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Bokslutsrapport 2003

Den 16 februari 2004 var Industrivirdens substansvarde 32.913 mkr, en 6kning med 2.843 mkr sedan
arsskiftet. Den 31 december 2003 var substansvardet 30.070 (24.415) mkr, en 6kning med 5.655 mkr
under 2003.

Substansvardet var 170 kronor per aktie den 16 februari 2004, (en 6kning med 14 kronor per aktie
sedan arsskiftet). Den 31 december 2003 var substansvardet 156 (126) kronor per aktie. Inklusive
aterinvesterad utdelning var 6kningen 37 kronor per aktie under 2003. Den senaste tiodrsperioden har
substansvardets genomsnittliga 6kning, inklusive aterinvesterad utdelning, varit 14 procent per ar. Resultatet per
aktie for 2003 var -4,49 (20,20) kronor per aktie.

Under aret forvarvades aktier i SCA, Handelsbanken, Munters och SSAB for totalt 1.756 mkr. | novem-
ber och december avyttrades hela aktieinnehavet i Skandia fér 1.253 mkr. Totalt férvarvades aktier
for 2.012 mkr och avyttrades for 1.933 mkr.

Industrivardenaktiens totalavkastning under 2003 uppgick till 28 procent jamfért med 34 procent for
avkastningsindex. Den senaste tiodrsperioden var aktiens genomsnittliga totalavkastning arligen 2 procenten-
heter hdgre an avkastningsindex.

Styrelsen féreslar en utdelning med 5,50 (5,80) kronor per aktie.
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A

VDs kommentar
Efter att ha fallit tre ar i rad vinde kurserna upp pa virldens aktie-
marknader under 2003. For Stockholmsborsen skedde trendskif-
tet under mars manad varefter savil borsen som Industrivirdens
substansvirde utvecklats positivt. Aven om vi genomlevt en peri-
od med pressade aktiekurser sa har Industrivirdenaktiens totalav-
kastning for lingre perioder utvecklats relativt vil. De senaste fem
respektive tio dren har aktiens arliga avkastning varit i genomsnitt
fem respektive tva procentenheter hogre dn avkastningsindex.

Under andra hilften av det gdngna aret och i borjan av 2004
har vi sett allt fler signaler pa ett stabilare virldslige och en star-
kare konjunktur. Detta giller framforallt i USA och Sydostasien
men dven Europa uppvisar tecken pa en 6kad ekonomisk aktivi-
tet. Utvecklingen dr naturligtvis positiv for traditionell industri
som for Ovrigt paverkar en betydande del av Industrivirdens
substansvirde. Samtidigt bér man uppmirksamma de fortsatta
utmaningar som foretagen stdr infor i form av bland annat en
okad konkurrens frin Sydostasien, kontinuerliga effektiviserings-
krav och en forsvagad dollar.

Vi har under dret avvecklat innehavet i Skandia. Merparten
av forsiljningslikviden har investerats i SCA, Handelsbanken,
SSAB och Sandvik. Avyttringen av Skandiainnehavet medférde

en bokforingsmissig forlust pa 1.510 mkr.

Industrivarden ar ett av Nordens ledande investmentbolag med en
aktiv dgarroll i ett koncentrerat urval av nordiska bérsbolag med god
utvecklingspotential. Affarsidén ar att skapa aktiedgarvarde baserat
pa professionell investeringsverksamhet och aktivt dgande. Malet
ar att over tiden generera hog tillvéxt av substansvardet. Genom
hog vardetillvéxt mojliggors en totalavkastning till Industrivardens
aktiedgare som réknat 6ver en langre tidsperiod skall vara hogre &én
genomsnittet for Stockholmsbérsen. Ytterligare information finns pa
www.industrivarden.se.

Under dret har vi dven studerat flera potentiella nyinvesteringar,
vilket resulterat i investeringen i Munters. Bolaget har forvisso
haft en relativt svag utveckling under 2003 men vi ser ett flertal
utvecklingsmojligheter och tror pi Munters lingsiktiga poten-
tial.

I drsredovisningen 2001 presenterade vi riktlinjer for upp-
byggnad och drift av en strukturerad marknadsnarvaro. Efter en
inledande utvecklingsfas etablerades denna verksamhet fullt ut
under 2003. Genom ett begrinsat och disciplinerat risktagande,
inom framfor allt derivatomridet, har vi pd detta sitt kunnat
oka avkastningen pa vér portfolj. Vinsterna frin dessa aktiviteter
tickte med rdge vara forvaltningskostnader om 8o mkr.

