Nyrén.
Industrivérdens representant i nomineringskommittén: Carl-Olof By.

Sandvik i korthet

Omdome om foretaget ur dgarperspektiv: Industrivarden ser positivt pa
Sandviks mojligheter att utveckla sin position inom omraden dér Sandvik har
en varldsledande stallning. De férvérv och rationaliseringsatgarder som vidta-
gits under de senaste aren forutses leda till fortsatt resultatforbattring. Starka
teknologiska och marknadsmassiga positioner samt en ledande FoU-verk-
samhet skapar goda maojligheter for uthalligt hog lnsamhet.

Styrelseordférande: Clas Ake Hedstrém. VD: Lars Pettersson. Aktien: Sandvikaktien &r noterad pa Stockholmsbérsen. Dessutom finns ett American Deposi-
tary Receipt-program i USA. Aktiekursen steg under 2004 med 8 procent och aktier for 101 miljarder kronor omsattes pa Stockholmsbaérsen. Ytterligare infor-

mation finns pa bolagets hemsida www.sandvik.se.

Nettoomsattning per affarsomrade

W Tooling

% Mining and Construction

M Materials Technology

Nettoomsattning och resultat Sandvikaktien
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60.000 9.000 600
500
50.000 7.500 400
300

40.000 6.000

v ‘ Seco Tools

30.000 4.500

200
Vv

20.000

3.000

10.000 1.500

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
M Nettoomsattning = Resultat efter finansnetto
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Kommentar: Under de senaste tio aren har Sandvik-
aktien utvecklats i nivd med avkastningsindex.

Nyckeltal Storsta dgare per 31 december 2004

2004 2003 Procent av roster och kapital
Nettoomsattning, mkr 54.610 48.810 Industrivarden# 10,2
Resultat efter finansnetto, mkr 6.465 4187 Handelsbanken® 6,4
Resultat per aktie, kr 17,70 11,20 Capital Group Fonder 3,9
Utdelning per aktie, kr 11,002 10,50 ForeningsSparbankens Fonder 2,5
Kassaflode per aktie, kr 10,96 14,62 AMF Pension 2,4
Eget kapital per aktie, kr 88,50 85,80 1) Sandvik aterkopte 6,3 procent av aktiekapitalet under 2001-2004 men har inte satt ned
Medelantal anstallda 38.421 36.930 aktiekapitalet. Industrivardens andel av réster och kapital baseras pa samtliga aktier.
Marknadsvarde per 31 december, mkr 70.636 64.160  2)Enligtstyrelsens forslag.

3) Kélla SIS Agarservice.

4) Industrivarden forvarvade netto 5,8 miljoner aktier under 2004 motsvarande 2,2 procent
av aktiekapitalet och starkte darigenom sin position som Sandviks storsta dgare.

5) Inklusive pensionsstiftelser, personalstiftelser och fonder.
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AKTIEPORTFOLJEN

SCA

SCA séljer hygienprodukter, forpackningslésningar och tryckpapper pa varldens alla kontinenter. Huvudmarkna-
derna ar Europa och Nordamerika, men en expansion sker dven i Latinamerika och Asien.

SCA dr ett internationellt pappersforetag som producerar absorbe-
rande hygienprodukter, (5o procent av omsittningen), forpack-
ningslosningar (35 procent av omsittningen) och skogsindustriella
produkter (15 procent av omsittningen). Utifran kundernas behov
utvecklas fortlopande nya produkter f6r konsumenter, institutioner,
industri och detaljhandel. SCA erbjuder ett brett utbud av varor,
jdnster och l6sningar som forenklar vardagen fér ménniskor runt
om i virlden. Produktportfljen omfattar konsumentnira produk-
ter som toalettpapper och hushillspapper, pappersnisdukar, inkon-
tinensprodukter och bléjor samt férpackningslosningar, tidnings-
och tidskriftspapper och sigade trivaror.

SCA strivar efter att 6ka andelen hogt foridlade produkter for
att uppni en stabil och god lénsamhet. Den traditionella skogsin-
dustrin dr starkt cyklisk. De tvira kasten mellan god I6nsamhet
under hogkonjunktur och svag l6nsamhet under ligkonjunktur
skapade tidigare en osikerhet kring utvecklingen av SCAs framtida
kassafloden. For att oka stabiliteten i verksamheten har SCA dar-
for okat exponeringen mot mindre cykliska verksamheter.

SCA har ett betydande skogsinnehav om cirka 2,6 miljoner hek-
tar och dr den stOrsta privata skogsagaren i Sverige. Den gemensam-
ma trifiberbasen ger kontroll 6ver ravarukostnadsutvecklingen och
mojliggor effektiv ravaruintegration. Forskning och utveckling,
gemensam upphandling av energi och koordinering av logistik ar
ytterligare exempel pd omriden dir viktiga synergier tillvaratas.

Europa ar SCAs huvudmarknad med koncentration till Tysk-
land, Storbritannien, Frankrike och Sverige. Andelen fakturering
utanfor Sverige dr drygt 9o procent.

Koncernen har dven starka positioner inom vissa produktseg-
ment i Nordamerika. Expansionen sker genom organisk tillvixt
och selektiva forvirv, frimst inom hygienprodukter och forpack-
ningar. Geografiskt sker en expansion dven i Asien, Australien,
Osteuropa samt Sydamerika. SCAs milsittning dr att vixa med
8-10 procent per dr. En tredjedel av tillvixten skall ske organiskt
och tvd tredjedelar genom forvirv. Expansionen sker i forsta hand
inom hygienprodukter och férpackningar.

SCAs 6vergripande mal dr att ge aktiedgarna en god virdetillvixt
och en stigande utdelning. Detta gors utifrin principen att foretag-
ets virde bestims av de framtida kassafléden som foretaget genere-
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rar samt risknivan i verksamheten. Under tiodrsperioden 1994 —
2003 Okade utdelningen med i genomsnitt 12,6 procent per ar.

Framtida kassafloden ir i sin tur en funktion av lonsamhet och
tillvixt. Kassaflodesmalet vid ingangen av 2004 uppgick till 8,1
miljarder kronor med beaktande av de strategiska investeringar
som genomfordes under 2003.

SCAs langsiktiga finansiella mal ér att cirka 40 procent av kon-
cernens kapital skall finansieras genom ldn, motsvarande en skuld-
sattningsgrad pa o,7. Vinstmarginalen fore rinta, skatt, avskrivning-
ar och nedskrivningar skall uppgi till 18 procent av omsittningen.

SCAs utdelningspolicy dr att cirka en tredjedel av rorelsens
kassaflode skall anvindas till utdelning.

Under de senaste dren har SCAs resultat forsamrats och struktur-
dtgdrder pagdr for att forbittra lonsamheten.

Areti sammandrag

= Resultatet efter finansiella poster uppgick till 4.839 (6.967) mkr.
Resultatet minskade beroende pa prispress och valutakursforin-
dringar, vilket delvis kompenserades av hogre volymer samt effek-
ten av foretagsforvirv. Strukturkostnader uppgick till 726 () mkr.

= Rorelseresultatet for hygienprodukter uppgick till 4.321 (4.820)
mkr, for forpackningar till 2.268 (2.482) mkr och for skogsin-
dustriprodukter till 1.487 (1.559) mkr.

m Effektiviseringsitgirder inom hygienprodukter och férpack-
ningar beriknas leda till arliga kostnadsbesparingar med drygt
en miljard kronor som successivt realiseras 200s.

= Totalt uppgick arets foretagsforvarv till 9,3 (4,8) miljarder kro-
nor. Bland annat férvirvades det nyazeelindska foretaget Carter
Holt Harveys mjukpappers- och fluffrorelse for 4,0 miljarder
kronor samt det mexikanska foretaget Copamex Tissues mjuk-
pappersrorelse for 1,3 miljarder kronor.

m Rorelsens kassaflode, d v s kassaflodet fore strategiska investe-
ringar och utdelning, uppgick till 5.435 (8.134) mkr.

= Frian och med 2005 samordnas den asiatiska och australiensiska
rorelsen i affirsgrupp Asien. Vidare utvidgas den nordameri-
kanska rorelsen till att dven omfatta den sydamerikanska verk-
samheten i affirsgrupp Amerika. Mjukpappersverksamheten i
Europa samordnas i en gemensam affirsgrupp.



Industrivardens innehav i SCA per 31 december 2004

' Andel av aktieportfoljen: 13%.

Innehav:

Aktier: 16.982.000 A-aktier och 1.399.960 B-aktier.
Marknadsvarde: 5.254 mkr.

Rostandel: 28,5%. Kapitalandel: 7,8%.

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden: Tom Hedelius,
Sverker Martin-L6f och Anders Nyrén.
Industrivardens representant i nomineringskommittén: Carl-Olof By.

SCA i korthet

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: SCA ar det ledande europeis-
ka féretaget inom hygienprodukter och férpackningar. Féretaget har genom
en selektiv forvarvsstrategi dven fatt ett starkt fotfaste pa den nordamerikan-
ska marknaden. De senaste arens resultatutveckling har dock varit en besvi-
kelse. Arbetet med att successivt 6ka andelen produkter med hogt forad-
lingsvarde samt pagaende rationaliseringsatgarder skapar forutsattningar for
en langsiktigt god resultatutveckling. Bolaget arbetar nu med att integrera
genomforda forvary, vilket skapar goda majligheter till saval framtida tillvaxt
som god utveckling av resultat och kassaflode.

Styrelseordférande: Sverker Martin-Lof. VD: Jan Astrom. Aktien: SCA-aktien ar noterad pa Stockholmsbérsen samt pa Londonbérsen. Dessutom finns ett
American Depositary Receipt-program i USA. Aktiekursen sjonk under 2004 med 3 procent och aktier for 52 miljarder kronor omsattes pa Stockholmsborsen.

Ytterligare information finns pa bolagets hemsida www.sca.se.

Nettoomsattning och resultat SCA-aktien

Nettoomsattning per affarsomrade
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= A-aktiens totalavkastning = Avkastningsindex

Kommentar: Under de senaste tio dren har SCA-aktien
utvecklats nagot battre &n avkastningsindex.

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
M Nettoomséttning = Resultat efter finansnetto

Nyckeltal Storsta dgare per 31 december 20042

2004 2003 Procent av roster Procent av kapital
Nettoomsattning, mkr 89.967 85.338 Industrivarden 28,5 7.8
Resultat efter finansnetto, mkr 4.839 6.967 Handelsbanken3 11,0 3,3
Resultat per aktie, kr 15,58 21,84 SEB Fonder 5,8 3,0
Utdelning per aktie, kr 10,50° 10,50 Alecta 2,8 4,4
Rorelsens kassaflode per aktie, kr 23,27 34,98 Skandia Liv 2,6 1,6

Eget kapital per aktie, kr 214 214
Medelantal anstéllda 51.718 43.617
Marknadsvarde per 31 december, mkr 66.734 69.098

1) Enligt styrelsens forslag.
2) Kalla SIS Agarservice.
3) Inklusive pensionsstiftelser, personalstiftelser och fonder.
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AKTIEPORTFOLJEN

Skanska

Skanska erbjuder konkurrenskraftiga |6sningar inom utveckling, byggande och underhall av den fysiska miljén
for att bo, resa och arbeta. Bolaget &ar verksamt pa nio hemmamarknader. Visionen &r att vara ledande inom
bygg-relaterade tjanster och projektutveckling pa dessa marknader.

Skanska dr ett av virldens ledande foretag inom byggrelaterade
gjdnster och projektutveckling. Skanskas affirsidé dr att utveckla,
bygga och underhilla den fysiska miljon for att bo, resa och arbe-
ta. Malet ar att Skanska skall vara storst eller nast storst avseende
storlek och I6nsamhet pa foretagets alla hemmamarknader. Skan-
skas mdl dr dven att pd utvalda marknader vara den ledande pro-
jektutvecklaren inom bostider, kontor, handel och utvalda typer
av BOT (Build-Operate-Transfer)-projekt.

Skanskas kapacitet kommer bist till sin ritt i stora komplice-
rade projekt dir kvalitet, helhetslosningar och livscykelkostnader
viger lika tungt som priset. Kunderna erbjuds bolagets samlade
kunskaper och tjinster inom hela virdekedjan — frin idé och
design till byggande och service.

Skanska dr ett virldsnamn inom byggande med verksamhet pa
nio hemmamarknader. De storsta ir USA, Sverige, Storbritanni-
en, Norge, Tjeckien och Finland. Andelen utlandsfakturering har
okat frin cirka 10 procent i slutet av1980o-talet till idag cirka 8o pro-
cent. USA som ir Skanskas storsta marknad svarade 2004 for 33
procent av faktureringen.

Verksamheten bedrivs inom fyra verksamhetsgrenar: Bygg-
verksamhet, Projektutveckling bostider, Projektutveckling kom-
mersiella lokaler samt BOT.

Byggverksamhet omfattar husbyggnads- och anliggnings-
verksamhet samt service och underhall. Anliggningsverksamhe-
ten bestir i huvudsak av infrastrukturprojekt som jarnvigar,
broar, tunnlar, vigar och kraftverk. Projektutveckling bostider
omfattar hela foridlingskedjan fran markforvirv till firdigstil-
lande och forsiljning. Projektutveckling kommersiella lokaler dr
fokuserad pa kontors-, handels- och logistikprojekt med malsitt-
ningen att hela utvecklingscykeln fran projektstart till forsiljning
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inte ska 6verstiga tre dr i genomsnitt. BOT avser infrastrukturpro-
jekt som finansieras privat. Skanskas kompetens inom BOT
omfattar allt frin finansiering och byggande till drift av den fardi-
ga anldggningen.

Skanskas finansiella mal dr att nd en rorelsemarginal for bygg-
verksamheten om 3,3 procent. Koncernens genomsnittliga avkast-
ning pa eget kapital efter skatt skall uppga till 18 procent. Baserat
pa nuvarande verksamhet bedéms att eget kapital bor uppga till
cirka 15 miljarder kronor.

Skanskas utdelningspolitik baseras pa att framtida vinster for-
vintas ticka tillvixt i verksamheten sivil som tillvixt i den ordina-
rie utdelningen. Utdelningsandelen forvintas uppgi till minst so

procent av resultatet efter skatt.

Areti sammandrag

m Rorelseresultatet uppgick till 3.853 (4.532) mkr, varav resultat av
forsiljning av kommersiella fastigheter 1.515 (2.399) mkr.

= Rorelseresultatet for den storsta verksamhetsgrenen Byggverk-
samhet uppgick till 1.211 (1.551) mkr. Projektnedskrivningar i
frimst USA och Storbritannien belastade resultatet med
sammanlagt 650 mkr.

m Skanska Services avyttrades med en realisationsvinst pa 1.165 mkr
och Myresjohus med en realisationsvinst pa 208 mkr. Avyttring-
arna sker for att inrikta Skanska mot kiarnverksamheten.

= God kassagenereringskapacitet i byggrorelsen och avyttringar av
omsittningsfastigheter medférde ett positivt kassaflode och en
forbittrad finansiell stillning. Kassaflodet frin operativ verksam-
het uppgick till 5.786 (9.970) mkr. Vid arets slut hade Skanska en
nettokassa, d v s storre finansiella tillgangar dn rintebarande
laneskuld, som uppgick till 7.499 (150) mkr.



Industrivardens innehav i Skanska per 31 december 2004

’ Andel av aktieportfoljen: 6%.

Innehav:

Aktier: 17.302.756 A-aktier och 15.000.000 B-aktier.
Marknadsvarde: 2.576 mkr.

Rostandel: 28,6%. Kapitalandel: 7,7 %.

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden: Sverker
Martin-Lof, Finn Johnsson, Arne Martensson och Anders Nyrén.
Industrivardens representant i nomineringskommittén: Carl-Olof By.

Skanska i korthet

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: Efter en stark expansionsfas
genomfor Skanska en konsolidering och strategisk koncentration av verk-
samheten. De finansiella malen prioriterar [nsamhet fore tillvaxt. Industri-
varden ser positivt pa Skanskas mojligheter att vidareutveckla verksamheten
for att uppna en langsiktigt god resultatutveckling.

Styrelseordférande: Sverker Martin-Lof. VD: Stuart Graham. Aktien: Skanskaaktien ar noterad pa Stockholmsbérsen. Aktiekursen steg under 2004 med
26 procent och aktier for 29 miljarder kronor omsattes. Ytterligare information finns pa bolagets hemsida www.skanska.se.

Nettoomsattning och resultat Skanskaaktien Nettoomsattning per verksamhetsgren
Mkr Mkr Kr M Byggverksamhet
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= A-aktiens totalavkastning = Avkastningsindex

02 03 04

Kommentar: Under de senaste tio &ren har Skanska-
aktien utvecklats i nivd med avkastningsindex.

Nyckeltal Storsta dgare per 31 december 20042

2004 2003 Procent av roster Procent av kapital
Nettoomsattning, mkr 121.263 132.879 Industrivarden 28,6 7,7
Resultat efter finansnetto, mkr 3.819 4.072 Inter lkea Investment 8,2 1,4
Resultat per aktie, kr 6,33 6,60 Handelsbanken? 6,2 2,3
Utdelning per aktie, kr 4,00' 3,00 AMF Pension 3,7 6,0
Kassaflode per aktie, kr 22,05 25,85 ForeningsSparbankens Fonder 1,6 2,6
Eget kapital per aktie, kr 38,40 33,85 ,
Medelantal anstallda 53.803 69.669 ;; E’;'I'lgtsjtsyf;fr:;fv‘fz'ag
Marknadsvérde per 31 december, mkr 33.219 26.578 3) Inklusive pensionsstiftelser och fonder.
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AKTIEPORTFOLJEN

SSAB

SSAB ar en varldsledande tillverkare av kylda stal inom grovplatsomradet, dvs slitstal och hoghallfasta konstruk-
tionsstal. Inom tunnplatsomradet sker en satsning pa hoghallfasta stal, dar foretaget ar en av de ledande aktor-

erna i Europa.

SSAB ir ett av de medelstora stalforetagen i Visteuropa. Stalror-
elsen har utvecklats framgangsrikt genom en utpriglad nisch-
orientering som syftar till att befista stillningen som ledande
tillverkare av hoghallfast tunnplat och kylda stil inom grovplats-
omradet.

Tillvaxten i dessa nischer har varit hogre dn for stilmarknaden
generellt och leveranserna av dessa produkter, som motsvarar 34 pro-
cent av den totala omsittningen, har 6kat kraftigt under den senaste
femarsperioden. De investeringar som gjorts inom stalrorelsen de
senaste dren mojliggdr en fortsatt stark tillvixt inom nischomradena.

Inom tunnplatsomridet har SSAB specialiserat sig pa extra och
ultra hoghallfast tunnplit dir koncernen dr en av de ledande aktor-
erna i Europa. Tunnplatsprogrammet omfattar varm- och kallvalsad
samt metall- och firgbelagd tunnplat. Den hoghallfasta tunnplaten
anvinds bl a inom fordonsindustrin och av krantillverkare. Ordinir
tunnplit anvands frimst inom verkstads- och byggindustrin.

Inom grovplitsomridet har SSAB en virldsledande stillning
som producent av kylda stl, d vs slitstdl och hoghallfasta kon-
struktionsstal. De kylda stalen anvinds bl a i entreprenadmaskiner,
gruvutrustning, kranar och broar. Ordindr grovplit anvinds inom
varvsindustri och allmin verkstadsindustri.

Utover stilrorelsen, som bedrivs i dotterbolagen SSAB Tunn-
plat och SSAB Oxel6sund, ingir i koncernen dotterbolagen Plann-
jaoch Tibnor (dgarandel 85 procent).

Plannja ir ett av Europas ledande byggplatforetag som vidare-
foridlar tunnplat till bl a takpannor och vattenavrinningsproduk-
ter. Tibnor dr det ledande féretaget inom svensk stalhandel med ett

sortiment av handelsstal, specialstal, ror och rostfritt stal.
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SSABs finansiella mél dr att rintabiliteten pd eget kapital i genom-
snitt under en konjunkturcykel skall vara minst 6 procentenheter
hogre dn den tiodariga statsobligationsrintan. Soliditeten skall
uppga till cirka 5o procent och nettoskuldsittningsgraden till
cirka 30 procent.

SSABs utdelningspolicy dr att utdelningen skall anpassas till
den genomsnittliga resultatnivan &ver en konjunkturcykel och

utgora cirka en tredjedel av vinsten efter skatt.

Aretisammandrag

= Resultatet efter finansnetto, som var det basta SSAB nigonsin
uppndtt, mer dn trefaldigades till 4.784 (1.343) mkr beroende pa
forbattrade marginaler, storre volym, hogre andel specialstal
samt ligre foradlingskostnader. En motverkande faktor var sti-
gande rivarupriser.

m Leveranserna av koncernens specialprodukter som kylda stél
och hoghallfast tunnplat 6kade med 28 procent.

= Kassaflodet 6kade till 1.992 (765) mkr till foljd av den kraftiga
resultatforbittringen tillsammans med ligre investeringar.

= Dotterbolaget SSAB HardTech, som tillverkar presshirdade
komponenter till bilindustrin, avyttrades med en realisations-
vinst pa 825 mkr.

= Under dret fattades beslut om att investera totalt 485 mkr for att
oka kapaciteten pd kylda stal i Oxelésund, vilket skapar forut-
sdttningar for en volymtillvixt pa 35 procent.

m Styrelsen foreslar att cirka 2 miljarder kronor utskiftas till aktie-
dgarna genom ett inlosenerbjudande i syfte att effektivisera
kapitalstrukturen.



Frert
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Industrivardens innehav i SSAB per 31 december 2004

' Andel av aktieportfoljen: 5%.

Innehav:
Aktier: 14.113.750 A-aktier. Marknadsvarde: 2.258 mkr.
Rostandel: 18,3%.Kapitalandel: 14,0%.

Styrelseledam&ter med anknytning till Industrivarden: Sverker
Martin-L&f och Anders Nyrén.
Industrivardens representant i nomineringskommittén: Carl-Olof By.

SSAB i korthet

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: SSAB &r ett av stalbranschens
mest [bnsamma féretag. Det investeringsprogram som har genomforts
under de senaste aren skall sakerstalla I6nsamhetspositionen i branschen
genom expansion inom héghallfasta nischprodukter. | en allt hardare global
konkurrenssituation star SSAB darmed val rustat. Verksamheten genererar
goda kassafloden och Industrivarden ser positivt pa SSABs utvecklingsmajlig-
heter, dven om 2004 var ett exceptionellt bra ar.

Styrelseordférande: Sverker Martin-Lof. VD: Anders Ullberg. Aktien: SSAB-aktien ar noterad pa Stockholmsbdrsen. Aktiekursen steg under 2004 med 25
procent och aktier for 17 miljarder kronor omsattes. Ytterligare information finns pa bolagets hemsida www.ssab.se.

Nettoomsattning och resultat SSAB-aktien

Intékter per rorelsegren
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M Nettoomséttning = Resultat efter finansnetto
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= A-aktiens totalavkastning = Avkastningsindex

Kommentar: Under de senaste tio aren har SSAB-
aktien utvecklats i niva med avkastningsindex.

Nyckeltal Storsta dgare per 31 december 20042

2004 2003 Procent av roster Procent av kapital
Nettoomsattning, mkr 24.631 19.806 Industrivarden 18,3 14,0
Resultat efter finansnetto, mkr 4.784 1.343 LKAB 6,2 4,8
Resultat per aktie, kr 35,55 8,90 ForeningsSparbankens Fonder 4,9 7,3
Utdelning per aktie, kr 7,50" 6,00 AMF Pension 4,9 3,7
Kassaflode per aktie, kr 19,03 6,27 SEB Fonder 2,4 1,9
Eget kapital per aktie, kr 128,85 99,40
Medelantal anstallda 9.412 9.570 D Enligtstyrelsens forslag.

. 2) Kalla SIS Agarservice.

Marknadsvarde per 31 december, mkr 16.052 12.833
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AKTIEPORTFOLJEN

Indutrade

Indutrade bedriver handel med importerade industriella komponenter for vilka kunderna har ett aterkommande
behov. Produkterna erbjuds tillsammans med kvalificerade tekniska systemldsningar. Bolagets kunder ar framst

industriféretag i Nordeuropa och Benelux.

