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Delarsrapport
1 januari — 31 mars 2004

Den 30 april 2004 var Industrivardens substansvarde 32.904 mkr, en 6kning med 2.834 mkr sedan ars-
skiftet. Den 31 mars 2004 var substansvardet 33.209 (22.917) mkr.

Substansvardet var 170 kronor per aktie den 30 april 2004, en 6kning med 14 kronor per aktie sedan
arsskiftet. Inklusive aterinvesterad utdelning var 6kningen 20 kronor per aktie. Den 31 mars 2004 var
substansvardet 172 (119) kronor per aktie. Den senaste tiodrsperioden har substansvardets genomsnittliga
okning, inklusive aterinvesterad utdelning, varit 15 procent per ar. Resultatet per aktie for de férsta tre manad-
erna 2004 var 1,50 (-0,11) kronor per aktie.

Under arets fyra forsta manader var Industrivardenaktiens totalavkastning 17 procent jamfért med 10
procent for avkastningsindex. Den senaste tiodrsperioden var aktiens genomsnittliga totalavkastning arligen
3 procentenheter hégre an avkastningsindex.

Industrivérden i sammandrag
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Avkastningsindex (SIXRX)
Substansvardets sammansattning
Miljarder kronor Kronor per aktie
2004 2004 2003 2004 2004 2003
Moderbolaget 30 april 31 mars 31 dec 30 april 31 mars 31 dec
Aktieportfolien 37,6 36,9 32,9 194 191 170
Nettoskuld -4,7 -3,7 -2,8 -24 -19 -14
Substansvérde 32,9 33,2 30,1 170 172 156

Industrivarden Deldrsrapport 1 januari-31 mars 2004

1



A

VDs kommentar

Aret har borjat bra for Industrivirden. Vir totalavkastning, alltsa
kursutvecklingen inklusive dterlagda utdelningar, var per den 30
april 17 procent eller 7 procentenheter bittre dn avkastningsin-
dex. Detta dr glidjande da vart mal ér att skapa lingsiktigt god
virdetillvixt. For savil den senaste fem- som tiodrsperioden har
aktien slagit avkastningsindex med god marginal.

Signalerna blir allt fler och tydligare att en konjunkturforbatt-
ring haller pa att ta fart. Det dr framf6rallt i USA och i Sydostasien
med Kina som vi ser allt fler tecken pa en hogkonjunktur. Virt att
notera dr att dven Japan uppvisar tillvixt efter ar av stagnation.
Det omrade som dnnu inte visar ndgon markant forbittring dr
Kontinentaleuropa. Forbittringen av ekonomin borjar nu dter-
spegla sig i verksamhets- och vinstutvecklingen i flertalet av vira
stora innehav.

Sirskilt glidjande édr Ericssons fina utveckling. Handelsban-
ken har det forsta kvartalet i ar slagit nytt vinstrekord for ett

enskilt kvartal, detta trots ett oforandrat rintenetto.

Substansvarde

Substansvirdet per den 30 april 2004 var 32.904 mkr, en 6kning
med 2.834 mkr sedan drets borjan. Per den 31 mars 2004 uppgick
substansviardet till 33.209 mkr. Substansvirdets utveckling under
den senaste tiodrsperioden framgar av diagrammet nedan.

Mdkr

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 vardetillvaxt 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.

Substansvirdeforindringen forklaras framforallt av den fortsatta
uppgingen i Ericsson. Ericsson utgor nu tillsammans med Han-
delsbanken, dterigen vart storsta innehav. Under dret har vi 6kat
skuldsittningen med drygt 1 miljard for att forvirva ytterligare
aktier. Forviry har gjorts i frimst Handelsbanken och Sandvik. Vi
har dven utokat vart 4gande i Munters. Var derivathandel liksom
korthandeln i Nordinvest fortsitter sin positiva utveckling.