Den av styrelsen foreslagna utdelningen pa 5,50 kronor per
aktie innebir vid en kurs om 133 kronor per A-aktie respektive 119
kronor per C-aktie 4,1 respektive 4,6 procent i direktavkastning.
Det ligger vil inom ramen for vir malsittning att ha en direktav-

kastning som dr hogre dn genomsnittet for Stockholmsborsen.

ANDERS NYREN
Verkstillande divektor
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Aktieportfoljen’

Marknadsvirdet  for  Industrivirdens — aktieportfolj — per
den 31 december 2003 var 32.800 mkr (26.413 mkr den
31 december 2002) och dvervirdet var 15.414 mkr (7.801 mkr den

31 december 2002). Den 16 februari 2004 uppgick marknadsvir-

det till 36.061 mkr och 6vervirdet till 18.270 mkr. Med hiansyn
tagen till kop och forsiljningar var virdeforindringen 24 procent
under 2003. En detaljerad portfoljspecifikation per den 31 decem-
ber 2003 finns pa sidan 8.

Total- Genomsnittlig

Per 31 dec 2003 avkastning, % arlig totalavkastning, % Per 16 februari 2004
Marknads- Ar Fem ar, Tio ar, Marknads-
Aktie Antal  varde, mkr 2003 1999-2003 1994-2003 Antal varde, mkr
Handelsbanken 52.751.900 7.754 31 8 18 54.806.400 7.783
SCA 21.206.600 6.235 4 16 12 21.206.600 6.182
Sandvik 21.167.500 5.249 34 17 12 21.167.500 5.144
Ericsson 364.039.276 4.882 86 -18 5 364.039.276 7.925
Skanska 33.302.756 2.115 30 7 10 33.302.756 2.081
Indutrade? 1.704 - - - 1.704
SSAB 13.112.600 1.685 32 16 1 13.112.600 1.692
Munters 2.705.750 471 -8 22 - 2.711.950 472
Isaberg Rapid? 459 - - - 459
Ossur 52.000.000 230 -19 - - 52.000.000 259
Ovriga 2.106 2.360

Avkastningsindex 34 2 11
Totalt 32.890 36.061

Den ovan angivna totalavkastningen 2003 for Ericsson ar ett vagt medeltal for Industrivardens innehav av A- och B-aktier.
Av ovanstaende aktieinnehav har Munters och Ossur &gts kortare tid an fem ar medan Sandvik har &gts kortare tid an tio ar.

Handelsbankens resultat for 2003 forbittrades. Savil rintenet-
tot som tradingnettot okade till foljd av hogre affirsvolymer.
Omkostnaderna minskade och var till och med ligre dn 2001.
Kreditforlusterna var fortsatt mycket laga. Svenskt Kvalitetsin-
dex arliga undersokning av kundnéjdhet under 2003 visade att
Handelsbanken for fjortonde aret i rad har de mest nojda kun-
derna.

SCA uppvisade ett ligre resultat efter finansiella poster 2003 men
pé en fortsatt god l6nsamhetsniva. Rorelseresultatet forsimra-
des for samtliga tre affirsomraden. Kassaflodet var dock fortsatt
starkt. Hygienprodukter paverkades frimst av valutakurseffekter
och ldgre priser pa mjukpapper for konsumenter. Ett rationalise-
ringsprogram i den europeiska hygienrorelsen fortloper i snab-

bare takt dn planerats.

Sandvpiks resultat efter finansiella poster minskade under 2003,
frimst beroende pa strukturkostnader och valutaeftekter. Avkast-
ningsnivin var fortsatt god. Rorelsereultatet fére omstrukture-
ringskostnader forbittrades for affirsomridet Tooling, var ofor-
dndrat for Mining and Construction men minskade fér Materials
Technology. Genom en stirkt marknadsposition och vidtagna
forbittringsatgirder bedoms Sandvik ha goda forutsittningar
for fortsatt I16nsam tillvixt.

