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Aret i sammandrag

003

Aktivt agande och professionell investeringsverksamhet &r centrala delar i Industrivérdens arbete.

m Substansvirdet vid drets utgdng var 156 (126) kronor per aktie, Industrivarden i sammandrag
vilket innebar en 6kning med 30 kronor under 2003. Inklusive Femérsperioden  Tioarsperioden
aterinvesterad utdelning 6kade substansvirdet med 37 kronor Forandring, procent per ar 2003 1999-2003 1994-2003
per akrie. Substansvarde
Substansvarde 24 -1 8
m Totalavkastningen for Industrivirdenaktien uppgick till 28 Substansvardet med
procent, jimfort med 34 procent for avkastningsindex. aterinvesterad utdelning 29 7 14
. . . o Totalavkastning
m Under perioden december 2002 till april 2003 forvirvades Industrivirdenaktiens
11 procent av aktierna i fuktregleringsféretaget Munters for totalavkastning 28 7 13
490 mkr. Avkastningsindex (SIXRX) 34 2 11
Meravkastning Industrivarden -6 2

® Under éret forvirvades dessutom aktier i SCA, Handelsbanken
och SSAB for totalt 1.303 mkr.

m ] november och december avyttrades hela aktieinnehavet i
Skandia f6r 1.253 mkr med en realisationsforlust pd 1.510 mkr.

m Styrelsen foreslar en utdelning med 5,50 (5,80) kronor per
aktie.
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VD har ordet

EFTER ATT HA FALLIT TRE AR I RAD vinde kurserna upp pa
virldens aktiemarknader under 2003. For Stockholmsborsen
skedde trendskiftet under mars manad varefter savil borsen som
Industrivirdens substansvirde utvecklats positivt. Aven om vi
genomlevt en period med pressade aktickurser sa har Industri-
virdenaktiens totalavkastning for lingre perioder utvecklats
relativt vil. De senaste fem respektive tio aren har aktiens arliga
avkastning varit i genomsnitt fem respektive tva procentenheter
hogre dn avkastningsindex.

Under andra hilften av det gangna dret och i borjan av 2004
har vi sett allt fler signaler pa ett stabilare virldslige och en star-
kare konjunktur. Detta giller framfor allt i USA och Sydostasien
men dven Europa uppvisar tecken pa en 6kad ekonomisk aktivitet.
Utvecklingen dr naturligtvis positiv for traditionell industri som
for 6vrigt paverkar en betydande del av Industrivirdens substans-
virde. Samtidigt bér man uppmirksamma de fortsatta utmaningar
som foretagen stir infor i form av bland annat en 6kad konkur-
rens frin Sydostasien, kontinuerliga effektiviseringskrav och en
forsvagad dollar.

Inflytande - en forutsattning

I'samband med att jag tilltridde som VD vid bolagsstimman 2001
lade Industrivirden fast en strategi som innebir att vi huvudsak-
ligen skall investera i nordiska medelstora och stora borsbolag.
Bolagen skall ha hallbara och bevisade affirsidéer, uthalligt hog
kassagenereringskapacitet samt ha mojlighet till internationell till-
vixt, sdvil organiskt som genom forvirv. Vi investerar huvudsak-
ligen i foretag dar vi kan skapa en position som en av de storsta
aktiedgarna och ha styrelserepresentation. Representation i styrel-
sen dr en forutsittning for att vi skall fa ett betydande inflytande
och aktivt kunna paverka bolagets strategiska utveckling. Vart akti-

va dgande leder dirmed till en lingsiktig investeringshorisont.

Aktiviteter under aret

Under 2003 har vi arbetat vidare med denna strategi som bas. Ett
stort antal potentiella nyinvesteringar har studerats under aret. Vi
har dock varit sparsmakade vad giller investeringar. Genom en vil-
strukturerad arbetsprocess har vi idag en god och kontinuerligt upp-
daterad bild av de nordiska bolag som vi finner mest intressanta. Vi
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har didrmed uppnitt det vi féresatt oss i form av en effektiv inves-
teringsorganisation. Det ricker dock inte med att ett féretag upp-
fyller vara investeringskriterier. Darutéver maste ytterligare tva
krav uppfyllas:

® vi maste kunna forvirva tillrickligt manga aktier for att uppna
en betydande dgarposition.

® aktiemarknadens virdering av foretaget méste vara rimlig och
tillita en framtida virdestegring om 10-15 procent per r mitt
over lingre perioder.

Mot bakgrund av dessa investeringskriterier har vi under 2003
genomfort en nyinvestering i form av Munters. Aven om Mun-
ters haft en relativt svag utveckling under 2003, savil vinst- som
aktiekursmaissigt, sa tror vi pd bolagets lingsiktiga potential.

Under det gangna dret har vi etablerat en strukturerad marknads-
ndrvaro i enlighet med de riktlinjer som presenterades i drsredo-
visningen 2001. Genom ett begrinsat och disciplinerat risktagande,
inom framfor allt derivatomradet, har vi pd detta sitt kunnat 6ka
avkastningen pé var portfolj. Vinsterna fran dessa aktiviteter tickte
med rdge véra forvaltningskostnader om 8o mkr.

Vi har under dret dven avvecklat innehavet i Skandia. Merparten
av forsiljningslikviden har investerats i SCA, Handelsbanken, SSAB
och Sandvik. Avyttringen av Skandiainnehavet medférde en bok-
foringsmissig forlust pd 1.510 mkr.

Nagra ord om Ericsson och Isaberg Rapid
Bland vira existerande innehav ar det tvd bolag som jag sarskilt vill
omnamna.

Den kanske mest glidjande utvecklingen under 2003 har Erics-
son sttt f6r. Den nya ledningen har ofértrutet arbetat vidare med
den omvandling av bolaget som styrelse och ledning drivit sedan
slutet av 2001. Kraftfulla rationaliseringar, en 16sning av proble-
men pa mobiltelefonsidan i form av det hilftendgda bolaget Sony
Ericsson, en ny organisation samt konsekvent genomforda kapital-
effektiviseringar har gynnat bolaget. Ericsson visar vinst for sista
kvartalet och utsikter om en god lonsamhet vid omsittningsnivier
som idr narmare hilften av vad de var di Ericsson omsatte som mest

i borjan av 2000-talet. Detta har skett samtidigt som Ericsson



lyckats befista eller utdka sina redan starka marknadspositioner.

En viktig komponent i sammanhanget dr ocksa den i augusti 2002
genomforda nyemissionen dir Industrivirden tecknade sin andel
och var med och garanterade densamma. Idag ér Ericsson opera-
tionellt och finansiellt vil rustat att mota en 6kad efterfrigan pa
bolagets produkter och tjanster.

I'slutet av 2003 annonserade vi att Industrivirden inlett en pro-
cess i syfte att silja det heligda dotterbolaget Isaberg Rapid. Vi har
under flera dr utvecklat bolaget till en ledande akt6r i sin nisch men

ur ett langsiktigt perspektiv dr Industrivirden inte den basta dga-

ren. Det dr dirfor var ambition att kunna genomfora en forsilj-

ning under viren 2004.

Industrivarden 60 ar

Den 21 februari var det sextio ar sedan Industrivirden bildades. Det
ursprungliga syftet var att forvalta de aktieinnehav som Handels-
banken 6vertagit som pant for linefordringar under 30-talskrisen.
I samband med att Industrivirden borsnoterades i borjan av 1045
antogs affirsidén att pd bista sitt forvalta aktiedgarnas tillgangar i
form av en aktieportfolj med ett marknadsvirde om cirka 60 mkr.
Samma grundtanke genomsyrar dagens verksamhet dven om vi
l6pande anpassat vart arbetssitt for att idag fokusera pa lingsiktigt
aktivt dgande i en koncentrerad portfolj av i huvudsak nordiska
borsbolag. Under de sextio ar som gitt har kursen for Industrivir-
denaktien 6kat med hela 350 ginger att jaimféra med 220 ganger for
Affirsvirldens generalindex. Det dr vir ambition att ge vira aktie-
dgare en fortsatt langsiktigt god avkastning.

Utdelningsforslag

Den foreslagna utdelningen med 5,50 kronor per aktie motsvarar
vid en kurs om 133 kronor per A-aktie respektive 119 kronor per
C-aktie 4,1 respektive 4,6 procent i direktavkastning. Stockholms-
borsens direktavkastning for 2003 bedéms uppga till cirka 2,5 pro-
cent. Styrelsens forslag skulle siledes ge en direktavkastning som
dr vil inom ramen for var malsittning att ligga 6ver genomsnittet
for Stockholmsborsen.

Lat mig slutligen rikta ett varmt tack till alla Industrivirdens
medarbetare i savil moderbolag som i de heldgda dotterbolagen
for goda arbetsinsatser under 2003. Vira lojala och kunniga med-
arbetare utgor grunden for en fortsatt positiv utveckling. Jag ser

darfor framtiden an med stor tillforsike.

Stockholm i februari 2004

ANDERS NYREN

Verkstillande divektor
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Industrivarden i korthet

INDUSTRIVARDEN AR ETT AV NORDENS LEDANDE invest-
mentbolag med en aktiv dgarroll i ett koncentrerat urval av nor-
diska borsbolag med god utvecklingspotential.

Affarsidé
Affirsidén dr att skapa aktieigarvirde baserat pa en professionell

investeringsverksamhet och aktivt dgande i innehavsbolagen.

mal

Mialet idr att 6ver tiden generera hog tillvixt av substansvirdet.
Genom hog virdetillvixt maojliggors en totalavkastning till Industri-
virdens aktiedgare som riknat 6ver en lingre tidsperiod skall vara
hogre dn genomsnittet for Stockholmsborsen. Industrivirden stri-
var dven efter att ge en utdelning som ger aktieigarna en hogre
direktavkastning dn genomsnittet for Stockholmsborsen.

Strategi

Industrivirdens strategi utgdr frin en professionell investerings-
verksamhet och aktivt dgande. Investeringsverksamheten bygger
pé en strukturerad process for kontinuerlig analys av existerande
och potentiella innehav. Det aktiva dgandet baseras pa Industri-
virdens modell for virdeskapande i vira innehavsbolag.

Strategi med tva dimensioner

Over tiden generera en hég tillvixt av substansvirdet

Professionell
investerings-
verksamhet

Aktivt
agande

Substansvardets sammansattning

Miljarder kronor Kronor per aktie!

Moderbolaget 2003-12-31 2002-12-31  2003-12-31 2002-12-31
Aktieportfoljen2 32,9 26,4 170 136
Nettoskuld -2,8 -2,0 -14 -10
Substansvarde 30,1 24,4 156 126

1Totalt antal aktier ar 193.135.612.

2 De heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid har &satts ett bedomt varde berdknat
med ett P/E-tal p& 13 (samma som per 31 december 2002), baserat pa foretagens resultat for
2003.
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Maluppfyllelse

Under femirsperioden frin utgingen av 1998 till och med 31
december 2003 minskade Industrivirdens substansvirde med i
genomsnitt 1 procent per dr. Med beaktande av dterinvesterad
utdelning 6kade substansvirdet med 7 procent per ar under fem-
drsperioden. Under samma period uppgick Industrivirdenaktiens
genomsnittliga totalavkastning till 7 procent per ar medan avkast-
ningsindex var 2 procent per ar.

Under tiodrsperioden fran utgangen av 1993 6kade substans-
virdet med i genomsnitt 8 procent per ar. Med beaktande av dter-
investerad utdelning 6kade substansvirdet med 14 procent per ar
under tiodrsperioden. Totalavkastningen for Industrivirdenaktien
uppgick under samma period till 13 procent per ar jamfort med 11
procent for avkastningsindex.

Totalavkastningen for Industrivirdenaktien uppgick till 28 pro-
cent under 2003, jamfort med 34 procent for avkastningsindex.
Substansvirdet 6kade med 24 procent under dret. Med beaktande
av aterinvesterad utdelning var 6kningen 29 procent.

Den drliga genomsnittliga utdelningstillvixten under femdrs-
perioden 1998—2003 blir 4 procent, om bolagsstimman beslutar
enligt styrelsens forslag till utdelning for 2003. Den genomsnittliga
direktavkastningen under perioden blir da 4,6 procent eller dub-
belt sd hog som genomsnittet fér Stockholmsborsen.

Industrivdardenaktiens indexerade totalavkastning

Index
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e Totalavkastning for A-aktien

@ Avkastningsindex (SIXRX)

Industrivardens aktieportfolj
Andel av marknadsvardet per 31 december 2003, %

Handelsbanken 24 Skanska 7  lIsaberg Rapid 1
SCA 19  Indutrade 5  Ossur 1
Sandvik 16 SSAB 5  Ovriga innehav 6
Ericsson 15 Munters 1



Substansvardet

SUBSTANSVARDET ANGER AKTIEAGARNAS gemensamma for-
mogenhet. Formogenheten definieras som tillgangarnas faktiska
eller beriknade marknadsvirden med avdrag for skulderna.

Marknadsvéardering av Industrivardens tillgangar

For att visa substansvirdets ssmmansittning har i moderbolagets
balansrikning bokférda virden av noterade och onoterade aktier
ersatts med faktiska marknadsvirden for noterade aktier respektive
beriknade virden for de heligda dotterbolagen Indutrade och Isa-
berg Rapid samt eget kapital for 6vriga onoterade innehav. Sub-
stansvardet har framriknats som skillnaden mellan det pa detta sitt
beriknade tillgangsvirdet och nettoskulden.

Genom denna beridkning erhalls en uppskattning av vad sub-
stansvirdet skulle vara om tillgingarna kunde avyttras per berik-
ningsdagen. D4 investmentbolag ar befriade fran skatt pa aktiefor-
siljningar har nagon schablonskatt inte belastat berikningarna.
Skatteregler for investmentbolag framgar pa sidan 72.

Vardering av noterade och onoterade innehav

De noterade akticinnehaven har varderats till aktuellt borsvirde per
bokslutsdatum. Skanskas roststarka A-aktier, som inte dr noterade,
virderas till samma kurs som B-aktien.

De heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid har dsatts
ett beriknat virde vid en eventuell framtida borsintroduktion genom
att det aktuella drsresultatet efter finansnetto, med avdrag for 28 pro-
cents schablonskatt, har multiplicerats med ett P/E-tal pa 13.

Substansvardets utveckling

Den drliga genomsnittliga substansvardesforindringen frin utgangen
av1998 to m den 31 december 2003 var -1 procent per dr. Under tiodrs-
perioden frin utgangen av 1993 var den drliga genomsnittliga sub-
stansvirdetillvixten 8 procent per ar. Med beaktande av dterinveste-
rad utdelning 6kade substansvirdet med 7 procent per ar under fem-
arsperioden 1998—2003 och med 14 procent per dr under tioarsperio-
den 1993-2003. Substansvirdet per den 31 december 2003 har berik-
nats till 30,1 miljarder kronor, vilket motsvarar 156 kronor per aktie.

Substansvardets utveckling
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20.000
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0
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93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
I Aktieportfolien M Nettoskuld === Substansvérde

Belaning och risk

Substansvirdet pdverkas forutom av aktiernas virdefoérindring
aven av aktieportfoljens belining och risk. En riktlinje for Industri-
virden dr att nettoskuldsittningsgraden i normalfallet far uppga till
maximalt 20 procent av marknadsvirdet pa aktieportfoljen. Vid
utgingen av dren 1999-2003 varierade skuldsittningsgraden mellan
som ligst 3 procent och som hogst 11 procent.

Den 6vergripande risken i Industrivirdens verksamhet ér fluktua-
tioner i aktieportfoljens virde. Dirutéver paverkas Industrivirden
av andra finansiella risker som beskrivs pa sidorna 56—s8.

Under de fem dren 1999—2003 uppgick standardavvikelsen i
totalavkastningen for Industrivirdens borsaktieportfolj till 29,4
procent, vilket kan jimforas med 26,0 procent for avkastningsin-
dex. Den totala variationen i avkastningen i Industrivirdens bors-
portfolj dr siledes hogre dn i ett brett marknadsindex, vilket ar
logiskt med tanke pa att borsportfoljen ar relativt koncentrerad.
Totalavkastningen for borsaktieportfoljen uppgick under samma
period till 3,1 procent per ar, vilket kan jimféras med 2,1 procent
for avkastningsindex. Portfoljens avkastning har alltsa Gvertriffat
avkastningen for index samtidigt som portféljens risk ocksd har
varit hdgre jamfoért med risken i index.

Substansvardets forandring per aktie

Substansvirdets forindring under 2003 uppgick till 30 kronor per
Industrivirdenaktie. En sammanstillning av hur storre innehav har
péverkat substansvirdet framgir av nedanstiende diagram.

Substansvardets sammansattning och utveckling

Kronor/aktie 2003 2002 2001 2000 1999
Aktieportfolien 170 136 231 306 305
Nettoskuld

Rantebarande nettoldneskuld -12 -9 -26 -25 -6
Ovriga tillgdngar och skulder ] -1 -1 -1 -1
Substansvérde 156 126 204 280 298
Substansvardesforandring, % 24 -38 -27 -5 86

Borskurs A-aktien den 31 december 121 100 165 205 185
Borskurs C-aktien den 31 december 109 91 152 193 177

Substansvardesrabatt A-aktien, % 22 21 19 27 38
Substansvardesrabatt C-aktien, % 30 28 25 31 41
Nettoskuldsattningsgrad, % 7 7 11 9 3

Substansvardets forandring per innehav 2003

Kronor/aktie Handelsbanken

Ericsson

Sandvik

SCA

SSAB

Munters

Skanska

Ossur

Ovriga aktieinnehav inkl. Skandia

8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

Substansvardeforandring per innehav beaktar s&val vardeférandring som kop och forséljning.
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Industrivardenaktien

INDUSTRIVARDENAKTIEN AR NOTERAD pi Stockholmsbor-
sens A-lista. Kursen for A-aktien steg under aret med 21 procent.
Aktier for s miljarder kronor omsattes. Vid arsslutet hade Industri-
virden ett marknadsvirde av 23 miljarder kronor.

Industrivirdenaktiens kodbeteckningar
Industrivirdens A-aktie har foljande kodbeteckningar:
INDUa.ST i Reuters

INDUA SS i Bloomberg

INDU A i Ecovision

Industrivardens aktier per 31 december 2003

Nominellt Andel, % av
Antal aktier varde, mkr rostetal  antal aktier
134.273.702 A-aktier 671,4 96 70
58.861.910 C-aktier 294,3 4 30
193.135.612 965,7 100 100

Varje A-aktie berittigar till en rost och varje C-aktie till 1/10 rost.
Alla aktier medfor lika ritt till andel i bolagets tillgangar och resul-
tat. Aktiernas nominella virde dr 5 kronor. Bada aktieslagen ir
registrerade vid Stockholmsborsen.

Industrivardenaktiens kursutveckling

Aktiekapitalets utveckling

Aktie- Antal

Mkr kapital aktier
1994 Konvertering av KVB 858,2 42.911.222
1995 Konvertering av KVB 858,3 42.912.781
1996 Konvertering av KVB 858,3 42.912.813
1997 Ingen forandring under aret 858,3 42.912.813
1998 Aktieuppdelning 4:1 858,3 171.651.252
Konvertering av KVB 858,6 171.711.252

1999 Konvertering av KVB 858,6 171.711.952
2000 Konvertering av KVB 858,9 171.776.320
2001 Konvertering av KVB 870,5 174.097.031
2002 Uppsagning av KVB-lan! 965,7 193.135.612
2003 Ingen férandring under aret 965,7 193.135.612

1 Industrivarden upptog 1988 ett konvertibelt férlagsldn genom utgivande av konvertibla vinst-
andelsbevis (KVB). En KVB kunde nar som helst konverteras till en aktie. Extra bolagsstamma
2001 beslot i enlighet med lanevillkoren om fortida uppségning av KVB-lanet. Motiven for
uppsagningen av KVB-lanet var att férenkla aktiestrukturen, underlatta vérderingen av
Industrivarden och 6ka likviditeten i aktierna. | enlighet med l&nevillkoren erhéll KVB-agarna
hérvid en och en tiondels (1,1) aktie per KVB. Totalt 6kade antalet aktier som en féljd av upp-
sagning av KVB-lanet med 12,4 procent till 193.135.612 aktier.

Industrivdrdenaktiens utveckling under 2003

Utvecklingen under 2003 for Industrivirdenaktien var nigot simre
dn for borsen i genomsnitt. Generalindex steg under dret med 30
procent medan Industrivirdens A-aktie steg med 21 procent, frin
100 kronor till 121 kronor per aktie. C-aktien steg fran 91 kronor till
109 kronor eller med 20 procent. Den totala avkastningen for A-
aktien inklusive dterinvesterad utdelning uppgick till 28 procent
under 2003 jimfért med 34 procent for borsen som helhet.

Kronor
300
250
200 20.000
150 gll 15.000
e
100 l. lan 10.000
Vet
\ ol
50 | R 5.000
I
30 3
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 04
I A-aktien e Affarsvarldens generalindex I Omsatt antal aktier, 1.000-tal (inkl. efteranm.)
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Industrivirdenaktiens genomsnittliga totalavkastning uppgick under

femarsperioden 19992003 till 7 procent per ar medan férindringen
av avkastningsindex var i genomsnitt 2 procent per dr. Under de tio
dren 1994—2003 var totalavkastningen 13 procent per dr jimfort med
11 procent for avkastningsindex.

Under 2003 omsattes Industrivirdenaktier for s miljarder kronor
pa Stockholmsborsen, motsvarande en omsittningshastighet pa 22
procent for A-aktien och 35 procent f6r C-aktien.

Utdelning
Industrivirdens utdelningspolicy dr att ge aktieigarna en direkt-
avkastning som dr hogre dn genomsnittet for Stockholmsborsen.
Detta mil har uppnitts varje dr under den senaste femarsperioden.
Styrelsen har till bolagsstimman féreslagit en utdelning med
5,50 kronor per aktie (foregiende ar 5,00 kronor i ordinarie utdel-
ning och 0,80 kronor i bonus). Forslaget innebir att moderbola-
get inte skulle behova betala nagon skatt for 2003. En utdelning
enligt styrelsens forslag innebar att den arliga genomsnittliga utdel-
ningstillvixten for de senaste fem dren skulle uppga till 4 procent.

Industrivardenaktiens totalavkastning

2003 2002 2001 2000 1999
Totalavkastning for A-aktien, % 28 -36 -16 14 76
Index med 31 dec 1998 som bas 138 108 169 201 176
Avkastningsindex, % 34 -36 -15 -11 70
Index med 31 dec 1998 som bas 110 82 129 151 170
Utdelning
2003 2002 2001 2000 1999
Utdelning 550" 580 835 840 6,20
Utdelningstillvaxt per ar, % -52 -31 -1 35 38
Direktavkastning A-aktien, % 4,5 5,8 5,1 4.1 3,4
Direktavkastning C-aktien, % 5,0 6,4 5,5 4,4 3,5
Direktavkastning for
Stockholmsborsen, % 2,53 2,8 2,0 1,9 1,5

1 Enligt styrelsens forslag.

2 Arlig genomsnittlig utdelningstillvaxt under de senaste fem &ren var 4 procent.
3 Kalla SIX Findata. Preliminar uppgift for 2003.
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Agarbilden

Wiikoumeren et
lalagsy RO

De storsta aktiedgarna

Industrivirden har cirka 35.500 (34.200) akticigare. Institutionella
investerare som pensionsstiftelser, forsikringsbolag, aktiefonder
och investmentbolag dger cirka 82 (83) procent av aktierna. Andelen
utlindskt dgande uppgar till cirka 6 (6) procent.

Storre forandringar i dgarférhallanden

Under 2003 blev L E Lundbergforetagen Industrivirdens rostmis-
sigt enskilt storsta dgare med 10,7 procent av rosterna genom for-
virv av sammanlagt 6,4 miljoner A-aktier under dret. I borjan av
2004 Okade L E Lundbergforetagen sitt innehav till 12,6 procent
av rosterna och 9,2 procent av kapitalet.

Agarférhallanden 31 december 2003’

it
R

Anstélldas dgande

Information om aktie- och optionsinnehav avseende styrelsen och
foretagsledningen framgir av sidorna 76-77. Industrivirdens perso-
nal omfattas av ett personaloptionsprogram frin 2002. Program-
met har riktats till samtliga anstillda i AB Industrivirden. De ndr-
mare villkoren fér optionsprogrammet framggdr av specifikationen
till not 6 pa sidan 63.

Aktiedgarstatistik 31 december 2003’

Andel, % av Antal aktiedgare Summa innehav
Antal aktier rostetal  aktiekapital Storleksklass i % av total i % av total
L E Lundbergféretagen 15.000.000 10,7 7,8 1-500 65,1 2,1
Handelsbankens Pensionsstiftelse 12.900.000 9,2 6,7 501-1.000 15,7 2,1
Wallanders & Hedelius stiftelse 11.400.000 8,1 5,9 1.001-10.000 17,3 8,6
Handelsbankens Pensionskassa 10.750.000 7,7 5,6 10.001-50.000 1,4 4,8
SCA Pensionsstiftelse 8.925.540 6,4 4,6 50.001- 0,5 82,4
AMF Pension 24.055.100 6,1 12,5 100,0 100,0
SCA 6.923.600 4,9 3,6 1 Direkt- och forvaltarregistrerade &gare. Kalla VPC.
Oktogonen 6.500.000 4,6 3,4
SCA Pensionsstiftelse for tjiansteman
och arbetsledare 3.411.692 2,4 1,8
Handelsbanken 2.785.569 2,0 1,4
Fjarde AP-fonden 2.446.500 1,7 1,3
Fredrik Lundberg 1.750.000 1,2 0,9
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Aktivt agande och professionell investeringsverksamhet

INDUSTRIVARDENS KARNVERKSAMHET AR ATT INVESTERA i
nordiska borsbolag med en god virdedkningspotential, att genom
aktivt d4gande 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 struk-
turerat sitt inom ramen for tre huvudprocesser. Dessa dr nya inves-
teringar, aktivt 4gande och exitutvirderingen. Vidare sker i begrin-
sad omfattning kop och forsiljning av aktier och aktiederivat i form
av en strukturerad marknadsnirvaro. Syftet med denna verksamhet
dr att stodja huvudprocesserna med marknadsinformation samt att
generera vinster.

God bas for vardeskapande

Industrivirden har genom ett malmedvetet arbete etablerat en
konkurrenskraftig plattform for langsiktigt virdeskapande. Denna ba-
seras frimst pa:

® Goda finansiella resurser och ett lingsiktigt investerings-
perspektiv

m En professionell investeringsorganisation

m Arbetsmetoder och informationssystem av hog klass

® En vilutvecklad modell for att identifiera och utvirdera
nyinvesteringar

® En vilutvecklad modell f6r utévande av aktivt dgande

m Erfarna styrelseledamoter med anknytning till Industrivirden
i innehavsbolagen

m Ett virdefullt kontaktnit med nordisk férankring

m Ett starkt varumirke.

Industrivirden har under den senaste tioarsperioden uppvisat god
férmaga till virdeskapande i form av en hog substansvirdetillvixt.
Virdetillvixten har bidragit till att Industrivirdens totalavkastning
under savil de senaste fem som tio dren har varit hdgre dn genom-

snittet for Stockholmsborsen.

Investeringskriterier

Med utgingspunkt fran affirsidén att skapa aktiedgarvirde baserat
pa aktivt d4gande och en professionell investeringsverksamhet sker
arbetet utifrdn foljande investeringskriterier:

® Investeringar i huvudsak i medelstora och stora nordiska
borsbolag

m Agarandel som méjliggor ett betydande dgarinflytande

m Stor potential till virdedkning genom aktivt dgande.

For varje potentiell nyinvestering sker en analys av méjlig virdeut-
veckling i relation till faststillda avkastningskrav. Analysen innefattar
faststillande av mdlvirden och utvirdering av mojliga former for
en framtida avyttring.

Investeringarna ir i princip oberoende av bransch och utvirderas
l6pande med en tidshorisont pd 3-8 dr. Det aktiva dgandet kriver
stora resurser och dirmed fokusering, varfor Industrivirdens aktie-

portfolj har koncentrerats till ett begrinsat antal innehav.
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Verksamhetens huvudprocesser

Analysdatabas/
prioritering

Upp_bygghnad Informations- 1
aviinnengy inhdmtning Handling?hn
Styrelse-/
- kommittéarbete
Fordjupad analys/
preliminér Investerings- r
handlingsplan kommitté

Bolagsanalys

Aktivt dgande o

Exitplan

Teamarbete/

externa
kontakter

Exitutvardering

Beslut/atgard

Lopande
Uppdatering  Utvérdering/
handlingsplan uppdatering

Styrelse-

Team

presentationer

Strukturerad marknadsnarvaro

INDUSTRIVARDENS VERKSAMHET BESTAR ur ett Overgripande
perspektiv av tre huvudprocesser: Nya investeringar, Aktivt dgande
och Exitutvirdering.