Den 21 april presenterades ett remissforslag till Svensk kod
for bolagsstyrning. Koden innehiller ett fortydligande av den sa
kallade Corporate Governance tradition som vi har i Sverige tack
vare en fran borjan vil genomtinkt aktiebolagslag med en tydlig
rollférdelning mellan bolagsstimma, styrelse och den exekutiva
ledningen. Det ir bra att vi dven i Sverige far en Gvergripande
kod som kan stirka fértroendet for svenska aktiebolag hos den
breda allmidnheten men framforallt hos svenska och internatio-
nella investerare.

ANDERS NYREN
Verkstillande divektor

Redovisning av intressebolag

Industrivirden har frdn och med arsbokslutet 2003 i koncern-
redovisningen tillimpat kapitalandelsmetoden for att redovisa
intressebolag. En nirmare redogorelse finns pa sidan 5 i denna
delarsrapport och pa sidan 54 i arsredovisningen for 2003.
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Aktieportfoljen’

Marknadsvirdet for Industrivirdens aktieportfolj per den 31 mars
2004 var 36.921 mkr (32.890 mkr vid drets borjan) och 6vervirdet
var 18.462 mkr (15.414 mkr vid drets borjan). Den 30 april 2004
uppgick marknadsvirdet till 37.606 mkr och 6vervirdet till 18.686

mkr. Med hinsyn tagen till kop och forsiljningar var virdeforind-
ringen fran drsskiftet 11 procent. En detaljerad portfoljspecifika-

tion per den 31 mars 2004 finns pd sidan 8.

Total- Genomsnittlig
Per 31 mars 2004 avkastning, % arlig totalavkastning, % Per 30 april 2004

Marknads- Perioden, Fem ar, Tio ar, Marknads-
Aktie Antal  varde, mkr jan 04-mars 04 dec 98-mars 04  dec 93-mars 04 Antal varde, mkr
Handelsbanken 55.984.800 7.978 -3 7 17 56.369.800 8.315
Ericsson 364.737.276 7.902 61 -9 10 372.000.000 7.998
SCA 21.206.600 6.334 1 15 12 20.894.100 6.292
Sandvik 21.808.000 5.245 -3 15 1 22.930.600 5.698
Skanska 33.302.756 2.131 6 6 9 33.191.756 2.041
Indutrade 1.966 - - - 1.966
SSAB 13.112.600 1.737 3 15 11 13.785.200 1.730
Munters 3.219.350 599 7 22 - 3.219.350 592
Isaberg Rapid 375 - - - 375
Ossur hf 52.000.000 278 17 - - 52.000.000 312
Ovriga 2.376 2.287
Totalt 36.921 10 37.606
Avkastningsindex 9 4 12

Den ovan angivna totalavkastningen under 2004 for Ericsson ar ett vagt medeltal for Industrivardens innehav av A- och B-aktier.
Av ovanstaende aktieinnehav har Munters och Ossur agts kortare tid an fem &r medan Sandvik har &gts kortare tid &n tio ar.
Vardering av de heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid framgar av definition pa sidan 8.

Handelsbankens rorelseresultat for forsta kvartalet forbittrades
markant till f6ljd av 6kade intikter. Rintabiliteten forbittrades
till 16,5 procent. Fallande rintemarginaler kompenserades av
storre kreditvolymer. Savil provisionsnettot som tradingnettot
okade framst till f6ljd av den positiva utvecklingen pa aktiemark-
naden. Omkostnaderna var i stort oférindrade och kreditfor-
lusterna 1ag pd en fortsatt 1ag niva. Moody’s hojde sin rating
av Handelsbanken och endast en borsnoterad, privatigd bank i

virlden har en hogre kreditrating.