Ericssons kassaflode var positivt under 2003 och den finansiella
stillningen stirktes. Rorelsecomkostnaderna matt i arstakt har
mer dn halverats sedan mitten av 2001 genom de pigdende struk-
turdtgirderna. Kapacitetsutnyttjandet forbdttrades visentligt

under fjirde kvartalet. Fér 2003 redovisade Ericsson dirigenom
ett positivt resultat efter finansiella poster men fére omstrukture-
ringskostnader. Bolaget bedomer att marknaden har stabiliserats
och att industrin dr under aterhimtning. Goda forutsattningar
finns for lingsiktig tillvaxt genom kapacitetsutbyggnad av befint-
liga telendt, okad serviceverksamhet samt genom fortsatt over-
gang frin fast till mobil kommunikation.

Skanshas resultat efter finansiella poster 2003 férbattrades, huvud-
sakligen till f6ljd av vinster vid forsiljning av kommersiella fastig-
heter, vilket i kombination med en god kassagenereringskapacitet
i byggrorelsen medforde ett stirkt kassaflode och en forbittrad
finansiell stillning. Den rintebirande nettoskulden minskade
med 9,5 miljarder kronor och resulterade i en nettokassa om 150
mkr vid drets utging.

Det heliagda dotterbolaget Indutrade, som ir ett av Nordens
ledande handelsféretag, uppnadde ett resultat efter finansiella
poster pa 182 (181) mkr. Resultatet férbdttrades i Finland och
Holland men férsimrades nagot i Sverige, Danmark och Norge.
Ett program har initierats som beriknas sinka kostnadsnivin med

cirka 35 mkr pd arsbasis frin och med 2004.

SSABs resultat efter finansiella poster 2003 forbattrades, frimst
beroende pa hogre marginaler och bittre produktmix i stalrorel-
sen. Specialprodukter som kylda stil och ultra hoghallfast tunn-
plit, motsvarande 43 procent av den totala leveransvolymen, fort-

satte att utvecklas vil med en volymokning pd 18 procent.

T Avser moderbolagets aktieportfolj. Baserat pa& dessa innehav genomférs dven derivataffarer inom ramen fér Industrivardens strukturerade marknadsnérvaro. Darutéver bedrivs dven
strukturerad marknadsnérvaro i form av begrénsad kapitalforvaltning i dotterbolaget Nordinvest som per den 31 december hade aktieinnehav med ett marknadsvarde om 38 mkr.

2 Vardering av de helédgda dotterbolagen framgér av definition pa sidan 8.

Industrivarden Bokslutsrapport 2003




Munters resultat efter finansiella poster forsimrades for de forsta
nio manaderna 2003. Den goda utvecklingen i borjan av 2003
inom fuktregleringsomridet (MCS) fortsatte inte under de efter-
foljande kvartalen. Efterfragan inom Avfuktning och HumiCool
var fortsatt svag. Besparingsprogram om sammanlagt 120 mkr
pa heldrsbasis har initierats under aret. Bokslutsrapport publi-
ceras den 19 februari.

Det heligda dotterbolaget Isabery Rapid, som tillverkar och
marknadsfor hiftverktyg, redovisade ett resultat efter finansiella
poster pa 49 (32) mkr. I november 2003 inledde Industrivirden
en process med syfte att utvirdera en forsiljning av bolaget.

Ossurs fakturering 6kade men resultatet efter finansiella poster
forsamrades, frimst till foljd av kostnader for patentforsvar och

omstrukturering av verksamheten i Nordamerika.

Aktieaffarer under aret
Under fjirde kvartalet 2003 koptes aktier for 997 mkr och sal-
des aktier for 1.453 mkr. Storre kop utgjordes av 2.224.600 SCA

Resultat av aktie- och derivataffirer under 2003 var en forlust
med -1.410 mkr enligt tabell nedan.

Resultat av moderbolagets 2003 2003
aktieaffarer, mkr okt-dec jan—dec
Ericsson B - 129
Derivataffarer 25 101
Eniro -38 -100
Skandia -1.510 -1.510
Ovrigt -10 -30
Summa -1.533 -1.410

Resultat av aktie- och derivataffirer for koncernen under perio-
den januari till december 2003 var -1.385 mkr.

Réntebdrande nettolaneskuld
Moderbolagets nettolaneskuld uppgick till 2,5 (2,4) miljarder
kronor per den 31 december 2003. Nettoskuldsittningsgraden
var 7 (7) procent enligt specifikation pd sidan 7.