Nya investeringar

Nyinvesteringsprocessen syftar till att finna nya investeringar med
en god potential for virdedkning. Industrivirden foljer utvecklingen
kontinuerligt och har genom analys och I6pande kontakter en god
bild av bolag som ér noterade pa de nordiska aktiemarknaderna. Av
de cirka 9oo borsnoterade bolagen bevakar Industrivirden cirka 150
bolag som uppfyller de faststillda investeringskriterierna. Infor-
mation om dessa bolag och deras omvirld dokumenteras i en analys-
databas som l6pande halls uppdaterad. Efter informationsinhimt-
ning, externa kontakter och analys presenteras foretagen 16pande
for Industrivirdens investeringskommitté. 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 pre-
sentera en prelimindr handlingsplan f6r hur Industrivirden aktivt
skall kunna bidra med virdeskapande i foretaget. Planen omfattar
dven mdl och former for en framtida avyttring. Om investeringen
efter den fordjupade analysen bedoms som fortsatt intressant fast-
stills, efter beslut av styrelsen, formerna for aktieférvirvet och en
dgarposition byggs successivt upp i foretaget.

Normalt efterstrivas att minst en ledamot med anknytning till
Industrivirden ingdr i innehavsbolagets styrelse. Denne ér infor-
stddd med den av Industrivirden utarbetade analysen for virde-
skapande. Denna omfattar bland annat en foretagsanalys som iden-
tifierar mojlig vérdetillvixt samt vilka dtgirder som krivs for att
uppna denna virdetillvixt. Investeringsteamet foljer savil foretaget
som branschen under hela innehavstiden.
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For varje investeringsobjekt gors en bedémning med avseende pa

bland annat:

B VARDEPOTENTIAL
Affirsmodell, tillvixt, Ilonsamhet och andra virdeskapande
tgirder.

B MARKNADSPOTENTIAL
Organisk tillvixt fér marknaden och bolaget. Intrideshinder.
Forvirvsmojligheter.

B STRATEGISK POSITIONERING
Strategi, forvarv eller avyttringar.

B KAPITALRATIONALISERING
Utdelning, nedsittning av kapital, aterkop av aktier,
refinansiering, rorelsekapital.

B STYRELSE OCH LEDNING
Kompetens och férmaga.

B OPERATIONELLA FORBATTRINGAR
Kostnadsrationaliseringar, marknadsposition m m.

Genom den systematiserade arbetsprocessen uppnas en god

effektivitet och vil underbyggda beslut. Avsikten ar att:

® stindigt ha en god bild av vilka bolag som ar intressanta
® snabbt kunna agera nir affirsmojligheter uppstir
m uppritthilla en organisation med hog effektivitet till lag kostnad.

Strukturerad marknadsnarvaro

I syfte att stodja investeringsverksamheten bedriver Industrivirden
dven en strukturerad marknadsnirvaro blaiformav derivataffirer base-
rat pd innehaven i aktieportfoljen. Dirutéver bedrivs begrinsad kapi-
talférvaltning i dotterbolaget Nordinvest. Risken begrinsas genom
strikta riskmandat och genom att affirer endast gors i for Industri-

virden kinda aktier inom ramen for den 6vergripande strategin.
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Innehavsbolag

Forslag pa ledamoter

Styrelser/kommittéer

Ledamoter med
anknytning till

Industrivarden AT GO

Dialog/féretagsbesok

Ledning

Aktivt dgande

Industrivirdens inflytande i innehavsbolagen grundas pé savil bety-
dande dgarandelar som en stark fértroendeposition. Med detta som
utgingspunkt utévas en aktiv dgarroll i samspel med andra stora
dgare i syfte att finna former for att 6ka virdet av aktieinnehaven.
Det aktiva dgandet ut6vas av styrelseledamoter i innehavsbolagen
med anknytning till Industrivirden, genom arbete i kommittéer
samt genom en direkt dialog mellan Industrivirdens investerings-
organisation och ledande foretridare fér innehavsbolagen.

Nir Industrivirden tagit en aktiv dgarroll i ett nytt innehavs-
bolag fir handlingsplanen for virdeskapande en mer konkret
utformning. Fran att ha varit ett beslutsunderlag i investerings-
processen utgor denna fortsittningsvis grunden for utformningen
och utvirderingen av Industrivirdens aktiva dgande. Syftet dr frimst
att beskriva olika majligheter for virdetillvixt samt strategiska
dtgarder for att skapa dessa virden. Det team som ansvarar for inne-
havet foljer kontinuerligt upp och uppdaterar handlingsplanen.
Arbetet bedrivs enligt en strukturerad arbetsmetod och bestar av
en l6pande fundamental analys av innehavsbolaget och dess kon-
kurrenter. Informationen inhdmtas med hjilp av limpliga system-
stod, genom externa kontakter i form av bl a foretagsbesok och
genom en l6pande dialog med foretagsledningen. Till sin hjilp har
Industrivirden dessutom ett omfattande nitverk.

Den bolagsspecifika handlingsplanen utgér frin Industrivir-
dens allminna riktlinjer for aktivt 4gande och omfattar strategiska

fragor som:

Investeringsorganisation

Foredragningar

Styrelse

Informationsutbyte

erk

22222

m Strategi- och affirsutveckling

® Struktur

= Mal

m Finansiella fragor

] Agarstyrnings- och ledningsfragor

® Organisations-, lednings- och beléningssystem
m Rapporterings- och kontrollsystem m m.

Varje investeringsteam foredrar regelbundet respektive handlings-
plan for den eller de ledaméter i innehavsbolagens styrelser och
kommittéer som har anknytning till Industrivirden. Pa detta sitt ges
Industrivirdens representanter en aktuell bild av de méjligheter och
dtgirder som identifierats. Féredragningarna genomfors i en dialog
med styrelse- eller kommittéledamoten baserat pa ett material fram-
taget inom Industrivirdens investeringsorganisation.

Exitutvardering

Exitutvirderingen syftar till att optimera realiserandet av upparbe-
tade virden. Den i nyinvesteringsprocessen utarbetade handlings-
planen omfattar bland annat mal och exitformer for en framtida
avyttring. Det ir viktigt att utvirdera malen for virdeutvecklingen
och formerna f6r en framtida exit parallellt med genomférandet av
detaktiva dgandet. Genom en nira interaktion mellan de tre huvud-
processerna kan planer och arbetssitt anpassas till ny kunskap eller
foraindrade omvirldsforhallanden.
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Industrivirden i samhallet

Socialt ansvarstagande

En grundliggande virdering fér Industrivirden ar att skapandet av
aktiedgarvirde skall férenas med socialt ansvarstagande. Industri-
virden vill vara en god samhillsmedborgare genom att ta det ansvar
som foljer av en aktiv dgarroll. Det dr endast i harmoni med sam-
hillet i stort som langsiktig virdetillvixt kan skapas. Industrivirden
verkar, liksom andra foretag, i en virld som forvintar sig att fore-
tag dr medvetna om sin samhillspaverkan, utifrin miljomissiga,
ekonomiska och sociala faktorer.

Viktiga frigestillningar for ett socialt ansvarstagande dr god
affirsetik, respekt for individen, miljo, hilsa, jimstilldhet mellan
konen och samhillsengagemang. Industrivirden verkar kontinuerligt
for att hansyn tas till socialt ansvarstagande savil inom det egna bola-
get som inom de foretag vilka utgor Industrivirdens aktieinnehav.
Industrivirden lagger sirskild vikt vid foljande principer:

= Nationell lagstiftning i respektive verksamhetsland skall foljas.

m ENs deklaration f6r manskliga rittigheter och OECD:s riktlinjer
for multinationella foretag skall respekteras.

m Affirsverksamheten skall bedrivas med hoga krav pa integritet
och etik.
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m Foretaget skall vara tillgingligt och féra en 6ppen dialog med de
som berors av dess verksamhet.
m Foretagets sociala ansvarstagande skall utvirderas kontinuerligt.

Miljéansvar

Industrivirden skall i de innehavsbolag dir man har ett betydande

dgarinflytande verka for att bolagen faststiller en miljopolicy, utifran

den egna verksamhetens forutsittningar, som speciellt beaktar fol-

jande omraden:

®m Marknaden  Bolagen skall varalyhorda f6r kundernas 6nskemal

och ga marknadens miljokrav till motes.

= Miljopaverkan Bolagen skall vara medvetna om sin miljépaverkan
och aktivt minska sin miljobelastning och resurs-
forbrukning.

m Lagstiftning  Lagregler skall ses som ett minimikrav.

® Miljoledning  Mailen skall vara mitbara och fortlopande uppfolj-
ning skall ske.




Industrivardens styrning

INDUSTRIVARDENS BOLAGSORGAN BESTAR AV bolagsstimman,

styrelsen, verkstillande direktoren (VD) och revisorerna. Industri-
virden har dven utsett tvd vice verkstillande direktorer (vice VD).
Vid bolagsstimman utser akticigarna en styrelse som tillsitter VD.
Revisorerna skall pa uppdrag av bolagsstimman granska rikenska-
perna samt styrelsens och VDs forvaltning under rikenskapsaret.
Revisorerna rapporterar till bolagsstimman om sin granskning i en
sdrskild revisionsberittelse.

Bolagsstamman

Bolagsstimman dr Industrivirdens hogsta beslutande organ. Vid den
ordinarie bolagsstimman som halls inom sex manader efter riken-
skapsarets utgang faststills arsredovisningen, beslutas om utdelning,
viljs styrelse och i forekommande fall revisorer och faststills deras
arvoden samt behandlas andra lagstadgade drenden.

Kallelse till den ordinarie bolagsstimman den 29 mars 2004
publicerades i dagspress samt pa Industrivirdens hemsida pd Internet
den 27 februari 2004. Av kallelsen framgir en detaljerad dagord-
ning med bl a forslag till val av styrelse samt till arvoden for styrelse
och revisorer.

Protokoll frin bolagsstimman finns tillgdngligt hos Industri-
virden inom tva veckor efter stimman. De aktiedgare som sa 6nskar

kan bestilla en kopia av protokollet hos Industrivirden.

Styrelsen

Industrivirdens styrelse bestar f n av dtta ledaméter inklusive VD
som utsetts av bolagsstimman, vilka samtliga utom VD ir obero-
ende i forhallande till Industrivirden. Av ledamoterna ar fler 4n tva
oberoende frin Industrivirdens storre aktiedgare. En presentation

av styrelsens ledamoter dterfinns pa sidan 76. Andra befattnings-

havare i bolaget deltar i styrelsens sammantriden som féredragan-
de eller sekreterare.

Styrelsen ir ytterst ansvarig for bolagets organisation och forvalt-
ning. Den skall dessutom och med utgangspunkt frin en omvirlds-
analys fatta beslut i strategiska frigor.

Generellt giller att styrelsen behandlar frigor av visentlig bety-
delse som:

m faststillande av arbetsordning
m strategiplan samt affirs- och l6nsamhetsmal
m forvirv och forsiljning av foretag eller rorelse

m kop och forsiljning av borsaktier av storre omfattning,.

Utover det konstituerande sammantridet, som hills i anslutning
till bolagsstimman, sammantrider styrelsen normalt fem gianger
per ar (ordinarie ssmmantriden). Extra sammantride sammankallas
vid behov.

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

Arets forsta ordinarie sammantride behandlar drsbokslut, for-
valtningsberittelse, forslag till vinstdisposition och bokslutsrapport.
I samband med foredragningen limnar huvudrevisorn en redogd-
relse for revisorernas jakttagelser och bedémningar.

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

De ordinarie sammantridena omfattar ett flertal fasta féredrag-

ningspunkter. Bland annat foredras en rapport 6ver det aktuella
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ckonomiska utfallet av verksamheten och av substansvirdets och

aktieportfoljens utveckling. Vidare gors normalt en sirskild genom-
gang av ett eller flera av innehavsbolagen. I regel halls drligen ett
sammantride hos nagot av de storre innchavsbolagen, med dirtill
anslutande foretagsbesok.

Viktigare fragor under verksamhetsaret 2003

Under 2003 hade styrelsen totalt sex ssmmantriden utéver det kon-
stituerande, varav fyra ordinarie och tvi extra sammantriden. Utover
strategiplanering avsig de storsta enskilda drendena under 2003

avyttringar och forvirv av aktier i noterade och onoterade bolag,.

Kommittéer

Styrelsen har utsett en ersittningskommitte for att for styrelsens god-
kidnnande foresld ersittning till VD och den 6vriga foretagsled-
ningen samt bereda eventuella incitamentsprogram.

Bolagsstimman ar 2003 beslot att bemyndiga styrelseordféranden
att bland representanter for aktiedgarna utse ledamoter, som inte
ir ledamoter av Industrivirdens styrelse, att jaimte styrelseordfor-
anden utgora nomineringskommitte for styrelseval. Kommitténs
sammansittning publiceras i delarsrapporten for tredje kvartalet, i
god tid fore ordinarie bolagsstimma.

Under 2003 instiftades en revisionskommitte for Gvervakning av
bolagets riskhantering, styrning och kontroll samt finansiella rap-
portering. I kommittén, som sammantrider vid behov, ingér samt-
liga styrelsens ledaméter utom VD. I samband med faststillandet
av drsbokslutet rapporterar bolagets huvudrevisor sina iakttagelser

fran granskningen och sin bedomning av bolagets interna kontroll.
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Huvudrevisorn rapporterar normalt dven till styrelsen vid ett eller
flera av de 6vriga sammantridena under éret.
Kommittéernas sammansittning framgir av sidan 77.

Ordférandens roll

Forutom att leda arbetet i styrelsen och dess kommittéer f6ljer ord-
foranden Industrivirdens 16pande utveckling genom kontinuerliga
kontakter med VD i strategiska frigor samt foretrider bolaget i
fragor som ror dgarstrukturen.

VD och vice VD

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

Ordf6randen, VD och tre andra styrelsemedlemmar dr var och en
styrelseledamot i ett eller flera av de foretag i vilka Industrivirden
agerar som aktiv dgare. Dessa utévar Industrivirdens aktiva dgar-
roll enligt de principer som beskrivits tidigare i arsredovisningen
under avsnittet Aktivt dgande och professionell investeringsverk-
sambhet, sidan 9.

Industrivirdens VD respektive vice VD med ansvar for ekonomi
och finans fungerar dessutom som ordférande i de heldgda dotter-
bolagen Indutrade respektive Isaberg Rapid. Vice VD med ansvar
for investeringsverksamheten ar styrelseledamot i de heldgda dotter-
bolagen och i innehavsbolagen Munters och Ossur.

Sévil ordforanden som VD och vice VD med ansvar for eko-
nomi och finans ingdr i nomineringskommittér for styrelseval i de
bolag i vilka Industrivirden ar stor dgare.



o

Aktieportfoljen

AKTIEPORTFOLJENS TOTALA VARDE per 31 december 2003 upp-
gick till 32,9 (26,4) miljarder kronor, vilket motsvarade 170 (136)
kronor per Industrivirdenaktie. De noterade innehaven ér virderade
till bérskursen vid arets utgang. De heldgda dotterbolagen Indutrade
och Isaberg Rapid virderas till bedomda virden beriknat med ett
P/E-tal p 13 och 6vriga onoterade innchav till eget kapital.

Aktieportféljens sammanséattning

Den 6vervigande delen av Industrivirdens aktieportfolj utgors av
storre aktieposter i bolag dir Industrivirden agerar som aktiv dgare.
Dessa dr Handelsbanken, SCA, Sandvik, Ericsson, Skanska, Indu-
trade, SSAB, Munters, Isaberg Rapid och Ossur.

Det totala virdet for dessa innehav uppgick den 31 december 2003
till 30,8 miljarder kronor, vilket motsvarade 94 procent av Industri-
virdens aktieportfolj. Det samlade borsvardet for Industrivirdens
borsnoterade svenska innehavsbolag vid samma tidpunkt var 662 mil-
jarder kronor, eller 37 procent av Stockholmsborsens samlade virde.

Borsaret 2003

Den nedgang pa virldens aktiemarknader som inleddes varen 2000
brots under mars 2003. Uttryckt i dollar steg New York-borsen
(S&P 500) under 2003 med 26 procent, de ledande borserna i
Europa med 32 procent (Eurotop 300) och virldsindex med 30
procent (MSCI). Stockholmsbérsen steg med 30 procent riknat i
kronor eller med 56 procent riknat i dollar. Arslﬁgsta noterades i
mitten av mars da Stockholmsborsen hade sjunkit med 12 procent.
Den ekonomiska tillvixten forbattrades i USA och Japan men for-
simrades nagot i Europa. Den starka borsutvecklingen under 2003
skall dven ses mot bakgrund av att rintenivin i nominella termer dr

nere pa historiskt laga nivéer i savil USA, Europa som Japan.

Erhallna utdelningar Aktieportfoljens vardeutveckling Indexutveckling
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Aktieportfdljens sammansattning

Industrivarden 2003. Aktieportféljen

Sandvik, 16%

Handelsbanken, 24%

SCA, 19%

Investeringsaktiviteter 2003

Det sammanlagda virdet av aktieforvirv uppgick till 2,0 (2,1) mil-
jarder kronor. Virdet av sammanlagda avyttringar var 1,9 (6,3) mil-
jarder kronor. Tillsammans motsvarade sammanlagda kép och for-
siljningar13 (24) procent av det genomsnittliga portfoljvirdet under
dret. Omsittningshastigheten i borsportfoljen sedan 1994 framgar
av diagrammet pa sidan 17.

De storsta aktieférvirven avsaig SCA B med 657 mkr, Handels-
banken A med 514 mkr och Munters med 453 mkr. Investeringarna i
SCA och Handelsbanken avsig komplettering av befintliga innehav
till attraktiva kurser. Genom forvirv av 11 procent av kapital och ros-
ter blev Industrivirden den storsta aktiedgaren i Munters, som ér spe-
cialiserat pa avfuktning, fuktkontroll och servicetjanster. Munters dr
en global aktér med god 16nsamhet och fortsatta tillvixtmojligheter.

De storsta aktieforsiljningarna avsig Skandia med 1.253 mkr
(hela innehavet), Ericsson B med 361 mkr och Eniro med 175 mkr.
Avyttringen av Skandia skall ses mot bakgrund av strategin att
investera i bolag ddr Industrivirden har ett betydande inflytande
och dirmed majlighet att paverka virdeutvecklingen.



Strukturerad marknadsnirvaro i form av frimst derivataftirer genom-
fors 16pande for att 6ka aktieportfoljens avkastning. Overskottet
fran dessa aktiviteter uppgick till 101 (47) mkr, vilket mer dn vil
tickte Industrivirdens forvaltningskostnader.

Ko6p och forsaljningar av noterade aktier

Antal Mkr
Kop
SCAB 2.224.600 657
Handelsbanken A 4.096.000 514
Munters 2.505.750 453
SSAB A 1.047.000 132
Ovrigt 256
Summa 2.012
Forsaljningar
Skandia (hela innehavet) 48.846.800 1.253
Ericsson B 43.285.616 361
Eniro 2.671.400 175
Swedish Match 1.590.500 103
Ovrigt 4
Summa 1.933

Aktieportfoljens utveckling 2003

Vid utgangen av 2003 uppgick marknadsvirdet pa aktieportfoljen
till 32.890 (26.413) mkr, att jimféras med aktiernas bokforda virde
pd17.476 (18.612) mkr. Overvirdet uppgick saledes till 15.414 mkr,
vilket kan jamforas med 7.801 mkr vid drets borjan. Aktieportfoljens
virde, med hinsyn tagen till kop och férsiljningar, 6kade med 24
procent under dret, vilket var nagot simre dn Stockholmsborsens
generalindex som 6kade med 30 procent.

Under dret erhélls utdelningar om sammanlagt 849 mkr. Port-
foljens totalavkastning, det vill siga virdedkningen inklusive dter-
investerade utdelningar, uppgick till 29 procent att jimféra med 34
procent for avkastningsindex.

Totalavkastningen for de storre innehavsbolagen och deras
bidrag till den totala portféljens utveckling framgir av tabellen pa
sidan 18.

Fran utgangen av 2003 till och med den 29 februari 2004 hade
aktieportfoljens virde, med hinsyn tagen till kop och férsiljningar,
okat med 10 procent jamfort med likasd 10 procent f6r Stockholms-
borsens generalindex under samma tidsperiod.

Aktieportféljens vardeutveckling

2003 2002 2001 2000 1999
Portfoljens kursutveckling, % 24 -31 -22 -5 78
Index med 1998 som bas 113 91 132 169 178
Affarsvarldens generalindex, % 30 -37 -17 -12 66
Index med 1998 som bas 99 76 121 146 166
Aktieportfoljens Bruttoinvesteringar
omsattningshastighet i aktieportfoljen
% Mkr
35 8.000
30 6.000
4.000
25
2.000 .
20 I I
0 I o i
15 I
-2.000 i
10
-4.000
5 -6.000
0 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 -8.000 94 95 96 97 98 99 00 01 0203
e Summa kop och forsaljning Bl Kop
i procent av genomsnittlig portfolj E Forsélining

= = Genomsnitt

Noterade innehavs
marknadsvarde och 6vervarde

Mkr
60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0 949596 97 98 99 00 01 02 03

B Bokfort varde
mm Overvérde

Industrivarden 2003. Aktieportféljen

17



1 Vardeférandringen &r justerad for kép och
forséljningar.

2 Genomsnittlig arlig totalavkastning.

3 Totalavkastningen 2003 fér Ericsson avser
ett vagt medeltal foér Industrivardens inne-
hav av A- och B-aktier.

4 Raknat i lokal valuta.

1 Skanskas A-aktie, som inte noteras pa
Stockholms fondboérs, har dsatts samma
varde som B-aktien.
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Utveckling for aktieportfoljens innehav 2003

Vérdefor- Kursfor- Totalav- Totalavkastning?

Aktie andring, mkr? andring, %  kastning, % fem ar, % tio ar, %
Handelsbanken 1.638 27 31 8 18
SCA 20 0 4 16 12
Sandvik 1.168 28 34 17 12
Ericsson 2.284 863 86 -18 5
Skanska 417 25 30 7 10
Indutrade 10 - - - -
SSAB 310 25 32 16 11
Scania 106 22 26 9 -
Pfizer Inc. -27 16 194 -2 22
Munters -20 -10 -8 22 -
Isaberg Rapid 159 - - - -
Volvo 136 55 64 8 12
Ossur hf -74 -19 -194 - -
Nokia -16 -10 -8 1 36
Ovriga 181
Totalt 6.292 29
Avkastningsindex 34 2 1M
Aktieportfoljen per den 31 december 2003

Marknads- Andel av port-  Kapitalandel Rostandel
Aktie Antal varde, mkr Kr per aktie  foljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Handelsbanken 52.751.900 7.754 40 24 7.4 8,0
SCA 21.206.600 6.235 32 19 9,0 29,1
Sandvik 21.167.500 5.249 27 16 8,0 8,0
Ericsson 364.039.276 4.882 25 15 2,2 27,7
Skanska! 33.302.756 2.115 11 7 8,0 27,2
Indutrade 1.704 9 5 100,0 100,0
SSAB 13.112.600 1.685 9 5 13,0 17,0
Scania 3.002.200 607 3 2 1,5 1,9
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 1.786.400 382 2 1 0,4 0,8
Ossur hf 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
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Handelsbanken

HANDELSBANKEN AR EN NORDISK UNIVERSALBANK med en
starkt decentraliserad organisation. Bankens kirna dr det stora kon-
torsndtet. Grundidén dr att organisation och arbetssitt utgér fran
kontorens ansvar for enskilda kunder. Kontoren har totalansvar for
kunderna inom sitt geografiska omrade, ocksa de allra storsta fore-
tagen. Kontoren samordnar de centrala och regionala resurser som
behovs for att ge kunderna biésta tinkbara service. Handelsbanken
prioriterar hog service kombinerat med att banken skall ha de ligsta
kostnaderna jamfort med andra nordiska banker.

Handelsbanken ir en universalbank, dvs ticker hela bankom-
ridet: traditionella foretagsaffirer, investment banking och trading
samt privata affirer, inklusive pensions- och livforsakringar.

Rorelsegrenarna bestir av Kontorsrorelsen (inklusive finans-
bolagstjinster som leasing och factoring samt Stadshypotek Bank),
Markets (Capital Markets som bedriver penning- och valutahandel,
corporate finance och aktichandel samt Markets International som
bedriver handelsfinansiering samt bankrorelse utanfér Norden och
Storbritannien), Kapitalférvaltning samt Pension och forsikring.

Handelsbanken bedriver fullstindig universalbanksrorelse i
Norden och Storbritannien. Kontorsrorelsen utgérs av elva region-
banker — sju i Sverige och en i vardera Norge, Finland, Danmark
och Storbritannien. Banken har en stark position pa den svenska
marknaden med 453 kontor. I de 6vriga nordiska linderna finns
sammanlagt 91 kontor och i Storbritannien 10 kontor. Handels-
banken planerar att inom de niarmaste tvd dren 6ppna ytterligare ett
trettiotal bankkontor utanfor Sverige. Kontor pd nya marknader
skall drivas enligt samma principer som tillimpas i Sverige. Dirut-
over finns bank- och representationskontor i ett femtontal linder.

Handelsbankens 6vergripande mdl dr att ha en hogre rintabilitet
pa eget kapital dn ett vigt genomsnitt for Gvriga borsnoterade nor-
diska banker. Om malet uppfylls avsitts ett belopp motsvarande max-
imalt 25 procent (15 procent fr o m 2004) av bankens utdelning till
stiftelsen Oktogonen, som dr bankens resultatandelssystem for per-
sonalen. En betydande del av stiftelsens medel placeras i Handels-
banksaktier.
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Handelsbankens hogre lonsamhet skall komma aktiedgarna till del
genom en hogre utdelningstillvixt dn genomsnittet for Gvriga nor-
diska banker.

Lonsamhet prioriteras fore volym. Vid kreditgivningen inne-
bar detta att krediternas kvalitet aldrig far asidosdttas for att na hog
kreditvolym. Handelsbanken strivar efter att ha Nordens mest
no6jda bankkunder.

Aret i sammandrag

m Resultatet uppgick till 11,6 (10,2) miljarder kronor. Savil rinte-
nettot som tradingnettot 6kade till f6ljd av storre affirsvolymer.
Omkostnaderna minskade och var till och med ligre 4n 2001.
Kreditforlusterna var fortsatt laga.

= Handelsbanken Finans etablerade leasingtjinster vid regionban-
ken i Storbritannien. Verksamheten bedrivs integrerat med de
lokala bankkontoren som har det samlade kundansvaret.

m For tredje dret i rad utsags Handelsbanken till bista bank i Nor-
den av tidskriften Euromoney. Handelsbanken har haft mest
ndjda kunder av de storre bankerna i Sverige alltsedan oberoende
mitningar av kundnéjdhet gjordes for forsta gangen 1989.

m For trettioandra dret i rad redovisade Handelsbanken bittre rin-
tabilitet pa eget kapital 4n ett vigt genomsnitt for de 6vriga bors-
noterade nordiska affirsbankerna.

Omdome om foretaget ur dgarperspektiv

Handelsbanken har konsekvent utvecklat sin affirsidé med fokus
pa kundnojdhet och kostnadseffektivitet, vilket har lett till bran-
schens genomsnittligt basta I16nsamhet under en ling foljd av ér.
Banken har utvidgat sin geografiska bas genom satsningar i de 6vriga
nordiska linderna och Storbritannien, dir rorelsen utvecklas enligt
samma principer som tillimpas for den svenska rorelsen. Industri-
virden forutser en fortsatt god utveckling for Handelsbanken.

Yiterligare information finns pa bolagets hemsidn
www.handelsbanken.se/ir.



Handelsbanken &r en nordisk universalbank med fokus pa tillgéanglighet och service via 453 svenska bankkontor och 91 kontor i 6vriga Norden.
Erfarenheterna att driva en I6nsam universalbanksrorelse i Norden kan dven anvandas pa andra marknader, som nu sker i Storbritannien.

Rostandel: 8,0%.1
Kapitalandel: 7,4%.1

h‘y Innehav: 52.751.900 A-aktier.
‘ ° Marknadsvarde av innehavet 31 december 2003: 7.754 mkr.

Andel av aktieportfolien: 24%.

Nyckeltal 2003 2002
Rorelseintakter, mkr 22.130 21.664
Rorelseresultat, mkr 11.550 10.190
Resultat per aktie, kr 11,70 10,50
Utdelning per aktie, kr 5,252 4,75

T Handelsbanken &terkdpte netto 3 procent av aktiekapitalet under 2000-2002 men har inte
satt ned aktiekapitalet. Nagot aterkdp gjordes inte 2003. Industrivardens andel av roster och
kapital baseras p& samtliga aktier, inklusive aterkdpta.

2 Enligt styrelsens forslag.

Storsta dgare per 31 december 2003

Procent av roster  Procent av kapital

Stiftelsen Oktogonen 10,1 9,3
Industrivarden 8,0 7.4
Alecta 3,1 3,8
AMEF Pension 3,1 3,2
Nordea Fonder 3,0 2,8

Styrelseordférande Arne Martensson.

VD Lars O Gronstedt.

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden Sverker Martin-Lof,
Arne Martensson och Anders Nyrén.

Aktien

Handelsbanksaktien ar noterad pa Stockholmsborsen. Aktiekursen steg
under 2003 med 27 procent och aktier fér 88 miljarder kronor omsattes. Vid
arsslutet hade Handelsbanken ett marknadsvédrde pa 102 miljarder kronor.

Handelsbanken 1994-2003
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M Markets
Kapitalférvaltning
Pension och férsakring

1 Ovrig verksamhet

Under de senaste tio aren har
Handelsbanksaktien utvecklats klart battre
an avkastningsindex.
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SCA PRODUCERAR OCH SALJER HYGIENPRODUKTER, férpack-
ningslosningar och skogsindustriprodukter. Utifrin kundernas behov
utvecklas foridlade produkter for konsumenter, institutioner samt
foretag och handel. For privatpersoner skall produkterna ge 6kad
livskvalitet; for institutioner och foretag skall SCAs produkter och
jdnster ge okad produktkvalitet, sikerhet, produktivitet samt 16n-
samhet.