Ericssons orderingang 6kade kraftigt under forsta kvartalet, frimst
avseende mobilnit. Bolaget bedomer att virldsmarknaden for
mobilsystem kommer att vixa nigot eller 6ka mattligt jimfort
med 2003. Resultatet efter finansiella poster var visentligt bittre
idn forsta kvartalet 2003. Bruttomarginalen fortsatte att forbittras
och 6versteg dven fjirde kvartalet 2003. Rorelseomkostnaderna
matt pa drsbasis dr i nivd med det aviserade kostnadsmalet och
kassaflodet var fortsatt positivt. SonyEricsson fortsatte sin goda
utveckling. Goda forutsittningar finns for lingsiktig tillvixt
genom kapacitetsutbyggnad av befintliga telenit, 3G-utbygg-
nad, okad serviceverksamhet samt genom fortsatt Gvergang frin

fast till mobil kommunikation.

SCA uppvisade ett forsimrat resultat efter finansiella poster for
forsta kvartalet men pa en fortsatt stabil I6nsamhetsnivi. Kon-
sumentndra produkter fortsitter att uppvisa en god efterfrageut-
veckling och efterfragan pa wellpappforpackningar har efter en
svag inledning av aret forbittrats. SCA har forvirvat det malay-
siska hygienforetaget Drypers samt tecknat avtal om forvirv av

det nyzeelindska bolaget Carter Holt Harveys mjukpappers- och
fluffrorelse.

Sandviks aftirslige forbattrades under fjarde kvartalet 2003 och
forsiljningsvolymen Okade. Resultatet efter finansiella poster
minskade under 2003, frimst beroende pa strukturkostnader och
valutaeffekter. Deldrsrapport for forsta kvartalet 2004 publiceras
den 6 maj.

Skanskas resultat efter finansiella poster minskade under forsta
kvartalet, frimst beroende pi ligre forsiljning av firdigstillda
fastigheter inom Projektutveckling av kommersiella lokaler.
Den storsta verksamhetsgrenen Byggrelaterade tjinster och ser-
vice forbdttrade resultatet. Orderingangen var fortsatt stabil och
orderstocken har 6kat sedan arsskiftet.

Det heligda dotterbolaget Indutrade, som dr ett av Nordens
ledande handelsforetag, uppnadde ett resultat efter finansiella
poster for forsta kvartalet pa 42 (32) mkr. Rantabiliteten 6kade
till 18 procent. Resultatet forbattrades i Sverige och Finland. Ett
program har initierats som beriknas sinka kostnadsnivin med
cirka 35 mkr pd arsbasis frin och med 2004.

SSABs resultat efter finansiella poster for forsta kvartalet for-
bdttrades kraftigt pa grund av 6kad andel specialstal och ligre
foradlingskostnader. Leveranserna av hoghallfast tunnplat och
kylda stal 6kade med 29 procent, vilket ligger vil i niva med det
strategiska malet att 6ka leveranserna av specialstal med 5o till 100
procent under en femarsperiod. Kassaflodet forbittrades dven
betydligt. Okade ravarupriser dr en utmaning for resten av dret.

T Avser moderbolagets aktieportfolj. Baserat pa dessa innehav genomférs dven derivataffarer. Darutéver bedrivs dven korthandel i dotterbolaget Nordinvest som per den 31 mars hade aktiein-

nehav med ett marknadsvarde om 154 mkr.
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Munters resultat efter finansiella poster for forsta kvartalet for-
simrades nagot. Efterfragan fran industrin forbittrades vilket
medforde en positiv utveckling for orderingangen. Under 2003
och 2004 beslutades om besparingsprogram om sammanlagt
140 mkr som till stérre delen dr genomférda.

Det heligda dotterbolaget Isabery Rapid, som tillverkar och
marknadsfor hiftverktyg, redovisade ett resultat efter finansiella
poster for forsta kvartalet pa 4 (24) mkr.

Ossur uppvisade en kraftig 6kning av fakturering och resultat
efter finansiella poster for forsta kvartalet. Forsaljningsokningen
beror pa férvirvet av ortosforetaget Generation II Group samti-
digt som proteserna utvecklats starkt. Genomférda omstruktu-

reringsdtgiarder har givit positiv resultateffekt.