Koncernens nettolaneskuld 6kade frin arets borjan med 0,4
miljarder kronor till 2,8 miljarder kronor per den 31 december

B, 996.000 Handelsbanken A och 1.047.000 SSAB A. Storre 2003.

forsiljningar utgjordes av 48.846.800 Skandia (hela inneha-

vet), 1.590.500 Swedish Match (hela innehavet) och 1.007.000 ?dkr 10?

Eniro. 10
Kop och forsiljningar av noterade aktier under 2003 framgar

av tabellen nedan. 8

6

Kop Antal Mkr 2 4

SCAB 2.224.600 657 — /7 — —— — — 2

Handelsbanken A 4.096.000 514 0 0

Munters 2.505.750 453 dec99  dec00  decOl  dec02 dec 03

SSAB A 1.047.000 132 Moderbolagets rantebarande nettoldneskuld === Nettoskuldsattningsgrad*

Swedish Match 1.590.500 94 “Defintioner framaar av sidan 8.

Ericsson B 7.785.616 49

Ovrigt 113

Summa 2.012

Forsaljningar

Skandia 48.846.800 1.253
Ericsson B 43.285.616 361
Eniro 2.671.400 175
Swedish Match 1.590.500 103
Ovrigt 41
Summa 1.933

Under aret genomférdes dven derivataffirer inom ramen for
Industrivirdens strukturerade marknadsnirvaro. Affirerna som
baseras pa innehaven i aktieportféljen genererade ett resultat om
101 mkr.

3 For 2002 totalt 4.053 mkr varav Besam 2.651 och Lundbeck A/S 1.498 mkr.

Finansiering

I november 2003 ersattes en inom moderbolaget befintlig kre-
dit pa 300 MEUR med en ny femarig internationell syndikerad
kredit om 275 MEUR. Den nya krediten har bittre villkor vilket
innebdr ligre finansieringskostnader.

Resultat

Moderbolagets resultat efter finansiella poster uppgick till
-887 (4.518) mkr, varav utdelningsintikter 849 (820) mkr och
resultat av aktie-/derivataffirer -1.4103 mkr. I resultatet ingick
vidare forvaltningskostnader med -80 (-85) mkr, en minskning
med 6 procent, 6vriga intikter och kostnader med -2 (-28) mkr
och finansnetto med -244 (-242) mkr. Efter skatt med -165 (-)
mkr blev drets resultat -1.052 (4.518) mkr.

Koncernens resultat efter finansiella poster uppgick till -623
(4.476) mkr, varav resultat frin aktieférvaltning -849 (4.18s,
varav avyttring av Besam 2.334 respektive Lundbeck A/S 1.498)
mkr och resultat frin rorelsedrivande bolag 226 (201) mkr. Arets
resultat efter intressebolagsredovisning och skatt uppgick till -867
(3.901) mkr.
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Dom i skattedrende

Kammarritten hari en dom i januari 2004 ¢j medgivit avdragsritt
for rintekostnader som har minskat skatten i av Industrivirden
dgda och senare fusionerade holdingbolag med sammanlagt 165
mbkr, vartill kommer respitrinta med 54 mkr. Kostnaden om totalt
219 mkr har reserverats i bokslutet fér 2003. Under 2002 avslog
Liansritten skattemyndighetens yrkandeidrendet. Industrivirden
kommer att 6verklaga Kammarrittens dom till Regeringsritten.

Utdelningsforslag

Styrelsen foreslir en utdelning med 5,50 kronor (féregdende ar
5,00 kronor i ordinarie utdelning och 8o 6re i bonus) per aktie.
Totalt atgar 1.062 mkr for utdelning.

Ordinarie bolagsstamma
Ordinarie bolagsstimma halls mindagen den 290 mars 2004
klockan 14.00 i Vintertridgarden pa Grand Hotel i Stockholm.

Nomineringskommitténs forslag till styrelse

Vid den ordinarie bolagsstimman 2003 beslot stimman att
bemyndiga styrelscordféranden att bland representanter for
aktiedgarna utse ledaméter att jimte styrelsens ordférande utgora
nomineringskommitté for kommande styrelseval. T enlighet har-
med utsigs foljande personer till ledaméter av nomineringskom-
mittén: Tom Hedelius, styrelseordférande, Christer Elmehagen,
AMEF Pension, Thomas Halvorsen, Fjirde AP-fonden, Curt Kill-
stromer, Handelsbanken, Ulf Lundahl, L E Lundbergforetagen
och Anders Nyberg, SCA.