Indutrade ir ett teknikhandelsféretag med den 6vergripande affirs-
idén att forse industrin med importerade komponenter f6r vilka
kunden har ett dterkommande behov. I samband hirmed erbjuds
utbildning, konsulttjinster och kvalificerade tekniska systemlos-
ningar. Leverantorerna utgors av savil internationella koncerner
med mirkesvaror och stora utvecklingsresurser som av mindre till-
verkare med nischprodukter. De flesta produkterna ir ledande inom
sina respektive omriden. Tonvikten ligger pa tillverkare av kvalifice-
rade produkter, d v s mirkesvaror av hég kvalitet frin leverantorer
med resurser till forskning och utveckling. Leverantorerna finns
framst i Visteuropa, USA och Japan. Indutradebolagen har i regel
exklusiva agenturer for respektive geografisk marknad.

Indutrades huvudmarknader dr Sverige, Finland, Benelux och
Danmark. Verksamhet bedrivs dven i Norge, Tyskland, Baltikum
och Ryssland. Produkterna vinder sig till den lokala industrin
medan inslaget av konsumentprodukter och investeringsvaror dr
obetydligt. Kunderna finns frimst inom pappers- och massaindu-
stri, kemisk industri, verkstadsindustri samt inom likemedelsin-
dustri och livsmedelsindustri.

Indutrades expansion har skett sivil genom organisk tillvixt
som genom drliga férvirv av mindre och medelstora handelsfore-
tag, ofta privatigda. Tidigare dgare har i regel erbjudits att fortsit-
ta som VD, samtidigt som de forvirvade foretagen har infogats i
Indutrades organisation och affirskultur. Indutrade har vil utar-
betade rutiner fér genomgang och riskbedémning av forvirv, lik-
som rutiner for att inforliva nya bolag i koncernen.

38 INDUSTRIVARDEN 2004

Under 2004 forvirvade Indutrade den finlindska processauto-
mationsrorelsen Landis & Gyr med en arsomsittning pa cirka 40
mkr. Under den senaste tiodrsperioden har Indutrade férvirvat
cirka 30 foretag med en sammanlagd omsittning 2004 av cirka 1,9
miljarder kronor. Det storsta forvirvet gjordes 2001 och avsig
Fagerbergforetagen, EIE Maskin samt finska Tecalemit.

Indutradeforetagens kunder utgors av tillverkare och slutfor-
brukare med repeterande behov av tekniska komponenter. Kun-
derna utgor ett tvirsnitt av industrin med tonvikt pa verkstads-
och processindustri. Likemedels- och livsmedelsindustrin ar vax-
ande kundgrupper.

Aretisammandrag

m Faktureringen uppgick till 3.486 (3.197) mkr, vilket var en
okning med 7 procent for jamforbara enheter. Volymutveckling-
en var positiv for huvuddelen av de svenska och finska bolagen.

= Indutrades resultat efter finansnetto 6kade med 19 procent till
216 (182) mkr. Resultatet forbittrades pa samtliga marknader.
Rintabiliteten pa sysselsatt kapital var 24 (19) procent. Det ope-
rativa kassaflodet uppgick till 245 (176) mkr.

= Johnny Alvarsson tilltridde som VD i slutet av 2004. Han efter-
tridde Gunnar Tindberg som varit verksam inom Indutrade
sedan 1970-talet, varav under 26 ar som verkstillande direktor.
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Industrivardens innehav i Indutrade per 31 december 2004
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' Andel av aktieportfoljen: 5%.

Innehav:
Bedomt marknadsvarde: 2.022 mkr.
Rost- och kapitalandel: 100%.

Styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden: Anders Nyrén
och Bengt Kjell.

Indutrade i korthet

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: Under de senaste tio dren har
Indutrades avkastning pa sysselsatt kapital i genomsnitt varit 24 procent med
ett starkt kassaflode.Genom ett malmedvetet arbete har Indutrade byggt
upp och forfinat en modell for forvarv och integration av industrihandels-
foretag. Indutrades bevisade formdaga att med god I6nsamhet driva en vax-
ande grupp av handelsféretag gor att Industrivarden forutser en fortsatt god
|6nsamhetsutveckling.

Styrelseordférande: Anders Nyrén. VD: Johnny Alvarsson. Ytterligare information finns pa bolagets hemsida www.indutrade.se.
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Nettoomsattning och resultat Nettoomsattning per marknad

Mkr Mkr
4.000 400

M Sverige
W Finland
M Danmark

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

M Nettoomséttning = Resultat efter finansnetto

Nederlanderna
1 Ovriga marknader

Nyckeltal Agare per 31 december 2004
2004 2003 Procent av roster och kapital
Nettoomsattning, mkr 3.486 3.197 Industrivarden 100
Resultat efter finansnetto, mkr 216 182
Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % 24 19
Operativt kassaflode, mkr 245 176
Medelantal anstallda 1.415 1.377
Beddmt marknadsvarde, mkr 2.022 1.704
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AKTIEPORTFOLJEN

Munters

Munters ar varldsledande inom fuktreglering med produkter och tjdnster for fuktskadesanering, avfuktning,

befuktning och kylning av luft.

Munters dr en global aktor inom fuktreglering med produkter
och tjinster for vatten- och brandskadesanering samt avfuktning,
befuktning och kylning av luft. Munters har globala marknadsan-
delar pa cirka so procent inom vissa marknadssegment. De storsta
kunderna finns inom forsikrings-, livsmedels- och likemedels-
industrierna.

Munters verksamhet ér indelad i tre produktomriden: Avfukt-
ning, Moisture Control Services (MCS) och HumiCool.

MCS erbjuder tjanster for vatten- och brandskadereglering och
for temporir klimatkontroll. MCS servicekoncept bygger pa att
avfukta i stillet for att bygga om efter vatten- och brandskador.
Tjansterna spanner over ett brett filt, frin begrinsning av vattenska-
doribostider till uthyrning av avfuktare for olika industriella behov.

Avfuktning omfattar produkter och kompletta 16sningar for
att styra luftfuktighet och inomhusklimat. Genom en konstant
och lag luftfuktighet férhindras rost, mogel, frost och bakterietill-
vixt. Tillverknings- och lagringsprocesser blir effektivare och pro-
duktkvalitet, héllbarhet och hygien forbattras. De prioriterade
marknadssegmenten inom Avfuktning ar livsmedels- och likeme-
delsindustrierna.

HumiCool erbjuder produkter som skapar ett kontrollerat
inomhusklimat. I varma linder efterfrigas avdunstningsbaserad

(evaporativ) kylning och i kalla och torra linder efterfrigas befukt-
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ning for att forbittra inomhusmiljon. Tekniken anvinds i en
maingd olika applikationer. Munters system gor det majligt att
exempelvis odla gronsaker och blommor eller féda upp kycklingar
i ett skapat, idealiskt klimat.

Munters strategi innebir i sammanfattning att fokusera pa
kunder med underliggande tillvixt och ligt konjunkturberoende,
att integrera framdt genom okad forsiljning till slutkunder, att
repetera framgangsrika installationer, att expandera serviceverk-
samheten samt att Oppna nya geografiska marknader.

De finansiella mélen ir att 6ver en konjunkturcykel ha en
omsittningstillvixt om 10 procent per ar med en rorelsemarginal
om 10 procent samt en kapitalomsittningshastighet om 3 ginger.

Munters utdelningspolicy dr att utdelningen skall motsvara
cirka en tredjedel av det genomsnittliga nettoresultatet, mitt Gver

en period av flera ar.

Areti sammandrag

= Resultatet efter finansiella poster uppgick till 283 (280) mkr.

m Efterfragan pa Munters produkter var god och 6kade under aret.
Den europeiska forsikringsindustrins efterfrigan avseende ska-
desanering var emellertid 1ag till f6ljd av firre vatten- och brand-

skador, vilket delvis kompenserades av stark efterfrigan i USA.



Industrivardens innehav i Munters per 31 december 2004

’ Andel av aktieportfoljen: 2 %.

Innehav:
Aktier: 3.219.350 aktier. Marknadsvarde: 644 mkr.
Rost- och kapitalandel: 12,9%.

Styrelseledamot med anknytning till Industrivarden: Bengt Kjell.
Industrivardens representant i nomineringskommittén: Carl-Olof By.

Munters i korthet

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: Munters har en mycket stark
marknadsposition inom fuktreglering och har haft god tillvaxt och hog kapi-
talavkastning under de senaste fem aren. Under 2003 och 2004 forsvagades
resultatet men sett Gver en langre tidsperiod har Munters haft god tillvaxt av
volym och resultat. Industrivarden bedomer att Munters har goda framtids-
mojligheter inom intressanta och vaxande produktomraden.

Styrelseordférande: Berthold Lindqvist. VD: Lennart Evrell. Aktien: Muntersaktien ar noterad pa Stockholmsboérsen. Aktiekursen steg under 2004 med 15
procent och aktier for 2 miljarder kronor omsattes. Ytterligare information finns pa bolagets hemsida www.munters.com.

Nettoomsattning och resultat Muntersaktien Nettoomsattning per produktomrade
Mkr Mkr Kr W Avfuktning
5.000 500 250 I Moisture Control Services (MCS)
200 B HumiCool
100
50

97 98 99 00

02 03 04

= Aktiens totalavkastning = Avkastningsindex

Kommentar: Sedan bérsintroduktionen hésten 1997
har Muntersaktien utvecklats klart béttre an avkast-

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 ningsindex.

M Nettoomséttning = Resultat efter finansnetto
Nyckeltal Storsta dgare per 31 december 20042

2004 2003 Procent av roster och kapital
Nettoomsattning, mkr 4,543 4.308 Industrivarden 12,9
Resultat efter finansnetto, mkr 283 280 Latour 12,8
Resultat per aktie, kr 6,84 7,04 Tredje AP-fonden 7,7
Utdelning per aktie, kr 4,00" 3,50 ForeningsSparbankens Fonder 7.6
Kassaflode per aktie, kr 3,32 4,06 Nordea Fonder 6,8
Eget kapital per aktie, kr 45,60 44,53
Medelantal anstéllda 3.207 3.162 D Enligtstyrelsens forslag.

. 2) Kalla SIS Agarservice.

Marknadsvarde per 31 december, mkr 5.000 4.350
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AKTIEPORTFOLJEN

Ossur

Ossur ar ett internationellt medicintekniskt féretag och en ledande innovatér inom hogkvalitativa proteser och
produkter for ortopedimarknaden. Bolaget har verksamhet i Europa och i Nordamerika samt ett omfattande distri-

butionsnat for évriga marknader.

Ossur dr ett medicintekniskt foretag verksamt inom sektorn for
proteser och ortoser. Bolaget arbetar huvudsakligen inom omra-
det benproteser, men har breddat verksamheten till att dven
omfatta ortopediska stodférband, sa kallade ortoser. Ossurs hog-
teknologiska benproteser mojliggor ett aktivt liv f6r anvindarna.
Bolagets ursprungliga produkt, sa kallade liners, ir skyddande
hylsor tillverkade i silikon, som tris pd det amputerade benet for
att fista protesen och samtidigt férhindra friktionsskador. Ossur
har utvidgat sin verksamhet genom foéretagsforvarv i USA och
Sverige till att omfatta ett komplett utbud av marknadsledande
produkter inom proteser och ortoser. Under 2003 férvirvade
Ossur det amerikanska ortosforetaget Generation II Group med
en hogklassig produktportfolj. Genom forvirvet av Generation 1T
Group etablerade Ossur en stark marknadsposition i Nordameri-
ka inom produktomradet ortoser samtidigt som produktutbudet
okade. Parallellt med forvirven har Ossur byggt upp egna mark-
nadsorganisationer i Europa och USA.

Orsaken till amputation dr fraimst kirlsjukdomar (40 procent)
och diabetes (35 procent). Olycksrelaterad amputation svarar
endast for 5 procent av amputationerna.

Ossurs har ett brett produktprogram inom proteser och orto-
ser. Nya produkter utvecklas fortlopande. Ossurs kompetens
inom utveckling och produktion av benproteser och ortoser base-
ras pa ett stort tekniskt kunnande inom omradena silikon, kolfiber,
metallbearbetning och mekanik/elektronik. Ossurs teknologi har
utvecklats pa Island samt i Sverige och USA.
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Expansionsmojligheter finns frimst genom etablering pa nya
geografiska marknader utanfér Europa och USA samt genom
expansion inom produktomradet ortoser. Ossur arbetar inom en
kraftigt vixande marknad med betydande medicinska behov.
Foretaget dr forskningsintensivt med ett stort antal patent och har
en virldsledande position inom sin bransch.

Ossurs finansiella mal dr att 6ka vinsten per aktie med i genom-
snitt 15 procent per ar. Ett annat mdl r att omsittningen skall 6ka
till 180 miljoner US dollar 2006 med en vinstmarginal fore rinta,
skatt, avskrivningar och nedskrivningar pa 20 procent.

Huvudkontoret ligger pa Island. Dotterbolag finns i USA,
Holland och Sverige. Ossur har en mycket stark stillning i Norden
med ett lokalt huvudkontor i Uppsala.

Areti sammandrag

m Faktureringen 6kade med 32 procent, frimst genom organisk
tillvixt i Norden och 6vriga Europa. Ossur fortsatte att ta mark-
nadsandelar i Europa.

= Resultatet efter finansnetto mer dn trefaldigades till 19,1 (5,7)
MUSD till f6ljd av god volymtillvixt, forbattrad produktmix,
skarpt kostnadskontroll och effektivisering av det amerikanska
ortosforetaget Generation II Group, som forvirvades under
2003.

= Ett antal innovativa produkter, som beriknas ge ytterligare
volymtillskott, lanserades under dret.



Industrivardens innehav i Ossur per 31 december 2004

' Andel av aktieportfoljen: 1%.

Innehav:
Aktier: 65.118.000 aktier. Marknadsvarde: 537 mkr.

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: Ossur har genom innovativt
entreprendrskap och stort tekniskt kunnande lyckats skapa en stark position
inom utveckling, produktion och forsaljning av benproteser och ortoser.
Industrivarden bedomer att Ossur har fortsatt goda tillvaxtmaojligheter inom
en intressant medicinteknisk bransch.

Rost- och kapitalandel: 20,4%.

Styrelseledamot med anknytning till Industrivarden: Bengt Kjell.

Ossur i korthet

Styrelseordférande: Pétur Gudmundarson. VD: Jén Sigurdsson. Aktien: Ossuraktien ar noterad pa aktieborsen i Reykjavik. Aktiekursen steg under 2004
med 75 procent och aktier for 1,4 miljarder kronor omsattes. Ytterligare information finns pa bolagets hemsida www.ossur.com.

Nettoomsattning och resultat Ossuraktien Nettoomsattning per marknad
MUSD MUSD ISK M Nordamerika
150 25 100

4

I Europa exkl Norden
M Norden
Ovriga marknader

20

99 00 01 02 03 04

= Aktiens totalavkastning = Avkastningsindex

Kommentar: Ossur noterades pa den islandska borsen
1999. Aktiekursen har varierat mellan 30 och 104
islandska kronor. Industrivardens aktieférvarv skedde
under 2002-2004 till genomsnittskursen 52 islandska

99 00 01 02 03 04

M Nettoomséttning = Resultat efter finansnetto

kronor.

Nyckeltal Storsta dgare per 31 december 2004

2004 2003 Procent av roster och kapital
Nettoomsattning, MUSD 1244 94,5 Industrivarden 20,4
Resultat efter finansnetto, MUSD 19,1 5,7 Mallard Holding S.A.2 18,7
Resultat per aktie, USD 0,05 0,01 William Demant Invest A/S 16,1
Utdelning per aktie, USD Ingen’ Ingen Eyrir fjarfestingafélag 9,9
Kassaflode per aktie, USD 0,04 -0,06 Avrion hf Al
Eget kapital per aktie, USD 0,17 0,13 ) .

. 1) Enligt styrelsens forslag.

Medelantal anstallda 568 480 2) Agt av grundaren Ossur Kristiansson.
Marknadsvarde per 31 december, mkr 2.626 1.451
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AKTIEPORTFOLJEN

Isaberg Rapid

Isaberg Rapid ar Europas ledande féretag inom klammerhéaftning for kontor och hantverk. Produkterna séljs i mer
an 100 lander, dar de viktigaste marknaderna ar Europa och Nordamerika.

Isaberg Rapid dr ett globalt féretag inom kontors- och verktygs-
hiftning. Produkterna marknadsférs under det gemensamma
varumadrket Rapid. Produktprogrammet omfattar sivil manuella
som elektriska hiftapparater. Bordshiftare och hifttinger anvinds
for pappershiftning pd kontor. Hiftpistoler och hifthammare
anvinds framst for professionellt hantverk men dven fér hobby-
verksamhet. For OEM-marknaden har hiftapparater utvecklats
for inbyggnad i kopiatorer.

Isaberg Rapid dr Europas ledande foretag inom omridet klam-
merhiftning. Produkterna siljs i fler 4n 100 linder och mer dn 9o
procent av faktureringen avser utlandet. De viktigaste markna-
derna dr Europa och Nordamerika. Via ett ndt av aterforsiljare nar
produkterna dven Sydamerika, Mellandstern, Afrika, Fjirran
Ostern, Australien och Nya Zeeland. Isaberg Rapids varumirke
Rapid dr vilkint och har den storsta spridningen i virlden inom
sitt produktomride. De tre huvudmarknaderna ir kontorshiftare,
hiftverktyg och OEM.

Genom etablering och forvirv av egna siljbolag i Danmark,
Frankrike, Italien, Nederlinderna, Spanien, Storbritannien och
Tyskland har Isaberg Rapid under de senaste aren skapat en poten-
tial for 6kade marknadsandelar och dirmed for hogre tillverk-
ningsvolymer. En stor del av forsiljningen sker ocksi via lokala
distributorer, som dven ansvarar for service, men direktkontakt
med slutkunden efterstrivas for ytterligare framtida tillvaxt. Vikti-
ga slutkunder ar internationella kontorsmaterielkedjor, vilka ar
padrivande i forindringen av distributionsmonstren. Isaberg
Rapid har av flertalet av de stora kontorsmatericlkedjorna utsetts
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till s k ”preferred supplier” av hiftapparater och klammer. Ett dot-
terbolag i Kina tillfor ett sortiment av 1ag- och mellanprisproduk-
ter vilket majliggor bearbetning av nya marknadssegment.

Produktutveckling dr en hornsten i Isaberg Rapids strategi for
att mojliggora volymtillskott. Isaberg Rapid har bland annat
utvecklat en specialkonstruerad elhiftare med patenterade klam-
merkassetter for inbyggnad i kontorskopiatorer.

I samband med en framgangsrik introduktion av kopiatorhaft-
are i mitten av 1990-talet 6kade rintabiliteten pa sysselsatt kapital
kraftigt, men har sedan férsimrats till foljd av ligre leveransvolymer
inom kopiatorhiftare, stark priskonkurrens genom globalisering
inom savil kontorshiftare som hiftverktyg samt otillricklig effekti-
vitet i tillverkningen. Ett omfattande strukturprogram har initierats
med syftet att effektivisera verksamheten och dterstilla I1onsamhets-
nivan. Atgéirderna inriktas pd kostnadsrationalisering, sortiments-

minskning och effektivisering av tillverkning och distribution.

Aretisammandrag

= Faktureringen uppgick till 861 (877) mkr.

= Det operativa resultatet uppgick till 31 (49) mkr. Efter kostnader
for pagaende atgirdsprogram med 39 mkr blev resultatet efter
finansnetto —8 mkr. Rintabiliteten pa sysselsatt kapital beriknat
med utgangspunkt fran det operativa resultatet var 7 (13) pro-
cent.

= Ingemar Brostrom tilltridde som verkstillande direktor den
1 februari 2005.



Industrivardens innehav i Isaberg Rapid per 31 december 2004

' Andel av aktieportféljen: 1%.

Innehav:
Beddémt marknadsvarde: 290 mkr.
Rost- och kapitalandel: 100%.

Styrelseledamoter med anknytning till Industrivarden: Anders Nyrén,

Carl-Olof By och Bengt Kjell.

Isaberg Rapid i korthet

Omdome om foretaget ur agarperspektiv: De senaste drens koncentra-
tion till stora kunder stéller krav pa Isaberg Rapid att anpassa produktforsorj-
ningen for att mota kundernas krav pa rationell tillverkning till konkurrens-
kraftiga priser. Ett atgardsprogram pagar med inriktning pa kostnads-
rationalisering, sortimentsminskning samt effektivisering av tillverkning och

distribution.

Styrelseordférande: Bengt Kjell. VD: Ingemar Brostrém. Ytterligare information finns pa bolagets hemsida www.isaberg-rapid.se.

Nettoomsattning och resultat

Mkr Mkr
1.000 100

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

W Nettoomséttning = Resultat efter finansnetto exklusive
kostnader for pagéende atgardsprogram

Nettoomsattning per affarsomrade

Haftverktyg

‘ B Kontorshéftare

B OEM

Nyckeltal Agare per 31 december 2004
2004 2003 Procent av roster och kapital
Nettoomsattning, mkr 861 877 Industrivarden 100
Resultat efter finansnetto exklusive
kostnader for pagaende atgardsprogram 31 49
Resultat efter finansnetto, mkr -8! 49
Réantabilitet pa sysselsatt kapital, % 7? 13
Operativt kassaflode, mkr 46 20
Medelantal anstallda 1.193 1.187
Beddmt marknadsvarde, mkr 290 459
1) Varav kostnader for pdgéende atgardsprogram 39 -

2) Exklusive kostnader for pagaende tgardsprogram.
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Forvaltningsberattelse

Organisationsnummer SE 556043 — 4200

Styrelsen och verkstillande direktoren for AB Industrivirden
(publ) far hirmed avge arsredovisning och koncernredovisning

for verksamhetsaret 2004.

Styrelsens sammansattning och arbete
Styrelsen bestod under 2004 av dtta ledamoter. En presentation
av styrelsens ledamoter aterfinns pd sidan 84.

Under 2004 holl styrelsen totalt sex sammantriden inklusive
det konstituerande sammantridet. Utover strategiplaner avsig de
storsta enskilda drendena under dret forvirv och avyttring av aktier
i borsnoterade och onoterade bolag. For en utforlig beskrivning av
styrelsens uppgifter, regelmissiga fraigor, kommittéer mm hanvisas
till avsnittet Bolagsorgan och styrning, sidorna 16-19.

Substansvirdet

Under aret 6kade substansvirdet fran 30,1 miljarder kronor eller
156 kronor per aktie till 36,6 miljarder kronor eller 189 kronor per
aktie, en 6kning med 22 procent. Substansvardets komponenter
framggr av tabellen nedan:

Miljarder kronor
2004-12-31 2003-12-31

Kronor per aktie
2004-12-31 2003-12-31

Aktieportfolien 41,7 32,9 216 170
Nettoskuld -5,1 -2,8 =27 -14
Substansvarde 36,6 30,1 189 156

Moderbolaget
Moderbolaget AB Industrivirden forvaltar den lingsiktiga aktie-
portfoljen.

Moderbolagets utdelningsintikter uppgick till 1.033 (849)
mkr. Efter resultat av aktieaffirer med 390 mkr (—1.511 mkr, varav
avyttring av hela innehavet i Skandia —1.510 mkr), derivataffirer
med 69 (101) mkr samt 6vriga intikter och kostnader med 47 (—2)
mkr blev resultatet av aktieforvaltningen 1.539 (-563) mkr. Efter
forvaltningskostnader med —80 (—80) mkr blev rorelseresultatet
1.459 (—643) mkr.

Efter finansnetto med —179 mkr (244 mkr, varav respitrinta
pa tillkommande skatt —s4 mkr) och skatt med — (tillkommande
skatt—165) mkr blev drets resultat 1.280 (-1.052) mkr.

Aktieportfoljens marknadsvirde vid drets utgang uppgick till
41.691 (32.890) mkr, en 6kning med 27 (25) procent. Overvirdet
var 21.660 (15.414) mkr. Under aret forvarvades aktier for 5.203
(2.012) mkr. Forsiljningarna uppgick till 2.956 (1.933) mkr. Netto
forvirvades siledes aktier for 2.247 (79) mkr.