Aktieaffarer under aret

Under forsta kvartalet 2004 koptes aktier for 1.150 mkr och saldes
aktier for 339 mkr. Storre kop utgjordes av 3.232.900 Handels-
banken A, 15.698.000 Ericsson B, 640.500 Sandvik och 513.600
Munters. I borjan av januari utfirdade képoptioner avseende
15.000.000 Ericsson B l6stes under kvartalet. Kop och forsilj-
ningar av noterade aktier framgdr av tabellen nedan.

Kop Antal Mkr
Handelsbanken A 3.232.900 458
Ericsson B 15.698.000 341
Sandvik 640.500 149
Munters 513.600 91
Ovrigt 120
Summa 1.159
Forsaljningar

Ericsson B 15.000.000 256
Ovrigt 83
Summa 339

Efter rapportperiodens slut frin och med den 1 april till och
med den 30 april 2004 koptes aktier fér 687 mkr och saldes
aktier for 149 mkr. Storre kop utgjordes av 1.122.600 Sandvik,
7.262.724 Ericsson B och 672.600 SSAB A medan storre for-
siljningar utgjordes av 312.500 SCA B.

Under forsta kvartalet gjordes dven derivataffirer. Affirerna
som baseras pa innchaven i aktieportfoljen genererade ett resul-

tat om 15 mkr.

Resultat av aktie- och derivataffirer under forsta kvartalet 2004
var en vinst med 144 mkr enligt tabell nedan.

Resultat av moderbolagets 2004
aktieaffarer, mkr jan—mars
Ericsson B 156
Derivataffarer 15
Ovrigt -27
Summa 144

Resultat av aktie- och derivataffirer for koncernen under forsta
kvartalet 2004 var 149 mkr.

Rantebarande nettolaneskuld
Moderbolagets nettolaneskuld den 30 april 2004 uppgick till 4,3
miljarder kronor, en 6kning med 1,9 miljarder kronor frin arets
borjan. Nettoskuldsittningsgraden var 11,52 procent. Den 31 mars
2004 var nettoldneskulden 3,3 miljarder kronor motsvarande en
nettoskuldsattningsgrad pa 9,0 procent (7,4 procent vid drets
borjan) enligt specifikation pa sidan 7.

Koncernens nettolaneskuld ¢kade frin arets borjan med 1,0
miljarder kronor till 3,8 miljarder kronor per den 31 mars 2004.

Mdkr %
6 12

dec99 dec00 decOl dec02 dec03 mars04 apr04
Moderbolagets rantebarande nettoldneskuld === Nettoskuldsattningsgrad*

*Definitioner framgar av sidan 8.

Resultat
Moderbolagets resultat efter finansiella poster uppgick till
92 (-65) mkr, varav utdelningsintikter 3 (3) mkr och resultat av
aktie-/derivataffirer 144 (-8) mkr. I resultatet ingick vidare for-
valtningskostnader med -21 (-22) mkr och finansnetto med -34
(-38) mkr.

Koncernens resultat efter finansiella poster uppgick till 143 (4)
mbkr, varav resultat frin aktieforvaltning 97 (-53) mkr och resultat
frin rorelsedrivande bolag 46 (57) mkr. Koncernens resultat efter

intressebolagsredovisning och skatt uppgick till 200 (-22) mkr.

Ovrigt

Kammarritten har i en dom i januari 2004 ¢j medgivit avdrag
for rintekostnader som minskade skatten i av Industrivirden
dgda och senare fusionerade holdingbolag med sammanlagt 165
mkr. Industrivirden har i mars 6verklagat Kammarrittens dom
till Regeringsritten.

2 Utdelningsintakter om 0,6 miljarder kronor i maj kommer, allt annat lika, att reducera nettoskuldsattningsgraden med 1,5 procentenheter till 10,0 procent.

Industrivarden Deldrsrapport 1 januari-31 mars 2004

4



Redovisningsprinciper
Delarsrapporten har upprittats i enlighet med Redovisningsra-
dets reckommendation RR20 Deldrsrapportering.