Nomineringskommittén foreslar bolagsstimman att till sty-
relse omviljes Boel Flodgren, Tom Hedelius, Finn Johnsson,
Sverker Martin-Lof, Arne Mairtensson, Lennart Nilsson och
Anders Nyrén samt att till ny ledamot viljes eckon dr hc Fred-
rik Lundberg, VD i Lundbergforetagen. Clas Reuterskiold har
undanbett sig omval. Aktiedgare som tillsammans representerar
cirka 70 procent av det totala rostetalet i bolaget avser att stodja
nomineringskommitténs forslag.

Redovisningsprinciper
Bokslutsrapporten har upprittats i enlighet med Redovisningsra-
dets rekommendation RR20 Deldrsrapportering.

For att anpassa rapporteringen till RR22 Utformning av
finansiella rapporter har Industrivirden fran och med arsbokslu-
tet 2003 i koncernredovisningen tillimpat kapitalandelsmetoden
for att redovisa intressebolag. Med intressebolag avses foretag dir
akticinnehavet motsvarar minst 20 procent av rostetalet. Industri-
virden har en dgarandel i Ericsson, SCA, Skanska m fl som mot-
svarar minst 20 procent av rostetalet. Jimforelsetalen for 2002 har
andrats med tillimpning av kapitalandelsmetoden. Anpassningen
har inneburit att virdet pa ingaende eget kapital 2003 i koncernen
Okat med 2,1 miljarder kronor genom att kapitalandelsfonden till-
forts 3,0 miljarder kronor medan fritt eget kapital reducerats med

0,9 miljarder kronor (se sid. 10).

For att tydliggora Industrivirdens inriktning pd investeringsverk-
samhet presenteras frin och med denna bokslutsrapport moder-
bolagets rikenskaper fore koncernens.

Ovriga rekommendationer frin Redovisningsridet som trid-
de i kraft per 1 januari 2003 har tillimpats i bokslutsrapporten
men har ¢j medfért ndgon paverkan pa resultat eller stillning.
I 6vrigt har samma redovisningsprinciper och berikningsme-
toder anvints i bokslutsrapporten som tillimpades i drsredovis-

ningen for 2002.
Stockholm den 18 februari 2004

Styrelsen

Granskningsrapport

Vi har 6versiktligt granskat bokslutsrapporten for AB Industri-
virden (publ) per den 31 december 2003 enligt den rekommenda-
tion FAR utfirdat.

En o6versiktlig granskning dr begrinsad till diskussion med
foretagets personal och till analytisk granskning av finansiell
information och ger siledes en ligre sikerhet 4n en revision. Vi
har inte utfért nagon revision av denna bokslutsrapport och avger
siledes inget revisionsuttalande.

Det har inte framkommit nigot som tyder p4 att bokslutsrap-
porten inte uppfyller kraven pa bokslutsrapporter enligt drsredo-

visningslagen.
Stockholm den 18 februari 2004

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
INGVAR PRAMHALL
Auktoriserad revisor

Ytterligare information

Anders Nyrén, VD, telefonnummer 08-666 64 00

Carl-Olof By, vVD, telefonnummer 08-666 64 00

Sverker Sivall, IR, telefonnummer 08-666 64 19
Industrivirdens fullstindiga kontaktuppgifter finns pa sidan 11.

Kommande rapporteringstillfallen

Arsredovisning for 2003 limnas i mitten av mars 2004..
Delirsrapport for januari — mars limnas den 4 maj 2004.
Delarsrapport for januari — juni limnas den 5 augusti 2004.
Delarsrapport for januari — september limnas den 29 oktober
2004.
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4 Avser resultat av derivataffarer inom
ramen for Industrivardens strukture-
rade marknadsnarvaro.

> Kammarratten har i en dom i jan-
uari 2004 ej medagivit avdragsratt
for rantekostnader som har minskat
skatten i av Industrivarden &gda
och senare fusionerade holding-
bolag med sammanlagt 165 mkr,
vartill kommer respitranta med
54 mkr. Kostnaden om totalt 219
mkr har reserverats i bokslutet for
2003. Industrivarden kommer att
overklaga Kammarrattens dom till
Regeringsratten.