SCA strivar efter att 6ka andelen hogt foridlade produkter for att
uppnd en stabil och god 16nsamhet. SCAs produkter bestar nistan
uteslutande av férnyelsebara och dtervinningsbara material. Fore-
taget anvinder lika stor del returfiber som firsk vedfiber i produk-
tionen.

Visteuropa dr 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, Central- och
Osteuropa samt Latinamerika.

SCAs overgripande mdl ir att ge aktiedgarna en god virdetill-
vixt och en stigande utdelning. Detta gors utifrin principen att
foretagets virde bestims av de framtida kassafloden som foretaget
genererar samt risknivan i verksamheten. Framtida kassafloden ar
isin tur en funktion av16nsamhet och tillvixt. Kassaflodesmalet for
2003 uppgick till 7,0 miljarder kronor med beaktande av de strate-
giska investeringar som genomférdes under 2002.

SCAs langsiktiga finansiella mal ér att cirka 40 procent av kon-
cernens kapital skall finansieras genom lan, motsvarande en skuld-
sittningsgrad pa o,7. Vid den malsatta skuldsittningsgraden upp-
gick avkastningskravet for ar 2003 pa sysselsatt kapital till 15 pro-
cent.
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Aret i sammandrag

m Resultatet efter finansiella poster uppgick till 6.967 (8.078) mkr.
Hygienprodukter och férpackningar minskade rorelseresultatet
med 12 procent respektive 19 procent, men med i stort sett ofor-
dndrad bruttomarginal. Minskningen for skogsindustriproduk-
ter var 22 procent.

® Hygienprodukter paverkades av negativa valutakurseffekter och
ligre priser for mjukpapper for konsumenter, forpackningar av
ligre volymer samt 6kande pensionskostnader och skogsindustri-
produkter av ligre priser for tryckpapper.

m Rorelsens kassaflode, dvs kassaflodet fore strategiska investe-
ringar och utdelning, uppgick till 8.134 (8.620) mkr.

Omdome om foretaget ur agarperspektiv

SCA ir det ledande europeiska foretaget inom hygienprodukter
och transportférpackningar. Foretaget har genom en malinriktad
forvirvsstrategi dven fitt ett starkt fotfiste pa den nordamerikan-
ska marknaden. Arbetet med att successivt 6ka andelen produkter
med hogt foradlingsvirde har medfort en positiv resultatutveckling
under den senaste femérsperioden. Industrivirden férutser att SCA
fullfoljer sin strategi genom att ytterligare stirka sin stillning inom
hygien- och férpackningsomradena, vilket medfor fortsatt goda
mojligheter till savil tillvixt som god utveckling av resultat och
kassaflode.

Ytterligarve information finns pa bolagets hemsida wiww.sca.se.



SCA saljer hygienprodukter, férpackningslosningar och tryckpapper pa varldens alla kontinenter.
Huvudmarknaden ar Europa och Nordamerika, men en expansion sker dven i Latinamerika och Asien.

Rostandel: 29,1%.
Kapitalandel: 9,0%.

Ib% Innehav: 16.982.000 A-aktier och 4.224.600 B-aktier.

Marknadsvéarde av innehavet 31 december 2003: 6.235 mkr.
Andel av aktieportfolien: 19%.

Nyckeltal 2003 2002
Nettoomsattning, mkr 85.338 88.046
Resultat efter finansnetto, mkr 6.967 8.078
Resultat per aktie, kr 21,84 24,54
Utdelning per aktie, kr 10,501 9,60
Rorelsens kassaflode per aktie, kr 34,98 37,12

1 Enligt styrelsens forslag.

Storsta agare per 31 december 2003

Procent av roster  Procent av kapital

Industrivarden 29,1 9,0
Handelsbanken? 12,0 4,7
SEB Fonder 4,6 2,1
Fjarde AP-fonden 2,8 1,5
Tredje AP-fonden 2,6 1,7

2 Inklusive pensionsstiftelser, personalstiftelser och fonder.

Styrelseordférande Sverker Martin-Lof.

VD Jan Astrom.

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden Tom Hedelius,
Sverker Martin-Lof och Anders Nyrén.

Aktien

SCA-aktien ar noterad pa Stockholmsboérsen samt pa Londonbérsen.
Dessutom finns ett American Depositary Receipt-program i USA.
Aktiekursen var oférandrad under 2003 och aktier for 53 miljarder kronor
omsattes pa Stockholmsboérsen. Vid arsslutet hade SCA ett marknadsvérde
pa 69 miljarder kronor.

SCA 1994-2003
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Struktur SCA
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M Hygienprodukter

M Forpackningar
Skogsindustri-
produkter

2000 érs resultat inkluderade realisations-
vinst vid avyttring av Modo Paper med
2.656 mkr samt reservering for strukturkost-
nader inom tissueomradet med 625 mkr.

Under de senaste tio aren har SCA-aktien
utvecklats ndgot battre &n avkastningsindex.
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SANDVIK AR EN HOGTEKNOLOGISK VERKSTADSKONCERN
med verksamhet i 130 linder. Koncernen omfattar tre affirsomraden,
inom vilka Sandvik har en virldsledande stillning: Tooling ir spe-
cialiserat pd hdrdmetall- och snabbstilsverktyg for metallbearbet-
ning. Mining and Construction ir 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
borsnoterade foretaget Seco Tools (61 procent av kapitalet), som dr
verksamt inom omradet metallbearbetning,.

Ungefir tva tredjedelar av produkterna ir industrikonsumtions-
produkter och en tredjedel dr investeringsvaror. Sandvik ar ett av
Sveriges storsta exportforetag med verksamhet 6ver hela virlden.

Ett av de finansiella malen f6r Sandvik dr att den genomsnittliga
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 tkade
marknadsandelar samt nya produkter och applikationer. Avkast-
ningen pa sysselsatt kapital skall for koncernen i genomsnitt uppga
till 20 procent per ar. Malet dr nagot hogre for affirsomradet Too-
ling och nagot lagre for affirsomradet Materials Technology. Netto-
skuldsittningsgraden skall uppga till 0,6-0,8. Utdelningen skall
motsvara minst so procent av vinsten per aktie sett 6ver en kon-
junkturcykel. Totalavkastningen for Sandvikaktien skall 6verstiga
genomsnittet for branschen.

Under den senaste tiodrsperioden har Sandvik férvirvat mer dn
35 foretag, frimst inom Tooling och Mining and Construction,
vilka bidragit med en omsittning pa drygt 20 miljarder kronor, rik-
nat vid forvirvstillfillet. De forvirvade foretagen integreras i kon-
cernen genom att Sandvik tillfor resurser och kunnande inom en
rad olika omriden.
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Under en lang foljd av dr har Sandviks satsning pa FoU samt kva-
litetsséikring motsvarat 4 procent av omsittningen i genomsnitt for
affirsomradena, vilket dr mer dn for konkurrenterna. Inom de hog-
teknologiska delarna av verksamheten dr FoU-andelen dock visent-
ligt hogre. Ytterst syftar Sandviks FoU till att 6ka kundernas pro-
duktivitet och l6nsamhet.

Hiilften av Sandviks omsittning och tre fjirdedelar av produk-
tionen dr hanforlig till Europa. P4 sikt dr malet att forsiljning och
produktion skall vara relativt jimnt fordelad mellan Amerika,
Europa och Asien.

Aret i sammandrag

m Resultatet efter finansnetto uppgick till 4.187 (5.063) mkr. Rorel-
seresultatet fore omstruktureringskostnader forbittrades for
Tooling, var oférindrat f6r Mining and Construction men for-
simrades for Materials Technology. Andrade valutakurser paver-
kade resultatet negativt med 700 mkr. Omstruktureringskostna-
der avseende det amerikanska dotterbolaget Precision Twist Drill
uppgick till 600 mkr.

m Arbetet med integration av de senaste storre forvirven, ameri-

kanska Valenite och tyska Walter, fortskrider planenligt.

Omdome om foretaget ur dgarperspektiv

Industrivirden ser positivt pd Sandviks koncentration av verksam-
heten till de verksamhetsomriden dir Sandvik har en virldsledande
position. De forvirv och rationaliseringsatgirder som vidtagits under
de senaste dren for att mota en svar konjunktursituation forutses
leda till successiv resultatforbittring. Starka teknologiska och mark-
nadsmadssiga positioner borgar for uthalligt hog 16nsamhet.

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



Sandvik &r en hégteknologisk verkstadskoncern med avancerade produkter och ett unikt kunnande inom materialteknik.
Bolaget har en vérldsledande position inom ett flertal omraden och bedriver verksamhet i 130 lander.

Rost- och kapitalandel: 8,0%."

Ba% Innehav: 21.167.500 aktier.
Marknadsvarde av innehavet 31 december 2003: 5.249 mkr.
Andel av aktieportfolien: 16%.

Nyckeltal 2003 2002
Nettoomsattning, mkr 48.810 48.700
Resultat efter finansnetto, mkr 4.187 5.063
Resultat per aktie, kr 11,20 13,70
Utdelning per aktie, kr 10,502 10,00
Kassaflode per aktie, kr 14,62 9,91

1 Sandvik aterkopte 3,4 procent av aktiekapitalet under 2001-2002 men har inte satt ned
aktiekapitalet. Nagot &terkop gjordes inte 2003. Industrivardens andel av réster och kapital
baseras pa samtliga aktier.

2 Enligt styrelsens forslag.

Storsta dgare per 31 december 2003
Procent av roster och kapital

Handelsbanken3 8,8
Industrivarden 8,0
ForeningsSparbankens fonder 3,5
AMF Pension 2,6
Nordea Fonder 2,2

3 Inklusive pensionsstiftelser, personalstiftelser och fonder.

Styrelseordforande Clas Ake Hedstrom.

VD Lars Pettersson.

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden Arne Martensson
och Anders Nyrén.

Aktien

Sandvikaktien ar noterad pa Stockholmsbérsen samt pa Helsingforsbérsen.
Dessutom finns ett American Depositary Receipt-program i USA. Aktiekursen
steg under 2003 med 28 procent och aktier for 86 miljarder kronor omsattes
pa Stockholmsborsen. Vid arsslutet hade Sandvik ett marknadsvarde pa 64
miljarder kronor.

Sandvik 1994-2003
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=== Aktiens totalavkastning
Avkastningsindex

Struktur Sandvik

Nettoomsattning per affarsomrade

M Tooling

M Mining and
Construction

Materials Technology
Seco Tools

1999 ars resultat inkluderade realisations-
vinst vid avyttring av affarsomradet Saws
and Tools med 1.600 mkr.

Under de senaste tio aren har Sandvikaktien
utvecklats nagot battre dn avkastningsindex.
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ERICSSON 2

ERICSSON AR ETT INTERNATIONELLT LEDANDE FORETAG
inom utveckling och leverans av avancerade system och tjinster for
mobil och fast kommunikation till nitverksoperatorer. Det breda
utbudet av telekom- och datakomutrustning inbegriper kompletta
16sningar, system och tjinster som gor att mobila och fasta nitverk
kan overfora tal, data och multimedia effektivt, snabbt och sikert.

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

Verksamheten dr uppdelad i segmenten system och 6vriga verk-
samheter. Inom mobilnit, som ér det helt dominerande delsegmen-
tet inom system, dr Ericsson minst dubbelt sd stor som var och en av
konkurrenterna. Ericsson bedriver verksamhet inom mobiltelefoner
genom Ericsson Mobile Platforms och genom Sony Ericsson
Mobile Communications, ett samriskforetag till vilket Ericsson till-
forde sin mobilteknologi och Sony sitt kunnande inom konsument-
elektronik.

De viktigaste marknaderna under 2003 var i storleksordning
USA, Kina, Italien, Sverige, Spanien, Indien, Ryssland, Storbri-
tannien, Brasilien och Australien.

Under de senaste dren har det skett en 6kad tillvixt for mobil-
telefoni och en minst lika snabb expansion for anvindandet av
Internet. Utvecklingen i telekombranschen har himmats av att tele-
operatorerna Gverinvesterade kraftigt under perioden 1997—2000,
vilket senare ledde till kraftiga volymminskningar for telekomfére-
tagen. En stabilisering av marknaden har skett under 2003.
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Aret i sammandrag

m Resultatet efter finansnetto uppgick till -12.103 mkr, varav jamfo-
relsestorande poster med -14.892 mkr (-22.835 mkr, varav jamforel-
sestorande poster med -8.804 mkr). Exklusive jamforelsestorande
poster visade Ericsson vinst med 2.789 (-14.031) mkr.

m Kapacitetsutnyttjandet forbdttrades visentligt under fjirde kvar-
talet. Kvartalsresultatet efter finansnetto exklusive jimforelse-
storande poster uppgick till 5.474 (-2.064) mkr.

m Kassaflodet fore finansieringsverksamheter uppgick till 19.455
(-7.104)) mkr, vilket medf6rde att den finansiella stillningen stirktes.

= Omfattande effektiviseringsprogram har mer dn halverat rorelse-
omkostnaderna mitt i drstakt sedan mitten av 2001. Antalet
anstillda, som uppgick till 105.000 personer dr 2000, beriknas
under 2004 minska med 4.600 personer till 47.000 personer.

m Carl-Henric Svanberg tilltridde som VD.

Omdome om foretaget ur dgarperspektiv

Ericsson har genomfort ett omfattande effektiviseringsprogram for
att anpassa sin organisation och kapacitet till de dndrade mark-
nadsforutsittningarna inom telekombranschen.

Industrivirden ser Ericsson som en god investering i ett ling-
re perspektiv. Viktiga framgangsfaktorer ir kapacitetsutbyggnad av
befintliga telenit, 6kad serviceverksamhet, uppgradering till sys-
tem med storre bandbredd samt genom fortsatt Gvergang fran fast
till mobil kommunikation.

Yiterligare information finns pa bolagets hemsida wiww.ericsson.se.



Ericsson ar varldens storsta leverantdr av system for mobil telekommunikation och erbjuder en totallésning som técker saval fasta som mobila

kommunikationslésningar. Omkring 40 procent av alla mobilsamtal globalt gors i system som levererats av Ericsson.

Rostandel: 27,7%.
Kapitalandel: 2,2%.

% Innehav: 186.000.000 A-aktier och 178.039.276 B-aktier.
Marknadsvarde av innehavet 31 december 2003: 4.882 mkr.

Andel av aktieportfolien: 15%.

Nyckeltal 2003 2002
Nettoomsattning, mkr 117.738 145.773
Resultat efter finansnetto, mkr -12.103 -22.835
Resultat per aktie, kr -0,69 -1,51
Utdelning per aktie, kr Ingen’ Ingen
Kassaflode per aktie, kr 1,23 -0,57

1 Enligt styrelsens férslag.

Storsta agare per 31 december 2003
Procent av roster

Procent av kapital

Investor 38,3
Industrivarden 27,7
Handelsbankens Pensionsstiftelse 7,2
Handelsbankens Pensionskassa 4,7
Livforsakrings AB Skandia 4,5

Styrelseordférande Michael Treschow.
VD Carl-Henric Svanberg.

5,0
2,2
0,5
0,4
1,2

Styrelseledamo6ter med anknytning till Industrivarden Sverker Martin-

L6f och Arne Martensson.

Aktien

Ericssonaktien &r noterad pa Stockholmsborsen samt pa borserna i New York
och London. Aktiekursen steg under 2003 med 62 procent for A-aktien och
med 111 procent for B-aktien. Aktier for 484 miljarder kronor omsattes pa
Stockholmsbdrsen. Vid arsslutet hade Ericsson ett marknadsvarde pa

209 miljarder kronor.

Ericsson 1994-2003
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=== A-aktiens totalavkastning
Avkastningsindex

Struktur Ericsson'
Nettoomsattning per affarsomrade

M Mobilnat

M Fasta nat
Professionella tjanster
Ovrig verksamhet

1 Verksamheten inom mobiltelefoner
bedrivs genom samriskféretaget Sony
Ericsson Mobile Communications.

2000 érs resultat inkluderade icke-operativa
realisationsvinster och andra jamforelse-
storande poster med totalt 14.416 mkr.

2001 é&rs resultat inkluderade icke-operativa
realisationsvinster och andra jamforelse-
stérande poster med totalt -9.200 mkr.

2002 é&rs resultat inkluderade jamforelse-
stérande poster med -8.804 mkr.

2003 é&rs resultat inkluderade jamforelse-
stérande poster med -14.892 mkr.

Under den senaste tio&rsperioden har
Ericssonaktien utvecklats nagot samre an
avkastningsindex. Fran bottenlaget i sep-
tember 2002 till utgdngen av december
2003 steg emellertid A-aktien med 236
procent och B-aktien med 283 procent.
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SKANSKA

SKANSKA AR ETT AV DE FEM STORSTA BYGGFORETAGEN i
Europa och Nordamerika samt ett av Europas ledande foretag
inom fastighetsutveckling. Skanskas affirsidé dr att utveckla, bygga
och underhalla den fysiska miljon for att bo, resa och arbeta. Visionen
dr att vara varldsledande — kundens forsta val — inom byggrelaterade
tjdnster och projektutveckling pa Skanskas hemmamarknader.

Skanska ir ett virldsnamn inom byggande med verksamhet i ett
trettiotal linder, i regel genom lokala dotterbolag. Skanska har 11
hemmamarknader. De storsta dr USA, Sverige, Storbritannien,
Norge, Tjeckien och Finland. Andelen utlandsfakturering har 6kat
fran cirka 10 procent i slutet av 1980-talet till idag cirka 8o procent.
USA som ir Skanskas storsta marknad svarade 2003 for 34 procent
av faktureringen.

Verksamheten bedrivs inom fyra verksamhetsgrenar: Byggrela-
terade tjdnster och service, Projektutveckling bostider, Projektut-
veckling kommersiella lokaler samt BOT (Build-Operate-Transfer).

Byggrelaterade tjinster omfattar husbyggnads- och anliggnings-
erksamhet. Anliggningsverksamheten bestdr i huvudsak av infra-
strukturprojekt som jirnvégar, broar, tunnlar, vigar och kraftverk.
Projektutveckling bostider omfattar hela foridlingskedjan fran
markforvirv till férsiljning av ligenheter. Projektutveckling kom-
mersiella lokaler dr fokuserad pé kontors- och handelsprojekt med
malsittningen att hela utvecklingscykeln fran och med projektstart
inte skall Gverstiga tre ar i genomsnitt. BOT avser infrastruktur-
projekt som finansieras privat. Skanskas kompetens inom BOT
omfattar allt fran finansiering och byggande till drift av den firdi-
ga anliggningen.

Skanskas mal 4r att vara storst eller nist storst, avseende storlek
och l6nsamhet, pa alla hemmamarknader. De finansiella malen 4r
att nd en rorelsemarginal for byggrelaterade tjanster och service
overstigande 2,5 procent samt att den genomsnittliga arliga avkast-
ningen pa savil sysselsatt som eget kapital efter skatt skall uppga till
16 procent. Skuldsittningsgraden skall ligga i intervallet 0,1 till 0,3.
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Aret i sammandrag

= Ett genomgripande dtgirdsprogram genomfordes med syftet att
ytterligare forbittra rorelseresultatet och att fokusera pa hemma-
marknader dir Skanska har en ledande position.

m Rorelseresultatet uppgick till 4.532 (981) mkr, varav resultat av
forsiljning av kommersiella fastigheter 2.399 (294) mkr.

m Kvarteret Grivlingen i centrala Stockholm saldes for 2,3 miljar-
der kronor med en vinst pa 1,1 miljarder kronor, vilket var Skan-
skas storsta affir ndgonsin avseende en enskild fastighet.

® God kassagenereringskapacitet i byggrorelsen medforde ett stirkt
kassaflode och en forbittrad finansiell stillning. Kassaflodet fran
l6pande verksamhet 6kade till 9.970 (1.966) mkr. Den rintebi-
rande nettolineskulden minskade under aret frin 9.376 mkr till
en nettokassa om 150 mkr.

m Skanska, i konsortium med ett brittiskt byggforetag, tecknade
preferred bidder-avtal avseende sin storsta order nigonsin. BOT-
ordern som ir vird cirka 13 miljarder kronor omfattar design,
byggande, drift och underhall av tva sjukhus i centrala London.
Kontrakt vintas kunna tecknas i borjan av 200s.

Omdome om foretaget ur agarperspektiv

Skanska genomfér en konsolidering och strategisk koncentration
av verksamheten efter en stark expansionsfas. De finansiella milen
prioriterar 1onsamhet fore tillvixt. Industrivirden ser positivt pa
Skanskas mojligheter till en langsiktigt god resultatutveckling.

Ytterligare information finns pi bolagets hemsida www.shanska.se.



Skanska erbjuder konkurrenskraftiga I6sningar inom utveckling, byggnation och underhall av den fysiska miljon fér att bo, resa och arbeta.

Bolaget &r verksamt i ett trettiotal lander och visionen &r att vara ledande inom byggrelaterade tjanster och projektutveckling pa hemmamarknaderna.

Rostandel: 27,2%."
Kapitalandel: 8,0%.

7% Innehav: 17.302.756 A-aktier och 16.000.000 B-aktier.
Marknadsvérde av innehavet 31 december 2003: 2.115 mkr.

Andel av aktieportfolien: 7%.

Nyckeltal 2003 2002
Nettoomsattning, mkr 132.879 142.033
Resultat efter finansnetto, mkr 4.072 73
Resultat per aktie, kr 6,60 -2,00
Utdelning per aktie, kr 3,002 2,00
Kassaflode per aktie, kr 25,85 0,83

1 I augusti 2003 lat Industrivarden omvandla 5 miljoner A-aktier till B-aktier. Harigenom minskade

rostandelen frén 31,6 procent till 27,2 procent.
2 Enligt styrelsens férslag.

Storsta agare per 31 december 2003
Procent av roster

Procent av kapital

Industrivarden 27,2
Inter lkea Investment 1,4
Handelsbanken3 8,2
AMF Pension 4,0
Alecta 3,9

3 Inklusive pensionsstiftelser och fonder.

Styrelseordférande Sverker Martin-Lof.
VD Stuart Graham.

8,0
5,9
2,7
6,1
6,5

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden Sverker Martin-

Lof, Finn Johnsson, Arne Martensson och Anders Nyrén.

Aktien

Skanskaaktien &r noterad pa Stockholmsborsen. Aktiekursen steg under 2003
med 25 procent och aktier for 16 miljarder kronor omsattes. Vid arsslutet hade

Skanska ett marknadsvarde pa 27 miljarder kronor.

Skanska 1994-2003
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Struktur Skanska
Nettoomsattning per affarsomrade

och service
M Projektutveckling

Projektutveckling
bostader

1997 ars resultat inkluderade realisations-
vinst vid avyttring av merparten av aktieinne-
havet i Sandvik med 9,1 miljarder kronor.

1999 4rs resultat inkluderade realisations-
vinst vid avyttring av aktieinnehavet i
Scancem med 3,3 miljarder kronor.

2000 ars resultat inkluderade realisations-
vinst vid avyttring av aktieinnehav i SKF, JM,
Norrporten och Piren m fl med totalt 3,3
miljarder kronor.

2002 ars resultat inkluderade nedskrivning
av goodwill och reservering for verksamhe-
ter under avveckling med tillsammans 2,0
miljarder kronor.

Under de senaste tio dren har Skanska-
aktien utvecklats ndgot sémre &n avkast-
ningsindex.
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Il Indutrade

INDUSTRIAL COMPONENTS

INDUTRADE AR ETT TEKNIKHANDELSFORETAG med den
overgripande affirsidén att forse industrin med importerade kom-
ponenter for vilka kunden har ett dterkommande behov. I samband
hirmed erbjuds kvalificerade tekniska systemlosningar. Leveranto-
rerna utgdrs av savil internationella koncerner med mirkesvaror
och stora utvecklingsresurser som av mindre tillverkare med nisch-
produkter. Tonvikten ligger pa kvalificerade produkter, dvs mar-
kesvaror av hog kvalitet fran leverantérer med resurser till forsk-
ning och utveckling.

Indutrades huvudmarknader ar 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.

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

Under 2003 forvirvade Indutrade de finlindska bolagen Kon-
tram, Maansikho och Warla Trade. Bolagen har tillsammans en drs-
omsittning pd cirka 200 mkr med cirka 85 anstillda. Under den
senaste tioarsperioden har Indutrade férvirvat cirka 30 féretag med
en sammanlagd omsittning 2003 av cirka 1.850 mkr. Vidare har
Indutrade etablerat dotterbolag i Baltikum och Ryssland med en
sammanlagd omsittning 2003 av cirka 100 mkr.

Leverantorerna finns frimst i Vasteuropa, USA och Japan.
Indutradebolagen har i regel exklusiva agenturer fér respektive
geografisk marknad.

Indutradeforetagens kunder utgdrs av tillverkare och slutfor-
brukare med repeterande behov av tekniska komponenter. Kun-
derna utgor ett tvirsnitt av industrin med tonvike pd verkstads- och
processindustri. Likemedels- och livsmedelsindustrin dr vixande
kundgrupper.
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Aret i sammandrag

= Konjunktursituationen i Finland och Holland forbittrades under
dret. Efterfragan forsimrades diremot inom Indutrades verksam-
hetsomraden i Sverige, Danmark och Norge. Ett tgirdsprogram
initierades under dret, som beriknas sinka kostnadsnivain med
cirka 35 mkr pd arsbasis.

= Sammantaget uppgick faktureringen under 2003 till 3.197 (3.078)
mbkr, vilket var oférindrat for jimforbara enheter.

® Indutrades resultat efter finansnetto uppgick till 182 (181) mkr.
Rintabiliteten pd sysselsatt kapital var 19 (19) procent. Det opera-
tiva kassaflodet uppgick till 176 (190) mkr.

Omdome om foretaget ur dgarperspektiv
Under de senaste tio dren har Indutrades avkastning pé sysselsatt
kapital i genomsnitt varit 24 procent med ett starkt kassaflode.
Genom ett milmedvetet arbete har Indutrade byggt upp och
forfinat en modell for forviry och integration av industrihandels-
foretag. Indutrades bevisade formaga att med god Ionsamhet driva
en vixande grupp av handelsforetag gor att Industrivirden forutser
en fortsatt god 16nsamhetsutveckling f6r Indutrade.

Ytterligave information finns pa bolagets hemsida www.indutrade.se.
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Indutrade bedriver handel med importerade industriella komponenter fér vilka kunderna har ett aterkommande behov.
Produkterna erbjuds tillsammans med kvalificerade tekniska systemldsningar. Bolagets kunder ar framst industrifoéretag i Nordeuropa och Benelux.

Struktur Indutrade
Nettoomsattning per geografiskt omrade

R6st- och kapitalandel: 100%. Indutrade 1994-2003

Mkr Mkr
o 4.000 200
5% . . I Sverige
Andel av aktieportfoljen: 5%." 3500 Pl M Danmark och Norge
Beraknat marknadsvarde av innehavet 31 december 2003: I Finland, Baltikum
1.704 mkr. 3.000 150 och Ryssland
Holland och Tyskland
Nyckeltal 2003 2002 2% 122
Nettoomsattning, mkr 3.197 3.078 2.000 100
Resultat efter finansnetto, mkr 182 181
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 19 19 1500 S
Operativt kassaflode, mkr 190 1.000 50
500 25

Styrelseordforande Anders Nyrén.
VD Gunnar Tindberg.

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivdarden Anders Nyrén

och Bengt Kjell.
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B Nettoomsattning
e Resultat efter finansnetto

2001: Forvarv av Fagerberg, Tecalemit m fl
med en nettoomséttning p& 1.029 mkr.
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SSAB

SSAB AR ETT AV DE MEDELSTORA STALFORETAGEN i Viist-
curopa. Stilrérelsen har utvecklats framgangsrikt genom en med-
veten nischstrategi som syftar till att befista stillningen som ledande
tillverkare av hoghillfast tunnplat och kylda stal inom grovplats-
omradet.

Tillvixten i dessa nischer har varit hégre dn for stilmarknaden
generellt och leveranserna av dessa produkter, som motsvarar 43 (40)
procent av omsdttningen, har okat kraftigt under den senaste fem-
arsperioden. De investeringar som gjorts inom stilrorelsen de senaste
dren mojliggdr en fortsatt stark tillvixt inom nischomradena.

Inom tunnplitsomradet har SSAB specialiserat sig pa extra och
ultra hoghallfast tunnplit dir koncernen dr en av de ledande akto-
rerna i Europa. Tunnplitsprogrammet omfattar varm- och kallvalsad
samt metall- och firgbelagd tunnplat. Den hoghallfasta tunnplaten
anvinds bl a inom fordonsindustrin och av krantillverkare. Ordi-
ndr tunnplat anvinds frimst inom verkstads- och byggindustrin.

Inom grovplatsomradet har SSAB en virldsledande stillning
som producent av kylda stal, dvs slitstil och hoghallfasta kon-
struktionsstal. De kylda stilen anvinds bl a i entreprenadmaskiner,
gruvutrustning, kranar och broar. Ordinir grovplat anvinds inom
varvsindustri och allmin verkstadsindustri.

Utover stalrorelsen, som bedrivs i dotterbolagen SSAB Tunnplat
och SSAB Oxel6sund, omfattar koncernen dotterbolagen Plannja,
SSAB HardTech och Tibnor (dgarandel 85 procent).