For att anpassa rapporteringen till RR22 Utformning av
finansiella rapporter har Industrivirden fran och med drsbokslu-
tet 2003 i koncernredovisningen tillimpat kapitalandelsmetoden
for att redovisa intressebolag. Med intressebolag avses foretag
ddr aktieinnehavet motsvarar minst 20 procent av rostetalet.
Industrivirden har en dgarandel i Ericsson, SCA och Skanska
som motsvarar minst 20 procent av rostetalet. Jamforelsetalen
for forsta kvartalet 2003 har dndrats med tillimpning av kapital-
andelsmetoden.

For att tydliggora Industrivirdens inriktning pa investerings-
verksamhet presenteras frin och med arsbokslutet 2003 moder-
bolagets rikenskaper fore koncernens.

Fran och med den 1januari 2004 tillimpas RR29 Ersattningar
till anstillda. Tillimpningen av den nya redovisningsrekommen-
dationen har endast haft marginell paverkan pa redovisat resul-
tat och stillning. I 6vrigt har samma redovisningsprinciper och
berikningsmetoder anvints i deldrsrapporten som tillimpades i

drsredovisningen for 2003.
Stockholm den 4 maj 2004

ANDERS NYREN
Verkstillande divektor

Granskningsrapport

Vi har oversiktligt granskat deldrsrapporten for AB Industrivir-
den (publ) per den 31 mars 2004 enligt den rekommendation
FAR utfirdat.

En oversiktlig granskning dr begrinsad till diskussion med
foretagets personal och till analytisk granskning av finansiell
information och ger siledes en lagre sikerhet 4n en revision. Vi
har inte utfért ndgon revision av denna deldrsrapport och avger
siledes inget revisionsuttalande.

Det har inte framkommit nigot som tyder pd att deldrsrap-
porten inte uppfyller kraven pa delarsrapporter enligt drsredo-

visningslagen.
Stockholm den 4 maj 2004

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
INGVAR PRAMHALL
Auktoriserad revisor

Beslut vid bolagsstamman den 29 mars 2004

Industrivirdens bolagsstimma holls den 29 mars pa Grand Hotel

i Stockholm, varvid bland annat nedanstiende beslut fattades:
Staimman faststillde utdelningen till 5,50 kronor per aktie
(féregaende dr 5,00 i ordinarie utdelning och 0,80 i bonus).
Avstimningsdag for utdelningen faststilldes till den 1 april,
varigenom utdelningen utbetalades genom VPC den 6 april.

Till styrelseledamoter omvaldes Boel Flodgren, Tom Hede-
lius, Finn Johnsson, Sverker Martin-Lof, Arne Martensson,
Lennart Nilsson och Anders Nyrén samt nyvaldes Fredrik
Lundberg. Clas Reuterskiold hade undanbett sig omval.
Ekon dr hc Fredrik Lundberg ir 52 ar och VD i Lundberg-
foretagen. Han ir styrelseordférande i Cardo, Holmen och
Hufvudstaden samt styrelseledamot i Svenska Handelsban-
ken, Lundbergforetagen, NCC och Stadium.
Bolagsstimman beslutade att bemyndiga styrelsens ordfo-
rande att bland representanter for de storre aktieigarna utse
minst fyra ledaméter, som inte dr ledamoter av bolagets sty-
relse, att jimte ordforanden utgora kommitté for nominering
till kommande styrelseval med en kommittéordférande som
utses inom kommittén. Nomineringskommitténs samman-
sittning skall offentliggoras i bolagets delarsrapport for tredje
kvartalet.
Bolagsstimman beslutade att Industrivirden, sisom dgare av
A- och B-aktier i Ericsson, vid extra bolagsstimma i Ericsson
skall bifalla det forslag betriffande dndrat rostvirde for aktier
av serie B utgivna av Ericsson som presenterats av en grupp

storre A- och B-aktiedgare i Ericsson.

Beslut vid konstituerande styrelsemote.