BOKSLUT

Med hinsyn tagen till kop och forsiljningar kade portfoljvirdet
under dret med 21 (24) procent. Generalindex steg under samma
period med 18 (30) procent. Aktieportfoljens totala avkastning
uppgick till 24 (29) procent, jaimfoért med 21 (34) procent for
avkastningsindex (SIXRX).

Vid extra bolagsstimma i Ericsson besl6ts att dndra B-aktier-
nas rostratt frin en tusendels rost till en tiondels rost. Vid stimman
beslutades dven om utgivande av omvandlingsritter. Agare av A-
aktier tilldelades en omvandlingsritt for varje A-aktie. Varje
omvandlingsritt berittigade innehavaren att omvandla en B-aktie
till en A-aktie. Efter omvandling av 186.000.000 B-aktier till lika
manga A-aktier uppgar Industrivirdens innehav till 372.000.000
A-aktier motsvarande 13,3 % (2003: 27,7%) av rosterna.

Moderbolagets kop och férsaljningar samt
resultat av aktie- och derivataffarer

Antal Mkr
Kop
Handelsbanken A 14.412.200 2.109
Sandvik 6.386.000 1.613
Ericsson B 22.960.724 511
Scania B 900.000 223
Volvo A 561.700 140
SSAB A 1.006.400 129
Munters 513.600 91
Ossur hf 13.118.000 89
Ovrigt 298
Summa 5.203
Forsaljningar
SCAB 2.980.640 854
Scania A' 2.286.600 556
Scania B! 1.950.200 473
Pfizer Inc. 1.017.500 263
Ericsson B 15.000.000 256
Sandvik 600.000 161
Handelsbanken A 800.000 129
Ovrigt 264
Summa 2.956
Resultat av aktie- och derivataffarer
SCAB 316
Ericsson B 156
Handelsbanken A 76
Derivataffarer 69
Scania A -110
Scania B! -73
Ovrigt 25
Summa 459

1) Hela innehavet.
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BOKSLUT

Kortfristig aktiehandel

Nordinvest AB bedriver kortfristig aktichandel. Under aret koptes
borsaktier for 1.350 (549) mkr och sildes for 1.168 (s74) mkr.
Netto koptes saledes aktier for 182 (—25) mkr. Resultatet efter
finansnetto uppgick till 34 (—1) mkr. Inklusive resultat av moder-
bolagets derivataffirer med 69 (101) mkr uppgick det totala resul-
tatet av kortfristig aktiehandel och derivataffirer till 103 (100) mkr,
vilket mer dn vil tickte moderbolagets forvaltningskostnader.

Moderbolagets finansiering och rantebarande nettoskuld
Moderbolagets likvida medel och rintebirande placeringar upp-
gick till 453 (410) mkr och rintebirande fordringar till 288 (78)
mkr. Rantebirande skulder och avsittningar 6kade med 2.692 mkr
och uppgick till 5.682 (2.990) mkr, varav avsittningar for pensio-
ner 46 (49) mkr. Av de rintebirande skulderna var 4.056 (2.215)
mkr langfristiga lin. Den rintebirande nettoskulden 6kade frin
2.452 mkr till 4.798 mkr.

Nettoskuldsittningsgraden var 11,5 (7,4) procent enligt specifi-
kation p4 sidan 59.

Rorelsedrivande bolag
De rorelsedrivande bolagens nettoomsittning uppgick till 4.348
(4.075) mkr. Resultatet efter finansiella poster blev 209 (226) mkr.

Indutrades nettoomsittning uppgick till 3.486 (3.197) Mkr.
Resultatet efter finansiella poster var 216 (182) mkr.

Isaberg Rapids nettoomsittning var 861 (877) mkr. Resultatet
efter finansiella poster blev —8 (49) mkr, varav kostnader for paga-
ende dtgirdsprogram med 39 (—) mkr. Den tidigare aviserade for-
sdljningsprocessen avbrots under andra kvartalet.

Koncernens nettoomsattning och resultat
Nettoomsittningen uppgick till 4.348 (4.075) mkr, vilket for jim-
forbara enheter innebar en 6kning med 7 procent i jaimforelse med
foregiende ar. Andelen utlandsomsittning var 68 (67) procent.

Rorelseresultatet uppgick till 1.639 (—374 ) mkr, varav resultat av
aktieforvaltning 1.488 (-538) mkr, resultat fran rorelsedrivande
bolag 231 (244 ) mkr samt forvaltningskostnader —8o (-80) mkr.

Det finansiella nettot var —201 (- 249) mkr. Resultatet efter
finansiella poster blev1.438 (—623) mkr.

Resultat av intressebolagsredovisning uppgick till 203 (9) mkr.
Efter skatt med —84 (—253) mkr redovisas en nettovinst for dret
med 1.557 (—867) mkr.

Fordelningen pa verksamhetsomraden av koncernens net-
toomsittning och resultat efter finansiella poster framgar av tabel-
len pa sidan 54 i anslutning till resultatrikningen samt av seg-

mentsrapporteringen i not 4 pa sidan 66.
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Substansvarde per aktie och aktiekurs per 31 december
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Kommentar: Vid utgangen av 2004 var substansvarderabatten, dvs skillna-
den mellan substansvérdet och aktiekursen, den ldgsta som uppmatts under
tioarsperioden fran utgangen av1994 till utgangen av 2004.

Investeringar

Koncernens investeringar i materiella anliggningstillgangar upp-
gick till 54 (86) mkr och de planenliga avskrivningarna till 83 (88)
mkr.

Koncernens rantebarande nettoskuld

Koncernens nettoskuld okade med 2.520 mkr till 5.362 mkr.

Personal

Medelantalet anstillda i koncernen uppgick till 2.632 (2.581) varav
iutlandet 1.502 (1.556). Uppgifter om férdelning av antal anstallda
och utbetalda I6ner, andra ersittningar och sociala kostnader
avseende styrelsen och verkstillande direktéren samt Gvriga
anstillda framgar av noterna 5 och 6. En beskrivning av Organisa-

tion och personal dterfinns pa sidan 20.

Utdelningsforslag
Styrelsen foreslir en utdelning med 6,00 (5,50) kronor per aktie.
Forslaget innebir att nigon skattebetalning ¢j sker i moderbolaget.

Miljopaverkan
AB Industrivirden bedriver inte nagon tillstandspliktig verksam-
het enligt miljobalken. En redogorelse for Industrivirdens miljo-
massiga och sociala ansvarstagande framgdr av sidan 15.

Av dotterbolagen bedriver endast Isaberg Rapid AB tillstinds-
pliktig verksamhet vilket sker i en ytbehandlingsanlidggning.



Implementering av internationella redovisningsregler
Fran och med 2005 dr det obligatoriskt for svenska borsnoterade
bolag att pd koncernniva rapportera enligt IFRS (International
Financial Reporting Standards). IFRS ir internationella redovis-
ningsregler som utfirdas av ett oberoende expertorgan och som
ar gemensamma for hela EU.

Overgangen till IFRS paverkar savil redovisning som finansiell
rapportering. Industrivirdenkoncernen kommer att redovisa
enligt IFRS fran och med 2005 med justerade jimforelsetal for
2004. Moderbolaget miste dven fortsittningsvis uppritta sina ars-
redovisningar enligt den svenska arsredovisningslagen vilket inne-
bar vissa avvikelser jamfort med IFRS. De IFRS-regler som har
storst paverkan pa Industrivirdenkoncernens redovisning och
rapportering dr IAS 28 Redovisning av innehav i intressebolag,
IAS 32 Finansiella instrument: Upplysningar och klassificering,
IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering samt
IERS 3 Foretagsforvirv och samgaenden inklusive goodwill.

IAS 32 Gverensstimmer, med vissa undantag, med den frin
1 januari 2003 inforda redovisningsrekommendationen RR 27
Finansiella instrument: Upplysningar och klassificeringar. Rekom-
mendationen behandlar hur finansiella instrument skall klassifice-
ras i balansrikningen och vilka upplysningar som skall limnas for
att det skall bli littare att forsta hur finansiella instrument paverkar
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ett foretags resultat, stillning och kassaflode. Se vidare avsnittet
Finansiella instrument och riskhantering pd sidorna 62—-64-

TAS 39 innebir bland annat att finansiella instrument i kon-
cernredovisningen till 6vervigande del skall redovisas till mark-
nadsvirde (verkligt virde). En omvirdering av Industrivarden-
koncernens noterade aktieportfolj frin anskaffningsvirde till
marknadsvirde per 2004-12-31 och med beaktande av sirskilda
regler enligt IAS 28 punkt 1 skulle innebara en 6kning av koncer-
nens eget kapital med 18 miljarder kronor. Virderingen av 6vriga
finansiella instrument till marknadsvérde har sasmmantaget myck-
et liten paverkan pa koncernens resultat och stillning.

IFRS 3 foreskriver bland annat att planenlig avskrivning inte
lingre far goras av goodwill. I stillet skall nedskrivning ske om det
redovisade virdet dr hogre dn det hogsta av nettoforsiljningsvar-
det och en nuvirdesberikning av framtida kassafloden och berik-
nat restvirde. Nedskrivningsprovning skall ske lopande. For
Industrivirdenkoncernen innebir IFRS 3 att resultatet fran rorel-
sedrivande bolag forbittras med 37 mkr f6r 2004 forutsatt det inte
foreligger ndgot nedskrivningsbehov.

En utforlig beskrivning av effekterna for koncernen vid 6ver-
gang till IFRS framgdr av avsnittet Arsbokslut 2004 omriknat
enligt IFRS pa sidorna 80-81.
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Forslag till vinstdisposition

Det fria egna kapitalet enligt koncernbalansrikningen uppgar till
11.521 mkr, varav 1.557 mkr utgor arets resultat. Nagon avsittning
till bundna reserver erfordras inte.

Till bolagsstimmans forfogande star foljande vinstmedel i
moderbolaget:
Balanserade vinstmedel 10.840 mkr

Arets resultat 1.280 mkr

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslir att vinstmedlen
disponeras pa foljande sitt:

Till aktieigarna utdelas 6,00 kronor per aktie
eller totalt 1.159 mkr

I ny rikning balanseras 10.961 mkr

12.120 mkr

12.120 mkr

Moderbolagets och koncernens resultat och stillning i 6vrigt

framgar av efterfoljande resultat- och balansrikningar, forandringar i eget kapital,

kassaflédesanalyser och noter.

Stockholm den 17 februari 2005

Sverker Martin-Lof
Vice ovdforande

Tom Hedelius
Ordforande

Fredrik Lundberg

Arne Mirtensson

Boel Flodgren Finn Johnsson

Lennart Nilsson

Anders Nyrén

Verkstillande divektor

Vir revisionsberittelse har avgivits den 24 februari 2005

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Ingvar Pramhall

Auletoriserad revisor
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 2004 2003
AKTIEFORVALTNING
Utdelningsintakter fran aktier 1 1.033 849
Resultat av aktieaffarer 2 390 -1.511
Resultat av derivataffarer 2 69 101
Ovriga intakter och kostnader 3 47 -2
Resultat av aktiefoérvaltning 1.539 -563
Forvaltningskostnader 5-7 -80 -80
Rorelseresultat 1.459 -643
Ranteintakter

Dotterbolag 9

Ovriga 5 7 23 32
Rantekostnader

Dotterbolag -2 -4

Ovriga -183 -185 -262 -266
Ovriga finansiella intékter 10 0 4
Ovriga finansiella kostnader 11 -1 -14
Resultat efter finansiella poster 1.280 -887
Skatt 13 - -165
Arets resultat 1.280 -1.052

Kommentarer till moderbolagets resultatrakning
Aktieférvaltning

Utdelningsintikter fran aktier uppgick till 1.033 (849) mkr, en
6kning med 22 procent. Handelsbanken, Sandvik, SCA, Skanska
och SSAB héjde utdelningen. Ericsson limnade inte nigon utdel-
ning.

Resultatet av aktieaffirer var en vinst med 390 mkr (forlust
med 1.511 mkr, primért avseende forsaljning av hela innehavet i
Skandia). De storsta enskilda realisationsvinsterna var 316 mkr vid
avyttring av 3,0 miljoner B-aktier i SCA och 156 mkr vid avyttring
av 15,0 miljoner B-aktier i Ericsson. Derivataffirer medférde en
vinst pd 69 (101) mkr. Forsiljning av hela innehavet av A- och B-
aktier i Scania gav en total realisationsforlust pa —183 mkr. Avytt-
ringarna av Scania A och B, SCA B och Pfizer med en sammanlagd
forsaljningslikvid pa 2.146 mkr var ett led i finansieringen av for-
virv av aktier i Handelsbanken A och Sandvik for tillsammans
3.722 mKkr.

Aktieforvaltningens resultat uppgick totalt till 1.539 (—563) mkr.

Férvaltningskostnader

Forvaltningskostnaderna uppgick till =80 (—80) mkr motsvarande
0,2 (0,2) procent av aktieportfoljens marknadsvirde. Forvalt-
ningen omfattar savil investeringsverksamheten som det aktiva
dgandet.

Finansnetto och skatt
Finansnettot uppgick till -179 mkr (—244 mkr, varav —s4 mkr var
respitrinta avseende tillkommande skatt.)

Den rintebirande nettoskulden okade med 2.346 mkr till
4.798 mkr, huvudsakligen till foljd av aktieforviry for netto 2.247
(79) mkr.

Resultatet efter finansiella poster uppgick till 1.280 (-887) mkr.
Exklusive akticaffirer och derivataffirer uppgick resultatet efter
finansnetto till 821 (523) mkr.

Liksom féregaende ar sker inte nigon skattebetalning avseen-
de drets resultat. Limnad utdelning ar avdragsgill for investment-
bolag. Den foreslagna utdelningen med 6,00 (5,50) kronor per
aktie medfor att det uppkommer ett skattemissigt underskott i
moderbolaget. Foregiende ar reserverades tillkommande skatt
med 165 mkr med anledning av en dom i Kammarritten. Enligt
domen medgavs inte avdrag for rintekostnader som hade minskat
skatten i av Industrivirden dgda och senare fusionerade holding-
bolag med sammanlagt165 mkr. Domen, som inte var enhillig, har
overklagats till Regeringsritten. Se vidare not 13 pa sidan 7o.

Arets resultat uppgar dirmed till 1.280 (-1.052) mkr.
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Moderbolagets balansrakning

Mkr Not 31 dec 2004 31 dec 2003 Mkr Not 31 dec 2004 31 dec 2003
TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Anlaggningstillgangar Eget kapital (se sidan 56)
Finansiella anldaggningstillgangar Bundet eget kapital
Aktier 17,20 18.914 16.292 Aktiekapital 966 966
Aktier i dotterbolag 18, 20 507 507 Overkursfond 342 342
Langfristiga fordringar 20 - 3 Reservfond 720 720
Summa finansiella 2.028 2.028
anlaggningstillgangar 19.421 16.802
Summa anlaggningstillgangar 19.421 16.802  Fritt eget kapital
o . Balanserad vinst 10.840 12.954
Omséttningstillgangar Arets resultat 1.280 -1.052
Kortfristiga fordringar 12.120 11.902
Fordringar hos dotterbolag 184 76 Summa eget kapital 14.148 13.930
Ovriga fordringar 102 3
Forutbetalda kostnader Avsittningar
och upplupna intakter 22 11 8 Pl 24 26 46 49
Summa kortfristiga fordringar 297 87 Summa avsittningar 46 49
Kortfristiga placeringar 23 400 310 o ..
o e e o s
Summa likvida medel 453 410 Sang s Ilgia sfu. f_r’ rankeljran € 4-056 2'21 -
Summa omsattningstillgangar 750 497 umma langiristiga skulder ’ i
Skulder till dotterbolag 1 1
Skatteskuld 165 165
Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter 28 169 130
Andra skulder, rantefria 6 83
Summa kortfristiga
skulder, rantefria 341 379
Skulder till dotterbolag 148 148
Andra skulder, rantebarande 29 1.432 578
Summa kortfristiga
skulder, rantebarande 1.580 726
Summa kortfristiga skulder 1.921 1.105
SUMMA EGET KAPITAL
OCH SKULDER 20.171 17.299
Stallda sakerheter 30 15 20
Ansvarsforbindelser 31 4 4
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Kommentarer till moderbolagets balansrakning

Finansiella anliggningstillgangar avser frimst bokfort virde av
moderbolagets innehav av noterade aktier med 18.914 (16.292)
mkr. Overvirdet uppgick till 20.233 (14.165) mkr.

Arets nettokop av aktier uppgick till 2.247 (79) mkr. Forvirven
av aktier var 5.203 (2.012) mkr, varav Handelsbanken A svarade for
2.109 mkr och Sandvik for 1.613 mkr. Kompletterande aktieforviry
genomfordes i SSAB, Munters och Ossur med tillsammans 309
mkr. Forsiljningarna av aktier uppgick till 2.956 (1.933) mkr, varav
SCA B svarade for 854 mkr, Scania A och B (hela innehaven) for
1.029 mkr och Pfizer Inc. for 263 mkr.

Marknadsvirdet av aktieportfoljen, med hinsyn tagen till kop
och forsiljningar, 6kade med 21 (24) procent jamfoért med 18 (30)
procent for generalindex.

BOKSLUT

Eget kapital 6kade med 218 mkr till 14.148 (13.930) mkr. Forind-
ringen avser drets nettoresultat med 1.280 mkr samt limnad
utdelning fér 2003 med —1.062 mkr, motsvarande 5:50 kronor per
aktie.

Rintebirande skulder inklusive rintebirande pensioner kade
med 2.692 mkr till 5.682 (2.990) mkr. De likvida medlen 6kade
med 43 mkr och rintebarande fordringar med 210 mkr. Den rinte-
birande nettoskulden, med avdrag for skuld till dotterbolag med
143 (50) mkr, uppgick till 4.798 (2.452) mkr. Nettoskuldsattnings-
graden var 11,5 (7,4) procent, enligt specifikation pé sidan s9.
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BOKSLUT

Koncernens resultatrakning

Mkr Not 2004 2003
AKTIEFORVALTNING
Utdelningsintakter fran aktier 1 1.036 850
Resultat av aktieaffarer 2 395 -1.486
Resultat av derivataffarer 2 69 101
Ovriga intakter och kostnader 3 -12 -3
Resultat av aktieforvaltning 1.488 -538
RORELSEDRIVANDE BOLAG
Nettoomsattning 4 4.348 4.075
Kostnad for salda varor -2.940 -2.695
Utvecklingskostnader -42 -33
Forsaljningskostnader -870 -856
Administrationskostnader -263 -246
Ovriga rérelseintakter och -kostnader =2 ={
Resultat fran rérelsedrivande bolag 5-9 231 244
Forvaltningskostnader 5-7 -80 -80
Rorelseresultat 1.639 -374
Ranteintakter 1 33
Rantekostnader -211 -286
Ovriga finansiella intékter 10 1 20
Ovriga finansiella kostnader 11 -2 -16
Resultat efter finansiella poster 1.438 -623
Resultat av intressebolagsredovisning* 203 9
Skatt 13 -84 -253
Arets resultat 1.557 -867
*) Justeringar avseende kapitalandelsmetoden
Utdelningsintakter avseende intressebolag 1 -323 -249
Andelar i intressebolags resultat 12 930 497
Justering av anskaffningsvarden avseende avyttrade intressebolag 2 -85 0
Skatt hanforlig till intressebolag 13 -319 -239
Resultat av intressebolagsredovisning 203 9
Avskrivningar inkluderade i rorelseresultatet 8 132 135
Resultat per aktie, kr' 8,06 -4,49
FORDELNING PER VERKSAMHETSOMRADE
Nettoomsattning
Indutrade 3.486 3.197
Isaberg Rapid 861 877
Ovrigt, netto 1 1
Summa rorelsedrivande bolag 4.348 4.075
Resultat efter finansiella poster
Aktiefoérvaltning? 1.229 -849
Indutrade 216 182
Isaberg Rapid? -8 49
Ovrigt, netto 1 =5
Summa rorelsedrivande bolag 209 226
Koncernen 1.438 -623

1) Resultat efter skatt dividerat med 193.135.612 aktier.
2) Moderbolaget och 6vriga aktieforvaltande dotterbolag.
3) Inklusive kostnader for pagdende atgardsprogram med 39 mkr.
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Koncernens balansrakning

BOKSLUT

Mkr Not 31 dec 2004 31 dec 2003 Mkr Not 31 dec 2004 31 dec 2003
TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Anlaggningstillgangar Eget kapital (se sidan 56)
Immateriella anlaggningstillgangar Bundet eget kapital
Goodwill 14 187 236 Aktiekapital 966 966
Immaterialratter 14 34 23 Bundna reserver 4.226 4.384
Summa immateriella 5.192 5.350
anlaggningstillgangar 221 259
Fritt eget kapital
Materiella Fria reserver 9.964 11.930
anlaggningstillgangar Arets resultat 1.557 -867
Byggnader och mark 15,16 291 291 11.521 11063
Maskiner 15,16 128 142 Summa eget kapital 16.713 16.413
Inventarier 15 70 84
Pagaende nyanlaggningar 15 2 15 Avsittningar
ity Pensioner 24,26 180 165
anlaggningstillgangar 491 532 i
Uppskjutna skatter 13 33 37
. . Ovriga avsattningar 25 48 42
Finansiella v
anliggningstillgangar Summa avsattningar 261 244
Aktier 17,20 14.989 10.403 L
Aktier fintressebolag 19,20 5.777 7720  Langfristiga skulder
Langfristiga fordringar 13,20 18 13 ngngfrlustlga skulder,
- - rantebarande 16, 27 4.283 2.632
Summa finansiella = —
anlaggningstillgangar 20.784 18.136 Summa langfristiga skulder 4.283 2.632
Summa anlaggningstillgangar 21.496 18.927 L.
Kortfristiga skulder
Omsattningstillgangar Leverantorsskulder 345 291
Varulager 21 747 pza pliere cenmetErads
forutbetalda intakter 28 388 345
Kortfristiga fordringar ,:\ndra skildirf, r.a:.tefrla 354 422
. umma kortfristiga
Ifundfordrlngar 667 627 skulder, rantefria 1.087 1.058
Ovriga fordringar 147 60
Forutbetalda kostnader -
o Kortfristiga skulder,
Oy Ui g T i 22 atl 44 fimtebirande 16, 29 1.630 728
Summa kortfristiga fordringar e 72l Summa kortfristiga skulder 2.717 1.786
SUMMA EGET KAPITAL
Kortfristiga aktieplaceringar 23 252 -  OCH SKULDER 23.974 21.075
Andra kortfristiga placeringar 23 401 397 stallda sakerheter 30 17 52
Kassa och bank 224 286 Ansvarsforbindelser 31 6 6
Summa likvida medel 625 683
Summa omsattningstillgangar 2.478 2.148
SUMMA TILLGANGAR 23.974 21.075
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Moderbolagets och koncernens eget kapital

Forandringar i eget kapital, mkr

Moderbolaget Aktiekapital’ Overkursfond Reservfond Fritt eget kapital Summa eget kapital
Belopp per 31 december 2003 966 342 720 11.902 13.930
Utdelning till aktieagare - - - -1.062 -1.062
Arets resultat = = = 1.280 1.280
Belopp per 31 december 2004 966 342 720 12.120 14.148
Belopp per 31 december 2002 966 342 720 13.567 15.595
Utdelning till aktieagare - - - -1.120 -1.120
Fusionsvinst? — — — 507 507
Arets resultat = = = -1.052 -1.052
Belopp per 31 december 2003 966 342 720 11.902 13.930

1) Aktiekapitalet per 2004-12-31 utgjordes av 193.135.612 aktier & nominellt 5 kronor, varav 134.273.702 A-aktier och 58.861.910 C-aktier. Se vidare avsnittet Industrivardenaktien, sidorna 10-12.

2) Avser vinst vid fusion av dotterbolaget Gedevo AB.