Plannja vidareforadlar tunnplat till bl a takpannor och vattenav-
rinningsprodukter. SSAB HardTech tillverkar presshirdade siker-
hetskomponenter till bilindustrin som sidokrockskydd och stot-
fangarskenor. Tibnor dr det ledande foretaget inom svensk stil-
handel. Dessa dotterbolag bidrar verksamt till att ge stilrérelsen en
stark stillning pa den svenska marknaden dir marknadsandelen
uppgar till cirka so procent.
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SSABs finansiella mal dr att rintabiliteten pa eget kapital i genom-
snitt under en konjunkturcykel skall vara minst 6 procentenheter
hogre dn den tiodriga statsobligationsrintan. Soliditeten skall upp-
gd till cirka so procent och nettoskuldsittningsgraden till cirka
30 procent.

Andelen fakturering utanfér Sverige uppgar till cirka 65 procent.

Aret i sammandrag

m Resultatet efter finansnetto forbittrades till 1.343 (816) mkr,
frimst beroende pa hogre marginaler, men ocksé pa bittre pro-
duktmix i stalrorelsen.

® Leveranserna av koncernens specialprodukter, som kylda stil och
ultra hoghillfast tunnplit, 6kade med 18 procent och utgjorde
43 procent av den totala leveransvolymen.

m Sverker Martin-Lof tilltridde som styrelseordférande.

Omdome om foretaget ur dgarperspektiv

SSAB ir ett av stdlbranschens mest [6nsamma foretag. Det inves-
teringsprogram som har genomforts under de senaste dren skall
sikerstilla lonsamhetspositionen i branschen genom expansion
inom hoghallfasta produkter. I en allt hardare global konkurrens-
situation stair SSAB ddrmed vil rustat. Verksamheten genererar
goda kassafloden. Industrivirden ser positivt pa SSABs utveck-
lingsmojligheter.

Ytterligarve information finns pa bolagets hemsida wiww.ssab.se



SSAB ar en varldsledande tillverkare av kylda stal inom grovplatsomradet, dvs slitstal och hoghallfasta konstruktionsstal.

Inom tunnplatsomradet sker en satsning pa héghallfasta stal, dar foretaget ar en av de ledande aktorerna i Europa.

Rostandel: 17,0%.
Kapitalandel: 13,0%.

’5% Innehav: 13.112.600 A-aktier.

Marknadsvérde av innehavet 31 december 2003: 1.685 mkr.

Andel av aktieportfoljen: 5%.

Nyckeltal 2003 2002
Nettoomsattning, mkr 19.806 19.271
Resultat efter finansnetto, mkr 1.343 816
Resultat per aktie, kr 8,90 5,70
Utdelning per aktie, kr 6,001 6,00
Kassaflode per aktie, kr 6,27 10,56

1 Enligt styrelsens forslag.

Storsta dgare per 31 december 2003
Procent av roster

Procent av kapital

Industrivarden 17,0
LKAB 6,2
AMEF Pension 4,8
SEB Fonder 4,2
Andra AP-fonden 3,6

Styrelseordfoérande Sverker Martin-Lof.
VD Anders Ullberg.

13,0
4,8
3,7
3,2
2,9

Styrelseledaméter med anknytning till Industrivarden Sverker Martin-Lof

och Anders Nyrén.

Aktien

SSAB-aktien &r noterad pa Stockholmsborsen. Aktiekursen steg under 2003
med 25 procent och aktier for 10 miljarder kronor omsattes. Vid arsslutet

hade SSAB ett marknadsvarde pa 13 miljarder kronor.

SSAB 1994-2003
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Struktur SSAB

Nettoomséattning per affarsomrade

B SSAB Tunnplat
I SSAB Oxelésund

Plannja
SSAB HardTech
Tibnor

M Ovriga dotterbolag

Nischprodukter i form av hoghélifast tunnplat
och kylda stal inom grovplatsomradet uppgick
2003 till 43 procent av omséttningen.

Under de senaste tio &ren har SSAB-aktien
utvecklats i nivd med avkastningsindex.

Industrivarden 2003. SSAB | 33



MUNTERS AR VARLDSLEDANDE INOM FUKTREGLERING med
produkter och tjinster for vatten- och brandskadesanering, avfukt-
ning, befuktning samt kylning av luft. Munters har globala mark-
nadsandelar pa mer dn so procent inom vissa marknadssegment.
De storsta kunderna finns inom forsikrings-, livsmedels- och like-
medelsindustrierna.

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

Avfuktning omfattar produkter och kompletta 16sningar for att
styra luftfuktighet och inomhusklimat. Genom en konstant och lag
luftfuktighet férhindras rost, mogel, frost och bakterietillvaxt. Till-
verknings- och lagringsprocesser blir effektivare och produktkvali-
tet, hallbarhet och hygien forbittras. De prioriterade marknads-
segmenten inom Avfuktning ar livsmedels- och likemedelsindus-
trierna.

MCS erbjuder tjinster for vatten- och brandskadereglering och
for temporir klimatkontroll. MCS servicekoncept bygger pa att
avfukta i stillet for att bygga om efter vatten- och brandskador.
Tjdnsterna spanner Over ett brett filt, frin begrinsning av vatten-
skador i bostider till uthyrning av avfuktare for olika industriella
behov.

HumiCool erbjuder produkter och tjinster som skapar ett kon-
trollerat inomhusklimat. Tekniken dr miljovinlig och bygger pa
evaporativ (avdunstningsbaserad) kylning och befuktning. Tekni-
ken anvinds i en mingd olika applikationer. Munters system gor
det majligt att exempelvis odla gronsaker och blommor eller féda
upp kycklingar i ett skapat, idealiskt klimat.

Munters strategi innebar i sammanfattning att fokusera pa kun-
der med underliggande tillvixt och ligt konjunkturberoende, att
integrera framat genom okad forsiljning till slutkunder, att repetera
framgingsrika installationer, att expandera serviceverksamheten
samt att soka nya marknader.
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De finansiella malen ér att 6ver en konjunkturcykel 6ka omsitt-
ningen med 6ver 10 procent per dr med en rorelsemarginal 6ver 10
procent samt en kapitalomsittningshastighet ver 3 ganger.

Aret i sammandrag

m Resultatet efter finansiella poster uppgick till 280 (436) mkr.
Efterfrigan forsvagades inom MCS till f6ljd av torr viderlek pa
huvudmarknaderna i Europa. Resultatet paverkades dven av
ligre efterfrigan inom Avfuktning och HumiCool. Negativa
valutaeffekter paverkade vidare resultatet med 41 mkr.

= Kostnadsbesparingsprogram initierades under dret med en sam-
manlagd effekt om 120 mkr pad heldrsbasis.

Omdome om foretaget ur agarperspektiv

Munters har en mycket stark marknadsposition inom fuktreglering

och har haft god tillvixt med hog kapitalavkastning under de senaste

fem aren. Under 2003 forsvagades resultatet men sett 6ver en lingre

tidsperiod har Munters haft god tillvixt av volym och resultat.
Industrivirden bedémer att Munters har fortsatt goda fram-

tidsméjligheter genom att bredda sina applikationsomridden och

stirka sina positioner.

Ytiterligare information finns pa bolagets hemsida www.munters.se.



Munters &r varldsledande inom fuktreglering med produkter och tjanster for avfuktning, befuktning och kylning av luft.

R6st- och kapitalandel: 10,8%.

1% |nnehav: 2.705.750 aktier.

Marknadsvarde av innehavet 31 december 2003: 471 mkr.

Andel av aktieportfoljen: 1%.

Nyckeltal 2003 2002
Nettoomsattning, mkr 4.308 4.666
Resultat efter finansnetto, mkr 280 436
Resultat per aktie, kr 7,04 10,83
Utdelning per aktie, kr 3,501 3,50
Kassaflode per aktie, kr 4,06 -2,41

1 Enligt styrelsens forslag.

Storsta agare per 31 december 2003

Procent av roster och kapital

Industrivarden

Nordea fonder

Tredje AP-fonden
ForeningsSparbankens fonder
AMF Pension

Latour?

10,8
8,3
7,7
6,0
5,2
4,9

2| borjan av 2004 uppgick Latours innehav till 10,3 procent av réster och kapital.

Styrelseordférande Berthold Lindqvist.

VD Lennart Evrell.

Styrelseledamot med anknytning till Industrivdarden Bengt Kijell.

Aktien

Muntersaktien ar noterad pa Stockholmsborsen. Aktiekursen sjonk under
2003 med 10 procent och aktier fér 2 miljarder kronor omsattes. Vid ars-
slutet hade Munters ett marknadsvarde pa 4 miljarder kronor.

Munters 1994-2003
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W Avfuktning

M Moisture Control
Services

HumiCool

Sedan barsintroduktionen hosten 1997 har
Muntersaktien utvecklats klart battre an
avkastningsindex.
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Rapid (¢

ISABERG RAPID AR ETT GLOBALT FORETAG inom kontors- och
verktygshiftning. Produkterna marknadsférs under det gemen-
samma varumdrket Rapid. Produktprogrammet omfattar savil
manuella som elektriska hiftapparater. Bordshiftare och hifttinger
anvinds for pappershiftning pa kontor. Hiftpistoler och hiftham-
mare anvinds frimst for hantverk men 4ven f6r hobbyverksamhet.
For OEM-marknaden har héftapparater utvecklats fér inbyggnad i
kopiatorer.

Isaberg Rapid dr Europas ledande foretag inom omradet klam-
merhiftning. Produkterna siljs i mer dn 100 linder och mer dn 9o
procent av faktureringen avser utlandet. De viktigaste marknaderna
ir Europa och Nordamerika. Via ett nit av aterforsiljare nar pro-
dukterna dven Sydamerika, Mellanostern, Afrika, Fjirran Ostern,
Australien och Nya Zeeland. Isaberg Rapids varumirke Rapid adr
vilkint och har den stérsta spridningen i virlden inom sitt pro-
duktomride. Produkterna siljs till de tre huvudmarknaderna kon-
tor, verktyg och OEM.

Genom ctablering och forvirv av egna siljbolag i Danmark,
Frankrike, Italien, Nederlinderna, Spanien, Storbritannien och Tysk-
land har Isaberg Rapid under de senaste dren skapat en potential
for 6kade marknadsandelar och dirmed for hogre tillverkningsvo-
lymer. En stor del av forsiljningen sker dock via lokala distributorer,
som dven ansvarar for service. Direktkontakt med slutkunden efter-
strvas for ytterligare framtida tillvixt. En viktig slutkund ir inter-
nationella kontorsmaterielkedjor, vilka dr padrivande i forindringen
av distributionsmonstren. Isaberg Rapid har av flertalet av de stora
kontorsmaterielkedjorna utsetts till s k ”preferred supplier” av hift-
apparater och klammer.

Under1998 etablerades ett dotterbolag i Kina som tillfor ett sor-
timent av lag- och mellanprisprodukter, vilket mojliggor bearbet-
ning av nya marknadssegment.
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Tillverkning bedrivs vid tva fabriker i Sverige, tva fabriker i Frank-
rike och en fabrik i Kina och avser savil hiftapparater som klam-
mer.

Produktutveckling dr en hornsten i Isaberg Rapids strategi for
att majliggora volymtillskott. Isaberg Rapid har bland annat utveck-
lat en specialkonstruerad elhiftare med patenterade klammerkas-
setter for inbyggnad i kontorskopiatorer. Under 2003 lanserade Isa-
berg Rapid kontorshiftaren Duax som kan hifta mellan tvd och 170
ark. Genom en unik funktion klipps hiftklammern av till limplig
langd.

Aret i sammandrag

® Faktureringen 6kade med 3 procent till 877 (848) mkr.

m Resultatet efter finansnetto uppgick till 49 (32) mkr. Rintabili-
teten pd sysselsatt kapital var 13 (10) procent.

Omdome om foretaget ur dgarperspektiv
I samband med en framgdngsrik introduktion av kopiatorhiftare i
mitten av 1990-talet 6kade rintabiliteten pa sysselsatt kapital kraf-
tigt, men har sedan forsimrats under en expansionsfas. De senaste
drens koncentration till stora kunder stiller krav pa Isaberg Rapid
att anpassa produktforsorjningen for att mota kundernas krav pa
rationell tillverkning till konkurrenskraftiga priser.

Genom pigdende strukturaktiviteter inom tillverkning och dis-
tribution forutser Industrivirden en positiv utveckling for Isaberg
Rapid.

Ytterligave information finns pa bolagets hemsidn
www.isaberg-rapid.se.



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

Ro6st- och kapitalandel: 100%. Isaberg Rapid 1994-2003 Struktur Isaberg Rapid
" ik Nettoomsattning per affarsomrade
r r
1% 1.000 100
I Kontor
Andel av aktieportfolien: 1%. I Verkiyg
Beraknat marknadsvarde av innehavet 31 december 2003: 459 mkr. 200 20 OEM
Nyckeltal 2003 2002 600 60
Nettoomsattning, mkr 877 848
Resultat efter finansnetto, mkr 49 32 200 20
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 13 10
Operativt kassaflode, mkr 20 28
200 20
Styrelseordforande Carl-Olof By.
" " 2001: Forvarv per 1 juli av Rocafix med érs-
VD Tommy Backstrom. 0 omsattning pa cirka 200 mkr.
Styrelseledaméter med anknytning till Industrivirden Carl-Olof By och 9495 96 97 98 99 00 0102 03
Bengt Kjell. m Nettoomséttning

e== Resultat efter finansnetto
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OISR

OSSUR AR ETT MEDICINTEKNISKT FORETAG verksamt inom
sektorn for proteser och ortoser. Bolaget arbetar huvudsakligen inom
omradet benproteser, men breddar verksamheten till att dven omfatta
stodférband, sa kallade ortoser. Ossurs hogteknologiska benprote-
ser mojliggor ett aktivt liv for anvindarna. Bolagets ursprungliga
produkt, sd kallade liners, dr skyddande hylsor tillverkade i silikon,
som tris pd det amputerade benet for att forhindra friktionsskador.
Ossur utvidgade under 2000 sin verksamhet genom foretagsforviry
i USA och Sverige till att omfatta ett komplett utbud av marknads-
ledande produkter inom benproteser. I USA forvirvades tva foretag
med ledande stillning inom fot- respektive knidproteser. Parallellt
med forvirven har Ossur byggt upp egna marknadsorganisationer
i Europa och USA. Ossurs teknologi har utvecklats pa Island samt
i Sverige och USA.

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

Ossurs produkter omfattar protesfattningar, kndproteser, fot-
proteser, hylsor och lasutrustning. Nya produkter utvecklas fortlo-
pande. Ossurs kompetens inom utveckling och produktion av ben-
proteser baseras pd ett stort tekniskt kunnande inom omrédena sili-
kon, kolfiber, metallbearbetning och mekanik/elektronik.

Expansionsméjligheter finns genom etablering pa nya geogra-
fiska marknader utanfér Europa och USA, utokad serviceverksam-
het samt genom expansion inom produktomradet ortopediska stod-
férband. Ossur arbetar inom en kraftigt vixande marknad med bety-
dande medicinska behov. Foretaget 4r forskningsintensivt och har
en virldsledande position inom sin bransch.

Ossurs finansiella mal 4r att 6ka vinsten per aktie med i genom-
snitt 15 procent per ar. Malet dr att omsittningen skall 6ka till 180
miljoner US dollar 2006 med en vinstmarginal pa 15 procent.

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

38 | Industrivarden 2003. Ossur

Aret i sammandrag

m Faktureringen 6kade med 16 procent. De europeiska marknaderna
visade fortsatt god tillvixt medan forsiljningen pa den nordameri-
kanska marknaden minskade.

m Ossur forvirvade det amerikanska ortosforetaget Generation II
Group med en hégklassig produktportfolj och inriktning pa pro-
duktutveckling.

m Resultatet efter finansnetto uppgick till 5,7 (11,8) MUSD. Om-
struktureringskostnader avseende omorganisation av verksamhe-
ten i USA belastade resultatet med totalt 1,5 MUSD. Engangs-
kostnader avseende forlikning i en tvist belastade vidare resultatet
med 2,2 MUSD.

Omdoéme om foretaget ur dgarperspektiv

Ossur har genom innovativt entreprenorskap och stort tekniskt
kunnande lyckats skapa en stark position inom utveckling och pro-
duktion av benproteser och ortoser. Industrivirden bedomer att
Ossur har goda tillvixtmoéjligheter inom ett intressant medicin-
tekniskt omrade.

Yeterligave information finns pa bolagets hemsida wiww.ossur.com.
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Ossur ar ett internationellt medicintekniskt foretag och en ledande innovat6ér inom hégkvalitativa proteser och ortoser samt produkter for
ortopedimarknaden. Bolaget har verksamhet i Europa och i Nordamerika samt ett omfattande distributionsnat for 6vriga marknader.

ROst- och kapitalandel: 15,8%.
1% Innehav: 52.000.000 aktier.

Marknadsvarde av innehavet 31 december 2003: 230 mkr.

Andel av aktieportfolien: 1%.

Nyckeltal 2003 2002
Nettoomsattning, MUSD 94,5 81,3
Resultat efter finansnetto, MUSD 57 11,8
Resultat per aktie, USD 0,01 0,03
Utdelning per aktie, USD Ingen Ingen
Kassaflode per aktie, USD -0,06 0,02

Storsta dgare per 31 december 2003 Procent av roster och kapital

Mallard Holding S.A. 24,2
Industrivarden 15,8
Pensionsfond, Bankastraeti 7 12,0
Arion (avser forvaltarregistrerade innehav) 4,7
Ossur? 3,1

1 Agt av grundaren Ossur Kristinsson med bolag.
2 Aterkopta aktier. Aktiekapitalet har satts ned under 2004.

Styrelseordférande Pétur Gudmundarson.
VD Jon Sigurdsson.
Styrelseledamot med anknytning till Industrivarden Bengt Kjell.

Aktien

Ossuraktien ar noterad pa aktiebdrsen i Reykjavik. Aktiekursen sjonk under
2003 med 19 procent och aktier for 0,8 miljarder kronor omsattes. Vid ars-
slutet hade Ossur ett marknadsvarde pa 1,4 miljarder kronor.

Ossur 1999-2003
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Reykjavikborsens generalindex

Struktur Ossur
Nettoomsattning per geografiskt omrade

M Nordamerika
M Europa exkl Norden
1 Norden

Ovriga marknader

Ossur noterades p& den islandska borsen
1999. Aktiekursen har varierat mellan 30
och 80 islandska kronor. Industrivardens
aktieforvarv skedde under 2002 till kursen
50 islandska kronor.
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Forvaltningsberattelse

Organisationsnummer SE 556043-4200

Styrelsen och verkstillande direkt6ren f6r AB Industrivarden (publ)
far harmed avge arsredovisning och koncernredovisning for verk-
samhetsaret 2003.

Styrelsens sammansattning och arbete
Styrelsen bestod under 2003 av dtta ledaméter. En presentation av
styrelsens ledamoter aterfinns pd sidan 76.

Under 2003 holl styrelsen totalt sju sammantriden inklusive det
konstituerande sammantridet. Utover strategiplaner avsig de stors-
ta enskilda drendena under dret forvirv och avyttring av aktier i
borsnoterade och onoterade bolag. For utforlig beskrivning av sty-
relsens uppgifter, regelmissiga frigor, kommittéer m m héinvisas
till avsnittet Industrivirdens styrning, sidorna 13-14.

Substansvardet

Under dret 6kade substansvirdet frin 24,4 miljarder kronor eller
126 kronor per aktie till 30,1 miljarder kronor eller 156 kronor per
aktie, en 6kning med 24 procent. Substansvirdets komponenter
framggr av tabellen nedan.

Moderbolaget

Moderbolaget AB Industrivirden forvaltar aktieportfoljen.
Moderbolagets utdelningsintikter uppgick till 849 (820) mkr.

Efter resultat av aktieaffirer med -1.511 mkr, varav avyttring av hela

1 Fér 2002 uppgick resultatet av aktieaffarer till 4.006 mkr, varav avyttring av Besam 2.651 mkr och

innehavet i Skandia -1.5s10 mkr?, derivataffirer med 101 (47) mkr
samt ovriga intidkter och kostnader med -2 (-28) mkr blev resulta-
tet av aktieforvaltningen -563 (4.845) mkr. Efter forvaltningskostna-
der med -80 (-85) mkr, vilket var en minskning med 6 procent, blev
rorelseresultatet -643 (4.760) mkr.

Med anledning av en dom i Kammarritten i januari 2004 har
Industrivirden reserverat s4 mkr i respitrinta och 165 mkr i till-
kommande skatt (se not 13 pa sidan 65). Efter finansnetto med -244
(-242) mkr och skatt med -165 (=) mkr blev arets resultat -1.052
(4-518) mkr.

Aktieportfoljens marknadsvirde vid drets utging uppgick till
32.890 (26.413) mkr, en 6kning med 25 procent. Overvirdet var
15.414 (7.801) mkr. Under dret forvirvades aktier for 2.012 (2.089)
mkr. Forsiljningarna uppgick till 1.933 (6.266) mkr. Netto forvir-
vades sdledes aktier for 79 (avyttring netto 4.177) mkr.

Under dret omvandlades 5.000.000 A-aktier i Skanska till B-
aktier, varigenom Industrivirdens rostandel minskade fran 31,6
procent till 27,2 procent.

Med hansyn tagen till kop och forsaljningar 6kade portfoljvirdet
under dret med 24 (-39) procent. Affirsvirldens generalindex steg
under samma tid med 30 (-37) procent. Totalavkastningen uppgick
till 29 (-37) procent, jamfort med 34 (-36) procent for avkastnings-
index (SIXRX).

Lundbeck A/S 1.498 mkr.

Substansvardet
Miljarder kronor Kronor per aktie
Moderbolaget 2003-12-31 2002-12-31 2003-12-31 2002-12-31
Aktieportfoljen 32,9 26,4 170 136
Nettoskuld -2,8 -2,0 -14 -10
Substansvarde 30,1 24,4 156 126
Moderbolagets kép och forsaljningar samt resultat av aktieaffarer och derivataffarer
Kép Antal Mkr Forsaljningar Antal Mkr Resultat av aktieaffarer Mkr
SCAB 2.224.600 657 Skandia (hela innehavet) 48.846.800 1.253 Ericsson B 129
Handelsbanken A 4.096.000 514 Ericsson B 43.285.616 361 Eniro -100
Munters 2.505.750 453 Eniro 2.671.400 175 Skandia -1.510
SSAB A 1.047.000 132 Swedish Match 1.590.500 103 Ovrigt -30
Ovrigt 256 Ovrigt 41
Summa 2.012 Summa 1.933 Summa -1.511

Resultat av derivataffarer 101
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Aktieférvaltande dotterbolag
Nordinvest AB bedriver kapitalforvaltning. Under dret koptes bors-
aktier for 549 mkr och saldes for 574 mkr. Netto avyttrades siledes
aktier for 25 mkr.
Indus Innovation AB dger 25 procent av de aktier som forvirvats
inom ramen for riskkapitalbolaget Ericsson Venture Partners.
Resultatet efter finansnetto for de aktieforvaltande dotterbola-
gen uppgick till 12 (-81) mkr.

Moderbolagets finansiering
och réntebérande nettolaneskuld
Moderbolagets likvida medel och rintebarande placeringar upp-
gick till 410 (1.825) mkr och rintebirande fordringar till 78 (926)
mkr. Rintebirande skulder och avsittningar minskade med 2.161
mkr och uppgick till 2.990 (5.151) mkr, varav avsittningar for pen-
sioner 49 (46) mkr. Av de rintebirande skulderna var 2.215 (2.540)
mkr langfristiga lan. Nettolineskulden 6kade fran 2.400 mkr till
2.502 mkr.

Nettoskuldsattningsgraden var 7 (7) procent enligt specifika-
tion pé sidan s3.

Rorelsedrivande bolag
De rorelsedrivande bolagens nettoomsittning uppgick till 4.075
(4.890) mkr. Resultatet efter finansiella poster blev 226 (291) mkr.

Moderbolagets aktieportfolj Moderbolagets eget kapital

Mkr Mkr
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Bl Overvarde

Synligt eget kapital
B Justerat eget kapital
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Foregaende ar ingick Besam under forsta halviret med 963 mkr i
nettoomsittning och so mkr i resultat efter finansiella poster.
Indutrades nettoomsittning uppgick till 3.197 (3.078) mkr.
Resultatet efter finansiella poster var 182 (181) mkr.
Isaberg Rapids nettoomsittning var 877 (848) mkr. Resultatet
efter finansiella poster blev 49 (32) mkr.

Koncernens nettoomsattning och resultat

Koncernens nettoomsittning uppgick till 4.075 (4.890) mkr, vilket
for jamforbara enheter innebar en 6kning med 1 procent i jamfo-
relse med foregaende ar. Andelen utlandsomsittning uppgick till
67 (71) procent.

Rorelseresultatet uppgick till -374 (4.712) mkr, varav resultat av
aktieforvaltning -538 (4.497) mkr, resultat frin rorelsedrivande
bolag 244 (300) mkr samt forvaltningskostnader -80 (-85) mkr.

Det finansiella nettot uppgick till -249 (-236) mkr. Resultatet
efter finansiella poster blev -623 (4.476) mkr.

Resultat av intressebolagsredovisning uppgick till 9 (-464) mkr.
Efter skatt med -253 (-111) mkr redovisas en nettoforlust for dret
med -867 (3.901) mkr.

Fordelningen pa verksamhetsomraden av koncernens netto-
omsittning och resultat efter finansiella poster framgir av tabellen
pa sidan 48 i anslutning till resultatrikningen samt av segments-

rapporteringen i not 4 pd sidan 60.

Moderbolagets rantebarande
nettolaneskuld 31 december

Mkr %
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e== Nettoskuldsattningsgrad

Nettolaneskulden &r justerad for skuld till
interna bolag (se sidan 53).



Investeringar

Koncernens investeringar i materiella anldggningstillgingar upp-
gick till 86 (128) mkr och de planenliga avskrivningarna till 88 (108)
mkr.

Koncernens rantebarande nettolaneskuld
Koncernens nettolineskuld 6kade med 454 mkr till 2.831 mkr.

Personal

Medelantalet anstillda i koncernen uppgick till 2.581 (3.232) varav i
utlandet 1.556 (2.060). Uppgifter om férdelning av antal anstillda
och utbetalda l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader avse-
ende styrelsen och verkstillande direktoren samt Gvriga anstillda
framgdr av noterna s och 6. En beskrivning av Organisation och
personal aterfinns pé sidan 73.

Utdelningsforslag

Styrelsen foreslar en utdelning med 5,50 kronor (féregaende ar 5,00
kronor i ordinarie utdelning och 8o 6re i bonus) per aktie. Forsla-
get innebdr att nagon skattebetalning ej sker i moderbolaget for
2003.

Miljopaverkan
AB Industrivirden bedriver inte nagon tillstindspliktig verksamhet
enligt miljobalken. En redogorelse for Industrivirdens sociala
ansvarstagande inklusive miljéansvar framgar av sidan 12.

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

Implementering av internationella redovisningsregler

Fran och med 2005 blir det obligatoriskt for svenska borsbolag att
rapportera enligt IFRS (International Financial Reporting Stan-
dards). IFRS dr internationella redovisningsregler som utfirdas av
ett oberoende expertorgan och som édr gemensamma f6r hela EU.

Ovcrgﬁngcn till IFRS paverkar sivil redovisning som finansiell
rapportering och kriver omfattande foérberedelser. Industrivirden
har kommit lingt i dessa forberedelser savil i moderbolaget som i
de heligda dotterbolagen och kommer att redovisa enligt IFRS fran
och med 2005 med justerade jaimforelsetal f6r 2004. De IFRS-regler
som kommer att ha storst paverkan pa Industrivirdens redovisning
och rapportering dr IAS 19 Ersittningar till anstillda, IAS 32 Finan-
siella instrument: Upplysningar och klassificering samt IAS 39
Finansiella instrument: Redovisning och virdering.

TAS 39 innebir bland annat att finansiella instrument skall redo-
visas till marknadsvirde. En virdering av Industrivirdens noterade
aktieportfo]j till marknadsvirde per 2003-12-31 skulle innebira en
okning av moderbolagets balansomslutning med 14 miljarder kro-
nor. Virderingen av 6vriga finansiella instrument till marknadsvar-
de har mycket liten paverkan pa koncernens resultat och stillning.

IAS 32 Overensstimmer, med vissa undantag, med den frin
1 januari 2003 inférda redovisningsrekommendationen RR 27
Finansiella instrument: Upplysningar och klassificeringar. RR 27
behandlar hur finansiella instrument skall klassificeras i balansrik-
ningen och vilka upplysningar som skall limnas for att det skall bli
littare att forstd hur finansiella instrument paverkar ett foretags
resultat, stillning och kassaflode. Se vidare avsnittet Finansiella
instrument och riskhantering p4 sidorna 56—s8.

Om IAS 19, som bland annat inkluderar redovisning av pensio-
ner, hade tillimpats per 2003-12-31 skulle koncernens bokférda pen-
sionsskuld ha 6kat med 11 mkr, enligt preliminira forsikringstek-
niska beridkningar.
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Forslag till vinstdisposition

Det fria egna kapitalet enligt koncernbalansrikningen uppgar till
11.063 mkr, varav -867 mkr utgor drets resultat. Ndgon avsattning
till bundna reserver erfordras inte.