Vid konstituerande styrelseméte samma dag beslutades, forut-
satt att Ericssons extra bolagsstimma beslutar i enlighet med
forslaget enligt ovan, att utnyttja samtliga erhillna omvand-
lingsritter for omvandling av B-aktier till A-aktier. Om sa sker
kommer Industrivirdens nuvarande andel av rosterna i Erics-
son ddrmed att nedga fran 27,7 procent till 13,3 procent.

Vid konstituerande styrelseméte utsigs vidare Tom Hedelius
till styrelseordférande och Sverker Martin-Lof till vice ordfo-
rande.

VD Anders Nyréns anférande vid bolagsstimman finns till-
gingligt hos bolaget och pa hemsidan: www.industrivarden.se
/Investor Relations/Bolagsstimma.

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 pd sidan 11.

Kommande rapporteringstillfallen

Deldrsrapport for januari — juni limnas den s augusti 2004-.
Delarsrapport for januari — sept. limnas den 29 oktober 2004.
Bokslutsrapport for 2004 limnas den 17 februari 2005s.
Arsredovisning for 2004 publiceras i mitten av mars 2005.
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Moderbolagets resultatrakning

2004 2003 2003

Mkr jan-mars jan-mars jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 3 3 849
Resultat av aktieaffarer 129 -7 -1.511
Resultat av derivataffarer 15 -1 101
Ovriga intékter och kostnader - - -2
Resultat av aktieforvaltning 147 -5 -563
Forvaltningskostnader -21 -22 -80
Rorelseresultat 126 -27 -643
Ranteintakter 2 22 32
Rantekostnader -38 -57 -266
Ovriga finansiella poster 2 -3 -10
Resultat efter finansiella poster 92 -65 -887
Skatt - - -165
Periodens resultat 92 -65 -1.052
Moderbolagets balansrakning
Mkr 2004-03-31 2003-03-31 2003-12-31
Aktier* 17.748 18.698 16.799
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 3 11 3
Ovriga omséttningstillgdngar 102 492 87
Likvida medel 473 1.214 410
Summa tillgangar 18.326 20.415 17.299
Eget kapital 14.022 16.037 13.930
Avsattningar 47 47 49
Langfristiga rantebarande skulder 2.297 2.540 2.215
Kortfristiga rantefria skulder 397 357 379
Kortfristiga réntebarande skulder 1.563 1.434 726
Summa eget kapital och skulder 18.326 20.415 17.299
*Marknadsvardering av aktier, se tabell pa sidan 8 36.921 25.541 32.890
Forandring under perioden, % 12 -3 25
Forandring av moderbolagets eget kapital

Aktie— Overkurs- Reserv- Fritt eget Summa
Mkr kapital fond fond kapital eget kapital
Belopp per 31 december 2003 966 342 720 11.902 13.930
Periodens resultat - - - 92 92
Belopp per 31 mars 2004 966 342 720 11.994 14.022
Belopp per 31 december 2002 966 342 720 13.567 15.595
Fusionsvinst - - - 507 507
Periodens resultat - - - -65 -65
Belopp per 31 mars 2003 966 342 720 14.009 16.037
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Moderbolagets kassaflodesanalys

2004 2003 2003

Mkr jan-mars jan-mars jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintakter fran aktier 3 3 849
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -7 81 -7
Betalda forvaltningskostnader -23 -20 -75
Finansiella poster, netto -37 -55 -208
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN -64 9 559
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Netto kop/forséljning av noterade aktier -820 -561 -79
Netto kop/forséljning av aktiederivat 42 49 68
Netto kop/forsalining av andra aktier - 576 576
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -778 64 565
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 1.045 -502 -1.493
Forandring av finansiering av dotterbolag -140 -132 177
Utbetald utdelning - - -1.120
Betalning av aktiedgartillskott - -50 -103
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 905 -684 -2.539
PERIODENS KASSAFLODE 63 -611 -1.415
Likvida medel vid arets borjan 410 1.825 1.825
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 473 1.214 410
Forandring av rdntebarande nettolaneskuld