Koncernen Aktiekapital Bundna reserver Kapitalandelsfond Fritt eget kapital Summa eget kapital
Eget kapital enligt faststalld

balansrakning per 31 december 2003 966 1.275 3.109 11.063 16.413
Effekt av nya redovisningsprinciper? - - - =17 =17
Ingdende eget kapital enligt justerad balansrakning 966 1.275 3.109 11.046 16.396
Utdelning till aktieagare - - - -1.062 -1.062
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - -14 - 14 -
Omrakningsdifferenser* - =1 - -7 -8
Intressebolagens effekt pa arets resultat - - - -203 -203
Avsattning till kapitalandelsfond® - - -143 176 33
Arets resultat - - - 1.557 1.557
Belopp per 31 december 2004 966 1.260 2.966 11.521 16.713
Eget kapital enligt faststalld

balansrakning per 31 december 2002 966 1.265 - 14.408 16.639
Effekt av nya redovisningsprinciper® - - 2.961 -871 2.090
Ingdende eget kapital enligt justerad balansrékning 966 1.265 2.961 13.537 18.729
Utdelning till aktieagare - - -1.120 -1.120
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - 10 - -10 -
Omrakningsdifferenser* - 0 - -7 -7
Intressebolagens effekt pa arets resultat - - - -9 -9
Avséttning till kapitalandelsfond® - - 148 -461 -313
Arets resultat - - - -867 -867
Belopp per 31 december 2003 966 1.275 3.109 11.063 16.413

3) Okning av pensionsskulden vid 6vergang till RR 29 Ersattningar till anstallda.

4) Ackumulerad omrakningsdifferens i eget kapital uppgar till =22 (-=14) mkr, varav 2 (3) mkr avser bundet eget kapital och =24 (-17) mkr avser fritt eget kapital. Férandringen ar orsakad av valuta-

kursférandringar i de utlandska dotterbolagen.

5) Inkluderar andel av intressebolagens férandring av eget kapital, &rlig avskrivning av goodwill som uppkommit vid férvary av intressebolag samt justering av anskaffningsvarden avseende avyttrade

intressebolag.

6) Effekt vid 6vergang fran anskaffningsvardemetoden till kapitalandelsmetoden vid intressebolagsredovisning.
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Moderbolagets och koncernens kassaflodesanalyser

Moderbolaget Koncernen

Mkr 2004 2003 2004 2003
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 1.000 849 1.003 850
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -3 -7 -14 -18
Lopande kassafléde fran aktieforvaltning 997 842 989 832
Rorelsedrivande bolag
Resultat fran rorelsedrivande bolag 231 244
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet:

Avskrivningar 132 135

Ovriga ej kassaflédespéaverkande poster 25 -4
Betald skatt -77 -94
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -16 -66
Lopande kassafléde fran rérelsedrivande bolag 295 215
Betalda forvaltningskostnader -76 -75 -76 -75
Erhallen rénta 7 63 13 72
Betald ranta -154 -256 -181 -275
Ovriga finansiella poster -9 -15 -1 -2
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 765 559 1.029 767
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Aktieforvaltning
K&p av noterade aktier -5.203 -2.012 —6.553 -2.561
Forsaljining av noterade aktier 2.956 1.933 4.124 2.507
Kop av aktiederivat -23 -146 -23 -147
Forsaljning av aktiederivat 99 214 99 214
Netto kdp/forséljning av dotterbolag -30 563’ -30 -
Netto kop/forséljning av andra aktier 6 13 -13 12
Kassafléde fran investeringar i aktieforvaltning -2.195 565 -2.396 25
Rorelsedrivande bolag
Netto kép/forséljning av dotterdotterbolag -14 -56
Netto kép/forsaljning av andra anlaggningstillgangar -61 -62
Kassafléde fran investeringar i rérelsedrivande bolag -75 -118
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -2.195 565 -2.471 -93
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 2.594 -1.493 2.447 -995
Forandring av finansiering av dotterbolag -109 177 - -
Utbetald utdelning -1.062 -1.120 -1.062 -1.120
Betalning av aktiedgartillskott 50 -103 - -
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 1.473 -2.539 1.385 -2.115
ARETS KASSAFLODE 43 -1.415 =57 -1.441
Likvida medel vid arets borjan 410 1.825 683 2.127
Kursdifferens i likvida medel - - -1 -3
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 453 410 625 683

1) Inklusive effekt vid fusion av dotterbolaget Gedevo med 525 mkr.
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Kommentarer till kassaflodesanalyserna
Det redovisade kassaflodet omfattar endast transaktioner som
medfor in- eller utbetalningar. Som likvida medel klassificeras,
férutom kassa- och banktillgodohavanden, kortfristiga finansiella
placeringar med kortare dterstiende 16ptid dn tre manader.
Kassaflodesanalysen ér indelad i kassaflode frin den l16pande
verksamheten, frin investeringsverksamheten och fran finansie-
ringsverksamheten.

Moderbolaget
Den I6pande verksamheten
Det l6pande kassaflodet frin aktieforvaltningen avser primart
erhallna utdelningar med 1.000 (849) mkr, vartill kommer féran-
dringar i rorelsekapital med tillsammans —3 (—7) mkr. Det I6pande
kassaflodet fran aktieférvaltningen blev dirmed 997 (842) mkr.
Till det salunda erhallna kassaflodet fran aktieférvaltningen
liggs betalda forvaltningskostnader med —76 (—75) mkr, erhallen
rintamed 7 (63) mkr, erlagd rinta med —154 (—256) mkr samt betal-
ning av 6vriga finansiella poster med —9 (-15) mkr. Hirigenom
erhalls det totala kassaflodet fran den I6pande verksamheten med
765 (559) mkr.

Investeringsverksamheten

Kassaflodet fran investeringar i aktieforvaltningen omfattar kop
av noterade aktier med —5.203 (-2.012) mkr, forsiljning av note-
rade aktier med 2.956 (1.933) mkr, kop av aktieoptioner med —23
(—146) mkr, forsiljning av akticoptioner med 99 (214) mkr, for-
siljning av dotterbolag med —30 (563) mkr och av andra aktier
med 6 (13) mkr. Kassaflodet fran investeringsverksamheten upp-
gar dirmed till —2.195 (565) mkr.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten omfattar 6kade fordringar med —101
(7) mkr, 6kning av upptagna lin med 3.200 (200) mkr och amor-
teringar av skulder med —s05 (—1.700) mkr, vilket var en nettoupp-
lining med 2.594 (-1.493) mkr samt betald utdelning med —1.062
(-1.120) mkr. Vidare beaktas forindring av finansiering mot dot-
terbolag m m med —59 (74) mkr. Kassaflodet fran finansierings-
verksamheten blev dirmed 1.473 (—2.539) mkr.

Kassaflode och likvida medel

Nettot av de ingdende posterna i kassaflodet uppgir till 43
(-1.415) mkr. Likvida medel 6kade dirmed under dret till 453
(410) mkr.
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Koncernen

Den I6pande verksamheten

Det l6pande kassaflodet fran aktieforvaltningen avser primirt
erhillna utdelningar med 1.003 (850) mkr vartill kommer férin-
dringar i rorelsekapital med tillsammans —14 (-18) mkr. Det
lopande kassaflodet frin aktieforvaltningen blev dirmed 989
(832) mkr.

Det I6pande kassaflodet fran rorelsedrivande bolag utgar frin
rorelseresultatet med 231 (244) mkr, vilket justeras med poster
som inte ingdr i kassaflodet som avskrivningar med 132 (135) mkr
och 6vrigt med 25 (—4) mkr. Vidare beaktas betald skatt med —77
(-94) mkr samt kassaflédet fran forindringar i rorelsekapitalet,
fraimst varulager, kundfordringar och leverantérsskulder, med —16
(-66) mkr.

Till det salunda erhallna kassaflodet frin aktieférvaltningen
med 989 (832) mkr respektive frin rérelsedrivande bolag med 295
(215) liggs betalda forvaltningskostnader med —76 (—75) mkr,
erhallen rinta med 13 (72) mkr, erlagd rinta med —181 (—275) mkr
samt betalning av 6vriga finansiella poster med —11 (—2) mkr. Har-
igenom erhalls det totala kassaflodet frin den I6pande verksamhe-
ten med 1.029 (767) mkr.

Investeringsverksamheten

Kassaflodet frin investeringar i aktieférvaltningen omfattar kop
av noterade aktier i moderbolaget och Nordinvest med —6.553
(=2.561) mkr, forsiljning av noterade aktier med 4.124 (2.507)
mkr, kop av aktieoptioner med —23 (-147) mkr, forsiljning av
aktieoptioner med 99 (214) mkr, forsiljning av dotterbolag med
—30 (—) mkr och nettokop av andra aktier med —13 (nettoforsilj-
ning 12) mkr.

Kassaflodet fran rorelsedrivande bolag omfattar kop av dotter-
dotterbolag med —14 (—56) mkr och av andra anliggningstillgang-
ar, frimst maskiner och inventarier, med —61 (—62) mkr.

Det sammanlagda kassaflodet fran investeringsverksamheten
uppgar dirmed till —2.471 (—93) mkr.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten omfattar 6kade fordringar med —106
(=) mkr, upptagna lan med 3.231 (705) mkr och amorteringar av
skulder med —678 (-1.700) mkr, vilket netto uppgir till 2.447
(-995) mkr samt betald utdelning med —1.062 (-1.120) mkr.

Kassaflode och likvida medel

Nettot av de olika posterna i kassaflodet blev —57 (-1.441) mkr.
Likvida medel paverkades dven av en kursdifferens med —1 (-3)
mkr sd att likvida medel under aret minskade med 58 mkr till 625
(683) mkr.



Forandring av moderbolagets réantebarande nettoskuld
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Mkr 31 dec. 2004 Kassaflode Forandring avlan  Andra férandringar 31 dec. 2003
Likvida medel 453 43 - - 410
Rantebarande fordringar 288 - 210 - 78
Langfristiga rantebarande skulder 4.056 - 1.841 - 2.215
Kortfristiga rantebarande skulder 1.580 - 854 - 726
Réantebarande pensioner 46 - - -3 49
4.941 -43 2.485 =5 2.502
Avgar: skuld till dotterbolag -143 - -93 - -50
Réntebarande nettoskuld 4.798 -43 2.392 -3 2.452
Aktieportfoliens marknadsvarde 41.691 32.890
Nettoskuldsattningsgrad, % 11,5 7.4
Vardet av férvarvade/avyttrade tillgangar och skulder i kopta/salda dotterbolag
Mkr 2004 2004 2003
Rorelsedrivande Rorelsedrivande
Aktieforvaltning bolag bolag
Anldaggningstillgangar - -6 -78
Omsattningstillgangar - -4 -43
Langfristiga skulder och avsattningar - 1 3
Kortfristiga skulder - 32
Total kopeskilling - -7 -86
Ej reglerad kopeskilling - - 15
Reglering av skuld avseende kopta/salda dotterbolag under tidigare ar -30 -7 =
Likvida medel i berérda bolag - - 6
Forandring av fordran avseende salda bolag - - 9
Kassaflode hanforligt till kop/forsaljning av dotterbolag -30 -14 -56
Foréndring av koncernens rantebarande nettoskuld
Mkr 31 dec. 2004 Kassaflode Férandring avlan  Andra forandringar 31 dec. 2003
Likvida medel 625 -57 = = 683
Réntebarande fordringar 106 = 106 - -
Langfristiga rantebarande skulder 4.283 - 1.651 - 2.632
Kortfristiga rantebarande skulder 1.630 — 902 - 728
Rantebarande pensioner 180 — — 15 165
Réntebarande nettoskuld 5.362 57 2.447 16 2.842
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Redovisningsprinciper

Arsredovisningen ir upprittad enligt Arsredovisningslagen och
med tillimpning av Redovisningsradets rekommendationer samt
uttalanden fran Redovisningsriadets akutgrupp.

Nya redovisningsrekommendationer

samt andrade redovisningsprinciper

Fran och med 2004 tillimpar Industrivirden Redovisningsradets
rekommendation RR 29 Ersittningar till anstillda. Tillimpning-
en av den nya redovisningsrekommendationen har paverkat eget
kapital med —17 mkr. I 6vrigt har samma redovisningsprinciper
och berikningsmetoder anvints som tillimpades i arsredovis-

ningen for 2003.

Redovisning av intressebolag

Industrivirden tillimpar kapitalandelsmetoden for redovisning
av intressebolag i koncernredovisningen. Med intressebolag
avses foretag i vilket dgareforetaget har ett innehav som motsvarar
minst 20 procent av rostetalet. Industrivirdens rostetal motsvarar
minst 20 procent i SCA och Skanska samt frain och med augusti
2004 ocksa i Ossur. Fran och med oktober 2004 dr Ericsson inte
lingre intressebolag som en effekt av att B-aktiernas rostritt
dndrats, vilket framgar av forvaltningsberittelsen pa sidan 47.

Kapitalandelsmetoden innebdr att posten aktier i intressebo-
lag redovisas i koncernbalansrikningen till anskaffningsvirde
vid anskaffningstillfillet och direfter l6pande justeras med
andel av forindringen i eget kapital i intressebolagen. I anskaft-
ningsvardet ingir goodwill som uppkommer vid forvarvstid-
punkten och som avskrives pa tio dr. Andelar i eget kapital och
goodwill avseende intressebolag med avdrag for det bokforda
virdet hos Industrivirden redovisas bland bundna reserver som
kapitalandelsfond i koncernbalansrikningen eller belastar kon-
cernens fria eget kapital om det bokforda virdet dr hogre dn
andelar i intressebolag.

Koncernresultatrakningen inkluderar erhallna utdelningsin-
takter fran intressebolag och resultat av aktieforsiljningar avseen-
de intressebolag, beriknat fran ursprungliga anskaffningsvirden.
For att anpassa resultatrikningen till kapitalandelsmetoden sirre-
dovisas justeringar avseende denna metod som resultat av intresse-
bolagsredovisning. Denna post inkluderar summan av andelar i
intressebolags resultat fore skatt efter avdrag for avskrivning pa
goodwill, minskat med utdelningsintikter avseende intressebolag,
justering av anskaffningsvirde avseende avyttrade andelar i intres-
sebolag samt skatt hanforlig till intressebolag.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar, férutom moderbolaget, samtliga
bolag i vilka moderbolaget direkt eller indirekt har ett bestimma-
nde inflytande samt intressebolag enligt de principer som framgar
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ovan under avsnittet Redovisning av intressebolag. Koncernredo-
visningen har utarbetats enligt de principer som anges i Redovis-

ningsradets reckommendation RR 1:00 Koncernredovisning.

Férvdrvsmetoden

Koncernens balansrikning har upprittats enligt forvirvsmeto-
den. Metoden innebir att moderbolagets anskaffningsviarden for
aktier i dotterbolag elimineras mot dotterbolagens egna kapital
vid forvarvstillfillet. Endast resultat som uppkommit efter for-
virvstidpunkten ingar siledes i koncernens eget kapital. Det egna
kapitalet i det forvirvade dotterbolaget bestims utifran en mark-
nadsvirdering av tillgdngar och skulder vid forvarvstidpunkten. I
de fall anskaffningsvirdet for aktier i dotterbolag Gverstiger det
forvirvade egna kapitalet enligt ovan har mellanskillnaden redo-
visats som goodwillpost i balansrikningen. Goodwill har avskri-
vits i enlighet med bestimmelserna i drsredovisningslagen baserat
pa beddomd nyttjandeperiod. Avskrivningstiden f6r goodwill var
till och med 2004 fem till tio ar. Det uppkomna goodwillvirdet
och dess avskrivningstid har arligen provats.

Dotterbolag som har avyttrats under dret ingar i koncernredo-
visningen till och med avyttringstidpunkten. Foretag som forvirv-
ats under dret ingar i koncernredovisningen frin och med for-
virvstidpunkten.

Koncernredovisningen innehiller inga bokslutsdispositioner
eller obeskattade reserver. I stillet har skatt pa dessa poster inklude-
rats i arets skattekostnad respektive uppskjutna skatter.

Omrékning av utldndska dotterbolag

Samtliga utlindska dotterbolag har klassificerats som sjilvstandiga
varfor tillgangar och skulder omriknas till svensk valuta enligt
balansdagens valutakurser. Resultatrikningarna i utlindska bolag
omriknas till genomsnittskurs. Omrikningsdifferensen fors direkt
till eget kapital och paverkar inte drets resultat.

Varderingsprinciper
Intaktsredovisning
Utdelningsintikter fran aktier intiktsredovisas ndr de erhalles.
Resultat av aktieforsiljningar redovisas per affirsdagen som
skillnaden mellan forsiljningslikviden med avdrag for forsiljnings-
omkostnader och genomsnittligt anskaffningsvirde pa aktierna.
Redovisning av utdelningsintikter fran intressebolag och resul-
tat av forsiljning av aktier i intressebolag sker pa det sitt som fram-
gar ovan under avsnittet avsnittet Redovisning av intressebolag.
Forsiljning av varor och tjdnster redovisas vid leverans till
kund exklusive mervirdeskatt och rabatter. Koncernintern forsilj-
ning elimineras.
Rinteintikter redovisas med beaktande av upplupen rinta pa
balansdagen.



Avskrivningar

Avskrivningar pd maskiners och inventariers anskaffningsvirden
har gjorts enligt plan. Avskrivningssatserna har baserats pa
bedémd nyttjandeperiod. Anliggningsfastigheter har i regel
avskrivits med skattemassigt hogsta tillitna belopp. Bedomd
nyttjandeperiod for anliggningsfastigheter Gverensstimmer med
vad som anges i skattelagstiftningen.

Personaloptioner
Kostnaden for personaloptionsprogram har l6pande belastat re-
sultatet.

Inkomstskatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt avseende aktuellt ar,
justering avseende tidigare drs skatt samt forindringar i uppskjut-
en skatt. Virdering av samtliga skatteskulder och skattefordringar
sker till nominella belopp enligt gillande skatteregler. Uppskjuten
skatt beriknas pd alla temporira skillnader som uppkommer
mellan redovisade och skattemissiga virden pa tillgangar och skul-
der. Uppskjuten skattefordran avseende underskottsavdrag redo-
visas i den utstrickning det dr sannolikt att avdraget kan avriknas
mot Gverskott vid framtida beskattning.

Omrékning av fordringar och skulder i utldndsk valuta
Fordringar och skulder i utlindsk valuta virderas till balans-
dagens kurs. Om fordran eller skuld ir sikrad, virderas den till
den sikrade kursen. Orealiserade kursvinster och kursforluster
har resultatforts.

Vérdering av aktier
Noterade aktier i moderbolaget virderas kollektivt som en port-
folj till det ligsta av anskaffningsvirdet och marknadsvirdet i
enlighet med FAR:s rekommendation nr 12, Redovisning av akti-
er och andelar.

Noterade aktier i Nordinvest virderas till marknadsvirde fran
och med 2004. Resultateffekten uppgir till 26 Mkr.

Med marknadsvirdet for noterade aktier avses aktuell bors-
kurs.

Ovriga aktier och andelar redovisas till anskaffningsvirde.
Eventuell nedskrivning till marknadsvarde sker post for post i den
man det bedéms ha uppkommit en virdenedgang.

Vérdering av utstéllda aktieoptioner

Industrivirden utstiller I6pande kop- och siljoptioner i de akti-
er som ingar i aktieportfoljen. Erhillen optionspremie skuld-
fors och avriknas mot erlagd premie vid eventuellt aterkop.
Om en utstilld option forfaller utan inlosen intiktsfors premi-
en. Vid inlosen av en utstilld option 6kar premien 16senpriset
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vid forsiljning av aktier respektive minskar l6senpriset vid kop
av aktier.

Bedémning av verkligt varde pa finansiella instrument

Verkligt virde for Industrivirdens finansiella instrument baseras
normalt pa marknadspris pa balansdagen for de finansiella instru-
ment som dr marknadsnoterade. For 6vriga finansiella instru-
ment anvinds olika metoder for att faststilla bedomningen av
verkligt virde sisom senaste tillgingliga forsiljningspriser for lik-

nande finansiella instrument eller motsvarande virden.

Varulager
Koncernens varulager ar virderat enligt ldgsta virdets princip.

Kundfordringar
Kundfordringar virderas individuellt till det belopp med vilket de
berdknas inflyta.

Leasingavtal

Leasingavtal till begransat virde (t ex kontorsmaskiner), som ir
att klassificera som finansiella leasingavtal, redovisas som opera-
tionella leasingavtal. Redovisningsradets rekommendation avse-
ende finansiell leasing foljs i Ovrigt.

Pensioner

Pensionsskulden avser Industrivirdens atagande avseende for-
mansbestimda pensioner, dels dtaganden gentemot FPG/PRI
och dels dtaganden avseende individuella pensioner, samtliga
beriknade enligt RR29. Vad avser forminsbestimda pensioner
forsikrade i Alecta redovisas de som avgiftsbestimda eftersom
Alecta inte har kunnat tillhandahalla nédvindig information.
Pensionskostnaden for Industrivirden inkluderande sivil for-
mansbestimda som avgiftsbestimda pensioner har belastat resul-
tatet med 96 mkr for 2004. Se vidare not 24 Avsittningar for pen-
sioner pa sidorna 75-76.

Avséttningar

Avsittningar avser dotterbolagens dtaganden avseende garanti-
och produktansvar, reserverad tilliggskopeskilling vid foretags-
forvirv samt reservering avseende kostnader for pagiende
atgirdsprogram.

Transaktioner med nérstaende
Naigra transaktioner med nirstiende har inte forekommit.
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Finansiella instrument och riskhantering

Organisation

Moderbolagets finansiering och hantering av finansiella risker
sker i enlighet med av styrelsen faststillda riktlinjer. Moderbolag-
ets centrala finansfunktion dr i huvudsak inriktad pd finansiering
samt placering av likviditetsdverskott. De helidgda, rorelsedrivan-
de dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid har egna finans-
funktioner och dr sjilvstindigt ansvariga for hanteringen av sina
finansiella risker inom av moderbolagets styrelse faststillda ramar.

Finansiering

Moderbolagets finansiering sker via sivil kortfristig som langfris-
tig upplining. Den kortfristiga uppldningen omfattar bekriftade
(kontrakterade) och obekriftade limiter i bank samt foretagscerti-
fikatprogram och ECP-program (Euro Commercial Paper Pro-
gramme). Den lingfristiga upplaningen sker huvudsakligen i
form av MTN-program (Medium Term Note-program) och av
en femirig syndikerad kredit med fyra ars dterstaende 16ptid.

AB Industrivirden hade vid utgangen av 2004 bekriftade limi-
ter motsvarande 5,0 (5,0) miljarder kronor, varav 0,9 (0,9) miljar-
der kronor utnyttjats, samt obekriftade limiter och marknadspro-
gram om 13,3 (14,4) miljarder kronor varav 4,6 (1,9) miljarder
kronor hade utnyttjats. Under 2004 6kade uppliningen bl.a. till
foljd av nettokop av aktier med 2,2 miljarder kronor.

Industrivirdenkoncernen hade vid motsvarande tidpunkt tota-
la bekriftade limiter pa 5,4 (5,4) miljarder kronor och obekriftade
limiter och marknadsprogram pi totalt 13,3 (14,4 ) miljarder kronor.

En specifikation av langfristiga och kortfristiga rintebirande
skulder framgar av noterna 27 och 29 pé sidan 77.

Sammanstallning av bekraftade och obekraftade limiter
samt marknadsprogram

Moderbolaget Koncernen
Miljarder kronor 04-12-31 03-12-31 04-12-31 03-12-31
Checkkrediter 2,5 2,5 2,7 2,7
Syndikerat lan (i euro)’ 2,5 2,5 2,5 2,5
Ovriga bekraftade limiter - - 0,2 0,2
Summa bekréftade limiter 5,0 5,0 5,4 5,4
Obekraftade limiter 1,8 2,8 1,8 2.8
ECP-program (500 miljoner euro) 4,5 4,6 4,5 4,6
Foretagscertifikatprogram 2,0 2,0 2,0 2,0
MTN-program 5,0 5,0 5,0 5,0
Summa marknadsprogram 11,5 11,6 11,5 11,6
Totala limiter 18,3 19,4 18,7 19,8

1) Femarig internationell syndikerad kredit pa 275 miljoner euro med |6ptid t o m november
2008.

Genomsnittlig rantesats
Den genomsnittliga rintesatsen for AB Industrivirdens lineport-
f6lj per 2004-12-31 uppgick till 4,0 (5,1) procent.
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Rating

Industrivirden har erhallit en internationell rating av Standard &
Poor’s med A+/Stable/A-1. Foretagscertifikatprogrammen har
fatt hogsta kreditvirdighet Ki respektive A-1 av samma institut.