Till bolagsstimmans forfogande stir foljande vinstmedel i
moderbolaget:

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslir att vinstmedlen dis-
poneras pa foljande sitt:

Till aktiedgarna utdelas 5,50 kronor per aktie

Balanserade vinstmedel 12.954 mkr eller totalt 1.062 mkr
Arets resultat -1.052 mkr I ny rikning balanseras 10.840 mkr
11.902 mkr 11.902 mkr

Moderbolagets och koncernens resultat och stillning

i Ovrigt framgir av efterf6ljande resultat- och balansrikningar, forindringar i eget kapital,

kassaflodesanalyser och noter.

Stockholm den 18 februari 2004

TOM HEDELIUS
Ordforande

FINN JOHNSSON

LENNART NILSSON

SVERKER MARTIN-LOF
Vice ovdforande

BOEL FLODGREN

ARNE MARTENSSON

CLAS REUTERSKIOLD

ANDERS NYREN
Verkstillande divektor

Var revisionsberittelse har avgivits den 25 februari 2004

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

INGVAR PRAMHALL

Auktorisevad revisor
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Moderbolagets resultatrakning

Mkr Not 2003 2002
AKTIEFORVALTNING

Utdelningsintakter fran aktier 1 849 820
Resultat av aktieaffarer 2 -1.511 4.006

Resultat av derivataffarer 2 101 -1.410 47 4.053
Ovriga intékter och kostnader 3 -2 -28
Resultat av aktieforvaltning -563 4.845
Forvaltningskostnader 5-7 -80 -85
Rorelseresultat -643 4.760
Rénteintakter

Dotterbolag 9 36

Ovriga 23 32 65 101
Réntekostnader

Dotterbolag -4 -28

Ovriga ~ -262 -266 =276 -304
Ovriga finansiella intakter 10 4 8

Ovriga finansiella kostnader 11 -14 -10 -47 -39
Resultat efter finansiella poster -887 4518
Skatt 13 -165 -
Arets resultat -1.052 4518

Kommentarer till moderbolagets resultatréakning
Aktieférvaltning

Utdelningsintikter frin aktier uppgick till 849 (820) mkr, en
okning med 4 procent. Handelsbanken, SCA, Sandvik och SSAB
hojde utdelningen. Ericsson limnade inte nagon utdelning aren
2002 och 2003.

Resultatet av aktieaffirer var en forlust med 1.511 mkr (vinst med
4.006 mkr). Den storsta enskilda realisationsvinsten var 129 mkr vid
avyttring av 43 miljoner B-aktier i Ericsson. Forsiljning av samtliga
49 miljoner aktier i Skandia gav en realisationsforlust pa 1.510 mkr.
Foregiende dr avsag de storsta realisationsresultaten vinst vid avytt-
ring av Besam med 2.651 mkr och vinst vid avyttring av hela inne-
havet i Lundbeck A/S med 1.498 mkr.

Derivataffirer inom ramen for Industrivirdens strukturerade
marknadsnirvaro medférde en vinst pa 101 (47) mkr, vilket mer dn
vil tickte forvaltningskostnaderna.

Aktieférvaltningens resultat uppgick totalt till -563 (4.845) mkr.

Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnaderna minskade med 6 procent till -80 (-85) mkr.
Moderbolagets administration omfattar siavil investeringsverk-
samheten som det aktiva dgandet.

Finansnetto och skatt

Finansnettot uppgick till -244 (-242) mkr, varav -54 mkr avseende
respitrinta for tillkommande skatt, som reserverats med anledning
av en dom i Kammarritten (se nedan).

Den rintebirande nettolineskulden okade med 102 mkr till
2.502 mkr.

Resultatet efter finansiella poster uppgick till -887 (4.518) mkr.
Exklusive aktieaffirer och derivataffirer uppgick resultatet efter
finansnetto till 523 (465) mkr.

Liksom foregiende ar sker inte ndgon skattebetalning avseende
arets resultat. Limnad utdelning ar avdragsgill f6r investmentbo-
lag. Den foreslagna utdelningen med 5,50 (5,80) kronor per aktie
medfor att det inte uppstir nigon skattepliktig inkomst i moder-
bolaget for 2003.

Tillkommande skatt med 165 mkr har reserverats med anledning
av en dom i Kammarritten. Enligt domen medges inte avdrag for
rantekostnader som har minskat skatten i av Industrivirden dgda
och senare fusionerade holdingbolag under aren 1995-1998 med
sammanlagt 165 mkr. Domen, som inte var enhillig, kommer att
overklagas till Regeringsritten.

Arets resultat uppgir dirmed till -1.052 (4.518) mkr.
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Moderbolagets balansrakning

Mkr Not 03-12-31 02-12-31 Mkr Not 03-12-31 02-12-31
TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Anlaggningstillgangar Eget kapital (se sidan 50)
Finansiella Bundet eget kapital
anlaggningstillgangar Aktiekapital 966 966
Aktier 17, 20 16.292 17.710 Overkursfond 342 342
Aktier i dotterbolag 18, 20 507 475 Reservfond 720 720
Langfristiga fordringar 20 3 10 2.028 2.028
Summa finansiella Fritt eget kapital
anldggningstillgangar 16.802 18.195 Balanserad vinst 12.954 9.049
Summa anlaggningstillgangar 16.802 18.195 Avrets resultat -1.052 4518
11.902 13.567
Omsattningstillgangar Summa eget kapital 13.930 15.595
Kortfristiga fordringar
Fordringar hos dotterbolag 76 940 Avsattningar
Ovriga fordringar 3 22 Pensioner 24, 26 49 46
Forutbetalda kostnader Summa avséttningar 49 46
och upplupna intakter 22 8 15
Summa kortfristiga fordringar 87 977 Langfristiga skulder
Langfristiga skulder, rantebarande 27 2.215 2.540
Kortfristiga placeringar 23 310 1.706 Summa langfristiga skulder 2.215 2.540
Kassa och bank 100 119
Summa likvida medel 410 1.825 Kortfristiga skulder
Summa omséttningstillgangar 497 2.802 Skulder till dotterbolag 1 2
SUMMA TILLGANGAR 17.299 20.997 Sleattizsild L -
Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter 28 130 156
Andra skulder, rantefria 83 93
Summa kortfristiga
skulder, rantefria 379 251
Skulder till dotterbolag 148 812
Andra skulder, rantebarande 29 578 1.753
Summa kortfristiga
skulder, rantebarande 726 2.565
Summa kortfristiga skulder 1.105 2.816
SUMMA EGET KAPITAL
OCH SKULDER 17.299 20.997
Stallda sakerheter 30 20 20
Ansvarsforbindelser 31 4 4
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Kommentarer till moderbolagets balansrdkning

Finansiella anldggningstillgingar avser framst bokfort virde av
moderbolagets innehav av aktier med 16.292 (17.710) mkr. Over-
virdet uppgick till 14.165 (6.648) mkr.

Arets nettokdp av aktier uppgick till 79 (nettoforsiljning 4.153)
mkr. Forvirven av aktier var 2.012 (2.089) mkr, varav SCA B svarade
for 657 mkr, Handelsbanken A for 514 mkr och Munters for 453 mkr.
Forsiljningarna av aktier uppgick till 1.933 mkr, varav Skandia sva-
rade for 1.253 mkr, Ericsson B for 361 mkr och Eniro for 175 mkr
(6.266 mkr, varav Besam svarade for 2.931 mkr och Lundbeck A/S
for 2.363 mkr).

Marknadsvirdet av aktieportfoljen, med hinsyn tagen till kop
och forsiljningar, 6kade med 24 procent jamfort med 30 procent
for generalindex.

Eget kapital minskade med 1.665 mkr till 13.930 mkr. Foérind-
ringen avser drets nettoresultat med -1.052 mkr, limnad utdelning
for 2002 med -1.120 mkr, motsvarande 5,80 kronor per aktie, samt
fusionsvinst med 507 mkr.

Rintebdrande skulder inklusive rintebirande pensioner min-
skade med 2.161 mkr till 2.990 mkr. De likvida medlen minskade
med 1.415 mkr och rintebarande fordringar med 848 mkr. Den
rintebarande nettolaneskulden uppgick till 2.502 (2.400) mkr.
Nettoskuldsittningsgraden uppgick till 7 (7) procent, enligt speci-
fikation p4 sidan s3.

Industrivarden 2003. Moderbolagets balansrakning

47



Koncernens resultatrakning

T Arets resultat dividerat med 193.135.612
aktier.

2 Besam som avyttrades den 30 juni 2002
ingick i resultatrakningen till och med
forsta halvaret 2002.

3 Moderbolaget och évriga aktieférvaltande
dotterbolag.

Mkr Not 2003 2002
AKTIEFORVALTNING
Utdelningsintakter fran aktier 1 850 820
Resultat av aktieaffarer 2 -1.486 3.703
Resultat av derivataffarer 2 101 47
Ovriga intdkter och kostnader 3 -3 -73
Resultat av aktieforvaltning -538 4.497
RORELSEDRIVANDE BOLAG
Nettoomsattning 4 4.075 4.890
Kostnad for salda varor -2.695 -3.261
Utvecklingskostnader -33 -46
Forsaljningskostnader -856 -936
Administrationskostnader -246 -347
Ovriga rérelseintakter och -kostnader -1 0
Resultat fran rorelsedrivande bolag 244 300
Forvaltningskostnader 5-9 -80 -85
Rorelseresultat -374 4712
Ranteintakter 33 75
Rantekostnader -286 -289
Ovriga finansiella intakter 10 20 28
Ovriga finansiella kostnader 11 -16 -50
Resultat efter finansiella poster -623 4.476
Resultat av intressebolagsredovisning* 9 -464
Skatt 13 -253 -1
Minoritetsandel i drets resultat - 0
Arets resultat -867 3.901
*Justeringar avseende kapitalandelsmetoden
Utdelningsintakter avseende intressebolag 1 -249 -251
Justering av anskaffningsvarden avseende

avyttrade intressebolag 2 (1] 65
Andelar i intressebolags resultat 12 497 -129
Skatt hanforlig till intressebolag 13 -239 -149
Resultat av intressebolagsredovisning 9 -464
Avskrivningar inkluderade i rorelseresultatet 8 135 150
Resultat per aktie, kr' -4,49 20,20
FORDELNING PER VERKSAMHETSOMRADE
Nettoomsattning
Indutrade 3.197 3.078
Isaberg Rapid 877 848
Besam (avyttrat innehav)? - 963
Ovrigt, netto 1 1
Rorelsedrivande bolag 4.075 4.890
Resultat efter finansiella poster
Aktieférvaltning3 -849 4.185
Indutrade 182 181
Isaberg Rapid 19 32
Besam (avyttrat innehav)? - 50
Ovrigt, netto -5 28
Rorelsedrivande bolag 226 291
Koncernen -623 4.476
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Koncernens balansrakning

Mkr Not 03-12-31 02-12-31 Mkr Not 03-12-31 02-12-31
TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Anlaggningstillgangar Eget kapital (se sidan 50)
Immateriella Bundet eget kapital
anléggningstillgangar Aktiekapital 966 966
Goodwill 14 236 211 Bundna reserver 4.384 4226
Immaterialratter 14 23 15 5.350 5192
Sumlr_na irflmatilrieﬂlla Fritt eget kapital
anlaggningstillgangar 259 226 Fria reserver 11.930 9.636
Arets resultat -867 3.901
Materiella 11.063 13.537
anlaggningstillgangar
Summa eget kapital 16.413 18.729
Byggnader och mark 15, 16 291 276
Maskiner 15, 16 142 148 L.
i Minoritetsandelar - 1
Inventarier 15 84 107
Pagaende nyanlaggningar 15 15 30
- v - clarinty Avsattningar
Summa materiella .
anlaggningstillgangar 532 561 Pensioner 24,26 154 149
Uppskjutna skatter 13 37 43
Finansiella Ovriga avsattningar 25, 26 53 47
an|§ggningsti"géngar Summa avsattningar 244 239
Aktier 17, 20 10.403 12.292
Aktier i intressebolag 19, 20 7.720 7.573 Langfristiga skulder
Langfristiga fordringar 13, 20 13 30 Langfristiga skulder,
. . rantebarande 16, 27 2.632 2.547
Summa finansiella . o ) ;
anlaggningstillgdngar 18.136 19.895 Langfristiga skulder, rantefria - 9
Summa anlaggningstillgangar 18.927 20.682 Summa langfristiga skulder 2:632 2.556
Omsattningstillgangar Kortfristiga skulder
Varulager 21 734 737 Leverantérsskulder 291 291
Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter 28 345 375
Kortfristiga fordringar i
) Andra skulder, rantefria 422 266
Kundfordringar 627 585 =
Svriaa fordri Summa kortfristiga
Ovriga fordringar 60 85 skulder, rantefria 1.058 932
Forutbetalda kostnader o
och upplupna intakter 22 44 49 Kortfristiga skulder,
. i rantebarande 16, 29 728 1.808
Summa kortfristiga fordringar 731 719
Summa kortfristiga skulder 1.786 2.740
s . SUMMA EGET KAPITAL
Kortfristiga placeringar 23 397 1.768 OCH SKULDER 21.075 24265
Kassa och bank 286 359
S likvid del 683 2.127
Summa ! V'._:t"_’e et_" - > 148 a3 Stallda sakerheter 30 52 36
umma omsa onlngs itz =t - - Ansvarsforbindelser 31 6 6
SUMMA TILLGANGAR 21.075 24.265
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Moderbolagets och koncernens eget kapital

Forandringar i eget kapital

) Summa

Overkurs- Reserv- Fritt eget eget
Moderbolaget Aktiekapital ! fond fond kapital kapital
Belopp per 31 december 2002 966 342 720 13.567 15.595
Utdelning till aktiedgare - - - -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
Arets resultat = = = 4518 4518
Belopp per 31 december 2002 966 342 720 13.567 15.595

1 Aktiekapitalet per 2003-12-31 utgjordes av 193.135.612 aktier a nominellt 5 kronor, varav 134.273.702 A-aktier och 58.861.910 C-aktier.

Se vidare avsnittet Industrivardenaktien, sidan 6.
2 Avser vinst vid fusion av dotterbolaget Gedevo AB.

Kapital- Summa
Bundna andels- Fritt eget eget
Koncernen Aktiekapital reserver fond kapital kapital
Eget kapital enligt faststalld balans-
rakning per 31 december 2002 966 1.265 = 14.408 16.639
Effekt av nya redovisningsprinciper3 - - 2.961 -871 2.090
Ingdende eget kapital enligt justerad balansréakning 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 -
Omrakningsdifferenser4 - - -7 -7
Intressebolagens effekt pa arets resultat - - - -9 -9
Avsattning till kapitalandelsfonds - - 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 balans-
rakning per 31 december 2001 871 967 - 11.517 13.355
Effekt av nya redovisningsprinciper3 - - 3.214 - 3.214
Ingdende eget kapital enligt justerad balansrakning 871 967 3.214 11.517 16.569
Utdelning till aktieagare - - - -1.458 -1.458
Konvertering av KVB 95 303 = - 398
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - -5 - 5 -
Omrakningsdifferenser - 0 - -21 -21
Intressebolagens effekt pa arets resultat - - - 464 464
Avsattning till kapitalandelsfond - - -253 -871 -1.124
Arets resultat - - - 3.901 3.901
Belopp per 31 december 2002 966 1.265 2.961 13.537 18.729

3 Effekt vid 6vergang fran anskaffningsvardemetoden till kapitalandelsmetoden vid intressebolagsredovisning.

4 Total omrakningsdifferens i eget kapital uppgar till -14 mkr, varav 3 mkr avser bundet eget kapital och -17 mkr avser fritt eget kapital.

5 Andel av intressebolagens forandring av eget kapital, exklusive arets resultat, avseende i huvudsak omrakningsdifferenser.
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Moderbolagets och koncernens kassaflodesanalyser

Moderbolaget Koncernen

Mkr 2003 2002 2003 2002
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 849 820 850 820
Erhallen skatt - 14 - 14
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -7 -28 -18 -27
Lopande kassafléde fran aktieférvaltning 842 806 832 807
Rorelsedrivande bolag
Resultat fran rérelsedrivande bolag - - 244 300
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet:

Avskrivningar - = 135 150

Ovriga ej kassaflédespaverkande poster - - -4 3
Betald skatt - - -94 -115
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital - - -66 13
Lopande kassafléde fran rérelsedrivande bolag - - 215 351
Betalda forvaltningskostnader -75 -97 -75 -97
Erhallen ranta 63 113 72 87
Betald ranta -256 -330 -275 -314
Ovriga finansiella poster -15 -26 -2 -9
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 559 466 767 825
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Aktieforvaltning
Netto kop/forséljning av noterade aktier -79 1.094 -54 1.020
Netto kop/forséljning av aktiederivat 68 12 67 12
Netto kop/forséljning av dotterbolag 5631 2.931 - 2.886
Netto kop/forsalining av andra aktier 13 152 12 122
Kassafléde fran investeringar i aktieforvaltning 565 4.189 25 4.040
Rorelsedrivande bolag
Netto kop/forséljning av dotterdotterbolag - - -56 -2
Netto kop/forsalining av andra anlaggningstillgangar - - -62 -113
Kassafléde fran investeringar i rérelsedrivande bolag - - -118 -115
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN 565 4.189 -93 3.925
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder -1.493 -2.026 -995 -2.034
Férandring av finansiering av dotterbolag 177 33 - -
Utbetald utdelning och KVB-ranta -1.120 -1.620 -1.120 -1.620
Betalning av aktiedgartillskott -103 1 - -
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -2.539 -3.612 -2.115 -3.654
ARETS KASSAFLODE -1.415 1.043 -1.441 1.096
Likvida medel vid arets borjan 1.825 782 2.127 1.034
Kursdifferens i likvida medel - - -3 =
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 410 1.825 683 2.127
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Kommentarer till moderbolagets kassaflodesanalys

Det redovisade kassaflodet omfattar endast transaktioner som med-

for in- eller utbetalningar. Som likvida medel klassificeras, forutom

kassa- och banktillgodohavanden, kortfristiga finansiella placeringar

med kortare dterstiende 16ptid dn tre manader.
Kassaflodesanalysen dr indelad i kassaflode frin den l6pande

verksamheten, frin investeringsverksamheten och fran finansie-

ringsverksamheten.

Den I6pande verksamheten

Det l6pande kassaflodet frin aktieférvaltningen avser primirt
erhillna utdelningar med 849 (820) mkr, vartill kommer Gvriga
I6pande betalningar som skatt och forandringar i rorelsekapital med
tillsammans -7 (-14) mkr. Det 16pande kassaflodet fran aktieforvalt-
ningen blev dirmed 842 (806) mkr.

Till det salunda erhdllna kassaflodet frin aktieférvaltningen
liggs betalda forvaltningskostnader med -75 (-97) mkr, erhallen
ranta med 63 (113) mkr, erlagd rinta med -256 (-330) mkr samt betal-
ning av 6vriga finansiella poster med -15 (-26) mkr. Hirigenom
erhills det totala kassaflodet frin den 16pande verksamheten med
559 (466) mkr.

Investeringsverksamheten

Kassaflodet fran investeringar i aktieforvaltningen omfattar nettot
av kop och forsiljning av noterade aktier och aktiederivat med -11
(1.106) mkr, av dotterbolag med 563 (2.931) mkr (varav effekt vid
fusion av dotterbolag med 525 mkr) och av andra aktier med 13 (152)
mkr. Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgér dirmed till
565 (4.189) mkr.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten omfattar nettot av externt reglerade
fordringar med 7 mkr, upptagna lin med 200 mkr och amorteringar
av skulder med -1.700 mkr, vilket var en nettoutbetalning med -1.493
(-2.026) mkr samt betald utdelning med -1.120 (-1.620) mkr. Vidare
beaktas forindring av finansiering av dotterbolag och aktiedgartill-
skott med 74 (34) mkr. Kassaflodet fran finansieringsverksamheten
blev dirmed -2.539 (-3.612) mkr.

Kassafléde och likvida medel

Nettot av de ingdende posterna i kassaflodet uppgir till -1.415
(1.043) mkr. Likvida medel minskade dirmed under aret till 410
(1.825) mkr.
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Kommentarer till koncernens kassaflodesanalys
Kassaflodesanalysen arindelad i kassaflode fran den 16pande verksam-
heten, fran investeringsverksamheten och fran finansieringsverk-
samheten. De tva férstndmnda éri sin tur indelade i aktieférvaltning
och i rorelsedrivande bolag.

Den I6pande verksamheten

Det l6pande kassaflodet fran aktieforvaltningen avser primirt erhillna
utdelningar med 850 (820) mkr, vartill kommer 6vriga 16pande
betalningar som skatt och férindringar i rorelsekapital med till-
sammans -18 (-13) mkr. Det 16pande kassaflédet fran aktieforvalt-
ningen blev ddrmed 832 (807) mkr.

Det I6pande kassaflodet fran rorelsedrivande bolag utgar fran
rorelseresultatet med 244 (300) mkr, vilket justerats med poster som
inte ingdr i kassaflodet som avskrivningar med 135 (150) mkr och
ovrigt med -4 (3) mkr. Vidare beaktas betald skatt med -94 (-115) mkr
samt kassaflodet frin forandringar i rorelsekapitalet, frimst varula-
ger, kundfordringar och leverantorsskulder, med -66 (13) mkr.

Till det salunda erhallna kassaflodet fran aktieforvaltningen med
832 (807) mkr respektive fran rorelsedrivande bolag med 215 (351)
mkr liggs betalda forvaltningskostnader med -75 (-97) mkr, erhal-
len ranta med 72 (87) mkr, erlagd rinta med -275 (-314) mkr samt
betalning av 6vriga finansiella poster med -2 (-9) mkr. Hirigenom
erhdlls det totala kassaflodet frin den l6pande verksamheten med
767 (825) mkr.

Investeringsverksamheten

Kassaflodet fran investeringar i aktieférvaltningen omfattar nettot
av kop och forsiljning av noterade aktier och aktiederivat med 13
(1.032) mkr, av dotterbolag med — (2.886) mkr och av andra aktier
med 12 (122) mkr.

Kassaflodet frin rorelsedrivande bolag omfattar nettot av kop
och forsiljningar av dotterdotterbolag med -56 (-2) mkr och av
andra anliggningstillgingar med -62 (-113) mkr.

Det sammanlagda kassaflodet frin investeringsverksamheten
uppgar dirmed till -93 (3.925) mkr.

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten omfattar nettot av upptagna lin med 705
mkr och amorteringar av skulder med -1.700 mkr, vilket netto upp-
gick till -995 (-2.034) mkr, samt betald utdelning med -1.120 (-1.620)
mkr.

Kassaflode och likvida medel

Nettot av de olika posterna i kassaflodet blev -1.441 (1.096) mkr.
Likvida medel piverkades dven av en kursdifferens med -3 (-3) mkr
sa att likvida medel under aret minskade med 1.444 mkr till 683
(2.127) mkr.



Forandring av moderbolagets rantebarande nettolaneskuld

Mkr 31 december 2003 Kassaflode Forandring av lan Andra férandringar 31 december 2002
Likvida medel 410 -1.415 - - 1.825
Réntebarande fordringar 78 - -848 - 926
Langfristiga rantebarande skulder 2.215 - -325 - 2.540
Kortfristiga rantebarande skulder 726 - -1.839 - 2.565
Réntebarande pensioner 49 - - 3 46
Réntebarande nettolaneskuld 2.502 1.415 -1.316 3 2.400
Avgar: skuld till interna bolag! -50 - 475 - -525
Netto rantebarande skulder 2.452 1.415 -841 3 1.875
Aktieportfoljens marknadsvarde 32.890 26.413
Nettoskuldsattningsgrad, % 7.4 7.1
Véardet av forvarvade/avyttrade tillgangar och skulder i képta/salda dotterbolag
2003

Mkr Rorelsedrivande bolag Aktieforvaltning Rorelsedrivande bolag
Anlaggningstillgangar -78 244 =1
Omsattningstillgangar -43 896 -9
Langfristiga skulder och avsattningar 3 -123 -
Kortfristiga skulder 32 -420 6
Realisationsresultat - 2.334 5
Total kopeskilling -86 2.931 -9
Ej reglerad kopeskilling 15 _ -
Likvida medel i berérda bolag 6 -45 0
Forandring av fordran avseende salda bolag 9 = =
Kassaflode hanforligt till kop/forsaljning av dotterbolag -56 2.886 -2

Forandring av koncernens rantebarande nettolaneskuld

Mkr 31 december 2003 Kassaflode Forandring av lan Andra férandringar 31 december 2002
Likvida medel 683 -1.441 - -3 2.127
Langfristiga rantebarande skulder 2.632 - 85 - 2.547
Kortfristiga rantebarande skulder 728 - -1.080 - 1.808
Réntebarande pensioner 154 - - 5 149
Rantebérande nettolaneskuld 2.831 1.441 -995 8 2.377

1 Avser moderbolagets skuld till dotterbolagen Handus AB 2003 och Gedevo AB 2002.
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Redovisningsprinciper

Arsrcdovisningcn dr upprittad enligt drsredovisningslagen och
med tillimpning av Redovisningsradets rekommendationer samt
uttalanden frin Redovisningsradets akutgrupp.

Nya redovisningsrekommendationer

Fran och med 2003 tillimpar Industrivirden f6ljande nya rekom-
mendationer utgivna av Redovisningsradet: RR 22 Utformning av
finansiella rapporter, RR 24 Forvaltningsfastigheter, RR 25 Rap-
portering for segment, RR 26 Hindelser efter balansdagen, RR 27
Finansiella instrument: Klassificeringar och upplysningar, RR 28
Statliga stod samt RR 2:02 Varulager. Vidare tillimpas nya lagfore-
skrifter rorande redovisning av anstilldas sjukfrinvaro samt redo-
visning av konsfordelning i foretagets ledning och styrelse. Till-
limpning av RR 22 har medfort dandring av redovisning av intresse-
bolag som framgar nedan. I Gvrigt har tillimpning av de nya
rekommendationerna inte medf6rt nigon paverkan pa arets resultat
eller den redovisade stillningen.

Redovisning av intressebolag
Fran och med édrsredovisningen for 2003 tillimpas kapitalandels-
metoden for redovisning av intressebolag i koncernredovisningen.
Tidigare tillimpades anskaffningsvirdemetoden. Med intressebo-
lag avses foretag i vilket dgarforetaget har ett innehav som motsva-
rar minst 20 procent av rostetalet. Industrivirdens rostetal mot-
svarar minst 20 procent i Ericsson, SCA och Skanska samt i de tvd
mindre IT-féretagen Establish och Interpeak.

Kapitalandelsmetoden innebir att posten Aktier i intressebolag i
koncernbalansrikningen redovisas till anskaffningsvirde vid anskaff-
ningstillfillet och direfter l16pande justeras med andel av forind-
ringen i eget kapital i intressebolagen. I anskaffningsvirdet ingar
goodwill som uppkommer vid forvarvstidpunkten 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 koncernbalansrik-
ningen eller belastar koncernens fria eget kapital om det bokférda
virdet dr hogre dn andelar i intressebolag.

Koncernresultatrikningen inkluderar erhallna utdelningsintak-
ter frdn intressebolag och resultat av aktieforsiljningar avseende
intressebolag, beraknat frin ursprungliga anskaffningsvirden. For
att anpassa resultatrikningen till kapitalandelsmetoden sirredovisas
justeringar avseende denna metod som Resultat av intressebolags-
redovisning. Denna post inkluderar summan av andelar i intresse-
bolags resultat fore skatt efter avdrag for avskrivning pa goodwill,
minskat med utdelningsintikter avseende intressebolag, justering
av anskaffningsvirde avseende avyttrade intressebolag samt skatte-
kostnad hinférlig till intressebolag.

Byte av redovisningsprincip avseende intressebolagsredovis-
ning har skett i enlighet med RR 5 Byte av redovisningsprincip. Till-

limpning av den nya principen innebir att koncernens resultat for
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2003 dr 9 mkr hogre 4n om den tidigare principen hade tillimpats.
Jamforelsetalen har omriknats enligt den nya principen och effek-
ten av principforindringen har redovisats direkt mot koncernens
eget kapital, som dirigenom 6kat med 2.090 mkr.

De redovisningsprinciper och berikningsmetoder som tillim-

pas dr i 6vrigt samma som gillde for rikenskapsdret 2002.

Ny ordningsfoljd i arsredovisningen

For att tydliggora Industrivirdens inriktning pd investeringsverk-
samhet presenteras moderbolagets resultat- och balansrikningar,
vilka dr upprittade enligt samma metoder som 2002, fore koncer-
nens resultat- och balansrikningar, som med tilllimpning av RR 22
Utformning av finansiella rapporter dr upprittade enligt kapitalan-
delsmetoden frin och med 2003 (se ovan). Samma ordningsfoljd till-
limpas i forindringar i eget kapital, i kassaflodesanalyserna och i
noterna.

Koncernredovisning

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

ningsradets rekommendation RR 1:00 Koncernredovisning.