31 mars Forandring Andra 31 dec
Mkr 2004 Kassaflode av lan forandringar 2003
Likvida medel 473 63 - - 410
Réntebdrande fordringar 92 - 14 - 78
Langfristiga rantebarande skulder 2.297 - 82 - 2.215
Kortfristiga rantebarande skulder 1.563 - 837 - 726
Rantebarande pensioner 47 - - -2 49
Réntebarande nettolaneskuld 3.342 -63 905 -2 2.502
Avgar: skuld till dotterbolag -15 - 35 - -50
Netto rantebarande skulder 3.327 -63 940 -2 2.452
Aktieportféljens marknadsvarde 36.921 32.890
Nettoskuldsattningsgrad, % 9,0 7,4
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Aktieportfoljen per den 31 mars 2004

Marknadsvarde Andel av Kapitalandel Rostandel
Aktie Antal Mkr  Kr per aktie portfoljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Handelsbanken A 55.984.800 7.978 41 22 7.8 8,5
Er!csson A 186.000.000 7902 41 22 2.3 27.7
Ericsson B 178.737.276
SCAA 16.982.000 6.334 33 17 9,0 29,1
SCAB 4.224.600
Sandvik 21.808.000 5.245 27 14 8,3 8,3
Skanska A 17.302.756 2131 11 6 8,0 27.2
Skanska B 16.000.000
Indutrade 1.966 10 5 100,0 100,0
SSAB A 13.112.600 1.737 9 5 13,0 17,0
Scanfa A 2.271.000 685 4 5 15 2.1
Scania B 731.200
Munters 3.219.350 599 3 2 12,9 12,9
Pfizer Inc. 2.017.500 536 3 1 0,0 0,0
Volvo A 1.440.700 478 > ] 0.4 0,9
Volvo B 526.400
Isaberg Rapid 375 2 1 100,0 100,0
Ossur hf 52.000.000 278 2 1 15,8 15,8
Nokia 1.400.000 214 1 0 0,0 0,0
Ovriga 463 2 1
Totalt 36.921 191 100

Vardering av de heldgda dotterbolagen framgér av definition nedan.

Definitioner

Aktieportféljens marknadsvarde

Aktieportféljens marknadsvérde definieras som borsportfoljens mark-
nadsvarde respektive beddmda varden (berdknat med ett P/E-tal pa
13 baserat pa vinstprognoser for 2004) for de rorelsedrivande dot-
terbolagen Indutrade och Isaberg Rapid samt eget kapital for 6vriga
aktieinnehav.

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
dotterbolag, 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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Industrivdrdenkoncernens resultatrakning

2004 2003 2003
Mkr jan-mars jan—-mars jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 3 3 850
Resultat av aktieaffarer 134 6 -1.486
Resultat av derivataffarer 15 -1 101
Ovriga intékter och kostnader -1 -3 -3
Resultat av aktieforvaltning 151 5 -538
Rorelsedrivande bolag
Nettoomsattning 1.066 995 4.075
Kostnad for salda varor -719 -649 -2.695
Utvecklingskostnader -8 -9 -33
Forsaljningskostnader -227 -215 -856
Administrationskostnader -63 -64 -246
Ovriga rorelseintakter och -kostnader 2 1 -1
Resultat fran rorelsedrivande bolag 51 59 244
Forvaltningskostnader -21 -22 -80
Rorelseresultat 181 42 -374
Ranteintakter 3 19 33
Rantekostnader -44 -59 -286
Ovriga finansiella poster 3 2 4
Resultat efter finansiella poster 143 4 -623
Resultat av intressebolagsredovisning* 164 -6 9
Skatt -17 -20 -253
Minoritetsandel i periodens resultat - 0 -
Periodens resultat 290 -22 -867
*Justeringar avseende kapitalandelsmetoden
Utdelningsintakter avseende intressebolag - - -249
Andelar i intressebolags resultat 209 497
Justering av anskaffningsvarden avseende
avyttrade intressebolag 35 - 0
Skatt hanforlig till intressebolag -80 -14 -239
Resultat av intressebolagsredovisning 164 -6 9
Avskrivningar inkluderade i rorelseresultatet 34 34 135
Resultat per aktie, kr3 1,50 -0,11 -4,49
Fordelning per verksamhetsomrade
Nettoomsattning
Indutrade 841 745 3.197
Isaberg Rapid 225 250 877
Ovrigt, netto 0 0 1
Summa rorelsedrivande bolag 1.066 995 4.075
Resultat efter finansiella poster
Aktieforvaltning* 97 -53 -849
Indutrade 42 32 182
Isaberg Rapid 4 24 49
Ovrigt, netto 0 1 -5
Summa rérelsedrivande bolag 46 57 226
Koncernen 143 4 -623
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Industriviardenkoncernens balansrakning