Finansiell riskhantering - allmant
De typer av finansiella risker som Industrivirdenkoncernen
moter i sin verksamhet dr framforallt i form av aktierisk samt i
begrinsad omfattning Gvriga finansiella risker i form av t.ex. valu-
tarisk, rinterisk och refinansieringsrisk.

Industrivirdens operationella risker minimeras av val utveck-
lade interna rutiner for effektiv riskhantering i syfte att bedriva
verksamheten med begrinsad och kontrollerad risk.

Aktierisk

Aktierisk omfattar aktiekursrisk, likviditetsrisk samt motparts-
risk. Med aktickursrisk avses risken for virdeminskning pa grund
av forindringar i kurser pd aktiemarknaden. Detta dr den mest
betydande risken i Industrivirdens verksamhet.

Det aktiva dgandet har en central roll i Industrivirdens affirs-
idé och syftar till att, tillsammans med andra dgare, soka finna for-
mer for virdehojande dtgirder i innehavsbolagen. Industrivardens
innehavsbolag uppvisar generellt en historiskt god virdetillvixt
vilket bland annat inneburit att Industrivirdenaktiens totalavkast-
ning for lingre tidsperioder varit hogre dn genomsnittet for Stock-
holmsborsen. Industrivirdens bidrag till virdeskapande torde
minska den relativa aktierisken i innehavsbolagen och dirmed
aven i Industrivirdens portfolj. Den aktiva dgarrollen ger dessut-
om en god forstielse for innehavsbolagens verksamhet, omvirld
och l6pande utveckling.

Genom en vil avvigd sammansittning av olika innehav i aktie-
portfoljen, minskas exponeringen for bransch- eller sektoranknut-
na risker. Sammansittningen av olika aktier i portféljen minskar
volatiliteten och bidrar till en stabilare avkastning Gver tiden.
Industrivirdens aktieplaceringar sker inom de ramar som styrelsen
faststallt i placeringsreglementet. Nyinvesteringar, forsiljningar
och omplaceringar provas regelbundet i en sirskild investerings-
kommitté som omfattar ledningsgruppen och representanter frin
investeringsverksamheten.

Forutom investeringar i borsaktier gor Industrivirden ocksa
affirer i standardiserade och icke standardiserade aktieoptioner.
Per 2004-12-31 fanns utestiende marknadsnoterade akticoptioner
med ett marknadsvirde av 12 mkr och ett anskaffningsvirde av 9
mkr. Derivataffirer gors i enlighet med gillande placeringsregler
for aktier och aktierelaterade instrument. I syfte att begrinsa mot-
partsrisken far derivataffirer endast goras med av Industrivirden
godkinda motparter.

I dotterbolaget Nordinvest bedrivs kapitalférvaltning i



begrinsad omfattning med kort placeringshorisont och inom
ramen for Industrivardens strategi. Aktierisken minimeras genom
sarskilda placeringsreglementen med strikta riskmandat och stop-
lossregler.

Aktickursrisken kan illustreras med att en procents forindring
av kurserna pa samtliga noterade aktieinnehav i Industrivirdens
aktieportfolj per 2004-12-31 skulle ha paverkat substansvirdet med
+/— 400 mkr.

Industrivirdens innehav av utlindska aktier paverkas dessut-
om av valutaférindringar, s k valutarisk. For investeringar i
utlindska borsnoterade aktier tas beslut om sikring fran fall till
fall. Per 2004-12-31 var investeringar i utlindska borsaktier pa 715
mbkr ¢j valutasikrade.

Alktierisken inkluderar dven likviditetsrisk som kan uppkomma
om en aktie t ex dr svdr att avyttra. Industrivirdens aktieportfolj
innehaller till 6vervigande del borsnoterade aktier med god lik-
viditet varfor likviditetsrisken ar begrinsad.

For ytterligare uppgifter om Industrivirdens aktierisk, se
avsnittet Belaning och risk pa sidan 8.

Valutarisk
Valutarisk dr risken att virdet pa ett finansiellt instrument varierar
pa grund av forindringar i valutakurser.

Forutom den valutarisk som uppkommer pd grund av innehav
iaktier i utlindsk valuta (se ovan) paverkas Industrivirdenkoncer-
nen och da frimst de rorelsedrivande dotterbolagen av valutakurs-
forandringar. Valutarisk kan delas upp i transaktionsexponering
och omrikningsexponering.

Transaktionsexponering uppkommer i de rorelsedrivande dot-
terbolagens kommersiella fléden. Valutafiodena kontrolleras och
sakras, pa affirsmassiga grunder av respektive dotterbolags finans-
avdelning. Sikringar kan enligt finanspolicyn goras maximalt 12
manader framdt. Effekterna av valutafluktuationer begrinsas
ocksd med hjilp av kundavtal innehillande valutaklausuler och
prisanpassningar.

Av de rorelsedrivande dotterbolagens nettoomsittning fordelar
sig 32 (33) procent till Sverige, 63 (62) procent till Gvriga Europa och
5 (5) procent till 6vriga virlden. Nettoomsittningen avseende EMU-
omradet uppgick till 47 (47) procent av koncernens totala fakture-
ring.

De rorelsedrivande dotterbolagens resultat for 2004 har paver-
kats med —1 mkr avseende valutaeffekter, vilket inkluderar effekt av
valutaterminskontrakt med —2 mkr.

Omrikningsexponering férekommer i de utlindska dotterbo-
lagens eget kapital eftersom valutasikring inte sker. Effekten pa
eget kapital uppgdr till -8 mkr.

For att undvika valutaexponering omvandlas i regel lin som
upptas i utlindsk valuta till svenska kronor genom i I6ptid och
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belopp matchande s k swapavtal. Totalt var lan for 125 miljoner
euro swappade till 1.058 mkr per 2004-12-31.
Industrivirdens valutarisk och dess effekt pa resultatet bedoms

sammantagct vara lﬁg

Bokslutskurser

Balansdagskurs Genomsnittskurs

2004 2003 2004 2003
EUR 9,00 9,08 9,13 9,13
GBP 12,70 12,88 13,46 13,27
usb 6,61 7,26 7,35 8,14

Ranterisk
Rainterisk ar risken att virdet pa ett finansiellt instrument varierar
pa grund av forindringar i marknadsrintorna.

De finansiella instrument som ir exponerade for rinterisk dr lin
samt eventuellt tillhorande swapavtal. Swappar far anvindas i syfte
att begrinsa rantekostnaderna samt justera loptiden, under forut-
sattning att risken i instrumentet kan beriknas i monetira termer.

Industrivirden har redovisat rinteswappar till anskaffningsvar-
de. Alla swapavtal matchas exakt med underliggande lin avseende
belopp, 16ptid, rintebetalningar, marginaler osv. Vid drsskiftet
2004/2005 fanns rinteswapavtal som vid en marknadsvirdering
skulle ha paverkat resultatet med 28 mkr.

Vid en tinkt 6kning av marknadsrintorna med en procent-
enhet blir effekten, beriknad pa AB Industrivirdens lineportfol;
per 2004-12-31, att den genomsnittliga rintan i laneportfoljen 6kar
frin cirka 4,0 procent till cirka 4,3 procent, vilket innebir en kost-
nadsokning pa cirka 15 mkr pa drsbasis. Orsaken till att en procent-
enhets rintedkning inte ger full effekt pa rintekostnaderna dr att
lan dels dr tagna till fast rdnta och dels att vissa lan dr swappade frin
rorlig till fast rinta.

Den genomsnittliga rintebindningen f6r Industrivirdens net-
toskuldsittning skall enligt finanspolicyn uppga till 18 manader
med tillatna avvikelser uppit med 12 manader samt avvikelser
neddt med 6 méinader. Vid drets slut var den genomsnittliga rinte-
bindningstiden 16 méinader. Industrivirden har inga lan vars 16p-
tid 6verstiger fem ar per 2004-12-31.

Industrivirdens rinterisk och dess effekt pa resultatet bedoms

vara lag.

Likviditetsrisk och refinansieringsrisk

Likviditetsrisk 4r risken att fa svarigheter att disponera likvida medel

for att mota ataganden forknippade med finansiella instrument.
Industrivirdens likviditetsrisk dr begrinsad eftersom tillging-

arna huvudsakligen utgors av likvida, borsnoterade aktier. I enlig-

het med Industrivirdens finanspolicy finns det dessutom vid varje

givet tillfille bekriftade limiter pd minst 3.000 mkr.
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Refinansieringsrisk dr risken att ett foretag inte kan erhilla finans-
iering eller att finansiering endast kan erhallas till avsevirt 6kade
kostnader.

Lanens forfallotider skall, i syfte att minska refinansieringsrisk-
en, fordelas jamnt 6ver tiden for att minska sannolikheten att en
stor andel lan omsitts vid en och samma tidpunkt. Laneportfol;-
ens genomsnittliga bindningstid var 25 (21) ménader per 2004-12-31.
Forfallotiderna férdelade per ar framgar av not 27 pd sidan 77.

Industrivirdens likviditetsrisk och refinansieringsrisk bedoms
vara lag. Med beaktande av marknadsvirdet pd Industrivirdens
aktieportfolj som innebdr en justerad soliditet pd 86 procent har

AB Industriviarden en stor finansiell flexibilitet.

Motpartsrisk

Motpartsrisk dr risken att en part i en transaktion med ett finansi-
ellt instrument inte kan fullgora sitt atagande och dirigenom
orsakar den andra parten en forlust.

Industrivirdenkoncernen dr utsatt for motpartsrisker dels
genom finansiella dtaganden i form av placeringar, derivataffirer
m m dels via kundkrediter i de rorelsedrivande dotterbolagen.
Motpartsrisker i de finansiella atagandena begrinsas via Industri-
virdens finanspolicy genom att Overskottslikviditet placeras hos
motparter med en mycket hog kreditvirdighet baserad pa Stan-
dard & Poor’s rating med begrinsning bade avseende belopp och
loptid.

Industrivardens finansiella avtal vid affarer i aktier, aktierelate-
rade derivat och 6vriga derivat gors med flera kreditvirdiga och
speciellt utvalda kreditinstitut med vilka Industrivirden har ett
brett och lingsiktigt samarbete.
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Kreditrisker finns ocksa i utestaiende kundfordringar hos dotter-
bolag vilka per 2004-12-31 uppgick till 667 mkr. De samlade kund-
forlusterna uppgick for rikenskapsaret 2004 till 3 mkr.

Av Industrivirden faststillda rutiner sikerstiller en hog kredit-
virdighet hos motparter avseende placeringar, derivataffirer m.m.
varfor motpartsrisken bedoms vara lig. Risken for storre kundfor-
luster hos dotterbolagen dr begrinsad i och med att kundfordring-
arna ar fordelade pa ett stort antal kunder.

Operationella risker

Operationell risk dr risken for forlust pd grund av brister i interna
rutiner och system. Som grund fér AB Industrivirdens riskhante-
ring ligger placeringsreglemente, finanspolicy, attestinstruktion
samt andra policies och instruktioner. Juridisk granskning av avtal
och forbindelser sker fortlopande. Dessutom sker 16pande kon-
troller som reglerar och sakerstiller ansvar och befogenheter i den
l6pande verksamheten. Dotterbolagen har sina egna instruktio-
ner som dr utformade med utgangspunkt fran de regler som giller
for moderbolaget.

For att stirka den interna kontrollen genomfor revisorerna en
oversiktlig granskning av samtliga tre deldrsbokslut.

De forsikringsrisker som finns inom koncernen hanteras i
enlighet med bedomt forsikringsbehov. For olika typer av
ansvarsskador och egendomsskador finns forsikringar tecknade av
respektive bolag.

Fragor rorande sekretess och informationssikerhet ér av stor
betydelse for Industrivirden. Av Industrivirden upprittad infor-
mationspolicy reglerar agerandet avseende informationsfragor.
Vad giller I'T-sikerhet sker en kontinuerlig kontroll och utveckling
av system och rutiner.



Noter

(Belopp i mkr dar annat ej anges)

Not 1 Utdelningsintakter fran aktier

Not 2 Resultat av aktie- och derivataffarer
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2004 2003
Moderbolaget
Eniro 2 6
Handelsbanken 294 243
Munters 11 9
Nokia 4 4
Pfizer Inc. 8 9
Sandvik 243 210
SCA 223 182
Scania 18 17
Skanska 100 67
Skandia - 15
SSAB 77 72
Volvo' 51 14
Ovrigt 2 1
Moderbolaget 1.033 849
Ovrigt 3 1
Koncernen 1.036 850
Varav utdelningsintakter fran intressebolag
SCA 223 182
Skanska 100 67
Summa 323 249

1) Varav 33 mkr avser utdelning fran Volvo i form av aktier i Ainax.

Moderbolaget Koncernen

2004 2003 2004 2003
Eniro (hela innehavet) -48 -100 -48 -100
Ericsson B 156 129 156 129
Handelsbanken A 76 - 76 -
Pfizer Inc. -42 - -42 -
SCAB 316 - 316 -
Scania A (hela innehavet) -110 - -110 -
Scania B (hela innehavet) -73 - -73 -
Skandia (hela innehavet) - -1.510 - -1.508
Ovriga aktieaffarer' 115 -1 150 -5
Nedskrivning av onoterade innehav - -29 -30 -2
Aktieaffarer 390 -1.511 395 -1.486
Derivataffarer 69 101 69 101
Summa 459 -1.410 464 -1.385
Avyttrade aktier i intressebolag:
Ericsson 30 13
SCA -126 -
Ovriga aktieaffarer 1 -13
Justering av koncernens resultat
av aktieaffarer till foljd av
avyttring av aktier i intressebolag -85 0
1) Varav Nordinvest 35 -2
Not 3 Ovriga intikter och kostnader

Moderbolaget Koncernen

2004 2003 2004 2003
Aterbetalning av aktiedgartillskott 50 - - -
Kostnader avseende Indus Innovation - - -5 -
Ovrigt -3 -2 -7 -3
Summa 47 -2 -12 -3
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Not4 Segmentsrapportering

Primara segment - rorelsegrenar

2004 2003
Aktie- Rorelse- Aktie- Rorelse-
forvalt- drivande Koncern- Summa forvalt- drivande  Koncern- Summa
ning bolag justeringar koncernen ning bolag justeringar  koncernen

RESULTATRAKNINGAR
Utdelningsintakter fran aktier 1.036 - - 1.036 850 - - 850
Resultat av aktie- och derivataffarer 464 - - 464 -1.385 - - -1.385
Ovriga intakter och kostnader -12 - - -12 -3 - - -3
Resultat av aktieforvaltning 1.488 - - 1.488 -538 - - -538
Nettoomsattning - 4.350 -2 4.348 - 4.078 -3 4.075
Kostnad fér salda varor - -2.940 0 -2.940 - -2.702 7 -2.695
Affarsomkostnader mm - -1.177 - -1.177 - -1.130 -6 -1.136
Resultat fran rérelsedrivande bolag - 233 -2 231 - 246 -2 244
Forvaltningskostnader -80 - - -80 -80 = = -80
Finansiella intékter och kostnader -179 -22 0 -201 -231 -28 10 -249
Resultat efter finansiella poster 1.229 211 -2 1.438 -849 218 8 -623
Resultat av intressebolagsredovisning - - 203 203 - - 9 9
Skatt -6 -78 - -84 -165 -88 - -253
Arets resultat 1.223 133 201 1.557 -1.014 130 17 -867
BALANSRAKNINGAR
Tillgangar
Aktier 19.462 2 -4.475 14.989 16.851 - —-6.448 10.403
Aktier i intressebolag - - 5.777 5.777 - - 7.720 7.720
Ovriga anléggningstillgdngar - 679 51 730 3 750 51 804
Summa anlidggningstillgangar 19.462 681 1.353 21.496 16.854 750 1.323 18.927
Omsattningstillgangar 875 1.841 -238 2.478 487 1.742 -81 2.148
Summa tillgangar 20.337 2.522 1.115 23.974 17.341 2492 1.242 21.075
Eget kapital och skulder
Eget kapital 14.263 1.111 1.339 16.713 14.051 1.058 1.304 16.413
Avsattningar 46 201 14 261 49 181 14 244
Langfristiga skulder 4.056 227 0 4.283 2.215 417 0 2.632
Kortfristiga skulder 1.972 983 -238 2.717 1.026 836 -76 1.786
Summa eget kapital och skulder 20.337 2.522 1.115 23.974 17.341 2.492 1.242 21.075
Arets investeringar’ - 73 - 73 = 95 = 95
Arets avskrivningar - 132 0 132 = 135 0 135
Operativt kassaflode? -1.641 199 - -1.442 588 86 - 674

1) Investeringar i immateriella och materiella anlaggningstillgangar.
2) Kassaflode fran lopande verksamhet och investeringsverksamhet.
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Sekundéara segment - geografiska’

2004 2003
Netto- Aktie- Netto- Aktie-
omsattning forvaltning? Totalt omséattning forvaltning? Totalt
Sverige 1.379 1.500 2.879 1.332 -535 797
Ovriga Norden 1.512 - 1.512 1.327 - 1.327
Europa exklusive Norden 1.234 - 1.234 1.193 - 1.193
Nordamerika 97 - 97 92 - 92
Ovriga marknader 126 - 126 131 - 131
Summa koncernen 4.348 1.500 5.848 4.075 -535 3.540

1) Av Industrivardens tillgadngar och investeringar ar, liksom féregaende ar, drygt 90 procent hanférliga till Sverige.

2) Avser utdelningsintakter fran aktier samt resultat av aktie- och derivataffarer.

Not 5 Medelantal anstallda

2004 2003

Antal anstallda

varav kvinnor Antal anstallda varav kvinnor

Moderbolaget 22 7 22 6
Dotterforetag i Sverige 1.018 318 1.003 305
Totalt Sverige 1.040 325 1.025 311
Dotterféretag utomlands

Baltikum 79 19 68 15
Danmark 122 15 127 18
Finland 435 20 412 82
Frankrike 307 154 314 159
Kina 404 255 381 240
Nederlanderna 89 24 91 25
Tyskland 103 36 116 41
Ovriga 53 13 47 14
Summa 1.592 606 1.556 594
Koncernen totalt 2.632 931 2.581 905

Redovisning av sjukfranvaro

Den sammanlagda sjukfranvaron i moderbolaget under aret var 512 timmar
av totalt 40.227 arbetstimmar, d vs 1,3 (1,5) procent av den totala arbetsti-
den. Av den totala sjukfranvaron avsag 1,0 procentenheter langtidssjukfran-
varo, d vs sasmmanhangande sjukfranvaro i mer an 60 dagar, och 0,3 pro-
centenheter korttidsfranvaro.

Redovisning av konsférdelning i styrelser och foretagsledningar
Konsfordelningen i moderbolagets styrelse och féretagsledning framgar av
specifikationen till not 6. | de heldgda dotterbolagens styrelser ingar en
kvinna i Indutrades styrelse och en kvinna i Isaberg Rapids styrelse. | 6vrigt ar
samtliga personer i dotterbolagens styrelser och foretagsledningar man.
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Not 6 Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

2004 2003
varav varav
Léner och Sociala pensions- Loner och Sociala pensions-
andra ersattn. kostnader kostnader  andra ersattn. kostnader kostnader
Moderbolaget’ 27 17 8 27 19 10
Dotterforetag i Sverige 336 166 46 300 141 35
Totalt Sverige 363 183 54 327 160 45
Dotterforetag utomlands
Baltikum 10 3 0 8 3 0
Danmark 63 4 73
Finland 156 38 30 142 36 27
Frankrike 70 25 0 67 22 1
Kina 6 4 0 6 2 0
Nederlanderna 35 10 6 35 13 9
Tyskland 42 7 0 49 8 0
Ovriga 19 5 2 16 4 2
Summa 401 96 42 396 92 42
Koncernen totalt 764 279 96 723 252 87
Av moderbolagets pensionskostnader avser 5 (5) mkr styrelse och VD. Motsvarande belopp for koncernen ér 20 (17) mkr.
Loner och andra ersattningar fordelade per land, mellan styrelseledaméter, VD och vice VD samt 6vriga anstéllda
2004 2003
varav ) varav i
Styrelse tantiem Ovriga Styrelse tantiem Ovriga
och VD och dylikt anstallda och VD och dylikt anstallda
Moderbolaget’ 13 1 14 12 0 15
Dotterforetag i Sverige 27 309 25 2 275
Totalt Sverige 40 3 323 37 2 290
Dotterfoéretag utomlands
Baltikum 2 0 8 1 0 7
Danmark 5 0 58 5 0 68
Finland 12 1 144 11 1 131
Frankrike 1 - 69 1 - 66
Kina 0 - 6 0 = 6
Nederlanderna 2 0 33 2 0 33
Tyskland 2 1 40 2 1 47
Ovriga 4 - 15 3 13
Summa 28 373 25 2 371
Koncernen totalt 68 5 696 62 4 661

1) Specifikation till not 6. Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
Foljande principer ligger till grund for ersattningarna till styrelse och foretags-
ledning:

® Nomineringskommittén, som utsetts pa satt som bolagsstamman bestamt,
ldmnar stdmman forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsen utgar enligt
bolagsstammans beslut och férdelas enligt styrelsens bestammande.

m Ersattning till verkstéllande direkt6ren och évriga tre medlemmar i fore-
tagsledningen, varav en ar anstalld i Nordinvest, forbereds for beslut i styr-
elsen av en ersattningskommitté vars sammansattning framgar av sidan
85. Till foretagsledningen utgar fast I6n och gangse anstallningsférmaner.
Dértill kommer pensionsférmaner och incitamentsprogram enligt efterfolj-
ande beskrivning.
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Betraffande styrelsens och foretagsledningens innehav av aktier och perso-
naloptioner avseende Industrivarden hanvisas till uppgifterna pa sidorna 84
och 85.

Styrelsen har enligt bolagsstammans beslut 2004 erhallit 2,5 (2,5) mkr i
arvode. Harav har styrelsens ordférande erhallit 0,75 (0,75) mkr och vice ord-
férande 0,5 (0,5) mkr. Ovriga styrelseledamdter utom verkstéllande direktér-
en har vardera erhallit 0,25 (0,25) mkr. Av styrelsens ledamoter ar sju man
och en kvinna.

Verkstallande direktoren har uppburit fast 16n och gangse anstallningsfor-
maner till ett varde av 5,0 (4,7) mkr. Till detta kommer rérlig I6nedel avseen-
de verksamhetsaret 2004 pa 0,3 (-) mkr, vilken utbetalas 2005. De styrelse-
arvoden som tillkommit verkstéllande direktéren och som varit direkt for-
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knippade med hans tjanst har inlevererats till bolaget. Verkstallande direktor-
en ar berattigad till pension mellan 60 och 65 ars alder med 70 procent av
genomsnittlig fast [6n tre ar fore pensioneringen och till livsvarig alderspen-
sion efter 65 ars alder med 50 procent av genomsnittlig fast 16n tre ar fore
pensioneringen, uppraknad fran pensionstidpunkten pa motsvarande satt
som skulle galla for pension fran Alecta. Pensionerna intjanas linjart intill
pensionering och ar oantastbara, d v s ej villkorade av framtida anstallningar.
Kostnaden for de formansbestamda pensionatagandena 2004 uppgick till
2,8 (3,1) mkr. Verkstallande direktéren ar dessutom berdttigad till sjukpen-
sion med 50 procent av fasta l6nen aret fore pensionstillfallet och hans efter-
levande ar beréattigade till efterlevandepension med 35 procent av den fasta
|6nen samt tillagg for barn under 20 ar. Vid uppsagning av anstallningsavta-
let fran bolagets sida géller en uppsagningstid pa tva ar.