Forvavvsmetoden

Koncernens balansrikning har upprittats enligt forviarvsmetoden.
Metoden innebir att moderbolagets anskaffningsvirden for aktier
i dotterbolag elimineras mot dotterbolagens egna kapital vid for-
vérvstillfillet. Endast resultat som uppkommit efter forvirvstid-
punkten ingdr siledes i koncernens eget kapital. Det egna kapitalet
i det forvirvade dotterbolaget bestims utifrin en marknadsvirde-
ring av tillgangar och skulder vid forvirvstidpunkten. Om sé erford-
ras, och forutsittningarna i 6vrigt 4r uppfyllda, gors vid forvirvs-
tillfillet en avsittning for t ex omorganisation och personalminsk-
ningar i den forvirvade verksamheten, s k omstruktureringsreserv,
vilken baseras pa ett tgirdsprogram som upprittas i samband med
forvirvet. I de fall anskaffningsvirdet for aktier i dotterbolag Gver-
stiger det forvarvade egna kapitalet enligt ovan har mellanskillna-
den redovisats som goodwillpost i balansrikningen. Goodwill av-
skrivs i enlighet med bestimmelserna i drsredovisningslagen baserat
pa eckonomisk livslingd. Avskrivningstiden for goodwill dr fem till
tio dr. Det uppkomna goodwillvirdet och dess avskrivningstid pro-
vas arligen.

Dotterbolag som har avyttrats under dret ingdr i koncernredo-
visningen till och med avyttringstidpunkten. Foretag som forvir-
vats under dret ingdr i koncernredovisningen fran och med for-
virvstidpunkten.



Koncernredovisningen innehaller inga bokslutsdispositioner eller
obeskattade reserver. I stillet har uppskjuten skatt pa dessa poster
inkluderats i arets skattekostnad respektive avsittning for skatter.

Omwviskwing av utlindska dotterbolng

Samtliga utlindska dotterbolag har klassificerats som sjilvstindiga
varfor tillgidngar 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 arets resultat.

Varderingsprinciper

Intiktsredovisning

Utdelningsintikter frin aktier redovisas nir bolagsstimman har
faststillt utdelningen. Interimsutdelningar intiktsredovisas nir de
erhilles.

Resultat av aktieforsiljningar redovisas per affirsdagen som
skillnaden mellan forsiljningslikviden med avdrag for forsaljnings-
omkostnader och genomsnittligt anskaffningsvirde pa aktierna.

Forsiljning av varor och tjdnster redovisas vid leverans till kund
exklusive mervirdeskatt och rabatter. Koncernintern forsiljning eli-
mineras.

Rinteintikter redovisas med beaktande av upplupen rinta pa

balansdagen.

Avskrivningar

Avskrivningar pad maskiners och inventariers anskaffningsvirden
har gjorts enligt plan. Avskrivningssatserna har baserats pa bedomd
nyttjandeperiod. Anliggningsfastigheter har i regel avskrivits med
skattemassigt hogsta tillitna belopp. Bedomd nyttjandeperiod for
anliggningsfastigheter 6verensstimmer med vad som anges i skatte-
lagstiftningen.

Inkomstskatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt avseende aktuellt ar, jus-
tering avseende tidigare drs skatt samt forindringar i uppskjuten
skatt. Virdering av samtliga skatteskulder och skattefordringar sker
till nominella belopp enligt gallande skatteregler. Uppskjuten skatt
beriknas pd alla temporira skillnader som uppkommer mellan redo-
visade och skattemissiga virden pi tillgangar och skulder. Upp-
skjuten skattefordran avseende underskottsavdrag redovisas i den
utstrickning det 4r sannolikt att avdraget kan avriknas mot Gver-
skott vid framtida beskattning. Uppskjuten skatteskuld avseende
tempordra skillnader som hinfor sig till investeringar i dotterbolag
och intressebolag redovisas inte di moderbolaget kan styra tid-
punkten for dterféring av de temporira skillnaderna.

Omwviskwing av fordrvingar och skulder i utlindsk valuta
Fordringar och skulder i utlindsk valuta virderas till balansdagens

kurs. Om fordran eller skuld 4r sikrad, varderas den till den sikra-
de kursen. Orealiserade kursvinster och kursforluster har resultat-
forts.

Virdering av aktier
Noterade aktier virderas kollektivt som en portfo]j till det ligsta av
anskaffningsvardet och marknadsvirdet i enlighet med FAR:s rekom-
mendation nr 12, Redovisning av aktier och andelar.

Ovriga aktier och andelar redovisas till anskaffningsvirde. Even-
tuell nedskrivning till marknadsvirde sker post for post i den man
det bedoms ha uppkommit en virdenedgang.

Virdering av utstillda aktieoptioner

Industrivirden utstiller l6pande kop- och siljoptioner i de aktier
som ingar i aktieportfoljen. Erhéllen optionspremie skuldfors och
avriknas mot erlagd premie vid aterkép. Om en utstilld option for-
faller utan inl6sen intiktsfors premien. Vid inlosen av en utstilld
option Okar premien l6senpriset vid forsiljning av aktier respektive

minskar l6senpriset vid kop av aktier.

Bedommning av verkligt vivde 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 instrument
anvinds olika metoder for att faststilla bedomningen av verkligt
virde sdsom senaste tillgingliga forsaljningspriser for liknande
finansiella instrument eller motsvarande virden.

Varulager

Koncernens varulager ér virderat enligt ldgsta virdets princip.

Kundfordvingar
Kundfordringar virderas individuellt till det belopp med vilket de
beriknas inflyta.

Leasingavtol

Leasingavtal till begrinsat virde (t ex kontorsmaskiner) som ar att
Klassificera som finansiella leasingavtal redovisas som operationella
leasingavtal. Redovisningsradets rekommendation avseende finan-
siell leasing foljs i Gvrigt.

Valutasikring av eget kapital i utlindska dotterbolay

For att minska koncernens valutaexponering gors valutasikring, s k
hedging, av eget kapital i utlindska dotterbolag genom valutater-
miner och/eller lin i utlindska valutor. I koncernredovisningen
kvittas kursdifferenser som uppstar pa dessa valutaterminer och/eller
lin mot omrikningsdifferenser som uppstir i de utlindska dotter-
bolagens eget kapital. Se vidare avsnittet om Valutarisk pa sidan s7.
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Finansiella instrument och riskhantering

Organisation

Moderbolagets finansiering och hantering av finansiella risker sker i
enlighet med av styrelsen faststillda riktlinjer. Moderbolagets cen-
trala finansfunktion ér i huvudsak inriktad p4 finansiering samt pla-
cering av likviditetsoverskott. De heldgda, rorelsedrivande dotter-
bolagen Indutrade och Isaberg Rapid har egna finansfunktioner
och ir sjalvstindigt ansvariga for hanteringen av sina finansiella ris-
ker inom av moderbolagets styrelse faststillda ramar.

Finansiering

Moderbolagets finansiering sker via savil kortfristig som medel-
fristig upplaning. Den kortfristiga uppldningen bestar av bekrafta-
de och obekriftade limiter i bank samt av foretagscertifikatpro-
gram och ECP-program (Euro Commercial Paper Programme).
Den medelfristiga upplaningen sker huvudsakligen i form av MTN-
program (Medium Term Note-program) och av en femérig syndi-
kerad kredit.

Moderbolaget hade vid utgingen av 2003 bekriftade limiter
motsvarande 5,0 (7,4) miljarder kronor, varav 0,9 (0,9) miljarder
kronor utnyttjats, samt obekriftade limiter och marknadsprogram
om 14,4 (14,9) miljarder kronor varav 1,9 (3,4) miljarder kronor
har utnyttjats.

Industrivirdenkoncernen hade vid motsvarande tidpunkt totala
bekriftade limiter pa 5,4 (7,5) miljarder kronor och obekriftade limi-
ter och marknadsprogram pa totalt 14,4 (14,9) miljarder kronor.

Utnyttjandet av bekriftade och obekriftade limiter samt mark-
nadsprogram framgdr av noterna 27 och 29 pa sidan 69.

Sammanstallning av bekraftade och obekraftade limiter
samt marknadsprogram

Moderbolaget Koncernen
Miljarder kronor 03-12-31 02-12-31 03-12-31 02-12-31
Checkkrediter 2,5 1,0 2,7 1,1
Syndikerat Ian (i euro)! 2,5 5,5 2,5 5,5
Ovriga bekraftade limiter - 0,9 0,2 0,9
Summa bekraftade limiter 5,0 7.4 54 7.5
Obekraftade limiter 2,8 3,3 2,8 3,3
ECP-program (500 meur) 4,6 4,6 4,6 4,6
Foretagscertifikatprogram 2,0 2,0 2,0 2,0
MTN-program 5,0 5,0 5,0 5,0
Summa marknadsprogram 11,6 11,6 11,6 11,6
Totala limiter 19,4 22,3 19,8 22,4

1 Ny femérig internationell syndikerad kredit p& 275 miljoner euro upphandlades hésten 2003,
med en l6ptid t o m november 2008. Den tidigare syndikerade krediten uppgick till 600
miljoner euro.
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En mindre del av lanefaciliteterna har utnyttjats under de senaste
tvd dren eftersom Industrivirden under 2002 genomférde flera for-
sdljningar vilka skapade 6verskottslikviditet. Bland annat sildes det
heldgda dotterbolaget Besam samt hela innehavet i det noterade
bolaget Lundbeck A/S med likviditetstillskott pa cirka 3.050 mkr
respektive 2.400 mkr.

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 méter
i sin verksamhet dr framforallt aktierisk samt i begrinsad omfatt-
ning 6vriga finansiella risker i form av t ex refinansieringsrisk, rin-
terisk och valutarisk.

Industriviarden har vil utvecklade interna rutiner for effektiv
riskhantering och strivar efter att bedriva verksamheten med begrin-
sad och kontrollerad risk.

Aktierisk

Aktierisk omfattar dels aktiekursrisk, men ocksé valutarisk pa grund
av forindring av valutakurser i utlindska aktier, likviditetsrisk samt
motpartsrisk.

Med aktiekursrisk avses risken for virdeminskning pa grund av
forindringar i kurser pd aktiemarknaden. Detta dr den mest bety-
dande risken i Industrivirdens verksamhet.

Det aktiva dgandet har en central roll i Industrivirdens affirsidé
och syftar till att, tillsammans med andra dgare, soka finna former
for virdehojande dtgirder i de storre innehavsbolagen. Industrivar-
dens innehavsbolag uppvisar generellt en historiskt god vardetill-
viaxt vilket bland annat inneburit att Industrivirdenaktiens totalav-
kastning for lingre tidsperioder varit hogre 4n genomsnittet for
Stockholmsborsen. Industrivirdens bidrag till virdeskapande torde
minska den relativa aktierisken i innehavsbolagen och dirmed dven
i Industrivardens portfolj. Den aktiva dgarrollen ger dessutom en
god forstaelse for innehavsbolagens verksamhet, omvirld och I6pan-
de utveckling.

Genom en vil avvigd sammansittning av olika innehav i aktie-
portfoljen, minskas exponeringen for bransch- eller sektoranknutna
risker. Blandningen av olika aktier i portf6ljen minskar dven volati-
liteten och bidrar till en stabilare avkastning 6ver tiden.

Industrivirdens aktieplaceringar sker inom de ramar som sty-
relsen faststillt i placeringsreglementet.

Forutom investeringar i borsaktier gor Industrivirden ocksa
affirer i standardiserade och icke standardiserade akticoptioner. Per

2003-12-31 fanns utestdende marknadsnoterade akticoptioner med



ett marknadsvirde av 2 mkr och med samma anskaffningsvirde.
Derivataffirer gors i enlighet med gillande placeringsregler for
aktier och aktierelaterade instrument. I syfte att begrinsa mot-
partsrisken far derivataffirer endast géras med av Industrivirden
godkinda motparter.

I dotterbolaget Nordinvest bedrivs begrinsad kapitalforvaltning
med kort placeringshorisont. Aktierisken minimeras med hjilp av
ett sarskilt placeringsreglemente med strikta riskmandat och stop-
lossregler.

Aktickursrisken kan illustreras med att en procents forindring
av kurserna pd samtliga noterade aktieinnehav i Industrivirdens
aktieportfolj per 2003-12-31 skulle ha piverkat substansvirdet med
+/— 304 mkr.

Industrivirdens innehav avutlindska aktier pdverkas dessutom av
valutaférandringar, s k valutarisk. For investeringar i utlindska bors-
noterade aktier tas beslut om sikring frin fall till fall. Per 2003-12-31
var investeringar i utlindska borsaktier med ett marknadsvirde pa
cirka 9oo mkr ¢j valutasikrade.

Alktierisken inkluderar dven likviditetsrisk som kan uppkomma
om en aktie t ex ar svar att avyttra. Industriviardens aktieportfolj
innehdller till 6vervigande del borsnoterade aktier med god likvi-
ditet varfor likviditetsrisken 4r begrinsad.

For ytterligare uppgifter om Industrivirdens aktierisk, se avsnit-

tet Beldning och risk pa sidan s.

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
i aktier i utlindsk valuta (se ovan) sa paverkas Industrivirdenkon-
cernen och da frimst de rérelsedrivande dotterbolagen av valuta-
kursférandringar. Valutarisk kan delas upp i transaktionsexpone-
ring och omrikningsexponering.

Transaktionsexponering uppkommer i de rorelsedrivande dotter-
bolagens kommersiella fléden. Valutaflédena kontrolleras och skras,
pa affirsmassiga grunder av respektive dotterbolags finansavdelning.
Sakringar fir enligt finanspolicy goras maximalt 12 manader framat.
Effekterna av valutafluktuationer begransas ocksa med hjalp av kund-
avtal innehallande valutaklausuler och prisanpassningar.

Av de rorelsedrivande dotterbolagens nettoomsittning fordelar
sig 33 (29) procent till Sverige, 62 (59) procent till 6vriga Europa
och 5 (12) procent till 6vriga virlden. Nettoomsittningen avseende
EMU-omridet uppgick till 47 (47) procent av koncernens totala
fakturering.

De rorelsedrivande dotterbolagens resultat for 2003 har paver-
kats positivt med 26 mkr avseende valutaeffekter vilket inkluderar
effekt av valutaterminskontrakt med +1 mkr.

Omrikningsexponering forekommer i de utlindska dotterbola-

gens egna kapital. De rorelsedrivande dotterbolagen skall enligt

finanspolicies valutasikra det egna kapitalet i sina utlindska dot-
terbolag genom lan i utlindsk valuta eller genom valutaterminer, s k
equity-hedge. Ovriga lin som moderbolaget och dotterbolagen tar i
utlindsk valuta, som inte utgor en equity-hedge, omvandlas alltid till
svenska kronor genom s k swappar for att undvika valutaexpone-
ring.

Industrivirdens valutarisk och dess effekt pa resultatet bedoms

sammantaget vara lag.

Omrakningsexponering i utlandska dotterbolag, varav hedgat

Mkr 2003-12-31 Nettotillgangar Equity-hedge Andel, %
EUR 142 147 103
Ovriga utl. valutor 83 79 95

Bokslutskurser

Balansdagskurs Genomsnittskurs

2003 2002 2003 2002
EUR 9,08 9,16 9,13 9,15
GBP 12,88 14,09 13,27 14,59
usD 7,26 8,79 8,14 9,79

Ranterisk
Rinterisk dr risken att virdet pi ett finansiellt instrument varierar
pa grund av férindringar i marknadsrintorna.

De finansiella instrument som ér exponerade for rinterisk dr lin
samt eventuellt tillhérande swappar. Swappar anvinds i syfte att
begrinsa rintekostnaderna, under forutsittning att risken i instru-
mentet kan berdknas i monetira termer.

Industrivirden virderar rinteswappar till anskaffningsvirde.
Alla swappar matchas exakt med underliggande lin avseende
belopp, 16ptid, rintebetalningar, marginaler osv. Vid arsskiftet
fanns swapavtal som vid en marknadsvirdering skulle paverka resul-
tatet negativt med 32 mkr.

Vid en tinkt 6kning av marknadsrintorna med en procentenhet
blir effekten, berdknad pd moderbolagets laneportfolj per 2003-12-31,
att den genomsnittliga rintan i lineportf6ljen okar fran cirka s procent
till 5,4 procent, vilket innebir en kostnadsokning pa cirka 10 mkr
pa drsbasis. Orsaken till att rinte6kningen inte ger full effekt pd rinte-
kostnaderna ir att lin dels 4r tagna till fast rinta och dels att vissa
ldn dr swappade fran rorlig till fast rinta.

Den genomsnittliga rintebindningen fér Industrivirdens skuld-
sattning skall enligt finanspolicyn uppga till 18 manader med tilllitna
avvikelser uppat med 12 manader samt avvikelser nedat med 6 ména-
der. Vid drets slut var den genomsnittliga rantebindningstiden 12
manader. Industrivirden har inga finansiella instrument vars 16ptid
overstiger fem ar per 2003-12-31.

Industrivirdens rianterisk och dess effekt pa resultatet bedoms
vara lag.
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Likviditetsrisk och refinansieringsrisk
Likviditetsrisk ar risken att fa svarigheter att disponera likvida medel
for att mota dtaganden forknippade med finansiella instrument.

Industrivirdens likviditetsrisk dr begrinsad eftersom tillgdngarna
huvudsakligen utgors av likvida, borsnoterade aktier. I enlighet
med Industrivirdens finanspolicy finns det dessutom vid varje givet
tillfille bekraftade limiter pd minst 3.000 mkr.

Refinansieringsrisk dr risken att ett foretag inte kan erhalla
finansiering eller att finansiering endast kan erhallas till avsevrt
okade kostnader.

Lanens forfallotider skall, i syfte att minska refinansieringsris-
ken, férdelas jamnt Gver tiden for att minska sannolikheten att en
stor andel ldn omsitts vid en och samma tidpunkt. Laneportfoljens
genomsnittliga 16ptid var 21 manader per 2003-12-31. Forfallotiderna
fordelade per ar framgar av not 27 pa sidan 69.

Industrivirdens likviditetsrisk och refinansieringsrisk bedoms
vara ldg. Med beaktande av marknadsvirdet pa Industrivirdens
aktieportfolj och med en justerad soliditet pa 9o procent har AB
Industrivirden en stor finansiell flexibilitet.

Motpartsrisk

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

Industrivirdenkoncernen ar utsatt for motpartsrisker dels ge-
nom finansiella dtaganden i form av placeringar, derivataffirer m m
dels via kundkrediter i de rorelsedrivande dotterbolagen. Motparts-
risker i de finansiella atagandena begrinsas genom att Gverskottslik-
viditet placeras hos motparter med en mycket hog kreditvirdighet
baserad pa Standard & Poor’s rating med begriansning bade avse-
ende belopp och l6ptid.
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Industriviardens finansiella avtal vid affirer i aktier, aktierelaterade
derivat och 6vriga derivat gors med flera olika kreditvirdiga och
speciellt utvalda aktorer med vilka Industrivirden har ett brett och
lingsiktigt samarbete.

Kreditrisker finns ocksa i utestiende kundfordringar hos dot-
terbolag vilka per 2003-12-31 uppgick till 627 mkr. De samlade kund-
forlusterna uppgick for rikenskapsiret 2003 till 3 mkr.

Av Industrivirden faststillda rutiner stiller krav pa en hog kre-
ditvirdighet hos motparter avseende placeringar, derivataffirer
m m varfor motpartsrisken bedéms vara lag. Risken for storre
kundforluster hos dotterbolagen ér begrinsad i och med att kund-
fordringarna ér férdelade pa drygt 60.000 kunder.

Operationella risker

Operationell risk ar risken for forlust pa grund av brister i interna
rutiner och system. Som grund f6r Industrivirdens riskhantering
ligger placeringsreglemente, finanspolicy, attestinstruktion samt
andra policies och instruktioner. Juridisk granskning av avtal och
forbindelser sker fortlopande. Dessutom sker l6pande kontroller
som reglerar och sikerstiller ansvar och befogenheter i den I6pan-
de verksamheten. Dotterbolagen har sina egna instruktioner som
ir utformade med utgingspunkt frin de regler som giller for
moderbolaget.

De forsikringsrisker som finns inom koncernen hanteras i enlig-
het med bedomt forsakringsbehov. For olika typer av ansvarsska-
dor och egendomsskador finns forsakringar tecknade av respektive
bolag.

Fragor rorande sekretess och informationssikerhet dr av stor
betydelse f6r Industrivirden. Av Industrivirden upprittad infor-
mationspolicy reglerar agerandet avseende informationsfragor. Vad
giller IT-sikerhet sker en kontinuerlig utveckling av system och



Noter

(Belopp i mkr dér annat ej anges)

= Not 1 Utdelningsintakter fran aktier

Moderbolaget 2003 2002
Biodisk - 13
Eniro 6 3
Handelsbanken 243 219
Munters 9 -
Nokia 4 2
Pfizer Inc. 9 13
Sandvik 210 199
SCA 182 166
Scania 17 11
Skanska 67 85
Skandia 15 14
SSAB 72 60
Volvo 14 14
Ovrigt 1 21
Moderbolaget 849 820
Ovrigt 1 -
Koncernen 850 820
Varav utdelningsintakter fran intressebolag 2003 2002
SCA 182 166
Skanska 67 85
Summa 249 251
® Not 2 Resultat av aktieaffarer och derivataffarer
Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Besam (hela innehavet) - 2.651 - 2.334
Biodisk (hela innehavet) - 109 - 109
Eniro -100 - -100 -
Ericsson 129 - 129 -
Lundbeck A/S (hela innehavet) - 1.498 - 1.498
Pharmacia Corp. - 28 - 28
Skandia (hela innehavet) -1.510 - -1.508 -
Ovriga aktieaffarer -1 -73 -5 -87
Nedskrivning av onoterade innehav -29 -207 -2 -179
Aktieaffarer -1.511 4.006 -1.486 3.703
Derivataffarer 101 47 101 47
Summa -1.410 4.053 -1.385 3.750
Koncernen
Avyttring av aktier i intressebolag 2003 2002
Biodisk - -13
Ericsson 13 -
Ovriga aktieaffarer -13 78
Justering av koncernens resultat till foljd av avyttring av aktier i intressebolag 0 65
m Not 3 Ovriga intikter och kostnader
Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Kostnader avseende Indus Innovation - - - -45
Forskningsbidrag till Handelshogskolan - -20 - -20
Ovrigt -2 -8 -3 -8
Summa -2 -28 -3 -73
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= Not 4 Segmentsrapportering

2003 2002
Aktie-  Rorelse- Aktie-  Rorelse-

forvalt-  drivande  Koncern- Summa forvalt-  drivande  Koncern- Summa
Priméra segment - rérelsegrenar ning bolag justeringar koncernen ning bolag justeringar koncernen
RESULTATRAKNINGAR
Utdelningsintakter fran aktier 850 - - 850 820 - - 820
Resultat av aktie- och derivataffarer -1.385 - - -1.385 3.750 - - 3.750
Ovriga intdkter och kostnader -3 - - -3 -73 - - -73
Resultat av aktieforvaltning -538 — — -538 4.497 = = 4.497
Nettoomsdttning - 4.078 -3 4.075 - 4.893 -3 4.890
Kostnad for salda varor - -2.702 7 -2.695 - -3.268 7 -3.261
Affarsomkostnader m m - -1.130 -6 -1.136 - -1.323 -6 -1.329
Resultat fran rorelsedrivande bolag - 246 -2 244 - 302 -2 300
Forvaltningskostnader -80 - - -80 -85 - - -85
Finansiella intakter och kostnader -231 -28 10 -249 -227 -22 13 -236
Resultat efter finansiella poster -849 218 8 -623 4.185 280 1 4.476
Resultat av intressebolagsredovisning - - 9 9 - - -464 -464
Skatt -165 -88 - -253 - -111 - -1
Arets resultat -1.014 130 17 -867 4.185 169 -453 3.901
BALANSRAKNINGAR
Tillgangar
Aktier 16.851 - -6.448 10.403 18.246 3 -5.957 12.292
Aktier i intressebolag - - 7.720 7.720 - - 7.573 7.573
Ovriga anlaggningstillgdngar 3 750 51 804 10 751 56 817
Summa anlaggningstillgangar 16.854 750 1.323 18.927 18.256 754 1.672 20.682
Omséttningstillgangar 487 1.742 -81 2.148 2.963 2.382 -1.762 3.583
Summa tillgangar 17.341 2.492 1.242 21.075 21.219 3.136 -90 24.265
Eget kapital och skulder
Eget kapital 14.051 1.058 1.304 16.413 15.601 1.492 1.636 18.729
Minoritetsandelar - - - - - 1 - 1
Avsattningar 49 181 14 244 46 157 36 239
Langfristiga skulder 2.215 417 0 2.632 2.540 16 - 2.556
Kortfristiga skulder 1.026 836 -76 1.786 3.032 1.470 -1.762 2.740
Summa eget kapital och skulder 17.341 2.492 1.242 21.075 21.219 3.136 -90 24.265
Arets investeringar’ - 95 - 95 - 140 - 140
Arets avskrivningar — 135 0 135 = 154 -4 150
Operativt kassaflode? 588 86 - 674 4.552 198 - 4.750
1 Investeringar i immateriella och materiella anldggningstillgdngar.
2 Kassaflode fran den I6pande verksamheten och investeringsverksamheten.

2003 2002
Netto- Aktie- Netto- Aktie-

Sekundara segment — geografiska3 omsattning férvaltning 4 Totalt omsattning  forvaltning4 Totalt
Sverige 1.332 -535 797 1.378 4.570 5.948
Ovriga Norden 1.327 - 1.327 1.306 - 1.306
Europa, exkl Norden 1.193 - 1.193 1.613 - 1.613
Nordamerika 92 - 92 418 - 418
Ovriga marknader 131 - 131 175 - 175
Summa koncernen 4.075 -535 3.540 4.890 4.570 9.460

3 Av Industrivardens tillgdngar och investeringar ar, liksom féregaende &r, drygt 90 procent hanférliga till Sverige.

4 Avser utdelningsintakter fran aktier samt resultat av aktieaffarer och derivataffarer.
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= Not5 Medelantal anstallda

2003 2002

Antal anstéllda  varav kvinnor Antal anstédllda  varav kvinnor
Moderbolaget 22 6 24 6
Dotterforetag i Sverige 1.003 305 1.148 354
Totalt Sverige 1.025 311 1.172 360
Dotterforetag utomlands
Baltikum 68 15 75 16
Danmark 127 18 152 27
Finland 412 82 346 74
Frankrike 314 159 342 142
[talien 9 5 23 13
Kina 381 240 373 205
Nederlanderna 91 25 175 48
Norge 19 3 42 12
Storbritannien 11 3 73 15
Tyskland 116 41 178 50
USA - - 151 33
Ovriga 8 3 130 34
Summa 1.556 594 2.060 669
Koncernen totalt 2.581 905 3.232 1.029

Redovisning av sjukfranvaro

Den sammanlagda sjukfranvaron i moderbolaget under éret var 627 timmar av totalt 40.692 arbetstimmar, dvs 1,5

procent av den totala arbetstiden. Av den totala sjukfranvaron avsag 1,0 procentenheter langtidssjukfranvaro, dvs sam-

manhéngande sjukfranvaro i mer an 60 dagar, och 0,5 procentenheter korttidsfranvaro.

Redovisning av konsfoérdelning i styrelser och foretagsledningar

Konsfordelningen i moderbolagets styrelse och foretagsledning framgar av sidorna 76-77. | de helagda dotterbolagens

styrelser ingar en kvinna i Indutrades styrelse och en kvinna i Isaberg Rapids styrelse. | ¢vrigt &r samtliga personer i dotter-

bolagens styrelser och foretagsledningar man.
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m Not 6 Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

2003 2002
Loner varav Loner varav
och andra Sociala pensions- och andra Sociala pensions-
ersattningar ~ kostnader  kostnader ersattningar kostnader  kostnader
Moderbolaget! 27 19 10 25 18 9
Dotterforetag i Sverige 300 141 27 349 161 37
Totalt Sverige 327 160 37 374 179 46
Dotterféretag utomlands
Baltikum 8 3 0 9 3 0
Danmark 73 4 3 72 3 3
Finland 142 36 27 121 29 21
Frankrike 67 22 1 74 34 3
Italien 2 1 0 8 3 2
Kina 6 2 0 7 4 0
Nederlanderna 35 13 9 55 14 7
Norge 9 2 1 19 2 0
Storbritannien 4 1 1 27 7 3
Tyskland 49 8 0 59 12 3
USA - - - 79 16 6
Ovriga 1 0 - 31 9 3
Summa 396 92 42 561 136 51
Koncernen totalt 723 252 79 935 315 97

Av moderbolagets pensionskostnader avser 5 (5) mkr styrelse och VD. Motsvarande belopp fér koncernen &r 17 (16) mkr.

Loner och andra ersattningar fordelade per land, mellan styrelseledaméter m fl och 6vriga anstallda

2003 2002
varav varav
Styrelse tantiem Ovriga Styrelse tantiem Ovriga
och VD och dylikt anstallda och VD och dylikt anstallda
Moderbolaget! 12 0 15 8 17
Dotterféretag i Sverige 25 2 275 30 6 319
Totalt Sverige 37 2 290 38 6 336
Dotterféretag utomlands
Baltikum 1 0 7 2 0 7
Danmark 5 0 68 6 2 66
Finland 1 1 131 10 1 1M1
Frankrike 1 - 66 3 1 71
Italien 1 1 1 - 7
Kina 0 - 6 0 - 7
Nederlanderna 2 0 33 3 1 52
Norge 1 - 8 2 - 17
Storbritannien 1 - 3 3} 1 24
Tyskland 2 1 47 4 1 55
USA - - - 4 - 75
Ovriga - - 1 6 2 25
Summa 25 2 371 44 9 517
'Specifikation till not 6 framgar pa sidan 63. Koncernen totalt 62 4 661 82 15 853
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Specifikation till not 6. Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

Foljande principer ligger till grund for ersattningarna till styrelse och
foretagsledning.