Mkr 2004-03-31 2003-03-31 2003-12-31
Immateriella anldggningstillgdngar 252 225 259
Materiella anldggningstillgangar 524 541 532
Aktier 11.122 12.855 10.403
Aktier i intressebolag 8.233 7.419 7.720
Ovriga finansiella anldggningstillgéngar 26 25 13
Varulager 750 770 734
Kundfordringar 712 679 627
Ovriga omséttningstillgdngar 262 126 104
Likvida medel 705 1.478 683
Summa tillgangar 22.586 24.118 21.075
Eget kapital 16.811 18.550 16.413
Minoritetsandelar - 1 -
Avsattningar 266 231 244
Langfristiga rantefria skulder - 9 -
Langfristiga rantebdrande skulder 2.720 2.800 2.632
Kortfristiga rantefria skulder 1.120 1.065 1.058
Kortfristiga réntebarande skulder 1.669 1.462 728
Summa eget kapital och skulder 22.586 24.118 21.075
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 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
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - 0 - 0 -
Omrakningsdifferenser - 0 - 6 6
Intressebolagens effekt pa periodens resultat - - - -164 -164
Avsattning till kapitalandelsfond - - 185 98 283
Periodens resultat - - - 290 290
Belopp per 31 mars 2004 966 1.275 3.294 11.276 16.811
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 balansrakning 966 1.265 2.961 13.537 18.729
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - -3 - 3 -
Omrakningsdifferenser - 0 - -2 -2
Intressebolagens effekt pa periodens resultat - - - 6 6
Avsattning till kapitalandelsfond - - 80 -241 -161
Periodens resultat - - - -22 -22
Belopp per 31 mars 2003 966 1.262 3.041 13.281 18.550
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Industrivardenkoncernens kassaflodesanalys

2004 2003 2003
Mkr jan-mars jan—-mars jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Lopande kassaflode fran aktieférvaltning -12 76 832
Lopande kassaflode fran rorelsedrivande bolag -27 -33 215
Betalda forvaltningskostnader -23 -20 -75
Finansiella poster, netto -41 -59 -205
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN -103 -36 767
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kassaflode fran investeringar inom aktieforvaltning -895 -514 25
Kassaflode fran investeringar inom rérelsedrivande bolag -1 -6 -118
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -906 -520 -93
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 1.029 -93 -995
Utbetald utdelning - - -1.120
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 1.029 -93 -2.115
PERIODENS KASSAFLODE 20 -649 -1.441
Likvida medel vid arets bérjan 683 2.127 2.127
Kursdifferens i likvida medel 2 0 -3
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 705 1.478 683
Forandring av réantebarande nettolaneskuld
31 mars Forandring Andra 31 dec
Mkr 2004 Kassaflode av lan  forandringar 2003
Likvida medel 705 20 - 2 683
Langfristiga rantebdrande skulder 2.720 - 88 - 2.632
Kortfristiga rantebarande skulder 1.669 - 941 - 728
Rantebarande pensioner 183 - - 29 154
Réntebdrande nettolaneskuld 3.867 -20 1.029 27 2.831

AB Industrivarden (publ)
Org nr 556043-4200

Box 5403

114 84 Stockholm

Telefon 08-666 64 00
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www.industrivarden.se
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