6 Avser vinst vid fusion av dotterbola-
get Gedevo.

Moderbolagets resultatrakning

2003 2002 2003 2002

Mkr okt-dec okt—dec jan—-dec jan-dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 2 3 849 820
Resultat av aktieaffarer -1.558 -46 -1.511 4.006
Resultat av derivataffarert 25 9 101 47
Ovriga intakter och kostnader - -8 -2 -28
Resultat av aktieforvaltning -1.531 -42 -563 4.845
Forvaltningskostnader -20 -19 -80 -85
Rorelseresultat -1.551 -61 -643 4.760
Ranteintakter 2 27 32 101
Rantekostnader -105° -58 -266 -304
Ovriga finansiella poster -7 1 -10 -39
Resultat efter finansiella poster -1.661 -91 -887 4.518
Skatt -165° - -165 -
Arets resultat -1.826 -91 -1.052 4518
Moderbolagets balansrakning
Mkr 2003-12-31 2002-12-31
Aktier* 16.799 18.185
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 3 10
Ovriga omséttningstillgdngar 87 977
Likvida medel 410 1.825
Summa tillgangar 17.299 20.997
Eget kapital 13.930 15.595
Avsattningar 49 46
Langfristiga rantebarande skulder 2.215 2.540
Kortfristiga rantefria skulder 379 251
Kortfristiga réantebarande skulder 726 2.565
Summa eget kapital och skulder 17.299 20.997
*Marknadsvardering av aktier, se tabell pa sidan 8 32.890 26.413
Forandring under aret, % 25 -41
Forandring av moderbolagets eget kapital

Aktie- Overkurs- Reserv- Fritt eget Summa
Mkr kapital fond fond kapital eget kapital
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
Belopp per 31 december 2001 871 39 720 10.507 12.137
Utdelning till aktiedgare - - - -1.458 -1.458
Konvertering av KVB 95 303 - - 398
Avrets resultat - - - 4.518 4.518
Belopp per 31 december 2002 966 342 720 13.567 15.595
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7 Inklusive effekt vid fusion av dotter-
bolaget Gedevo med 525 mkr.

8 Avser moderbolagets skuld till dot-
terbolagen Handus 2003 respektive
Gedevo 2002.

Moderbolagets kassaflodesanalys

2003 2002

Mkr jan—-dec jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintakter fran aktier 849 820
Erhéllen skatt - 14
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -7 -28
Betalda forvaltningskostnader -75 -97
Finansiella poster, netto -208 -243
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 559 466
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Netto kop/forséljning av noterade aktier -79 1.094
Netto kop/forséljning av aktiederivat 68 12
Netto kop/forséljning av andra aktier 5767 3.083
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN 565 4.189
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder -1.493 -2.026
Forandring av rantebdrande finansiering mot dotterbolag 177 33
Utbetald utdelning och KVB-rénta -1.120 -1.620
Betalning av aktiedgartillskott -103 1
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -2.539 -3.612
ARETS KASSAFLODE -1.415 1.043
Likvida medel vid arets borjan 1.825 782
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 410 1.825
Forandring av réantebarande nettolaneskuld

31 dec Forandring Andra 31 dec
Mkr 2003 Kassaflode av lan  forandringar 2002
Likvida medel 410 -1.415 - - 1.825
Réntebarande fordringar 78 - -848 - 926
Langfristiga rantebdrande skulder 2.215 - -325 - 2.540
Kortfristiga rantebarande skulder 726 - -1.839 - 2.565
Rantebarande pensioner 49 - - 3 46
Rantebarande nettolaneskuld 2.502 1.415 -1.316 3 2.400
Avgar: skuld till interna bolag?® -50 - 475 - -525
Netto réntebarande skulder 2.452 1.415 -841 3 1.875
Aktieportfoljens marknadsvarde 32.890 26.413
Nettoskuldsattningsgrad, % 74 7,1
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Aktieportfoljen per den 31 december 2003

Marknadsvarde Andel av Kapitalandel Rostandel
Aktie Antal Mkr  Kr per aktie portfoljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Handelsbanken A 52.751.900 7.754 40 24 7.4 8,0
SCAA 16.982.000 6.235 32 19 9,0 29,1
SCAB 4.224.600
Sandvik 21.167.500 5.249 27 16 8,0 8,0
Erfcsson A 186.000.000 4882 25 15 2.2 27.7
Ericsson B 178.039.276
Skanska A 17.302.756 2115 11 5 8,0 27.2
Skanska B 16.000.000
Indutrade 1.704 9 5 100,0 100,0
SSAB A 13.112.600 1.685 9 5 13,0 17,0
Scanfa A 1.952.000 607 3 ’ 15 19
Scania B 1.050.200
Pfizer Inc. 2.017.500 513 3 2 0,0 0,0
Munters 2.705.750 471 3 1 10,8 10,8
Isaberg Rapid 459 2 1 100,0 100,0
Volvo A 1.260.000 382 ) 1 0.4 0.8
Volvo B 526.400
Ossur 52.000.000 230 1 1 15,8 15,8
Nokia 1.400.000 174 1 0 0,0 0,0
Ovriga 430 2 1
Totalt 32.890 170 100

Vardering av de heldgda dotterbolagen framgér av definition nedan.