Ovriga tre i féretagsledningen har tillsammans uppburit fast 16n och géng-
se anstallningsférmaner till ett varde av 6,3 (6,2) mkr. Till detta tillkommer
rorlig Ionedel avseende verksamhetsaret 2004 pa sammanlagt 1,3 (0,6) mkr
vilken utbetalas 2005. En av dem har ratt till pension mellan 60 och 65 ars
alder med 70 procent av den fasta I6nen, vilken intjanas i princip linjart intill
pensionering. Alla tre omfattas fran 65 ars alder av avgiftsbestamda pensio-
ner, varvid pensionernas storlek beror pa utfallet av tecknade pensionsfor-
sakringar. Kostnaden for pensionsatagandet 2004 uppgick sammantaget for
de tre personerna till 1,8 (2,9) mkr. Vid uppsagning av anstallningsavtalet
fran bolagets sida har samtliga tre en uppségningstid pa tva ar. Samtliga fyra
medlemmar i féretagsledningen ar man.

Ar 2002 faststalldes ett incitamentsprogram fér de anstallda vid moderbo-
laget vilket innefattade dels personaloptioner och dels en rorlig I6nedel. Av
utestdende 157.500 personaloptioner vilka tilldelats 18 personer har verk-
stallande direktoren erhallit 30.000 personaloptioner och de 6vriga tre i fore-
tagsledningen tillsammans 40.000 personaloptioner. Optionerna loper till
2007-02-28 och ger innehavaren ratt att av ett finansiellt institut kopa en
A-aktie i Industrivarden till I6senpriset 177 kronor alternativt erhalla kontant
avrakning. Optionerna kan utnyttjas till en tredjedel efter 2005-03-01 och
resten efter 2006-03-01. De kan endast utnyttjas om anstéliningsforhallan-
det kvarstar eller efter pensionering. Industrivarden har ingatt ett swap-avtal

med ett finansiellt institut vilket genom ett lanefinansierat forvarv av Indu-
strivardenaktier sakerstéller att personaloptionsatagandet (inklusive sociala
avgifter) sakras vid kursuppgang. Totalt har det finansiella institutet forvérvat
248.700 aktier, vilka avser att tacka utestaende optioner och sociala avgifter
samt en Overskjutande del avseende aterférda optioner. Personaloptionspro-
grammet kommer inte att medféra nagon utspadning av antalet aktier. Vid
en eventuell kursnedgang star Industrivarden for risken. Under 2004 har
intaktsforts resterande 8 mkr (2003: 5 mkr) av en ar 2002 gjord reservering
med 13 mkr for personaloptionsatagandet, hanforligt till den kursnedgang
som skedde 2002 da A-aktiens kurs per den 31 december 2002 uppgick till
100 kronor . Kursen for Industrivardens A-aktie uppgick till 154 kronor vid
tidpunkten fér optionsprogrammets start per 2002-02-15 och till 169,50
kronor vid utgangen av 2004 (121 kronor vid utgangen av 2003). Lésen-
priset 177 kronor ar beraknat som 115 procent av kursen 154 kronor vid
optionsprogrammets start. Skillnaden mellan kursen 154 kronor vid options-
programmets start och l6senpriset 177 kronor tillfaller enligt swap-avtalet
Industrivarden vid en eventuell kursuppgang. Kursuppgangen fran 154 kro-
nor till 169,50 kronor vid utgangen av 2004 har dock ej intaktsforts av Indu-
strivarden. Rantekostnaden med 1,2 mkr avseende |an fran det finansiella
institutet har kostnadsforts men tacks av den till swap-avtalet knutna utdel-
ningen fran Industrivardenaktier med 1,4 mkr som har intaktsforts. Optio-
nerna hade vid tidpunkten for utgivandet per 2002-02-15 ett teoretiskt
varde pa 35 kronor per option. Per 2004-12-31 var det teoretiska vardet
14,70 (7,80) kronor per option. Varderingarna, som gjorts av ett oberoende
finansiellt institut, beaktar ej att optionerna inte kan éverlatas fore ovan
angivna nyttjandeperioder.

Samtliga anstallda har ratt till en rorlig I6nedel, som normalt kan uppga till
hogst 25 procent av den fasta I6nen, forutsatt att den anstéllde har uppnatt
individuellt faststéllda mal. Upplupen kostnad for den rérliga I6nedelen har
reserverats med totalt 3,1 (1,8) mkr for verksamhetsaret 2004. Den rorliga
|6nedelen utbetalas 2005.

De ersattningar som utgar vid erhallande av rorlig lénedel och vid utnytt-
jande av personaloptioner &r inte pensionsgrundande.

Sammanstéllning avseende féretagsledningens ersattningar och pensionskostnader for 2004 samt personaloptioner erhallna 2002.

Antal
Rorlig Ovriga Summa Pensions- personaloptioner
Mkr Fast I6n [6nedel’ formaner ersattningar kostnader 2002/2007
Verkstallande direktoren 4,9 0,3 0,1 5.3 2,8 30.000
Ovriga féretagsledningen 6,1 1,3 0,2 7,6 1,8 40.000
Summa 11,0 1,6 0,3 12,9 4,6 70.000
1) Rorlig lonedel avser verksamhetsaret 2004, vilken utbetalas under 2005.
Not 7 Ersattning till revisorer
Moderbolaget' Koncernen
2004 2003 2004 2003
Ersattning for revisionsuppdrag
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 1,2 1,2 8,5 8,9
Ovriga revisionsféretag - - 0,3 0,4
Total ersattning for revisionsuppdrag 1,2 1,2 8,8 9,3
Ersattning for 6vriga uppdrag
Ohrlings PriceWaterhouseCoopers 1,4 0,9 2,8 2,0
Ovriga revisionsféretag - - 0,7 0,9
Total ersattning for 6vriga uppdrag 1,4 0,9 3,5 2,9
Summa 2,6 2,1 12,3 12,2

1) Inklusive mervérdeskatt eftersom investmentbolag inte ar mervardeskattepliktiga.
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Not 8 Avskrivningar

Not 12 Andelar i intressebolags resultat

Avskrivningar pa materiella och immateriella anlaggningstillgangar ingar i Koncernen
foljande funktioner med: 2004 2003
_Koncernen ¢ oo 346 -366
2004 2003 Establish! - -10
Kostnad for salda varor 66 66 Interpeak’ -1 -6
Utvecklingskostnader 4 3 Ossur? -2 -
Forsaljningskostnader 44 47  SCA 354 618
Administrationskostnader 18 19 Skanska 233 261
Summa 132 135 Summa andelar i intressebolags resultat
fore skatt och efter goodwillavskrivningar
pa investeringar i intressebolag 930 497
Not9 Operationella leasingavtal 1) Ericsson var intressebolag till och med september 2004, Establish
till och med maj 2004 och Interpeak till och med februari 2004.
Koncernen 2) Ossur &r intressebolag fran och med augusti 2004.
2004 2003
Arets betalda leasingavgifter 53 41 AT .
e Not 13 Skatt samt specifikation av uppskjutna
. : . skattefordringar och skatteskulder
Framtida avtalade leasingavgifter:
Forfallotidpunkt ar 1 48 39 Moderbolaget Koncernen
Forfallotidpunkt ar 2 29 23 2004 2003 2004 2003
Forfallotid ktar3 16 15
ortatiotidpunkt &r Aktuell skatt - 165 -88 -251
Forfallotidpunkt ar 4 6 :
Forfallotidpunkt ar 5 a 5 Jpbskjuten skatt = - a2
Ar6e|le|rsz:are . Summaskatt - 165 -84 -253
- - - Skatt hanforlig till intressebolag - - =319 -239
Summa framtida leasingavgifter 103 96
i : . Taxerat underskottsavdrag fér moderbolaget uppgick till 103 mkr vid 2004
De operationella leasingavtalen avser framst lokaler. ars taxering. Inklusive beraknat underskottsavdrag for inkomstaret 2004
med 143 mkr uppgar det ackumulerade underskottsavdraget till 246 mkr.
Industrivarden kan idag inte bedéma om underskottsavdraget kan komma
- . . R att utnyttjas varfor nagon uppskjuten skattefordran inte har redovisats.
Not 10 Ovriga finansiella intakter Lansratten hojde i en dom 2002 AB Industrivardens taxering for inkomst-
Moderbolaget KEmEETET aren 1997-2000 med avseende pa schablonintakt for aktier i dotterbolag.
Totalt innebar domen skatt med 71 mkr, inklusive avgifter och ranta, vartill
2004 2003 2004 2003 kommer 9 mkr for inkomstaret 2001 enligt skattemyndighetens beslut.
vuiselieiEnsar 0 2 2 18 Industrivarden har foljt en skrivelse fran Riksskatteverket fran 1991 for varde-
Ovri 0 5 1 5 ring av investmentforetagens aktier i dotterbolag och har darfor overklagat
Mgk - saval lansrattens dom som skattemyndighetens beslut. Nagon skatteskuld
Summa 0 4 1 20 harinte bokforts. Kammarratten har inte avgjort den éverklagade domen.
Kammarratten biféll i en dom 2004 skattemyndighetens yrkande om till-
l&mpning av lagen mot skatteflykt avseende ifragasatt avdragsratt for erlagd
L . ) ranta under inkomstaren 1995-1998 i holdingbolag som dgdes av och
Not 11 Ovriga finansiella kostnader senare fusionerades med AB Industrivarden. Domen innebar att avdrag inte
Moderbolaget Koncernen medgavs for rantekostnader som hade minskat skatten i holdingbolagen
9 med sammanlagt 165 mkr. Lansratten hade tidigare avslagit skattemyndig-
2004 2003 2004 2003 hetens yrkande i en dom 2002. Industrivarden har 6verklagat Kammarrat-
Kursdiff 0 1 1 tens dom till Regeringsratten. Skatteskuld har bokforts med 165 mkr samt
ursartierenser - B R respitranta med 54 mkr.
Bankkostnader'-? -10 =21 -1 -22
Ovrigt? 9 7 10 7 Specifikation av koncernens skattesats
Summa -1 14 2 _16  Sarskilda skatteregler galler fér investmentbolag. De viktigaste sarreglerna ar
befrielse fran reavinstskatt vid avyttring av aktier och avdragsratt for ldmnad
1) Varav uppliggningskostnad for syndikerad kredit - 6 - _g  utdelning men med tillagg for en schablonintakt baserad pa aktiernas mark-
2) Varav [6pande avgifter fér limiter och marknadsprogram 6 9 6 -9 nadsvérde. En narmare redogorelse for skattereglerna aterfinns pa sidan 79.
3) Varav aterféring av reservering for sakring av For aren 2003 och 2004 har moderbolagets ldmnade utdelning medfort att
personaloptionsatagandet (se not 6) 8 5 8 5 nagon skattekostnad inte har uppstatt.
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Forts. Not 13 Skatt pa arets resultat samt specifikation av uppskjutna skattefordringar och skatteskulder

Koncernen Koncernen
2004 2003 2004 2003
Resultat efter finansiella poster 1.438 -623 Specifikation av uppskjutna skattefordringar
Skatt enligt svensk skattesats med 28 procent -403 174 Internvinst och inkuransreserv i varulager 7 4
Skillnad i olika verksamhetslanders skattesats -12 -8 Reserv for osakra fordringar 1 0
Skatt hanforlig till tidigare ar - =165  Avsattningar for garantidtaganden 6 6
Effekt pa koncernens skatt av att Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 10 4
moderbolaget inte betalar nagon skatt 344 248  (yriga avdragsgilla temporara skillnader 6 6
Avskrivning pa goodwill =10 =11 Summa uppskjutna skattefordringar 30 20
Ovrigt, netto -3 5
Summa skatt -84  -253  gpecifikation av uppskjutna skatteskulder
Fastigheter, maskiner och inventarier 42 41
Avdragsratten for ldmnad utdelning méjliggor for moderbolaget att inte Obeskattade reserver 1 13
betala nagon s!fatt, varfor uplpskjultrlwa s!(attefolrdri_rjgar och skatteskulder Ovriga skattepliktiga temporara skillnader 1 5
endast anges for koncernen i specifikationen till hoger. -
Summa uppskjutna skatteskulder 54 56
Summa uppskjutna skattefordringar/skulder netto -24 -36
varav uppskjutna skattefordringar enligt balansrakningen 9 1
varav uppskjutna skatteskulder enligt balansrakningen -33 -37
Not 14 Immateriella anlaggningstillgangar
Koncernen
Summa immateriella
Goodwill Immaterialratter anlaggningstillgangar
Ingdende anskaffningsvarde 495 58 553
Overforing fran goodwill’ -27 27 -
Arets investeringar = 19 19
Forsaljining och utrangeringar - -19 -19
Omrékningsdifferenser -3 3 0
Utgadende ackumulerat anskaffningsvarde 465 88 553
Ingdende avskrivningar -259 -35 -294
Overféring fran goodwill’ 18 -18 -
Arets avskrivningar -37 -12 -49
Forsaljning och utrangeringar - 13 13
Omrékningsdifferenser 0 -2 -2
Utgaende ackumulerade avskrivningar -278 -54 -332
Planenligt restvarde 2004-12-31 187 3423 221
Planenligt restvarde 2003-12-31 236 23 259

1) Overféring fran goodwill till immaterialratter efter omklassificering.
2) Varav balanserade utgifter for forskning och utveckling 4 (7) mkr, for patent och licenser 29 (16) mkr och for hyresratter 1 (0) mkr.
3) Varav férvarvade immaterialrattigheter 30 (16) mkr.
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Not 15 Materiella anlaggningstillgangar

Koncernen
Summa
Byggnader Pagaende materiella
och mark Maskiner Inventarier nyanlaggningar anlaggningstillg.
Ingdende anskaffningsvarde 474 482 350 15 1.321
Arets investeringar 1 23 26 4 54
Foretagsforvary - 4 0 - 4
Overfort fran pagaende nyanléggningar 13 4 - =17 -
Forsaljning och utrangeringar 0 -19 -39 - -58
Omrakningsdifferenser -1 1 -6 0 -6
Utgdende ackumulerat anskaffningsvarde 487 495 331 2 1.315
Ingdende avskrivningar -183 -340 -266 - -789
Arets avskrivningar -13 -39 -31 - -83
Foretagsforvary - -2 0 - -2
Forsaljning och utrangeringar 0 14 31 - 45
Omrékningsdifferenser 0 0 5 - 5
Utgadende ackumulerade avskrivningar -196 -367 -261 - -824
Planenligt restvarde 2004-12-31 291" 128 70 491
Planenligt restvarde 2003-12-31 291! 142 84 15 532

Taxeringsvardet for svenska fastigheter uppgick till 165 (207) mkr.

1) Varav mark 56 (48) mkr.

Not 16 Finansiella leasingavtal

Koncernen
2004 2003
Anskaffningsvarde 34 26
Ackumulerade planenliga avskrivningar -25 -22
Kvarstaende skuld 9 4
Varav kortfristig skuld (ar 1) 6 2
Varav langfristig skuld (ar 2-5) 3 2

De finansiella leasingavtalen avser maskiner och fastigheter.
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Not 17 Aktier

Antal aktier Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde Bokfort varde
Biacore 134.900 1,4 1,4 18 23
Ericsson A 372.000.000 2,3 13,3 8.072 3.125
Handelsbanken A 66.364.100 9,6 10,1 11.481 4.405
Héganas B 789.963 2,2 1,8 141 138
Munters 3.219.350 12,9 12,9 644 581
Nokia 1.588.000 0,0 0,0 166 387
Ossur hf 65.118.000 20,4 20,4 537 363
Pfizer Inc. 1.000.000 0,0 0,0 178 300
Readsoft B 1.345.000 4,1 3,0 19 65
Sandvik 26.953.500 10,2 10,2 7.224 5.468
SCAA 16.982.000 7,8 28,5 4.857 829
SCAB 1.399.960 397 259
Skanska A 17.302.756 7,7 28,6 1.380 817
Skanska B 15.000.000 1.196 763
SSAB A -4 14.113.750 14,0 18,3 2.258 885
Volvo A 1.821.700 0,5 11 462 407
Volvo B 444120 17 99
Moderbolagets innehav av aktier® 39.147 18.914
Ovriga aktiers 43
Koncernens innehav av aktier 18.957
Avgar justering avseende det tidigare intressebolaget Ericsson’ -937
Avgar aktier i intressebolag:
Ossur hf -363
SCA -1.088
Skanska -1.580
Koncernens innehav av aktier exklusive innehav av aktier i intressebolag 14.989

1) Industrivarden utfardade 2000 sammanlagt 28.950 kdpoptioner till koncernledningen i SSAB, varav 23.700 optioner ar utelopande. Varje option medfér ratt att under perioden 25 maj 2000—
31 maj 2005 forvarva en aktie av serie A i SSAB for 146 kronor. Totalt bokfért varde p& motsvarande aktier &r 1.486 tkr. Det totala vardet av [6senpris och skuldford premium uppgér till 3.821 tkr.

2) Industrivarden utfardade 2001 sammanlagt 55.637 kopoptioner till koncernledningen i SSAB. Varje option medfor rétt att under perioden 25 maj 2001-31 maj 2006 forvérva en aktie av serie A i
SSAB for 141 kronor. Totalt bokfért varde pa motsvarande aktier &r 3.487 tkr. Det totala vardet av [6senpris och skuldférd premium uppgér till 8.524 tkr.

3) Industrivarden utfardade 2002 sammanlagt 32.590 kdpoptioner till koncernledningen i SSAB. Varje option medfor ratt att under perioden 25 maj 2002-31 maj 2007 férvérva en aktie av serie A i
SSAB for 175 kronor. Totalt bokfért varde pa motsvarande aktier ar 2.041 tkr. Det totala vardet av [6senpris och skuldférd premium uppgar till 6.218 tkr.

4) Industrivarden utfardade 2003 sammanlagt 25.766 kopoptioner till koncernledningen i SSAB. Varje option medfér ratt att under perioden 28 maj 2003-31 maj 2008 forvarva en aktie av serie A i
SSAB for 170 kronor. Totalt bokfért varde p& motsvarande aktier &r 1.615 tkr. Det totala vardet av [6senpris och skuldford premium uppgar till 4.671 tkr.

5) Vid utgdngen av 2004 var inga aktier utlanade.

6) Varav investeringar gjorda av Indus Innovation 41 mkr.

7) Ericsson redovisades som intressebolag till och med september 2004, d& Industrivardens rostandel minskade till 13,3%. Justeringsposten avser skillnaden mellan det ursprungliga anskaffningsvardet
med 3.125 mkr och det bokférda vardet per september 2004 med 2.188 mkr enligt intressebolagsredovisningen.

Not 18 Aktier i dotterbolag

Orgnr Sate Kapitalandel, % Antal aktier Eget kapital Bokfort varde
Handus AB 556384-5428 Stockholm 100 10.000 248 0
Indus Innovation AB 556364-7758  Stockholm 100 100.000 7 1
Industrivarden Service AB 556289-9160 Stockholm 100 10.000 9 1
Indutrade AB 556017-9367 Stockholm 100 25.000 694 277
Isaberg Rapid AB 556035-6684 Hestra 100 400.000 193 133
Nordinvest AB 556287-8826  Stockholm 100 42 108 94
Ovriga 100 2 1
Summa 507
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Not 19 Aktieriintressebolag

Varde enligt
Resultat intressebolags-
Org nr Sate Eget kapital efter skatt Kapitalandel, % Rostandel, %  Tusental aktier redovisning
Ossur hf 560271-0189 Reykjavik 362 112 20,45 20,45 65.118 233
SCA 556012-6293 Stockholm 50.037 3.639 7,78 28,53 18.382 4.055
Skanska 556000-4615 Stockholm 16.066 2.648 7,72 28,60 32.303 1.489
Summa 5.777
Not 20 Finansiella anlaggningstillgangar
Moderbolaget Koncernen
Aktier i dotterbolag Aktier Aktier exklusive intressebolag
2004 2003 2004 2003 2004 2003
Ingéende anskaffningsvarde 507 475 16.292 17.710 10.403 12.292
Avyttringar - -56 -2.581 -3.430 -1.877 -3.184
Forvarv - = 5.203 2.012 4.668 1.307
Overforing till aktier i intressebolag’ - - - - -363 -
Overféring fran aktier i intressebolag? - - - - 2.188 -
Nedskrivningar - -15 - - -30 =12
Aktiedgartillskott - 103 - - - -
Utgaende anskaffningsvérde 507 507 18.914 16.292 14.989 10.403
1) Avser Ossur som &r intressebolag sedan augusti 2004.
2) Avser Ericsson som inte dr intressebolag sedan september 2004.
Koncernen
Aktier i intressebolag
2004 2003
Ingdende varde enligt intressebolagsredovisning 7.720 7.573
Avyttringar -790 -233
Forvarv 554 706
Overforing fran aktier' 363 -
Overforing till aktier -2.188 -
Nedskrivningar - -13
Forandring av kapitalandelar 118 -313
Utgaende varde enligt intressebolagsredovisning 5.777 7.720
Langfristiga fordringar
Moderbolaget Koncernen®
2004 2003 2004 2003
Ingdende vérde 3 10 13 30
Forvarv = = = 3
Avyttringar - = - =3}
Arets 6kningar - - 13 0
Arets minskningar =3 =7 -8 -17
Omrékningsdifferenser - - 0 0
Utgaende véarde - 3 18 13

3) | langfristiga fordringar i koncernen ingar uppskjuten skattefordran med 9 (1) mkr.
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Not 24 Avsattningar for pensioner

Koncernen

2004 2003
Ravaror och férnédenheter 98 96
Varor under tillverkning 46 50
Fardiga varor och handelsvaror 602 586
Pagaende arbete for annans rakning 1 2
Forskott till leverantor 0 0
Summa 747 734
Andel av varulager som berdknas omsattas inom 12 manader, % 99 99

Not 22 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Moderbolaget Koncernen

2004 2003 2004 2003
Forutbetalda hyror 1 0 4 5
Upplupna ranteintakter 0 0 0 0
Forutbetalda service-
och underhallsavgifter 1 2 10 10
Ovriga poster 6 26 29
Summa 1 8 40 44
Not 23 Kortfristiga placeringar

Moderbolaget Koncernen

2004 2003 2004 2003
Kortfristiga aktieplaceringar’ - - 252 -
Summa - - 252 -
Kortfristiga aktieplaceringar? - - - 36
Andra kortfristiga placeringar 400 310 401 361
Summa 400 310 401 397

1) Aktieplaceringar i Nordinvest med placeringshorisont pa sex manader.
2) Aktieplaceringar i Nordinvest med placeringshorisont pa tre manader.

Industrivarden tillampar fran och med 1 januari 2004 RR 29 Ersattningar till
anstallda som baseras pa IAS 19 Employee benefits. | enlighet med denna
rekommendation har aktuarier, pa uppdrag av Industrivarden, beraknat koncer-
nens pensionsskuld och de belopp som skall sattas av [6pande till pensioner fér
koncernens anstéllda. Dessa aktuarieberakningar kommer fortsattningsvis att
ske minst arligen. Den initiala effekten vid 6vergang till RR 29 per 2004-01-01
uppgar till -17 mkr for Industrivardenkoncernen. Nagon justering av jamforelse-
tal for tidigare ar har ej skett. Berakning av pensionsskuld har gjorts med hansyn
till de aktuariella antaganden om bland annat férvantad diskonteringsranta,
anstalldas framtida Iénedkningar, forvantad inflation mm vilka redovisas i tabell
pa nasta sida.

Pensionsplanerna i Industrivardenkoncernen omfattar bade férmansbestam-
da och avgiftsbestamda planer:

Formansbestamda planer

Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepension och
innebar vanligen ett dtagande att betala livsvarig pension. Intjanandet bygger pa
antalet anstallningsar och okar arligen den anstalldes ratt till pension. Atagandet
redovisas I6pande 6ver resultatrakningen och som en pensionsavsattning i
balansrakningen.

Avgiftsbestamda planer

Pensionsplanerna omfattar alderspension, sjukpension och familjepension och
innebar att premier betalas I6pande under aret till fristaende juridiska personer.
Pensionspremiens storlek baseras pa [6nenivan for den anstallde och kostnaden
for premien redovisas I6pande Gver resultatrakningen.