— Nomineringskommittén, som utsetts pa satt som bolagsstamman
bestamt, lamnar stamman forslag till styrelsearvode. Arvode till styrel-
sen utgar enligt bolagsstémmans beslut och fordelas enligt styrelsens
bestammande.

— Ersattning till verkstallande direktéren och 6vriga tre medlemmar i
foretagsledningen forbereds for beslut i styrelsen av en ersattnings-
kommitté vars sammansattning framgar av sidan 77. Till féretagsled-
ningen utgar fast I6n och gangse anstallningsférmaner. Dartill kommer
pensionsféormaner och incitamentsprogram enligt nedanstdende
beskrivning.

Betraffande styrelsens och foretagsledningens innehav av aktier och
personaloptioner avseende Industrivarden hanvisas till uppgifterna pa
sidorna 76 och 77.

Styrelsen har enligt bolagsstammans beslut 2003 erhallit 2,5 (2,0) mkr
i arvode. Harav har styrelsens ordforande erhallit 0,75 (0,6) mkr och vice
ordférande 0,5 (0,4) mkr. Den foéregdende verkstallande direktoren i
bolaget som ar styrelseledamot har, i enlighet med tidigare anstall-
ningsavtal, under 2003 erhallit temporar dlderspension som I6per till 75
ars alder. Atagandet som &r skuldfért hos bolaget medférde under
2003 en pensionsutbetalning pa 1,2 mkr.

Verkstallande direktéren har uppburit fast I6n och gangse anstallnings-
formaner till ett varde av 4,7 (4,2) mkr. De styrelsearvoden som tillkom-
mit verkstallande direktéren och som varit direkt forknippade med hans
tjanst har inlevererats till bolaget. Verkstallande direktéren ar berattigad
till pension mellan 60 och 65 ars alder med 70 procent av genomsnittlig
fast I6n tre ar fore pensioneringen och till dlderspension efter 65 ars alder
med 50 procent av genomsnittlig fast 16n tre ar fore pensioneringen, upp-
raknad fran pensionstidpunkten pa motsvarande satt som skulle galla
fér pension fran Alecta. Pensionerna intjanas linjart intill pensionering.
Kostnaden for pensionsatagandet 2003 uppgick till 3,1 mkr. Verkstallande
direktoren ar dessutom berattigad till sjukpension med 50 procent av den
fasta lonen aret fore pensionstillféllet och hans efterlevande ar berattiga-
de till efterlevandepension med cirka 40 procent av den fasta I6nen. Vid
uppsagning av anstallningsavtalet fran bolagets sida galler en uppsag-
ningstid pa tva ar.

Ovriga tre i foretagsledningen har tillsammans uppburit fast 16n och
gangse anstallningsformaner till ett varde av 6,2 (5,1) mkr. Till detta till-
kommer rorlig I6nedel avseende verksamhetsaret 2003 pa sammanlagt

0,6 mkr, vilken utbetalas 2004.Tva av dem har ratt till pension mellan 60
och 65 ars alder med 70 procent av den fasta I6nen. Pensionerna intjanas
linjart intill pensionering. Fran 65 ars alder erhaller en av dem pension
enligt gallande ITP-plan. De 6vriga tva omfattas fran 65 ars alder av
avgiftsbestamda pensioner, varvid pensionernas storlek beror pa utfal-
let av tecknade pensionsforsakringar. Kostnaden for pensionsatagandet
2003 uppgick sammantaget fér de tre personerna till 2,9 mkr. Vid upp-
sagning av anstallningsavtalet fran bolagets sida har en av dem ratt till
avgangsvederlag motsvarande tre arsléner, en av dem har ratt till
avgangsvederlag motsvarande tva arsloner och en av dem har en upp-
sagningstid pa tva ar.

Ar 2002 faststalldes ett incitamentsprogram for de anstallda vid moder-
bolaget, vilket innefattade dels personaloptioner och dels en rorlig [onedel.
Av beslutade hégst 260.000 personaloptioner har 187.000 personal-
optioner tilldelats 22 anstallda, varav verkstéllande direktoren erhallit
30.000 personaloptioner och de 6vriga tre i foretagsledningen tillsam-
mans 50.000 personaloptioner. Optionerna loper till 2007-02-28 och
ger innehavaren ratt att av finansiell institution képa 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 i regel endast utnyttjas om anstall-
ningsforhallandet kvarstar. Industrivarden har ingatt ett swap-avtal med
en finansiell institution som sakrar personaloptionsatagandet (inklusive
sociala avgifter) vid kursuppgang. Vid kursnedgang star Industrivarden
for risken. Under 2003 har uppl6sts 5 mkr av féregaende ar gjord reser-
vering med 13 mkr for personaloptionsatagandet, hanforligt till den
kursnedgang som skett sedan optionsprogrammets start da aktuell kurs
pa Industrivardens A-aktie var 154 kr. Optionerna hade vid tidpunkten
for utgivandet per 2002-02-15 ett teoretiskt varde pa 35 kronor per
option. Per 2003-12-31 var det teoretiska vardet 7,80 kronor per option.
Varderingarna, som gjorts av en oberoende part, beaktar e] att optio-
nerna inte kan 6verlatas fére ovan angivna nyttjandeperioder.

Samtliga anstallda, férutom verkstallande direktoren, har ratt till en rorlig
|6nedel som kan uppga till hogst 20 procent av den fasta I6nen, forutsatt
att den anstallde har uppnatt individuellt faststallda mal. Upplupen kost-
nad for den rérliga Ionedelen har reserverats med totalt 1,8 mkr for
verksamhetsaret 2003. Den rorliga I6nedelen utbetalas 2004.

Det férmansvarde som kan uppsta vid erhallande av rorlig I6nedel och
vid utnyttjande av personaloptioner ar inte pensionsgrundande.

Sammanstallning avseende féretagsledningens erséattningar och pensionskostnader for 2003 samt personaloptionsprogram fran 2002

Antal

Rorlig Ovriga Summa Pensions- personaloptioner

Mkr Fast 16n |6nedel formaner ersattningar kostnader 2002/2007
Verkstallande direktoren 4,6 - 0,1 4,7 3,1 30.000
Ovriga féretagsledningen 6,0 0,6 0,2 6,8 2,9 50.000
Summa 10,6 0,6 0,3 11,5 6,0 80.000

1 Roérlig lonedel avser verksamhetséret 2003, vilken utbetalas under 2004.
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'Inklusive mervardesskatt.
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m Not 7 Ersattning till revisorer

Moderbolaget! Koncernen
2003 2002 2003 2002
Ersattning for revisionsuppdrag
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 1,2 11 8,9 8,4
Ovriga revisionsféretag - - 0,4 0,3
Total ersattning for revisionsuppdrag 1,2 11 9,3 8,7
Ersattning for andra uppdrag
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 0,9 1,0 2,0 1,2
Ovriga revisionsféretag - - 0,9 0,2
Total ersattning fér andra uppdrag 0,9 1,0 2,9 1,4
Summa 21 2,1 12,2 10,1

= Not 8 Avskrivningar

Avskrivningar pa materiella och immateriella anlaggnings-

tillgdngar ingar i féljande funktioner med:

Koncernen 2003 2002
Kostnad for salda varor 66 74
Utvecklingskostnader 3 1
Forsaljningskostnader 47 48
Administrationskostnader 19 27
Summa 135 150

Av férandringen avser 18 mkr avyttrat foretag och 5 mkr

avyttrad verksamhet.

= Not 9 Operationella leasingavtal

Koncernen 2003 2002
Arets betalda leasingavgifter a1 50
Framtida avtalade leasingavgifter

Forfallotidpunkt ar 1 39 44
Forfallotidpunkt ar 2 23 30
Forfallotidpunkt ar 3 15 15
Forfallotidpunkt ar 4 9 8
Forfallotidpunkt ar 5 5 7
Forfallotidpunkt efter ar 5 5 14
Summa framtida leasingavgifter 96 118

De operationella leasingavtalen avser framst lokaler.

m Not 10 Ovriga finansiella intikter

Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Kursdifferenser 2 - 18 20
Ovrigt 2 8 2 8
Summa 4 8 20 28
m Not 11 Ovriga finansiella kostnader
Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Kursdifferenser - -16 -1 -19
Bankkostnader!:2 -21 -18 -22 -18
Ovrigt3 7 -13 7 -13
Summa -14 -47 -16 -50
! Varav upplaggningskostnad
for ny syndikerad kredit -6 = -6 =
2 Varav l6pande avgifter for
limiter och marknadsprogram -9 -12 -9 -12
3 Varav sakring av personal-
optionsatagandet 5 -13 5 -13
m Not 12 Andelar i intressebolags resultat
Koncernen 2003 2002
Ericsson -366 -669
Establish -10 -48
Interpeak -6 -2
SCA 618 645
Skanska 261 -55
Summa andelar i intressebolags
resultat fore skatt och efter
goodwillavskrivningar 497  -129



= Not 13 Skatt samt specifikation av uppskjutna skattefordringar och skatteskulder

Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Aktuell skatt -165 - -251 -111
Uppskjuten skatt - - -2 0
Summa skatt -165 - -253 -111
Skatt hanforlig till intressebolag - - -239 -149

Lansratten har i dom under 2002 hojt AB Industrivardens taxering for inkomstaren 1997-2000 med avseende pa
schablonintakt for aktier i dotterbolag. Totalt innebar domen skatt med 71 mkr, inklusive avgifter och réanta, vartill kom-
mer 9 mkr for inkomstaret 2001 enligt skattemyndighetens beslut. Industrivarden har foljt en skrivelse fran Riksskatteverket
for vardering av investmentforetagens aktier i dotterbolag och har darfor dverklagat saval lansrattens dom som skatte-
myndighetens beslut. Nagon skatteskuld har inte bokforts. Kammarratten har inte avgjort den 6verklagade domen.

Kammarratten har i en dom i januari 2004 bifallit skattemyndighetens yrkande om tillampning av lagen mot skatteflykt
avseende ifrdgasatt avdragsratt for erlagd ranta under inkomstaren 1995-1998 i av AB Industrivarden &gda och senare
fusionerade holdingbolag. Domen innebar att avdrag inte medges for rantekostnader som har minskat skatten i holding-
bolagen med sammanlagt 165 mkr. Lansratten avslog skattemyndighetens yrkande i en dom under 2002. Industrivarden
kommer att 6verklaga Kammarrattens dom till Regeringsratten.

Specifikation av koncernens skatt

Sarskilda skatteregler galler for investmentbolag. De viktigaste séarreglerna &r befrielse fran reavinstskatt vid avyttring av
aktier och avdragsratt for lamnad utdelning men med tilldgg for en schablonintakt baserad pa aktiernas marknadsvarde.
En narmare redogorelse for skattereglerna aterfinns pa sidan 72. For aren 2002 och 2003 har moderbolagets lamnade
utdelning medfort att nagon skattekostnad inte har uppstatt for dessa ar.

Koncernen

2003 2002
Resultat efter finansiella poster -623 4.476
Skatt enligt svensk skattesats med 28 procent 174 -1.253
Skillnad i olika verksamhetslanders skattesatser -19 -33
Skatt hanforlig till tidigare ar -165 0
Effekt pa koncernens skatt av att moderbolaget inte betalar nagon skatt -248 1.176
Avskrivning pa goodwill 11 10
Ovrigt, netto -6 =11
Summa skatt -253 -111

Avdragsratten for lamnad utdelning mojliggor for moderbolaget att inte betala nagon skatt, varfor uppskjutna skatte-
fordringar och skatteskulder endast anges for koncernen nedan.

Specifikation av uppskjutna skattefordringar

Koncernen
2003 2002
Internvinst och inkuransreserv i varulager 4 5
Reserv for osakra fordringar 0 1
Avsattningar for garantidtaganden 6 8
Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 4 5
Ovriga avdragsgilla temporéra skillnader 6 6
Summa uppskjutna skattefordringar 20 25
Specifikation av uppskjutna skatteskulder
Koncernen
2003 2002
Fastigheter, maskiner och inventarier 41 42
Obeskattade reserver 13 14
Ovriga skattepliktiga temporara skillnader 2 3
Summa uppskjutna skatteskulder 56 59
Summa uppskjutna skattefordringar/skatteskulder, netto -36 -34
varav uppskjutna skattefordringar enligt balansrakningen 1 9
varav uppskjutna skatteskulder enligt balansrakningen -37 -43
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1 Varav balanserade utgifter for forskning
och utveckling 7 mkr, fér patent och
licenser 16 mkr och for hyresratter O mkr.

2 Varav férvarvade immaterialrattigheter

16 mkr.
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= Not 14 Immateriella anlaggningstillgangar

Summa immateriella

Koncernen Goodwill Immaterialratter anlaggningstillgangar
Ingaende anskaffningsvarde 432 42 474
Arets investeringar - 9 9
Foretagsforvarv 71 7 78
Forsaljning och utrangering - 0 0
Foretagsforsaljning -5 - -5
Omrakningsdifferens -3 0 -3
Utgdende ackumulerat anskaffningsvarde 495 58 553
Ingdende avskrivningar 221 27 248
Arets avskrivningar 41 6 47
Foretagsforvarv 3 2 5
Forsaljning och utrangering - 0 0
Foretagsforsaljning -3 - -3
Omrakningsdifferens -3 0 =3
Utgdende ackumulerade avskrivningar 259 35 294
Planenligt restvarde 2003-12-31 236 2312 259
Planenligt restvarde 2002-12-31 211 15 226
= Not 15 Materiella anldggningstillgangar
Summa

Byggnader Pagaende materiella
Koncernen ochmark  Maskiner Inventarier  nyanldggningar  anlaggningstillg.
Ingdende anskaffningsvarde 451 460 377 30 1.318
Arets investeringar 3 16 40 27 86
Foretagsforvarvy - 8 12 - 20
Overfort frén pagdende nyanlaggningar 32 9 1 -42 -
Forsaljning och utrangering -1 -5 -75 0 -91
Foretagsforsaljning - -2 -2 - -4
Omrakningsdifferens -1 -4 -3 0 -8
Utgdende ackumulerat anskaffningsvarde 474 482 350 15 1.321
Ingdende avskrivningar 175 312 270 = 757
Arets avskrivningar 14 37 37 - 88
Foretagsforvarv - - 9 - 9
Forsaljning och utrangering -5 -5 -45 - -55
Foretagsforsalining - -2 -2 - -4
Omrakningsdifferens -1 -2 -3 - -6
Utgdende ackumulerade avskrivningar 183 340 266 - 789
Planenligt restvarde 2003-12-31 291 142 84 15 532
Planenligt restvarde 2002-12-31 276 148 107 30 561
Taxeringsvardet for svenska fastigheter uppgick till 207 (194) mkr.
= Not 16 Finansiella leasingavtal
Koncernen 2003 2002
Anskaffningsvarde 16 27
Ackumulerade planenliga avskrivningar -12 -18
Kvarstaende skuld 4 9
Varav kortfristig skuld (ar 1) 2 3
Varav langfristig skuld (ar 2-5) 2 6

De finansiella leasingavtalen for 2003 avser maskiner och for 2002 maskiner och byggnader.



= Not 17 Aktier

Antal Kapital- Rost-  Marknads-  Bokfort
aktier andel, % andel, % varde varde
Biacore 210.250 2,1 2,1 36 36
Eniro 1.328.600 0,7 0,7 92 136
Ericsson A 186.000.000 2,2 27,7 2.585 1.763
Ericsson B 178.039.276 2.297 952
Establish 2.353.762 20,0 20,0 6 6
Handelsbanken A 52.751.900 7,4 8,0 7.754 2.350
Interpeak 382.715 22,5 22,5 10 10
Munters 2.705.750 10,8 10,8 471 490
Nokia 1.400.000 0,0 0,0 174 364
Pfizer Inc. 2.017.500 0,0 0,0 513 605
Readsoft B 1.345.000 4,1 2,8 16 64
Sandvik 21.167.500 8,0 8,0 5.249 3.977
SCA Al 16.982.000 9,0 29,1 4.993 829
SCAB 4.224.600 1.242 754
Scania A 1.952.000 1,5 1,9 394 589
Scania B 1.050.200 213 324
Skanska A 17.302.756 8,0 27,2 1.099 817
Skanska B 16.000.000 1.016 813
SSAB A 26 13.112.600 13,0 17,0 1.685 756
Volvo A 1.260.000 0,4 0,8 266 267
Volvo B 526.400 116 115
Ossur hf 52.000.000 15,8 15,8 230 275
Moderbolagets innehav av aktier? 30.457 16.292
Ovriga aktiers 55 55
Koncernens innehav av aktier 30.512 16.347
Avgar intressebolag:
Ericsson -2.715
Establish -6
Interpeak -10
SCA -1.583
Skanska -1.630
Koncernens innehav av aktier exklusive innehav av aktier i intressebolag 10.403
= Not 18 Aktier i dotterbolag
Kapital- Antal Eget  Bokfort
Org nr Sate andel, % aktier kapital varde
Handus AB 556384-5428 Stockholm 100 10.000 189 0
Indus Innovation AB 556364-7758 Stockholm 100 100.000 13 1
Industrivarden Service AB 556289-9160 Stockholm 100 10.000 9 1
Indutrade AB 556017-9367 Stockholm 100 25.000 688 277
Isaberg Rapid AB 556035-6684 Hestra 100 400.000 204 133
Nordinvest AB 556287-8826 Stockholm 100 42 108 94
Ovriga 100 1 1
Summa 507
= Not 19 Aktier i intressebolag
Varde
enligt intresse-
Eget Resultat Kapital- Rost-  Tusental bolags-
Org nr Sate kapital  efter skatt andel, % andel, % aktier  redovisning
Ericsson 556016-0680  Stockholm 60.481 -10.844 2,2 27,7 364.039 1.564
Establish ~ 556511-6083 Stockholm 37 -7 20,0 20,0 2.354 7
Interpeak  556586-9517  Stockholm 12 -4 22,5 22,5 383 5
SCA 556012-6293 Stockholm 49.754 5.075 9,0 29,1 21.207 4.690
Skanska 556000-4615 Stockholm 14.169 2.761 8,0 27,2 33.303 1.454
Summa 7.720

1 Industrivérden har tillsammans med
Custos och Skandia utfardat totalt
942.000 kopoptioner till ledningsgruppen
i SCA varav Industrivérden svarade for
94.000 optioner. Varje képoption beratti-
gar till forvarv av en aktie av serie B i SCA
for l6senpriset 283 kronor under perioden
26 april — 28 maj 2004. Totalt bokfort
varde pa motsvarande aktier ar 16.786 tkr.
Det totala vardet av l6senpris och skuld-
ford premium uppgar till 28.482 tkr.

2 Industrivarden utfardade 1999 samman-
lagt 61.049 kopoptioner till koncernled-
ningen i SSAB. Varje option medfor ratt
att under perioden 28 maj 1999 - 28 maj
2004 forvarva en aktie av serie A i SSAB
for 151,50 kronor. Totalt bokfort varde pé&
motsvarande aktier ar 3.518 tkr. Det totala
vardet av I6senpris och skuldférd premium
uppgar till 10.006 tkr.

3 Industrivarden utfardade 2000 samman-
lagt 28.950 kopoptioner till koncernled-
ningen i SSAB. Varje option medfér ratt
att under perioden 25 maj 2000 — 31 maj
2005 forvérva en aktie av serie A i SSAB
for 146 kronor. Totalt bokfort varde pa
motsvarande aktier &r 1.668 tkr. Det totala
vardet av losenpris och skuldférd premium
uppgar till 4.667 tkr.

4 Industrivarden utfardade 2001 samman-
lagt 55.637 kopoptioner till koncernled-
ningen i SSAB. Varje option medfér ratt
att under perioden 25 maj 2001 — 31 maj
2006 forvarva en aktie av serie A i SSAB
for 141 kronor. Totalt bokfért varde pa
motsvarande aktier ar 3.206 tkr. Det totala
vardet av I6senpris och skuldférd premium
uppgar till 8.524 tkr.

5 Industrivarden utfardade 2002 samman-
lagt 32.590 kopoptioner till koncernled-
ningen i SSAB. Varje option medfér ratt
att under perioden 25 maj 2002 - 31 maj
2007 forvarva en aktie av serie A i SSAB
for 175 kronor. Totalt bokfért varde pa
motsvarande aktier ar 1.878 tkr. Det totala
vardet av I6senpris och skuldférd premium
uppgar till 6.218 tkr.

6 Industrivarden utfardade 2003 samman-
lagt 25.766 kopoptioner till koncernled-
ningen i SSAB. Varje option medfér ratt
att under perioden 28 maj 2003 — 31 maj
2008 forvérva en aktie av serie A i SSAB
for 170 kronor. Totalt bokfért varde pa
motsvarande aktier &r 1.485 tkr. Det totala
vérdet av |6senpris och skuldford premium
uppgar till 4.671 tkr.

7 Vid utgdngen av 2003 var inga aktier
utlanade.

8 Varav investeringar gjorda av Indus
Innovation 52 mkr.
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1| koncernen ingar uppskjuten skatte-
fordran med 1 (9) mkr.
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= Not 20 Finansiella anlaggningstillgangar

Moderbolaget Koncernen
Aktier i dotterbolag Ovriga aktier Aktier exkl. intressebolag
2003 2002 2003 2002 2003 2002
Ingdende anskaffningsvarde 475 672 17.710 17.548 12.292 13.224
Avyttringar -56 -196 -3.430 -1.785 -3.184 -1.764
Forvarv - - 2.012 2.089 1.307 870
Nedskrivning -15 -67 - -142 -12 -38
Aktiedgartillskott 103 66 - - - -
Utgaende anskaffningsviarde 507 475 16.292 17.710 10.403 12.292

Koncernen
Aktier i intressebolag
2003 2002
Ingéende anskaffningsvarde enligt intressebolagsredovisning 7.573 7.611
Avyttringar -233 -34
Forvarv 706 1.249
Nedskrivningar -13 -129
Forandring av kapitalandelar -313 -1.124
Utgaende anskaffningsvarde enligt intressebolagsredovisning 7.720 7.573

Langfristiga fordringar

Moderbolaget Koncernen!
2003 2002 2003 2002
Ingéende anskaffningsvarde 10 33 30 147
Forvarv - - 3 -
Avyttringar - — -3 -106
Arets 6kningar — = 0 10
Arets minskningar -7 -23 -17 -21
Omrékningsdifferenser - - 0 0
Utgaende anskaffningsvérde 3 10 13 30

= Not 21 Varulager

Koncernen 2003 2002
Ravaror och férnddenheter 96 100
Varor under tillverkning 50 46
Fardiga varor och handelsvaror 586 590
Pagdende arbete for annans rakning 2 1
Forskott till leverantorer 0 0
Summa 734 737
Andel av varulager som berdaknas omsattas inom 12 manader, % 99 99

m Not 22 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Forutbetalda hyror 0 1 5 5
Upplupna ranteintakter 0 7 0 7
Forutbetalda service- och underhallsavgifter 2 1 10 8
Ovriga poster 6 6 29 29
Summa 8 15 44 49
= Not 23 Kortfristiga placeringar
Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Kapitalforvaltningsaktier i Nordinvest AB - - 36 61
Ovriga kortfristiga placeringar 310 1.706 361 1.707
Summa 310 1.706 397 1.768



m Not 24 Avsattningar for pensioner

Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
PRI-pensioner 13 11 100 95
Ovriga pensioner 36 35 54 54
Summa 49 46 154 149
m Not 25 Ovriga avsittningar
Koncernen 2003 2002
Garantiataganden 2 2
Beslutade omstruktureringsatgarder 1 2
Produktansvar 3 3
Ovriga poster 47 40
53 47

Ovriga poster bestar av tilliggsképeskillingar vid féretagsférvary, ej rantebdrande pensioner samt allméan reserv.

= Not 26 Forpliktelser till styrelse och VD

| moderbolagets avsattningar ingar forpliktelser avseende pensioner och liknande férmaner till nuvarande och tidigare
styrelseledamater och verkstallande direktérer med 31 (29) mkr. Motsvarande belopp for koncernen ar 52 (51) mkr,

som framgar enligt noterna 24 och 25.

® Not 27 Langfristiga rantebarande skulder

Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Obligationslan 1.157 1.157 1.157 1.157
Ovriga réantebarande skulder 1.058 1.383 1.475 1.390
Summa 2.215 2.540 2.632 2.547
Moderbolaget Koncernen
Forfallotidpunkt 2003 2002 2003 2002
-2004 - 525 - 525
—-2005 1.358 1.358 1.690 1.361
-2006 600 400 635 400
—-2007 - - - -
-2008 257 257 307 261
—2009 eller senare - - - -
Totalt 2.215 2.540 2.632 2.547
= Not 28 Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Upplupna rantekostnader 102 90 102 90
Upplupna personalrelaterade kostnader 18 15 146 133
Ovrigt 10 51 97 152
Summa 130 156 345 375
= Not 29 Kortfristiga rantebarande skulder
Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Utnyttjad checkrakningskredit - - 58 25
Obligationslan 200 850 200 850
Kortfristig del av langfristiga skulder - - 8 12
Ovriga réantebarande skulder 378 903 462 921
Summa 578 1.753 728 1.808

Beviljat belopp pa checkrakningskredit uppgar i moderbolaget till 2.500 (950) mkr och i koncernen till 2.724 (1.045) mkr.
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= Not 30 Stallda sakerheter

Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Allman bankgaranti
Foretagsinteckningar - - 14 8
Fastighetsinteckningar - - 9 7
Summa avseende allman bankgaranti - - 23 15
Ovrigt
Likvida medel 20 20 28 20
Foretagsinteckningar - - 1 1
Summa o6vrigt 20 20 29 21
Summa stallda sékerheter 20 20 52 36
= Not 31 Ansvarsforbindelser
Moderbolaget Koncernen
2003 2002 2003 2002
Ansvarsforbindelser till forman
for Gvriga koncernforetag 4 4 -
Ovriga ansvarsférbindelser (1] 0 6 6
Summa ansvarsforbindelser 4 4 6 6

Moderbolaget har ansvarsforbindelse till forman for dotterbolag avseende produktansvar for avyttrad verksamhet.
Reserveringar som beddms erforderliga for ifragavarande ansvar har gjorts i dotterbolagets och koncernens balansrak-

ningar.



Revisionsberattelse

Tiill bolagsstimman i AB Industrivivden (publ)

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bok-
foringen samt styrelsens och verkstillande direktérens forvaltning
i AB Industrivirden (publ) for ar 2003. Det ér styrelsen och verk-
stillande direktoren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna
och forvaltningen. Vért ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen,
koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebar att vi planerat och genomfort revisionen for att i rim-
lig grad forsikra oss om att drsredovisningen och koncernredovis-
ningen inte innehéller visentliga fel. En revision innefattar att gran-
ska ett urval av underlagen for belopp och annan information i
rikenskapshandlingarna. I en revision ingédr ocksd att préva redo-
visningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktorens
tillimpning av dem samt att bedéma den samlade informationen i
arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for

vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut,

dtgirder och forhillanden i bolaget for att kunna bedéma om
nigon styrelseledamot eller verkstillande direktoren dr ersitt-
ningsskyldig mot bolaget. Vi har aven granskat om nagon styrelse-
ledamot eller verkstillande direktoren pa annat sitt har handlat i
strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen. Vi anser att vir revision ger oss rimlig grund for vara utta-
landen nedan.

Arsrcdovisningcn och koncernredovisningen har upprittats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger dirmed en rittvisande
bild av bolagets och koncernens resultat och stillning i enlighet
med god redovisningssed i Sverige.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrikningen
och balansrikningen f6r moderbolaget och koncernen, disponerar
vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen
och beviljar styrelsens ledamoter och verkstillande direktéren
ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 25 februari 2004

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

INGVAR PRAMHALL

Auktorviserad vevisor
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Skatteregler for investmentbolag

DE KRAV SOM SKALL uppfyllas for att ett bolag skattemissigt skall
definieras som investmentforetag ar att bolaget uteslutande eller si
gott som uteslutande skall d4gna sig at forvaltning av virdepapper,
att bolagets aktier skall vara fordelade pa ett stort antal dgare och
att portfoljen av virdepapper skall vara vil fordelad.

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 férmdnligare med indirekt dn direkt dgande

m beskattningsreglerna skall mojliggora omplaceringar av mellan-
handens aktieinnehav.

Skatteregler
Huvudprinciperna i beskattningen av investmentbolag ér att:

m intiktsrintor dr skattepliktiga medan utgiftsrintor och forvalt-
ningskostnader dr avdragsgilla

= mottagen utdelning ar skattepliktig medan limnad utdelning ar
avdragsgill

m realisationsvinster pa aktier dr skattefria men i gengild beskattas
en schablonintakt, som uppgar till 1,5 procent av aktieportfoljens
marknadsvarde vid beskattningsarets ingang.
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Lagre underlag for schablonintikten fran och med 2004
Beskattningen av kapitalvinster pa sd kallade niringsbetingade aktier
slopades generellt den 1 juli 2003. Med niringsbetingade aktier
avses dels onoterade aktier, dels marknadsnoterade aktier for vilka
innehavet motsvarar minst 10 procent av rostetalet.

For investmentbolag har reglerna for berdkning av schablonin-
takt som en konsekvensens hirav anpassats sd att naringsbetingade
aktier inte riknas in i underlaget for schablonintikt frin och med be-
skattningsdret 2004. I 6vrigt giller samma regler for naringsbe-
tingade aktier som for icke naringsbetingade aktier enligt ovan.