Definitioner

Aktieportfoljens marknadsvarde

Aktieportféljens marknadsvérde definieras som borsportfoljens mark-
nadsvarde respektive bedémda varden (beraknat med ett P/E-tal

pa 13 och verkliga resultat for 2003) for de heldgda dotterbolagen
Indutrade och Isaberg Rapid samt eget kapital for 6vriga aktieinne-
hav.

Nettoskuld

Nettoskulden definieras som moderbolagets rantebarande nettola-
neskuld och icke rantebdrande skulder med avdrag for icke ranteba-
rande fordringar.

Nettoskuldsattningsgrad

Moderbolagets rantebarande nettolaneskuld, justerad for skuld till
interna bolag, i relation till marknadsvardet pa moderbolagets aktie-
portfolj.

Réntebarande nettolaneskuld
Rantebarande skulder och pensioner minskat med likvida medel och
rantebarande fordringar.

Substansvarde
Berdknas som marknadsvardet for moderbolagets aktieportfélj mins-
kat med nettoskulden.

Substansvarde med aterinvesterad utdelning

Substansvardets utveckling med aterlagd utdelning efter skatt omrék-
nad med hansyn till borsportféljens utveckling. Harigenom fas ett
matt pa hur substansvardet skulle ha utvecklats om Industrivarden
inte lamnat nagon utdelning och ddrmed haft en skattepliktig
inkomst eftersom lamnade utdelningar &r avdragsgilla.

Totalavkastning
Kursutveckling (SAX) och aterinvesterade utdelningar.
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Industrivardenkoncernens resultatrakning

2003 2002 2003 2002
Mkr okt-dec okt—dec jan—dec jan-dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 2 3 850 820
Resultat av aktieaffarer -1.555 -35 -1.486 3.703
Resultat av derivataffarer 25 9 101 47
Ovriga intékter och kostnader 0 -41 -3 -73
Resultat av aktieforvaltning -1.528 -64 -538 4.497
Rorelsedrivande bolag
Nettoomsattning 1.084 1.006 4.075 4.890
Kostnad for salda varor -708 -679 -2.695 -3.261
Utvecklingskostnader -9 -6 -33 -46
Forsaljningskostnader -238 -208 -856 -936
Administrationskostnader -66 -65 -246 -347
Ovriga rorelseintakter och -kostnader 2 0 -1 0
Resultat fran rorelsedrivande bolag 65 48 244 300
Forvaltningskostnader -20 -19 -80 -85
Rorelseresultat -1.483 -35 -374 4.712
Ranteintakter 4 22 33 75
Rantekostnader -1 -54 -286 -289
Ovriga finansiella poster -6 8 4 -22
Resultat efter finansiella poster -1.596 -59 -623 4.476
Resultat av intressebolagsredovisning* 182 -236 9 -464
Skatt -185 -17 -253 -111
Minoritetsandel i arets resultat - 0 - 0
Arets resultat -1.599 -312 -867 3.901
*Justeringar avseende kapitalandelsmetoden
Utdelningsintakter avseende intressebolag - - -249 -251
Andelar i intressebolags resultat 287 -215 497 -129
Justering av anskaffningsvarden avseende
avyttrade intressebolag 13 59 0 65
Skatt hanforlig till intressebolag -118 -80 -239 -149
Resultat av intressebolagsredovisning 182 -236 9 -464
Kostnader for avskrivningar inkluderade i rérelseresultatet 34 34 135 150
Resultat per aktie, kr® -8,28 -1,62 -4,49 20:20
Fordelning per verksamhetsomrade
Nettoomsattning
Indutrade 843 791 3.197 3.078
Isaberg Rapid 241 215 877 848
Besam (avyttrat innehav)'© - - - 963
Ovrigt, netto 0 0 1 1
Summa rorelsedrivande bolag 1.084 1.006 4.075 4.890
Resultat efter finansiella poster
Aktieforvaltning ! -1.653 -104 -849 4.185
Indutrade 38 34 182 181
Isaberg Rapid 23 5 49 32
Besam (avyttrat innehav)'° - - - 50
Ovrigt, netto -4 6 -5 28
Summa rorelsedrivande bolag 57 45 226 291
Koncernen -1.596 -59 -623 4.476
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9 Arets resultat delat med
193.135.612 aktier.