Industrivardenkoncernens pensioner avser i den svenska verksamheten framst
traditionell TP antingen forsakrad i Alecta alternativt sa kallade “tiotaggarlos-
ningar” eller skuldférda pensioner i FPG/PRI. Enligt ett uttalande fran Redovis-
ningsradets Akutgrupp ar dtagande tryggat genom en forsakring i Alecta,
avseende alderspension och familjepension for tjansteman i Sverige, en for-
mansbestamd plan som omfattar flera arbetsgivare. For rakenskapsaret 2004
har Industrivarden inte haft tillgang till sadan information som gér det mojligt
att redovisa denna plan som en férmansbestamd plan varfor planen redovisas
som en avgiftsbestamd plan. Arets avgifter for pensionsforsakringar som ar
tecknade i Alecta uppgar till 16 Mkr. Alectas éverskott fordelas till forsakrings-
tagarna och/eller de férsakrade och konsolideringsnivan uppgick vid utgang-
en av 2004 till 128,0 procent (2003: 119,9 procent).

AB Industrivarden och Isaberg Rapids svenska verksamheter har dessutom
individuellt utformade pensionsplaner vilka ar férmansbestamda. Indutrades
dotterbolag i Holland och Isaberg Rapids dotterbolag i Frankrike har formansbe-
stamda pensionsplaner, medan verksamheten i Gvriga lander har nastan uteslut-
ande avgiftsbestdamda planer.

Pensionsskulden uppgick per 2004-12-31 till 180 Mkr i koncernen och 46
Mkr i moderbolaget, vilket efter beaktande av andrad redovisningsprincip i och
med inférandet av RR 29 &r en 6kning med totalt 15 Mkr i koncernen medan
moderbolagets pensionsskuld minskat med 3 mkr under aret. Vardet pa forvalt-
ningstillgangarna uppgick till 123 Mkr i koncernen varav 4 Mkr avser moderbo-
laget. Koncernens samlade forvaltningstillgangar bestar framst av placeringar
hos forsakringsbolag.

Aktuariella vinster och forluster redovisas i resultatrakningen som intakt eller
kostnad om nettobeloppet av ackumulerade oredovisade aktuariella vinster och
forluster dverstiger det hogsta av 10 procent av nuvardet av den férmansbe-
stamda pensionsforpliktelsen eller 10 procent av forvaltningstillgangarnas verkli-
ga varde. For 2004 uppgick den aktuariella forlusten till totalt 20 Mkr i koncer-
nen varav 1 Mkr i moderbolaget vilket motsvarar cirka 6 procent av nuvardet av
pensionsforpliktelserna i koncernen. Den aktuariella férlusten beror bland annat
pa att diskonteringsrantan justerats nedat vilket medfért hogre pensionsskuld.

Koncernens totalt redovisade kostnader for pensioner uppgar till 96 Mkr,
varav for moderbolaget 8 Mkr. Ranta pa pensionsforpliktelser samt avkastning
pa forvaltningstillgangar redovisas i resultatrakningen som Finansiella poster.
Ovriga kostnader for dotterbolagens pensioner redovisas i resultatrakningen
som Administrationskostnader eller som Férsaljningskostnader medan moder-
bolagets pensionskostnader redovisas som Forvaltningskostnader.
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Forts. Not 24 Avsattningar for pensioner

Moderbolaget Koncernen Moderbolaget Koncernen
Pensionsskuld 2004 2003 2004 2003 Avstamning pensionsskuld 2004 2003 2004
Pensioner 46 49 180 165 Nettoskuld enligt
Summa 46 49 180 165 balansrakning vid &rets borjan 49 46 165
Forandring av redovisningsprinciper -3 - 17
Koncernen Nettokostnad redovisad i resultatrakningen 5! 6 19
Aktuariella antaganden 2004 2003 Utbetaladeersattningar -3 -3 -8
Diskonteringsrénta, % 5.0 5,5 Tillskjutna medel fran arbetsgivare 0 0 -11
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar, % 5.5 5,5 Regleringar = - e
Framtida Iéneckningar, % 3,0 3.0 Valutakursdifferenser pa utlandska planer - - 0
Forvantad inflation, % 2,0 2.0 Nettoskuld enligt balansrakning 31 dec. 46 49 180
Moderbolaget Koncernen
Forpliktelser avseende ersattningar
till anstallda, formansbestamda planer 2004 2003 2004
Nuvardet av fonderade forpliktelser 4 3 154
Fonderade forvaltningstillgangarnas
verkliga varde -4 -3 -123
Summa fonderade forpliktelser 0 0 31
Summa nuvarde av
ofonderade forpliktelser a7 49 169
Totalt 47 49 200
Oredovisade aktuariella vinster/forluster -1 - -20
Nettoskuld i balansréakningen 46 49 180
Koncernen
Férmansbestamda Avgiftsbestamda
pensionsplaner pensionsplaner Totalt
Pensionskostnader 2004 2004 2004
Kostnader avseende tjanstgoring under innevarande period 11 77 88
Ranta pa forpliktelsen 14 - 14
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar -6 - -6
Aktuariella vinster och forluster netto under perioden (1] - 0
Nettokostnad i resultatrakningen 19 77 96
-varav ingar i forvaltningskostnader 3 3 6
-varav ingar i férsaljningskostnader 3 51 54
-varav ingar i administrationskostnader 5 23 28
-varav ingar i finansiella poster 8 - 8
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Not 29 Kortfristiga rantebarande skulder

Koncernen Moderbolaget Koncernen
2004 2003 2004 2003 2004 2003
Garantidtaganden 2 2 Utnyttjad checkrakningskredit - - 93 58
Beslutade omstruktureringsatgarder 8 1 Obligationslan 300 200 300 200
Produktansvar 20 23 Kortfristig del av langfristiga skulder - - 1 8
Ovriga poster 18 16 Ovriga réantebarande skulder 1.132 378 1.236 462
Summa 48 42 Summa 1.432 578 1.630 728

Ovriga poster bestar av tillaggskopeskillingar vid féretagsférvérv.

Not 26 Forpliktelser till styrelse och VD

I moderbolagets avsattningar ingar forpliktelser avseende pensioner och lik-
nande férmaner till nuvarande och tidigare styrelseledaméter och verkstal-
lande direktérer med 32 (31) mkr. Motsvarande belopp fér koncernen ar 51
(52) mkr, vilket ingdr i posten Pensionsskuld enligt not 24.

Not 27 Langfristiga rantebarande skulder

Moderbolaget Koncernen

2004 2003 2004 2003
Obligationslan 4.056 1.157 4.056 1.157
Ovriga rantebarande skulder - 1.058 227 1.475
Summa 4.056 2.215 4.283 2632
Forfallotidpunkt
-2005 - 1.358 - 1.690
-2006 1.100 600 1.248 635
-2007 1.800 - 1.830 -
-2008 856 257 905 307
—2009 eller senare 300 - 300 -
Totalt 4.056 2.215 4.283 2632

Marknadsvardering av kortfristiga och langfristiga rantebarande skulder per
2004-12-31, efter beaktande av marknadsvardering av befintliga ranteswap-
par, skulle 6ka de rantebarande skulderna med 73 mkr.

Not 28 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Moderbolaget Koncernen

2004 2003 2004 2003
Upplupna rantekostnader 133 102 133 102
Upplupna personalrelaterade kostnader 20 18 167 146
Ovrigt 16 10 88 97
Summa 169 130 388 345

Beviljad checkrakningskredit uppgar i moderbolaget till 2.500 (2.500) mkr
och i koncernen till 2.698 (2.724) mkr.

Not 30 Stallda sdakerheter

Moderbolaget Koncernen
2004 2003 2004 2003
Allman bankgaranti
Foretagsinteckningar - - - 14
Fastighetsinteckningar - - 1 9
Summa avseende allman bankgaranti - - 1 23
Ovrigt
Likvida medel 15 20 15 28
Foretagsinteckningar - - 1 1
Summa 6vrigt 15 20 16 29
Summa stallda sékerheter 15 20 17 52
Not 31 Ansvarsférbindelser
Moderbolaget Koncernen
2004 2003 2004 2003
Ansvarsforbindelser till
férman for 6vriga koncernforetag 4 4 -
Ovriga ansvarsférbindelser 0 0 6 6
Summa 4 4 6 6

Moderbolaget har ansvarsférbindelse till férman fér dotterbolag avseende
produktansvar for avyttrad verksamhet. Reserveringar som bedéms erforder-
liga for ifragavarande ansvar har gjorts i dotterbolagets och koncernens
balansrakningar.
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i AB Industrivarden (publ)

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen och
bokforingen samt styrelsens och verkstillande direktorens for-
valtning i AB Industrivirden (publ) for ar 2004. Det ér styrelsen
och verkstillande direktoren som har ansvaret for rikenskaps-
handlingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen
tillimpas vid upprattandet av drsredovisningen och koncernredo-
visningen. Virt ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen, kon-
cernredovisningen och forvaltningen pa grundval av vér revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen for att i rimlig
grad forsikra oss om att arsredovisningen och koncernredovisning-
en inte innehdller vsentliga fel. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen f6r belopp och annan information i rikenskaps-
handlingarna. I en revision ingar ocksa att prova redovisningsprin-
ciperna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimpning av
dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som sty-
relsen och verkstillande direktoren gjort nir de upprittat drsredo-
visningen och koncernredovisningen samt att utvirdera den sam-

lade informationen i drsredovisningen och koncernredovisningen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat
visentliga beslut, dtgirder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedéma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren dr
ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nigon sty-
relseledamot eller verkstillande direktoren pa annat sitt har hand-
lat i strid mot aktiebolagslagen, drsredovisningslagen eller bolags-
ordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara
uttalanden nedan.

Arsrcdovisningen och koncernredovisningen har upprittats i
enlighet med drsredovisningslagen och ger ddrmed en rittvisande
bild av bolagets och koncernens resultat och stillning i enlighet
med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen dr for-
enlig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga
delar.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrikningen
och balansrikningen for moderbolaget och koncernen, disponerar
vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen
och beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren

ansvarsfrihet for rikenskapsiret.

Stockholm den 24 februari 2005

C)hrlings PricewaterhouseCoopers AB

Ingvar Pramhall

Auletoriserad vevisor
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Skatteregler for investmentbolag

De krav som skall uppfyllas for att ett bolag skattemassigt skall
definieras som investmentforetag ér att bolaget uteslutande eller
sa gott som uteslutande skall dgna sig dt forvaltning av virdepap-
per, att bolagets aktier skall vara fordelade pi ett stort antal dgare

och att portfoljen av virdepapper skall vara vl férdelad.

Mellanhandsagare

Investmentbolag tillsammans med virdepappersfonder brukar

betecknas som mellanhandsigare. Lagstiftningen baseras pa att:

m neutralitet mellan direkt och indirekt dgande kriver att beskatt-
ning inte skall ske hos mellanhanden

m det inte skall vara formanligare med indirekt dn direkt dgande

m beskattningen skall mojliggora omplaceringar av mellanhandens
aktieinnehav.

Skatteregler

Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag dr att:

= intiktsrintor dr skattepliktiga medan utgiftsrintor och forvalt-
ningskostnader ar avdragsgilla

= mottagen utdelning ar skattepliktig medan limnad utdelning ar
avdragsgill

= realisationsvinster pa aktier dr skattefria men i gengild beskattas
en schablonintikt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportfoljens
marknadsvirde vid beskattningsarets ingang. Schablonintikt
utgdr inte for niringsbetingade aktier, som utgors av onoterade
aktier samt marknadsnoterade aktier for vilka innehavet motsva-
rar minst 10 procent av rostetalet. For att marknadsnoterade
niringsbetingade aktier skall exkluderas ur underlaget for scha-
blonintikt krivts att de innehafts i minst ett ar. Reglerna for
berikning av schablonintikt for niringsbetingade aktier giller
frin och med beskattningsaret 2004-.

Skattemassiga underskott
Frain och med beskattningsiret 2002 ir underskottsavdrag
avdragsgilla och kan ackumuleras for att avriknas mot framtida

skattemissiga 6verskott. Se vidare not 13 pa sidan 70.

Industrivardens aktieportfolj ur ett skatteperspektiv

Vid utgangen av 2004 uppgick andelen niringsbetingade aktier
till 97 procent av aktieportfoljen, inklusive aktier i Handelsban-
ken och Sandvik som forvirvats under 2004, varigenom aktiein-
nchavet i dessa bolag kommit att Gverstiga 10 procent av rosterna.
Av de niringsbetingade aktierna hade sammanlagt aktieposter
motsvarande 47 procent av aktieportféljen innehafts mindre dn
ett ar. Hartill kommer icke naringsbetingade aktier som uppgick
till 3 procent av aktieportfoljen.

Detta innebair att schablonintikt for 2005 kommer att beriknas
baserad pa so procent av aktieportfoljens marknadsvirde vid
utgingen av 2004. For 2006 kommer schablonintikt endast att
beriknas pa icke niringsbetingade aktier, vilka vid utgingen av

2004 motsvarade 3 procent av aktieportfoljen.
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Arsbokslut 2004 omriknat enligt IFRS

Fran och med den 1 januari 2005 inf6rs nya internationella redo-
visningsregler som det ér obligatoriskt for svenska borsnoterade
bolag att tillimpa i koncernredovisningen. Regelverket benimns
International Financial Reporting Standards (IFRS).

For att klargora effekterna av de nya redovisningsreglerna har
Industrivirden dven upprittat arsbokslut 2004 foér koncernen
med tillimpning av IFRS (se sidan 81) och dérvid justerat den offi-
ciella redovisningen for 2004 for visentliga redovisningseffekter.
Industrivirden kommer att redovisa enligt IFRS fran och med del-
drsrapporten for forsta kvartalet 2005 med justerade jimforelsetal
for motsvarande period 2004. Detta gors for att fa full jimforbar-
het mellan redovisningsperioderna. Ovcrging till IFRS behandlas
enligt rekommendation IFRS 1.

De redovisningsrekommendationer som har storst paverkan
pa Industrivirdens redovisning ar IAS 39 avseende virdering av
finansiella instrument till marknadsvirde (verkligt virde) och IAS
28 avseende redovisning av innehav i intresseféretag. Dessa
rekommendationer styr virderingsprinciperna for aktieportfoljen.
Rekommendationen IFRS 3 som bland annat hanterar redovis-
ning av goodwill har dven viss effekt pa redovisningen. Ovriga nya
rekommendationer har ingen eller endast marginell effekt pa
Industrivirdenkoncernens resultat och stillning. Den initiala
effekt pa eget kapital som uppkommer vid 6vergingen till IFRS
per 1 januari 2004 redovisas som en justering direkt mot eget

kapital med beaktande av eventuell uppskjuten skatt.

Vardering av aktieportfoljen
Redovisningsrekommendationen IAS 39 Finansiella instrument:
Redovisning och vardering, innebdr bland annat att finansiella
instrument i koncernredovisningen till 6vervigande del skall
redovisas till marknadsvirde pd balansdagen. Noterade aktier vér-
deras till aktuell borskurs pa balansdagen.

Industrivirden kommer att pa koncernniva redovisa samtliga

noterade aktieinnehavs l6pande marknadsvardeférindring Gver
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resultatrakningen. I enlighet med IAS 28 punkt 1 kommer dven
noterade intressebolag att redovisas pa motsvarande sitt vilket
innebir att intressebolag fortsittningsvis inte kommer att redovi-
sas enligt kapitalandelsmetoden.

Altier i dotterbolag skall inte marknadsvarderas enligt TAS 39.
Dessa kommer dven fortsittningsvis att konsolideras i koncernre-
dovisningen enligt forvirvsmetoden.

Redovisning av noterade aktiers marknadsvirdesforindring
over resultatrikningen kommer att innebira att Gverensstimmelse
till stor del uppnas i redovisningen mot savil den l6pande forand-
ringen av substansvirdet som att det egna kapitalet i koncernen i
huvudsak 6verensstimmer med det totalt redovisade substansvar-
det. Den balanspost som frimst avviker fran substansvirdet dr
aktier i dotterbolag vilka inte fir marknadsvarderas i koncernredo-
visningen. Detta medfor att justerat redovisat eget kapital den 31
december 2004 understiger substansvirdet med cirka 1,4 miljar-
der kronor.

For moderbolaget AB Industrivirden giller sdrskilda regler for
marknadsvirdering da Arsredovisningslagen inte tillater mark-
nadsvirdering av intressebolag och dotterbolag. Detta innebar att
endast noterade innehav som inte ir intressebolag kommer att
marknadsvirderas och att deras virdeférindring lI6pande redovi-
sas over resultatrikningen. Noterade intressebolag och dotterbo-
lag kommer dirmed oférindrat att virderas till ursprungligt

anskaffningsvirde.

Vardering av goodwill

Enligt IFRS 3 far planenlig avskrivning inte goras av goodwill.
Istillet skall nedskrivning ske om det redovisade virdet ar hogre dn
det hogsta av nettoforsiljningsvirdet och en nuvirdesberikning av
framtida kassafloden och beriknat restvirde. Nedskrivningsprov-
ning skall I6pande goras varje ar. For Industrivirdenkoncernen
innebir IFRS 3 att resultatet frin rorelsedrivande bolag forbittras
med 37 mkr for 2004-.



BOKSLUT

Enligt Justerad
officiell Justerings- redovisning
redovisning poster enligt IFRS
Mkr Not 2004 enligt IFRS 2004
KONCERNENS RESULTATRAKNING
Utdelningsintakter fran aktier 1.036 - 1.036
Resultat av aktieaffarer 1 395 -395 -
Vardeforandring aktier 2 - 6.461 6.461
Resultat av derivataffarer 3 69 3 72
Ovriga intakter och kostnader -12 - =12
Resultat av aktiefoérvaltning 1.488 6.069 7.557
Resultat fran
rorelsedrivande bolag 4 231 37 268
Forvaltningskostnader -80 - -80
Rorelseresultat 1.639 6.106 7.745
Finansiella intékter
och kostnader 5 -201 28 -173
Resultat efter finansiella poster 1.438 6.134 7.572
Resultat av
intressebolagsredovisning 6 203 -203 -
Skatt -84 - -84
Arets resultat 1.557 5.931 7.488
KONCERNENS BALANSRAKNING
Tillgangar
Aktier 7 14.989 24.201 39.190
Aktier i intressebolag 6 5.777 -5.777 -
Ovriga anléggningstillgangar 4 730 37 767
Summa anlaggningstillgangar 21.496 18.461 39.957
Omsattningstillgangar 3,5 2.478 93 2.571
Summa tillgangar 23.974 18.554 42.528
Eget kapital och skulder
Eget kapital 6,8 16.713 18.484 35.197
Avsattningar och skulder 5 7.261 70 7.331
Summa eget kapital och skulder 23.974 18.554 42.528

Not 1

Enligt redovisningsregler 2004 beraknades resultatet av aktieaffarer som
skillnaden mellan férsaljningslikvid och ursprungligt anskaffningsvarde for
aktierna. Enligt IFRS anses resultateffekten av en avyttrad aktie motsvara
marknadsvardeforandringen fran senaste redovisningsperiod fram till avytt-
ringstillfallet. Forandringar i resultatrakningen rubriceras som Vardeféran-
dring aktier vilket innebar att det inte gors nagon atskillnad mellan vardefor-
andring for avyttrade noterade aktier och vardeférandring for kvarvarande
noterade aktieportfolj (se not 2 nedan).

Not 2

Forandring av marknadsvardet for noterade aktier redovisas tillsammans
med vardeférandringen for avyttrade aktier som en separat post i resultat-
rakningen.

Not 3

Enligt IFRS skall derivatpositioner marknadsvarderas.

Not 4

Enligt IFRS skall nedskrivningsprévning av goodwill géras varje ar. Under for-
utsattning att det inte finns ndgot nedskrivningsbehov kvarstar goodwillvér-
det oférandrat vilket for 2004 forbattrade de rorelsedrivande bolagens resul-
tat med 37 mkr.

Not 5

Enligt IFRS skall derivat som anvands for att kontrollera exponeringen i skuld-
portfoljen i vissa fall marknadsvarderas.

Not 6

Med hanvisning till IAS 28 punkt 1 kommer intressebolagsredovisning inte
att upprattas, vilket kravdes enligt tidigare regler.

Not 7

Posten Aktier inkluderar noterade aktier vilka enligt IFRS redovisas till mark-
nadsvérde. Enligt tidigare regler redovisades noterade aktier, som inte var
intressebolag, kollektivt som en portfdl; till det lagsta av anskaffningsvardet
och marknadsvardet.

Not 8

Redovisat eget kapital enligt IFRS paverkas framst av marknadsvardering av
samtliga noterade aktier medan aktier i dotterbolag inte far marknadsvarderas.
Detta innebér att det totala egna kapitalet inte helt Gverensstammer med sub-
stansvardet vilket inkluderar ett bedomt marknadsvarde for dotterbolag.

Férandring av eget kapital:

Redovisat eget kapital enligt officiell redovisning 2003-12-31 16.413
Initial justering-marknadsvardeforandring enligt IAS 2004-01-01*  14.160
Forandring eget kapital enligt officiell redovisning 2004 300
Justeringsposter i resultatrakningen 2004 enligt IFRS (se ovan)* 5.931
Justering for upphoérande av intressebolagsredovisning (IAS 28)* -1.607
Justerat eget kapital enligt IFRS per 2004-12-31 35.197
*varav total justering av eget kapital enligt IFRS 18.484
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Industrivarden i sammandrag’

Kronor
2004
2004 IAS-justerad 2003 2002 2001 2000

Nyckeltal (kronor per aktie)
Substansvarde 189 189 156 126 204 280
Synligt eget kapital 87 182 85 97 71 72
Vinst per aktie 8,06 38,77 -4,49 20,20 7,17 6,32
Kassaflode per aktie -0,30 -0,30 -7,46 5,67 2,84 -3,55
Borskurs per 31 december

A-aktien 170 170 121 100 165 205

C-aktien 154 154 109 91 152 193
Utdelning 6,00 6,002 5,50 5,80 8,35 8,40
Utdelningstillvéxt, % per ar 9 9 -5 -31 -1 35
Direktavkastning, % 3,5 3,5 4,5 5.8 5.1 4.1
Totalavkastning, % 46 46 28 -36 -16 14
Nyckeltal (mkr)
Substansvarde 36.563 36.563 30.070 24.415 39.413 54.081
Substansvardesforandring, % 22 22 24 -38 =27 -5
Synligt eget kapital 16.713 35.197 16.413 18.730 13.753 13.951
Synlig soliditet, % 70 83 78 77 62 65
Nettoskuldsattningsgrad, % 12 12 7 7 1 9
Investeringar i anlaggningar 54 54 86 128 130 130
Resultatrakningar (mkr)
Utdelningsintakter fran aktier 1.036 1.036 850 820 918 839
Resultat av aktieaffarer och derivataffarer 464 6.5333 -1.385 3.750 644 366
Resultat av aktieforvaltning 1.488 7.557 -538 4.497 1.549 1.219
Resultat fran rorelsedrivande bolag 231 268 244 300 485 499
Rorelseresultat 1.639 7.745 -374 4.712 1.919 1.623
Resultat efter finansiella poster 1.438 7.572 -623 4.476 1.510 1.364
Arets resultat 1.557 7.488 -867 3.901 1.223 1.029
Balansrakningar (mkr)
Anlaggningstillgangar 21.496 39.957 18.927 20.682 18.733 19.166
Omsattningstillgangar 2.478 2.571 2.148 3.583 3.375 2.308
Balansomslutning 23.974 42.528 21.075 24.265 22.108 21.474
Eget kapital 16.713 35.197 16.413 18.730 13.355 13.502
KVB-lan - - - - 398 447
Avsattning for pensioner 180 180 165 149 204 172
Rantebarande skulder 5.913 5.983 3.360 4.355 6.566 6.064
Rantefria skulder 1.168 1.168 1.137 1.031 1.585 1.289

1) Koncernredovisningen for 2002—2004 &r upprattad enligt kapitalandelsmetoden. Under &ren 2000-2001 tillampades

anskaffningsvardemetoden. Se vidare avsnittet Redovisningsprinciper pa sidan 60.

2) Enligt styrelsens férslag.