De nya skattereglerna innebir vidare att schablonintikt skall
beriknas pa de senast forvirvade aktierna om dessa vid ingangen av

beskattningsaret innehafts kortare tid 4n ett ar.



Organisation och personal

Foretagsledning

Ekonomi, finans
och information

INDUSTRIVARDENS FORETAGSLEDNING utgors av VD, vice VD
med ansvar for ekonomi, finans, information och 1T och vice vD
med ansvar for investeringsverksamheten.

Investeringsverksamheten omfattar dtta personer, ekonomi-
och finansavdelningen sex personer, informations- och IT-avdel-
ningarna tre personer och 6vriga stodfunktioner tre personer. Totalt
antal anstillda uppgir till 22 personer.

Personalen inom investeringsverksamheten deltar i investerings-
team och bistar Industrivirdens styrelse och ledning med analyser
och beslutsunderlag avseende de olika innehavsbolagen. Varje
investeringsteam leds av en investment manager som har en pro-
jektledare till sitt férfogande. Arbetet med att kontinuerligt bidra
till utvecklingen av innehavsbolagen och dirmed virdeskapande
utgor sjilva kirnan i det aktiva dgandet. Forutom arbetet med de
befintliga innehaven utvirderas nya investeringsprojekt samt even-
tuella avyttringar fortlopande. Se vidare sidan 11.

Inom ramen for Industrivirdens strukturerade marknadsnirvaro
bedrivs kapitalférvaltning i dotterbolaget Nordinvest, som syftar
till att stodja affirsverksamheten samt generera 6verskott. Nordinvest
har en anstalld.

Personalprofil 2003

Utbildning Anstallningstid
M Akademisk 0-2 ar
B Annan 3-5ér
M 6-10 ar
B Mer an 10 &r

Investerings-
verksamhet

Kapitalforvaltning

(Nordinvest)

Ekonomi- och finansavdelningen ansvarar f6r koncernens ekono-
miska styrsystem och den l6pande verksamhetsuppfoljningen.

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

Industrivirdens organisation kdnnetecknas av flexibilitet och
korta beslutsvigar. Arbetet dr projektorienterat. Savil investerings-
verksamheten som dgarverksamheten grundas pa analys utifran dels
ett foretagsspecifikt perspektiv och dels frin aktiemarknadsper-
spektivet. Industrivirden disponerar de resurser som erfordras for att
utéva en professionell investeringsverksamhet och aktivt dgande av
hog kvalitet. Det aktiva dgandet i innehavsbolagen utévas av sty-
relseledaméter med anknytning till Industrivirden och genom en
direkt dialog mellan Industrivirdens investeringsorganisation och
ledande foretridare for innehavsbolagen. Dirutdver ar ett omfat-
tande nitverk knutet till Industrivirden.

Aldersfordelning

Yngre &n 29 ar
30-39 ar

W 40-49 &r

W 50-59 ar
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Industrivdarden i sammandrag — kronor?

1 Koncernredovisningen fér 2003 och 2002

ar upprattad enligt kapitalandelsmetoden.

Under &ren1999-2001 tillampades
anskaffningsvardemetoden. Se vidare
avsnittet Redovisningsprinciper sidan 54.

2 Enligt styrelsens forslag.

2003 2002 2001 2000 1999

Nyckeltal (kronor per aktie)
Substansvarde 156 126 204 280 298
Synligt eget kapital 85 97 71 72 73
Justerat eget kapital 156 126 191 263 282
Vinst per aktie -4,49 20,20 7,17 6,32 23,37
Kassaflode per aktie -7,46 5,67 2,84 -3,55 -0,18
Borskurs per 31 december

A-aktien 121 100 165 205 185

C-aktien 109 91 152 193 177
Utdelning 5,502 5,80 8,35 8,40 6,20
Utdelningstillvéxt, % per ar -5 -31 -1 35 38
Direktavkastning, % 4,5 5,8 5.1 4,1 3,4
Totalavkastning, % 28 -36 -16 14 76
Nyckeltal (mkr)
Substansvarde 30.070 24.415 39.413 54.081 57.027
Substansvardesférandring, % 24 -38 -27 -5 86
Synligt eget kapital 16.413 18.730 13.753 13.951 13.973
Justerat eget kapital 30.048 24.433 36.960 50.886 53.935
Synlig soliditet, % 78 77 62 65 73
Justerad soliditet, % 87 82 82 87 91
Nettoskuldsattningsgrad, % 7 7 1 9 3
Investeringar i anlaggningar 86 128 130 130 105
Medelantal anstallda 2.581 3.232 4.004 2.947 2.916

varav utanfor Sverige 1.556 2.060 2.640 1.749 1.744
Resultatrdakningar (mkr)
Utdelningsintakter fran aktier 850 820 918 839 787
Resultat av aktieaffarer och derivataffarer -1.385 3.750 644 366 3.635
Resultat av aktieforvaltning -538 4.497 1.549 1.219 4.422
Resultat fran rorelsedrivande bolag 244 300 485 499 396
Rorelseresultat -374 4.712 1.919 1.623 4.747
Resultat efter finansiella poster -623 4.476 1.510 1.364 4.603
Avrets resultat -867 3.901 1.223 1.029 4.334
Balansrakningar (mkr)
Anlaggningstillgangar 18.927 20.682 18.733 19.166 16.460
Omsattningstillgangar 2.148 3.583 3.375 2.308 2.758
Balansomslutning 21.075 24.265 22.108 21.474 19.218
Eget kapital 16.413 18.730 13.355 13.502 13.525
KVB-lan - - 398 447 448
Avsattning for pensioner 154 149 204 172 158
Réntebarande skulder 3.360 4.355 6.566 6.064 3.925
Réntefria skulder 1.148 1.031 1.585 1.289 1.162
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Industrivarden i sammandrag - euro'.2

2003 2002 2001 2000 1999
Nyckeltal (euro per aktie)
Substansvarde 17,15 13,80 21,77 31,64 34,81
Synligt eget kapital 9,36 10,59 7,58 8,14 8,53
Justerat eget kapital 17,13 13,81 20,38 29,72 32,94
Vinst per aktie -0,49 2,21 0,77 0,71 2,73
Kassaflode per aktie -0,82 0,62 0,30 -0,40 -0,02
Borskurs per 31 december
A-aktien 13,32 10,92 17,61 23,16 21,61
C-aktien 12,00 9,93 16,22 21,81 20,68
Utdelning 0,613 0,63 0,89 0,95 0,72
Utdelningstillvaxt, % per ar -5 -31 -1 35 38
Direktavkastning, % 4,5 5,8 5,1 4.1 3,4
Totalavkastning, % 28 -36 -16 14 76
Nyckeltal (miljoner euro)
Substansvarde 3.312 2.665 4.206 6.111 6.662
Substansvardesforandring, % 24 -38 -27 -5 86
Synligt eget kapital 1.808 2.045 1.468 1.577 1.632
Justerat eget kapital 3.309 2.667 3.945 5.750 6.301
Synlig soliditet, % 78 77 62 65 73
Justerad soliditet, % 87 82 82 87 91
Nettoskuldsattningsgrad, % 7 7 11 9 3
Investeringar i anlaggningar 10 14 14 15 12
Medelantal anstallda 2.581 3.232 4.004 2.947 2.916
varav utanfor Sverige 1.556 2.060 2.640 1.749 1.744
Resultatrdkningar (miljoner euro)
Utdelningsintékter fran aktier 94 90 98 95 92
Resultat av aktieaffarer och derivataffarer -153 410 69 43 425
Resultat av aktieférvaltning -59 491 165 138 517
Resultat fran rorelsedrivande bolag 27 33 52 56 46
Rorelseresultat -41 514 205 183 555
Resultat efter finansiella poster -69 489 161 154 538
Arets resultat -95 426 131 116 506
Balansrakningar (miljoner euro)
Anléggningstillgangar 2.084 2.258 1.999 2.165 1.923 ! For 1999 har balansdagskursen 8,56 till-
. . lampats, for 2000 kursen 8,85, for 2001
Omséttningstillgangar 237 391 360 261 322 kursen 9,37, fér 2002 kursen 9,16 och fér
Balansomslutning 2.321 2.649 2.359 2.426 2.245 2003 kursen 9,08.
Eget kapital 1.808 2.045 1.425 1.526 1.580 2 Koncernredovisningen fér 2003 och 2002
KVB-lan - _ 42 50 52 ar upprattad enligt kapitalandelsmetoden.
. . Under aren 1999-2001 tillampades
Avsdttning fér pensioner 17 16 22 19 18 anskaffningsvirdemetoden. Se vidare
Rantebarande skulder 370 475 701 685 459 avsnittet Redovisningsprinciper sidan 54.
Rantefria skulder 126 113 169 146 136 3 Enligt styrelsens forslag.
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Styrelse, ledningsgrupp och revisorer

Styrelse

Tom Hedelius, civ ekon, ekon dr hc.

Fodd 1939, Stockholm.
Styrelseordférande.

Styrelseledamot sedan 1991.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i
Bergman & Beving. Vice styrelseord-
férande i Addtech och Lagercrantz
Group. Styrelseledamot i bl a SCA
och Volvo. Hedersordférande i
Svenska Handelsbanken.
Aktieinnehav: 10.000.

Arne Martensson, DHS, ekon dr hc.

Fodd 1951, Djursholm.
Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken. Vice styrelse-
ordférande i Ericsson.
Styrelseledamot i Holmen, Sandvik,
Skanska, Vin & Sprit, Svenska ICC,
Naringslivets Borskommitté och
International Business Council of
World Economic Forum.
Ordférande i Handelshogskolans
Advisory Board.

Aktieinnehav: 980.

Boel Flodgren, jur dr, ekon dr hc,
professor. Fodd 1942, Lund.
Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseordférande i Sparbanken
Finn. Styrelseledamot i Brinova,
Oslo Universitet, Volvos utbildnings-
stiftelse, Volvos forskningsstiftelse,
Pehr G Gyllenhammars forsknings-
stiftelse, Ruben Rausings fond for
forskning om nyféretagande och
innovationer samt Albert Palssons
stiftelse for forskning och val-
gorenhet.

Lennart Nilsson, civ ing, ekon dr hc.

Fodd 1941, Lund.
Styrelseledamot sedan 1997.

Styrelseordférande i Teknikforetagen.

Vice styrelseordférande i Cardo.
Styrelseledamot i bl a Crafoordska
Stiftelsen, AFA, AMF Pension och
Svenskt Naringsliv.

Aktieinnehav: 3.000.
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Finn Johnsson, civ ekon.

Fodd 1946, Goteborg.
Styrelseledamot sedan 2000.

VD och koncernchef i Molnlycke
Health Care. Tillférordnad styrelse-
ordférande i Volvo. Styrelseord-
forande i Wilson Logistics Holding,
Svenska Handelsbanken Region Vast,
Thomas Concrete Group och
Unomedical A/S. Styrelseledamot i
Skanska.

Aktieinnehav: 2.000.

Anders Nyrén, DHS, MBA.

Fodd 1954, Bromma.

VD och koncernchef i Industrivarden.
Styrelseledamot sedan 2001.
Styrelseordférande i Indutrade.
Vice styrelseordférande i Svenska
Handelsbanken. Styrelseledamot

i Sandvik, SCA, Skanska, SSAB,
Ernstromgruppen, Studieférbundet
Néringsliv och Samhaélle samt
Néringslivets Borskommitté.
Aktieinnehav: 19.875.
Personaloptioner: 30.000.

Sverker Martin-L6f, tekn lic.

Fodd 1943, Stockholm.

Vice styrelseordférande.
Styrelseledamot sedan 2002.
Styrelseordférande i SCA, Skanska
och SSAB. Styrelseledamot i Ericsson
och Svenska Handelsbanken.
Aktieinnehav: 7.000.

‘1

Clas Reuterskiold, DHS.

Fodd 1939, Stocksund.
Styrelseledamot sedan 1994.

Vice ordférande i Panelen for dver-
vakning av finansiell rapportering.
Aktieinnehav: 51.020.

Av styrelsens atta ledamoter &r sju man och en kvinna.



Foretagsledning

Bengt Kjell, fodd 1954,

vice verkstallande direktdr och chef
for investeringsverksamheten,
anstalld sedan 2002.

Aktieinnehav: 10.000.
Personaloptioner: 20.000.
Styrelseordférande i Kungsleden.
Styrelseledamot i Indutrade,
Isaberg Rapid, Munters och Ossur.

Anders Nyrén, fodd 1954,
verkstéllande direktor,
anstalld sedan 2001.
Aktieinnehav: 19.875.
Personaloptioner: 30.000.
Styrelseuppdrag framgar pa
motstaende sida.

Kommittéer

Carl-Olof By, fodd 1945,

vice verkstallande direktor och CFO,
anstalld sedan 1990.

Aktieinnehav: 10.000.
Personaloptioner: 20.000.
Styrelseordférande i Isaberg Rapid.
Styrelseledamot i Svenska Handels-
banken Region Stockholm City.

Ledande befattningshavare

Besok vid Slattery Skanskas kraft-
verksprojekt intill Poletti Generating
Station i Astoria, Queens, New
York. Ett nytt kombikraftverk kom-
mer att tillféra New York Citys
kraftnat ytterligare kapacitet om
500 megawatt.

Thomas Nordvaller, fodd 1944,
chefsjurist och styrelsens sekreterare,
anstalld i Industrivarden sedan 1992.
Avgar med avtalsenlig pension den
31 mars 2004.

Personaloptioner: 10.000.

Samtliga fyra medlemmar i foretagsledningen
ar man.

Ersattningskommitté for att bestdmma erséattning for VD och féretagsled-
ning: Tom Hedelius och Sverker Martin-Lof.

Nomineringskommitté for styrelseval: Tom Hedelius, styrelseordférande,
Christer EImehagen, AMF Pension, Thomas Halvorsen, Fjarde AP-fonden,
Curt Kallstromer, Svenska Handelsbanken, Ulf Lundahl, L E Lundberg-
foretagen och Anders Nyberg, SCA.

Revisionskommitté for Gvervakning av bolagets riskhantering, styrning och
kontroll samt finansiella rapportering: Styrelsens ledaméter utom bolagets VD.

En presentation av kommittéernas arbete framgar av Industrivardens styr-
ning, sidan 13.

Revisorer

Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB

Ansvarig revisor:
Ingvar Pramhall
Auktoriserad revisor.
Fodd 1942, Stockholm.

Fredric Calles, fodd 1966, ansvarig
fér marknadsoperationer och port-
foljforvaltning, anstalld sedan 2003.
Ingér i foretagsledningen fran och
med den 1 april 2004.

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

Jacob Rojdmark, fodd 1965,
investment manager, anstalld
sedan 1996.
Personaloptioner: 10.000.

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

Stefan Sundblom, fédd 1962,
investment manager,

anstalld sedan 2001.
Aktieinnehav: 3.000.
Personaloptioner: 15.000.

Samtliga fem ledande befattningshavare & man.

Industrivardens organisation framgar
av sidan 73.
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Marknadskommunikation

INDUSTRIVARDEN HAR AMBITIONEN att uppfylla hoga krav pa
kommunikation med sina dgare och aktiemarknaden i Ovrigt.
Informationen till marknaden skall vara av hog kvalitet och snabbt
goras tillginglig for samtliga intressenter. Genom en nira dialog
med marknadens aktorer strivar Industrivirden efter att stindigt
utveckla och forbittra sin kommunikation. Ett urval oberoende
beddomningar av nagra av informationskanalerna visar féljande

resultat:

u Aktiespararnas utvirdering av svenska borsbolags halvirsvapporter
2003 (2002): Placering 2 (1) av 19 (13) investmentbolag.

u Aktiespararnas utvirdering av svenska bovsbolags dvsredovisningar
2003 (2002): Placering 1 (2) av 19 (13) investmentbolag,.

® Daygens Industris tivling om dvets informationsmiissigt bista bors-
bolayy 2003 (2002): Placering 12 (21) av 300 (300) deltagande bolag,
varav placering 1 (2) av 14 (14) investmentbolag.

u Hallvarsson<rHalvarssons utvivdering av bovsbolags néitplatser pi
Internet 2003 (2002): Placering 7 (6) av 112 (151) deltagande sven-
ska bolag.

Rapporteringstillfillen 2004
Delarsrapporter publiceras enligt foljande:
® for januari — mars den 4 maj

m fOr januari — juni den 5 augusti

m for januari — september den 29 oktober

Informationskanaler

Publikationer

Delarsrapporter, bokslutsrapporter och arsredovisningar samt press-
meddelanden kan bestillas:

m per brev AB Industrivirden (publ), Box 5403, 114 84 Stockholm
m per telefon 08-666 64 00

m per telefax 08-661 46 28 eller

® per e-post med adress info@industrivarden.se.

Natplats pa Internet

Industrivirdens nitplats www.industrivarden.se ar ett viktigt kom-
plement till 6vriga informationskanaler. Pa nitplatsen presenteras
aktuell information om bolaget och de storre aktieinnehaven. Infor-
mationen omfattar exempelvis senaste borskurser, pressreleaser och
en databas med aktuella pressklipp om Industrivirden. Fullstindiga
pressmeddelanden, delarsrapporter och bokslutsrapporter finns dess-
utom tillgingliga samtidigt som de publiceras. Med hjilp av de
interaktiva analysverktygen underlittas bedémningen av Industri-
virdenaktien och av de storre aktieinnehaven. Nitplatsen innehéller
dven en omfattande beskrivning av Industrivirden som féretag och

aktieplacering.
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Pressreleaser och rapporter direkt

Alla intressenter med tillgang till Internet kan enkelt prenumerera
pa Industrivirdens pressmeddelanden och delarsrapporter genom
att registrera sin e-postadress hos www.industrivarden.se eller
www.waymaker.se. Ett e-postmeddelande med det aktuella press-
meddelandet eller delarsrapporten kommer direfter att skickas

samtidigt som informationen publiceras.

Investerarkontakter
IR-ansvarig: Sverker Sivall, telefon 08-666 64 19

e-post: info@industrivarden.se

Aktiespararaktiviteter

Aktiesparartraffar

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

tioner av bolaget dr alltid vilkomna.

Aktiesparprogram

Industrivirdens aktiesparprogram (AktieSpar) dr en service till
Industrivirdens nuvarande och blivande aktiedgare. Syftet dr att
erbjuda ett enkelt och prisvirt sparalternativ i Industrivirdenaktien.
Aktiesparprogrammet administreras av Stadshypotek Bank. For
mer information ring 0771-77 88 99 och frﬁga efter Industrivirdens
aktiesparprogram (AktieSpar) eller besok var nitplats
www.industrivarden.se och vilj Spara i aktien.

Finansanalytiker som féljer Industrivarden

ABG Sundal Collier Fredrik Grevelius 08-56 62 86 00

Alfred Berg Fondkommission Jacob Wall 08-723 58 00
Cazenove Equities Christopher Brown +44-20-7588 2828
Carnegie Fondkommission Johan Sjoberg 08-676 88 00
C Al Cheuvreux Nordic Tomas Ramsalv 08-796 69 00

Fasial Kalim Ahmad
Andreas Joelsson
Henrik Kronqvist
Hakan Persson
Christian Brunlid
Johan Svensson

+45-33-44 04 26
08-52 22 95 00
08-701 10 00
08-791 35 00
08-58 59 20 00
+44-20-7568 8486

Danske Equities

Enskilda Securities
Handelsbanken Markets
Kaupthing Bank

Swedbank Fondkommission
UBS Limited

Kreditbedomning for internationell rating
och foretagscertifikatprogram

Standard & Poor’s AB Peter Tuving 08-440 59 00



Ordlista och definitioner

Aktieportfoljens marknadsvarde Aktieport-
foljens marknadsvirde definieras som bors-
portféljens  marknadsvirde

bedomda virden (beriknat med ett P/E-tal

respektive

pa 13 och verkligt resultat for 2003) for de
helidgda dotterbolagen Indutrade och Isa-
berg Rapid samt eget kapital for ovriga
aktieinnehav.

Direktavkastning Utdelning per aktie satt i

relation till A-aktiens kurs per 31 december.

Equity hedge For att minska valutaexpone-
ringen i en koncern gors s k equity hedge av
eget kapital i utlindska dotterbolag genom
att uppta lin eller terminskontrakt i utlind-
ska valutor. Kursdifferenser pa dessa lin kan
kvittas mot omrikningsdifferenser i de ut-
landska dotterbolagens eget kapital.

Goodwill Om anskaffningsvirdet for aktier
idotterbolag Gverstiger det forvirvade egna
kapitalet redovisas skillnaden som goodwill
i koncernens balansrikning. Goodwill av-

skrivs normalt pa fem till tio ar.

Investeringar i anldggningar Investeringar
i materiella anliggningstillgangar, dvs bygg-

nader, mark, maskiner och inventarier.

Justerat eget kapital Synligt eget kapital
samt Overvirden i aktier.

Justerad soliditet Synligt eget kapital samt
overviarden i aktier satt i forhallande till

totala tillgdngar samt 6vervirden i aktier.

Nettoskuld Moderbolagets rintebirande
nettolaneskuld och icke raintebirande skul-
der med avdrag for icke rintebirande ford-

ringar.

Nettoskuldsattningsgrad Moderbolagets
rintebirande nettoldneskuld, justerad for
skuld till interna bolag, i relation till mark-
nadsvirdet pa moderbolagets aktieport-
f51j.

P/E-tal Ett vanligt sitt att mita hur en aktie
ar virderad dr att sitta aktiekursen i relation
till den forvintade vinsten per aktie. Olika
branscher har ofta olika P/E-tal beroende
pé vilken volym- och resultattillvixt som

forvintas.

Rintabilitet pa sysselsatt kapital Rorelse-
resultat och rinteintikter satt i forhillande
till genomsnittliga rintebirande skulder

och avsdttningar samt synligt eget kapital.

Rantebirande nettolaneskuld Rintebiran-
de skulder och pensioner minskat med likvi-
da medel och rintebirande fordringar.

Substansvarde Marknadsvirdet fér moder-
bolagets aktieportfolj minskat med netto-
skulden.

Substansvirde med aterinvesterad utdel-
ning For att berikna substansvirdets
utveckling fore limnade utdelningar dter-
liggs den limnade utdelningen efter skatt
omriknad med hansyn till bérsportfoljens
utveckling. Harigenom fis ett matt pd hur
substansvirdet skulle ha utvecklats om
Industrivirden inte limnat nigon utdel-
ning och dirmed haft en skattepliktig
inkomst eftersom limnade utdelningar ir

avdragsgilla.

Substansvirdesrabatt Skillnaden mellan
substansvirde och borskurs mitt som andel

av substansvirdet.

Synligt eget kapital Redovisat eget kapital,
minoritetens andel och KVB-lin (t o m
2001).

Synlig soliditet Synligt eget kapital satt i
forhillande till totala tillgangar.

Totalavkastning Avkastning for A-aktien
definierad som summan av aktiekursens
forindring och dterinvesterad utdelning,.
Jimfoérs med avkastningsindex (SIXRX)
vilket avser Stockholmsborsens kursut-
veckling inklusive dterinvesterade utdel-
ningar.

Vinst per aktie Resultat efter skatt dividerat
med det totala antalet aktier efter full
utspidning. Skattekostnaden belastar kon-
cernens resultat efter finansiella poster, jus-
terat for skattefria realisationsvinster vid
forsiljning av aktier, avdragsgilla limnade
utdelningar samt schablonintikt enligt vid
varje tillfille gillande skatteregler for invest-
mentbolag. Full skatt ir lika med redovisad
skatt.

Overvirde Skillnad mellan marknadsvirde
och bokfort virde for noterade aktier
respektive beriknat virde och eget kapital
for onoterade aktier.
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Industrivardens historia i sammandrag

1944: Industrivarden bildas
Under 1920- och 1930-talens finanskriser 6vertog Handelsbanken

aktiemajoriteten i flera svenska industriféretag for att skydda lane

fordringar i samband med krissituationer. Ett holdingbolag bilda-
des 1944 till vilket aktieposterna Gverfordes. Bolaget fick namnet
Industrivirden, vilket syftar pa de industriella virden som dgdes av
holdingbolaget. Industrivirden saldes ut till Handelsbankens dgare

1945 och har varit borsnoterat sedan dess.

1950- och 1960-talen:

Aktieposter i ledande borsforetag forvarvas

Ericsson har ingatt i Industrivirdens aktieportfolj sedan grundan
det. Under 1950-talet férvirvade Industrivirden stora aktieposter i
AGA, SCA och Handelsbanken. Under 1960-talet gjordes stora
investeringar inom bygg- och fastighetssektorn, vilka avvecklades
pa 1980-talet, bl a till Skanska som betalade med egna aktier.

1980-talet: Borsportféljen koncentreras
Borsportfoljen koncentrerades under 1980-talet sd att den omfat

tade ett tiotal innehav i bérjan av 1990-talet.
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1990-talet: En heldgd rorelse byggs upp och avvecklas
Genom forvirv av PLM samt investmentforetagen Dacke och

Bahco omkring 1990 skapade Industrivirden en omfattande hel-
dgd rorelse, som ddrefter successivt avyttrades. Idag dterstir Indu-
trade och Isaberg Rapid av de heligda dotterbolagen.

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.

Omdispositioner till foljd av anpassad strategi

Som ett led i Industrivirdens strategi att investera i nordiska bolag
dar man kan ta en aktiv dgarroll avvecklades aktieinnehavet i dan-
ska Lundbeck 2002 och i Skandia 2003. Nya intressanta aktieinne-
hav dr islindska medicinteknikforetaget Ossur, som forvirvades

2002 och fuktregleringsforetaget Munters, som forvirvades 2003

Industrivdrden idag
Verksamheten fokuseras idag pa en koncentrerad portfolj av lang-

siktiga innehav i frimst nordiska borsbolag med potential till vir-
deskapande i vilka Industrivirden kan ta en aktiv dgarroll for att

bidra till 6kande virden.
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Arets ordinarie bolagsstimma

Tid och plats

Ordinarie bolagsstamma ager rum mandagen den 29 mars 2004
kl. 14.00 i Vintertradgarden pa Grand Hétel i Stockholm med
ingang i hornet Stallgatan/Blasieholmsgatan. Dérrarna 6ppnas
kl. 13.00 och registrering till bolagsstdamman pagar till kl. 14.00
da dorrarna stangs.

Vem har ratt att delta?

Ratt att delta i bolagsstamman har aktiedagare som dels upptagits i
den utskrift av aktieboken som gors av VPC per fredagen den 19
mars 2004 och dels senast kl. 15.00 torsdagen den 25 mars 2004
anmaler sig till bolagsstamman.

Hur blir man inford i aktieboken?

Aktierna kan i den av VPC forda aktieboken vara registrerade i dgarens
eller férvaltares namn. Aktiedgare som inte Iatit forvaltare inforas i
aktieboken ar sjalv inford i den. Aktiedgare som har lamnat sina aktier
till annan for forvaltning kan ha valt att lata forvaltaren foras in i aktie-
boken. Aktiedgare som sélunda ager forvaltarregistrerade aktier skall,
om vederboérande vill deltaga i bolagsstamman, i god tid begdra att
tillfalligt féras in i aktieboken per den 19 mars 2004.

Hur anméler man sig?

Anmalan kan goras till bolaget enligt ett av féljande alternativ:

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

& per telefon 08-666 64 00, per telefax 08-661 46 28
(se bifogad anmalningsblankett),

& per e-post agm@industrivarden.se varvid erfordras bolagets
e-postbekraftelse (inom ett dygn) pa att anmélan har mottagits.

Vid anmalan skall aktieagaren alltid uppge:
© namn

I personnummer (organisationsnummer)
% adress och telefonnummer.

Anmalan skall vara bolaget tillhanda senast kl.15.00 torsdagen den
25 mars 2004.

Ombud

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

Utdelning

Utdelning for 2003 utsandes till aktieagare som pa avstamnings-
dagen dar registrerade i aktieboken. Styrelsen avser foresla att den
1 april 2004 skall vara avstamningsdag. Om stdmman beslutar
enligt styrelsens forslag beraknas utsandning av utdelning ske
genom VPCs forsorg den 6 april 2004.




Anmalan till bolagsstdamma i AB Industrivarden (publ)
den 29 mars 2004 kl 14.00, pa Grand Hétel i Stockholm.
Denna anmalningsblankett maste vara AB Industrivarden
(publ) tillhanda senast den 25 mars 2004 kl 15.00.

Anmalan

Aktiedgares namn (v g texta)

Personnummer/Org nummer

Utdelningsadress

Postnummer och postadress

Telefon dagtid
|:| Deltar sjalv i stdamman.
|:| Foretrads genom ombud enligt fullmakt nedan.

Denna sida rivs av i perforeringen till vanster, viks pa mitten och tejpas

enligt markering. Porto betalt.

Fullmakt for

VIK HAR

Ombudets namn (v g texta)

Personnummer/Org nummer

Utdelningsadress

Postnummer och postadress

Telefon dagtid

att vid ordinarie bolagsstdmma i AB Industrivarden (publ)
den 29 mars 2004 foretrada samtliga mina aktier i bolaget.

Ort Datum

Aktiedgares underskrift Namnfértydligande

(v g texta)

TEJPA HAR

Porto betalt

Sverige
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110 595 100

Industrivarden

110 05 Stockholm
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