10 Besam som avyttrades den
30 juni 2002 ingick i resultatrak-
ningen till och med forsta halvaret
2002.

" Moderbolaget och évriga aktiefor-
valtande bolag.



Industriviardenkoncernens balansrakning

Mkr 2003-12-31 2002-12-31
Immateriella anldggningstillgdngar 259 226
Materiella anlaggningstillgangar 532 561
Aktier 10.403 12.292
Aktier i intressebolag 7.720 7.573
Ovriga finansiella anlaggningstillgéngar 13 30
Varulager 734 737
Kundfordringar 627 585
Ovriga omséttningstillgdngar 104 134
Likvida medel 683 2.127
Summa tillgangar 21.075 24.265
Eget kapital 16.413 18.729
Minoritetsandelar - 1
Avsattningar 244 239
Langfristiga rantefria skulder - 9
Langfristiga rantebdrande skulder 2.632 2.547
Kortfristiga rantefria skulder 1.058 932
Kortfristiga rantebarande skulder 728 1.808
Summa eget kapital och skulder 21.075 24.265

Forandring av koncernens eget kapital

Aktie- Bundna Kapital- Fria Summa
Mkr kapital reserver  andelsfond reserver eget kapital
Eget kapital enligt faststalld
balansrakning per 31 december 2002 966 1.265 - 14.408 16.639
Effekt av nya redovisningsprinciper'2 - - 2.961 -871 2.090
Ingdende eget kapital enligt
justerad balansrakning 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
Avsattning till kapitalandelsfond - - 148 -461 -313
Arets resultat - - - -867 -867
Belopp per 31 december 2003 966 1.275 3.109 11.063 16.413
Eget kapital enligt faststalld
balansrakning per 31 december 2001 871 967 - 11.517 13.355
Effekt av nya redovisningsprinciper'? - - 3.214 - 3.214
Ingdende eget kapital enligt
justerad balansrakning 871 967 3.214 11.517 16.569
Utdelning till aktiedgare - - - -1.458 -1.458
Konvertering av KVB 95 303 - - 398
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - -5 - 5 -
Omrakningsdifferenser - 0 - -21 -21
1 ekt vid overging frin anskt- Intressebolagens effekt pa arets resultat - - - 464 464
ningsvardemetoden il kapitalan- evséttning till kapitalandelsfond - - -253 -871 -1.124
delsmedoden avseende intressebo- Arets resultat - - - 3.901 3.901
lagsredovisning. Belopp per 31 december 2002 966 1.265 2.961 13.537 18.729
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Industrivardenkoncernens kassaflodesanalys

2003 2002
Mkr jan—dec jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Lopande kassaflode fran aktieférvaltning 832 807
Lopande kassaflode fran rorelsedrivande bolag 215 351
Betalda forvaltningskostnader -75 -97
Finansiella poster, netto -205 -236
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 767 825
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kassaflode fran investeringar inom aktieforvaltning 25 4.040
Kassaflode fran investeringar inom rérelsedrivande bolag -118 -115
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -93 3.925
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder -995 -2.034
Utbetald utdelning och KVB-rdnta -1.120 -1.620
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -2.115 -3.654
ARETS KASSAFLODE -1.441 1.096
Likvida medel vid arets borjan 2.127 1.034
Kursdifferens i likvida medel -3 -3
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 683 2.127
Forandring av ranteb&drande nettolaneskuld
31 dec Forandring Andra 31 dec
Mkr 2003 Kassaflode av lan  forandringar 2002
Likvida medel 683 -1.441 - -3 2.127
Langfristiga rantebdrande skulder 2.632 - 85 - 2.547
Kortfristiga rantebarande skulder 728 - -1.080 - 1.808
Rantebarande pensioner 154 - - 5 149
Réntebarande nettolaneskuld 2.831 1.441 -995 8 2.377
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