3) Vardeforandring aktier samt derivataffarer. Se sidan 81.
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Euro’?
2004
2004  IAS-justerad 2003 2002 2001 2000

Nyckeltal, euro per aktie
Substansvarde 21,00 21,00 17,15 13,80 21,77 31,64
Synligt eget kapital 9,67 20,22 9,36 10,59 7,58 8,14
Vinst per aktie 0,90 4,31 -0,49 2,21 0,77 0,71
Kassaflode per aktie -0,03 -0,03 -0,82 0,62 0,30 -0,40
Borskurs per 31 december

A-aktien 18,89 18,89 13,32 10,92 17,61 23,16

C-aktien 17.11 17.11 12,00 9,93 16,22 21,81
Utdelning 0,67° 0,67° 0,61 0,63 0,89 0,95
Utdelningstillvaxt, % per ar 9 9 -5 -31 -1 35
Direktavkastning, % 3,5 3,5 4,5 5,8 5,1 4.1
Totalavkastning, % 46 46 28 -36 -16 14
Nyckeltal, miljoner euro
Substansvérde 4.063 4.063 3.312 2.665 4.206 6.111
Substansvardesférandring, % 22 22 24 -38 =27 -5
Synligt eget kapital 1.857 3.911 1.808 2.045 1.468 1.577
Synlig soliditet, % 70 83 78 77 62 65
Nettoskuldsattningsgrad, % 12 12 7 7 11 9
Investeringar i anlaggningar 6 6 10 14 14 15
Resultatrdkningar, miljoner euro
Utdelningsintakter fran aktier 115 115 94 90 98 95
Resultat av aktieaffarer och derivataffarer 52 726 -153 410 69 43
Resultat av aktieférvaltning 165 840 -59 491 165 138
Resultat fran rérelsedrivande bolag 26 30 27 33 52 56
Rorelseresultat 182 861 -41 514 205 183
Resultat efter finansiella poster 160 841 -69 489 161 154
Arets resultat 173 832 =95 426 131 116
Balansrakningar, miljoner euro
Anlaggningstillgangar 2.389 4.440 2.084 2.258 1.999 2.165
Omsattningstillgangar 275 285 237 391 360 261
Balansomslutning 2.664 4.725 2.321 2.649 2.359 2.426
Eget kapital 1.857 3.911 1.808 2.045 1.425 1.526
KVB-lan - - - - 42 50
Avsattning for pensioner 20 20 17 16 22 19
Rantebarande skulder 657 664 370 475 701 685
Rantefria skulder 130 130 126 113 169 146

1) For 2000 har balansdagskursen 8,85 tillampats, fér 2001 kursen 9,37, fér 2002 kursen 9,16, fér 2003 kursen 9,08 och fér 2004 kursen 9,00.

2) Koncernredovisningen fér 2002-2004 ar upprattad enligt kapitalandelsmetoden. Under &ren 2000-2001 tillampades anskaffningsvardemetoden.
Se vidare avsnittet Redovisningsprinciper pa sidan 60.

3) Enligt styrelsens férslag.

4) Véardeforandring aktier samt derivataffarer. Se sidan 81.
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STYRELSE, LEDNINGSGRUPP OCH REVISORER

Styrelse

Tom Hedelius, civ ekon, ekon dr hc.
Fodd 1939, Stockholm.
Styrelseordférande sedan 2002.
Styrelseledamot sedan 1991.
Styrelseordférande i Bergman &
Beving. Vice styrelseordférande i
Addtech och Lagercrantz Group.
Styrelseledamot i bl a L E Lundberg-
foretagen, SCA och Volvo. Heders-

ordférande i Svenska Handelsbanken.

Aktieinnehav: 10.000.

Sverker Martin-L6f, tekn lic,

fildr hc.

Fodd 1943, Stockholm.

Vice styrelseordférande sedan 2002.
Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseordférande i SCA, Skanska
och SSAB.

Styrelseledamot i Ericsson och
Svenska Handelsbanken.
Aktieinnehav: 7.000.

Boel Flodgren, jur dr, ekon dr hc,
professor.

Fodd 1942, Lund.

Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseledamot i Brinova, Universitet
i Oslo, Képenhamns Universitet och
olika forskningsstiftelser.

Arne Martensson, DHS, ekon dr hc.
Fodd 1951, Djursholm.
Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken. Vice styrelseord-
forande i Ericsson.

Styrelseledamot i Holmen, Sandvik,
Skanska, Vin & Sprit, Svenska ICC,
Naringslivets bérskommitté och Inter-
national Business Council of the
World Economic Forum. Ordférande i
Handelshogskolans i Stockholm
Advisory Board.

Aktieinnehav: 980.

Av styrelsens ledaméter ar samtliga utom Anders Nyrén oberoende i for-
héllande till bolaget och bolagsledningen. Vidare &r Boel Flodgren, Finn
Johnsson och Sverker Martin-L6f oberoende i férhallande till Industrivérdens

strre aktiedgare.

Fotograf: Sverker Sivall, Industrivérden.
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Finn Johnsson, civ ekon.

Fodd 1946, Goteborg.
Styrelseledamot sedan 2000.

VD och koncernchef i Mélnlycke
Health Care.

Styrelseordférande i Volvo, KappAhl,
Thomas Concrete Group och
Unomedical A/S.

Styrelseledamot i Skanska.
Aktieinnehav: 2.000.

Lennart Nilsson, civing, ekon dr hc.
Fodd 1941, Lund.

Styrelseledamot sedan 1997.

VD i Crafoordska Stiftelsen.
Styrelseordférande i Teknikféretagen,
Erik Philip Sérensens stiftelse och
Malmaohus Invest. Vice styrelseord-
férande i Cardo.

Styrelseledamot i bl a AFA, AMF Pen-
sion, Svenskt Naringsliv och Albert
Palssons stiftelse for forskning och
valgorenhet.

Aktieinnehav: 3.000.

Fredrik Lundberg, civing, DHS,
ekon dr hc.

Fodd 1951, Danderyd.
Styrelseledamot sedan 2004.

VD och koncernchef i L E Lundberg-
foretagen.

Styrelseordférande i Cardo, Holmen
och Hufvudstaden.

Styrelseledamot i Svenska Handels-
banken, L E Lundbergforetagen och
NCC.

Aktieinnehav: 2.160.000.

Anders Nyrén, DHS, MBA.

Fodd 1954, Bromma.

VD och koncernchef i Industrivéarden.
Styrelseledamot sedan 2001.
Styrelseordforande i Indutrade. Vice
styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken.

Styrelseledamot i Sandvik, SCA,
Skanska, SSAB, Isaberg Rapid och
Ernstromgruppen, Studieférbundet
Naringsliv och Samhalle, Naringslivets
Borskommitté samt ordférande i
Aktiemarknadsbolagens Férening.
Aktieinnehav: 23.275.
Personaloptioner: 30.000.



Ledningsgrupp

STYRELSE, LEDNINGSGRUPP OCH REVISORER

Anders Nyrén, fodd 1954, verkstal-
lande direktor, anstalld sedan 2001.
Aktieinnehav: 23.275.
Personaloptioner: 30.000.
Styrelseuppdrag framgar av sidan 84.

Carl-Olof By, fodd 1945, vice verk-
stallande direktor och CFO, anstalld
sedan 1990.

Aktieinnehav: 15.000.
Personaloptioner: 20.000.
Styrelseledamot i Svenska Handels-
banken Region Stockholm City, Isa-
berg Rapid och OMX Exchanges.

Bengt Kjell, fodd 1954, vice verk-
stallande direktor och chef for inves-
teringsverksamheten, anstalld sedan
2002.

Aktieinnehav: 10.000.
Personaloptioner: 20.000.
Styrelseordférande i Isaberg Rapid
och Kungsleden. Styrelseledamot i

Fredric Calles, fodd 1966, ansvarig
for portfoljférvaltning och marknads-
operationer, anstalld sedan 2003.

Kommittéer

Indutrade, Munters och Ossur.

Ledande befattningshavare

Revisor

Ersattningskommitté for att bestdmma ersattning
for VD och foretagsledningen: Tom Hedelius och
Sverker Martin-Lof.

Nomineringskommitté for styrelseval: Tom
Hedelius, styrelseordférande, Christer ElImeha-
gen, AMF Pension, Curt Kallstromer, Handelsban-
ken (kommitténs ordférande), Ulf Lundahl, L E
Lundbergforetagen och Anders Nyberg, SCA.

Revisionskommitté for Gvervakning av bola-
gets riskhantering, styrning och kontroll samt
finansiella rapportering: Styrelsens ledaméter
utom Anders Nyrén.

En presentation av kommittéernas arbete
framgar av Bolagsorgan och styrning sidan16.

Claes-Goran Pettersson, fodd 1956, ansvarig
for koncernens ekonomi- och finansfunktion,
anstalld sedan 2000. Personaloptioner: 10.000.

Jacob Réjdmark, fodd 1965, investment man-
ager, anstalld sedan 1996. Personaloptioner:
10.000.

Erik Rojvall, fodd 1973, investment manager,
anstalld sedan 2000. Aktieinnehav: 15.100.
Personaloptioner: 8.000.

Sverker Sivall, fédd 1970, IR-ansvarig, anstalld
sedan 1997. Personaloptioner: 5.000.

Industrivérdens organisation framgar av sidan 20.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

Ansvarig revisor: Ingvar Pramhall, auktorise-
rad revisor. Fodd 1942, Stockholm. Ingvar Pram-
hall var under 2004 huvudansvarig revisor i bl a
de noterade bolagen Industrivarden, Gunnebo,
Opcon och Rottneros.

Under 2004 hade Ohrlings Pricewaterhouse-
Coopers totalt 91 revisionsuppdrag i féretag
noterade pa Stockholmsborsen, varav 8 uppdrag
i samarbete med annan revisionsbyra.

INDUSTRIVARDEN 2004 85



MARKNADSKOMMUNIKATION

Marknadskommunikation

Industrivirden har ambitionen att uppfylla hoga krav pa kommu-
nikation med sina dgare och aktiemarknaden i 6vrigt. Informatio-
nen till marknaden skall vara av hog kvalitet och snabbt goras till-
ginglig for samtliga intressenter. Genom en nira dialog med
marknadens aktorer strivar Industrivirden efter att stindigt
utveckla och forbittra sin kommunikation. Ett urval oberoende
bedomningar av nigra av vara informationskanaler visar féljande
resultat:

u Altiespararnas utvirdering av svenska birsbolays arvsvedovisningar
2004 (2003): Placering 1 (1) av 20 (19) investmentbolag.

u Daygens Industris tivling om avets informationsmissigt bista bors-
bolag 2004 (2003): Placering 2 (12) av 300 (300) deltagande bolag,
varav placering 1 (1) av 14 (14) investmentbolag.

u HallvarssondHalvayssons utvirdeving av borsbolags nitplatser pi
Internet 2004 (2003): Placering 7 (7) av 152 (112) deltagande sven-
ska bolag.

Rapporteringsstillfallen 2005
Delarsrapporter publiceras enligt féljande
m f6r januari-mars den 3 maj

= f6r januari—juni den 4 augusti

m for januari-september den 31 oktober

Bolagsstdmman 2005

= onsdagen den 20 april (se sidan 89)

Informationskanaler
Publikationer
Delarsrapporter, bokslutsrapporter och arsredovisningar samt
pressmeddelanden kan bestillas:
= per brev AB Industrivirden (publ),
Box 5403, 114 84 Stockholm,
= per telefon 08-666 64 00
= per telefax 08-661 46 28 eller
= per e-post med adress info@industrivarden.se

Nétplats pa Internet

Industrivirdens nitplats www.industrivarden.se dr ett viktigt
komplement till de 6vriga informationskanalerna. Pa nitplatsen
presenteras aktuell information om bolaget och de aktiva aktiein-
nehaven. Informationen omfattar exempelvis senaste borskurser,
pressreleaser och en databas med aktuella pressklipp om Industri-
virden. Fullstindiga pressmeddelanden, delirsrapporter och
bokslutsrapporter finns dessutom tillgingliga samtidigt som de
publiceras. Med hjilp av de interaktiva analysverktygen underlit-
tas bedomningen av Industrivirdenaktien och av de aktiva aktie-
innehaven. Nitplatsen innehaller dven en omfattande beskriv-
ning av Industrivirden som foretag och aktieplacering.
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Pressreleaser och rapporter direkt

Alla intressenter med tillgang till Internet kan enkelt prenumerera
pd Industrivirdens pressmeddelanden och deldrsrapporter
genom att registrera sin e-postadress hos www.industrivarden.se
eller www.waymaker.se. Ett e-postmeddelande med det aktuella
pressmeddelandet eller deldrsrapporten kommer darefter att
skickas samtidigt som informationen publiceras.

Investerarkontakter
IR-ansvarig: Sverker Sivall, telefon 08-666 6419,

e-post: info@industrivarden.se

Aktiespararaktiviteter

Aktiesparartréffar

Industrivirden deltar kontinuerligt vid olika triffar och missor
for att informera om bolaget och aktien. Forfragningar om pre-

sentationer av bolaget dr alltid vilkomna.

Aktiesparprogram

Industrivirdens aktiesparprogram (AktieSpar) ar en service till
Industrivirdens aktieidgare. Syftet 4r att erbjuda ett enkelt och
prisvirt sparalternativ i Industrivirdenaktien. Aktiesparprogram-
met administreras av Stadshypotek Bank. For mer information
ring 0771-77 88 99 och friga efter Industrivirdens aktiesparpro-
gram (AktieSpar) eller besok vir nitplats www.industrivarden.se
och vilj Spara i aktien.

Finansanalytiker som foljer Industrivarden
ABG Sundal Collier Jacob Wall

Alfred Berg
Fondkommission
Cazenove Equities
Carnegie

08-56 62 86 00

08-723 58 00
+44 20-7588 2828

John Hernander
Christopher Brown

Fondkommission

C Al Cheuvreux Nordic

Danske Equities
Enskilda Securities
Evli Bank

Hagstromer & Qviberg

Fondkommission

Handelsbanken Markets

Kaupthing Bank
Swedbank
Fondkommission
UBS Limited

Kreditbedémning for internationell rating

Johan Sjéberg
David Halldén
Fasial Kalim Ahmad
Andreas Joelsson
Anders Berg

Peter Tidestrom
Jonas Eixmann
Hakan Persson

Christian Brunlid
Johan Svensson

08-676 88 00
08-796 69 00
+4533-44 04 26
08-52 229500
08-407 80 00

08-696 18 00
08-701 1000
08-791 3500

08-58 59 2000
+44 20-7568-8486

Standard & Poor’s AB

Peter Tuving

08-44059 00



Ordlista och definitioner

Aktieportfoljens mavknadsvivde Aktieportfoljens marknadsvirde
definieras som borsportfoljens marknadsvirde respektive bedom-
da virden (beriknat med ett P/E-tal pi 13 och verkliga resultat for
2004 exklusive kostnader for pigiende atgirdsprogram) for de
rorelsedrivande dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid samt
eget kapital for 6vriga aktieinnehav.

Direktavkastning Utdelning per aktie satt i relation till A-aktiens

kurs per 31 december.

Goodwill Om anskaffningsvirdet for aktier i dotterbolag Gversti-
ger det forvirvade egna kapitalet redovisas skillnaden som good-
will i koncernens balansrikning. Goodwill har till och med 2004
avskrivits pa fem till tio ar. Fran och med 2005 skall virdet i stillet

provas lopande.

Investevingar i anliggningar Investeringar i materiella anligg-
ningstillgangar, d v s byggnader, mark, maskiner och inventarier.

Justerad soliditet Synligt eget kapital samt Gvervirden i aktier satt i
forhéllande till totala tillgdngar samt 6vervirden i aktier.

Marknadsoperationer Marknadsoperationer avser derivataffarer i
moderbolaget samt kortfristig aktichandel i dotterbolaget Nord-

invest.

Nettoskuld Moderbolagets rintebirande och icke rintebirande
nettoskuld.

Nettoskuldsiittningsgrad Moderbolagets rintebirande nettoskuld,
i relation till marknadsvirdet pd moderbolagets aktieportfolj.

P/E-tal Ettvanligt sitt att méta hur en aktie ar virderad dr att sitta
aktickursen i relation till den férvintade vinsten per aktie. Olika
branscher har ofta olika P/E-tal beroende bland annat pa vilken
volym- och resultattillvixt som férvintas.

Rintebirande nettoskuld Rintebirande skulder och pensioner
minskat med likvida medel och rintebirande fordringar samt fér
moderbolaget dven justerat for skuld till dotterbolag.

ORDLISTA OCH DEFINITIONER

Rintabilitet pi sysselsatt kapital Rorelseresultat och rinteintikter
satt i forhdllande till genomsnittliga riantebarande skulder och

pensioner samt synligt eget kapital.

Substansvirde Marknadsvirdet for moderbolagets aktieportfolj
minskat med nettoskulden.

Substansvirde med aterinvesterad utdelning For att berikna sub-
stansvirdets utveckling fore limnade utdelningar aterliggs den
limnade utdelningen efter skatt omriknad med hansyn till bors-
portfoljens utveckling. Hirigenom fis ett matt pd hur substans-
virdet skulle ha utvecklats om Industrivirden inte limnat nagon
utdelning och ddrmed haft en skattepliktig inkomst eftersom
limnade utdelningar dr avdragsgilla.

Substansvivdesrabatt Skillnaden mellan substansvirde per aktie

och borskurs mitt som andel av substansvirdet.

Synligt eget kapital Redovisat eget kapital, minoritetens andel och
KVB-lan (to m2001).

Synlig soliditet Synligt eget kapital satt i forhallande till totala till-
gingar.

Totalavkastning Avkastning for A-aktien definierad som summan
av aktickursens forindring och dterinvesterad utdelning. Total-
avkastningen jamfors med avkastningsindex (SIXRX) vilket av-
ser Stockholmsborsens kursutveckling inklusive aterinvesterade
utdelningar.

Vinst per aktie Resultat efter skatt dividerat med det totala antalet
aktier efter full utspidning. Skattekostnaden belastar koncernens
resultat efter finansiella poster, justerat for skattefria realisations-
vinster vid forsiljning av aktier, avdragsgilla limnade utdelningar
samt skattepliktig schablonintikt enligt vid varje tillfille gillande
skatteregler for investmentbolag. Full skatt 4r lika med redovisad
skatt. Se vidare sidan 61.

Overvirde Skillnad mellan marknadsvirde och bokfort virde for
noterade aktier respektive bedomt virde och eget kapital f6r ono-
terade aktier.
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INDUSTRIVARDENS HISTORIA

Industrivardens historia — sextio ar i sammandrag

Industrivarden bildades 1944 sedan Handelsbanken ¢vertagit aktiemajoriteten i flera svenska industriforetag for
att skydda lanefordringar i samband med 1920- och 1930-talens finanskriser.

1944: Industrivarden bildas

Under 1920- och 1930-talens finanskriser 6vertog Handelsbanken
aktiemajoriteten i flera svenska industriforetag for att skydda
linefordringar i samband med krissituationer. Ett holdingbolag
bildades 1944 till vilket aktieposterna 6verférdes. Bolaget fick
namnet Industrivirden, vilket syftar pa de industriella virden
som dgdes av holdingbolaget. Industrivirden saldes ut till Han-
delsbankens dgare 1945 och har varit borsnoterat sedan dess.

1950- och 1960-talen:

Aktieposter i ledande borsforetag forvarvas

Ericsson har ingitt i Industrivirdens aktieportfolj sedan grund-
andet. Under 1950-talet forvirvade Industrivirden stora aktiepos-
ter i AGA, SCA och Handelsbanken. Pi 1960-talet gjordes stora
investeringar inom bygg- och fastighetssektorn, vilka avvecklades
pa1980o-talet, bl a till Skanska som betalade med egna aktier.

1980-talet: B6rsportfoljen koncentreras
Borsportfoljen koncentrerades under 1980-talet sa att den endast
omfattade ett tiotal innehav i borjan av 1990-talet.

1990-talet: En industrirorelse férvarvas och avyttras
Genom forvirv av PLM samt investmentforetagen Dacke och
Bahco omkring 1990 skapade Industrivirden en omfattande hel-
dgd rorelse, som ddrefter successivt avyttrades med goda realisa-
tionsvinster. Idag dterstir endast Indutrade och Isaberg Rapid av
de heldgda dotterbolagen.
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Storre affarer de senaste tio aren

Under de senaste tio aren har Sandvik och SSAB tillkommit som
nya stora aktieinnehav medan AGA och PLM liksom dotterbola-
gen Besam och Thorsman har avyttrats.

2000-talet:

Omdispositioner till foljd av anpassad strategi

Som ett led i Industrivirdens strategi att investera i nordiska bors-
bolag dir man kan ta en aktiv dgarroll avvecklades aktieinnehaven
i likemedelsforetaget Lundbeck 2002, i Skandia 2003 samt i Sca-
nia 2004. Nya intressanta akticinnehav dr islindska medicintek-
nikforetaget Ossur, som forvirvades 2002 och fuktreg-
leringsforetaget Munters, som forvirvades 2003. Betydande
kompletterande aktieférvirv genomfoérdes 2004 i Handelsban-
ken och Sandvik.

Industrivdrden idag

Verksamheten fokuseras idag pa en koncentrerad portfolj av lang-
siktiga innchav i nordiska borsbolag med god virdepotential
i vilka Industrivirden kan ta en aktiv dgarroll for att bidra till
okande virden.

Vid utgdngen av 2004 bestod Industrivirdens aktieportfolj av
tio aktiva innehav, i vilka Industrivirden dger minst 10 procent av
rosterna, samt nagra mindre innehav i vilka Industrivirden inte
har nagon aktiv dgarposition.



Arets ordinarie bolagsstimma

Tid och plats

Ordinarie bolagsstamma dger rum onsdagen den 20 april 2005 kl. 14.00i
Vintertradgarden pa Grand Hotel i Stockholm med ingang i hérnet Stallga-
tan/Blasieholmsgatan. Dorrarna 6ppnas kl. 13.00 och registrering till bolags-
stamman pagar till kl. 14.00 da dorrarna stangs. Fore stdmman serveras
kaffe.

Vem har ratt att delta?

Ratt att delta i bolagsstamman har aktiedgare som dels upptagits i den
utskrift av aktieboken som gors av VPC per den 10 april 2005 och dels senast
kl. 15.00 fredagen den 15 april 2005 anmaler sig till bolagsstamman.

Hur blir man inférd i aktieboken?

Aktierna kan i den av VPC forda aktieboken vara registrerade i dgarens eller
forvaltares namn. Aktiedgare som inte latit forvaltare inforas i aktieboken ar
sjalv inford i den. Aktiedgare som har lamnat sina aktier till annan for forvalt-
ning kan ha valt att lata forvaltaren foras in i aktieboken. Aktiedgare som
salunda ager forvaltarregistrerade aktier skall, om vederbérande vill deltaga
i bolagsstamman, i god tid begara att tillfalligt foras in i aktieboken per den
10 april 2005. Eftersom den 10 april &r en sondag bor kontakt tas med
forvaltare i god tid fore fredagen den 8 april 2005.

Hur anmaéler man sig?

Anmalan kan goras till bolaget enligt ett av féljande alternativ:

= per post under adress AB Industrivarden (publ), Box 5403,
114 84 Stockholm (se bifogad anmalningsblankett),

= per telefon 08-666 64 00,

m per telefax 08-661 46 28 (se bifogad anmalningsblankett),

= per e-post agm@industrivarden.se varvid erfordras bolagets
e-post bekraftelse (inom ett dygn) pa att anmalan har mottagits.

Vid anmalan skall aktiedgaren alltid uppge
®Namn

= personnummer (organisationsnummer)

= adress och telefonnummer

Anmalan skall vara bolaget tillhanda senast kl. 15.00 fredagen den 15 april
2005.

Ombud

Aktiedgares ratt vid bolagsstamman far utévas genom ombud. Fullmakt kan
tecknas pa anmélningsblanketten. Foretrades juridisk person skall fullmakt
vara undertecknad av firmatecknare och kopia av ett aktuellt registrerings-
bevis som anger firmatecknare skall bifogas.

Utdelning

Utdelning for 2004 utsandes till aktieagare som pa avstamningsdagen ar
registrerade i aktieboken. Styrelsen avser foresla att den 25 april 2005 skall
vara avstamningsdag. Om stamman beslutar enligt styrelsens forslag berak-
nas utsandning av utdelning ske genom VPCs forsorg den 28 april 2005.

Text: Industrivarden. Form och produktion: Intellecta Communication. Fotograf: Q Image AB,
Sverker Sivall, Paolo Sant m fl. Papper: Scandia 2000 (270 gr), Silverblade Silk (130 gr). Tryck: Edita.
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