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Delarsrapport
1 januari — 30 september 2004

Den 27 oktober 2004 uppgick Industrivardens substansvarde till 34.744 mkr, en 6kning med 4.674 mkr
sedan arsskiftet. Den 30 september 2004 var substansvardet 34.740 (26.956) mkr.

Substansvardet per aktie den 27 oktober 2004 uppgick till 180 kronor, en 6kning med 24 kronor per
aktie sedan arsskiftet. Inklusive aterinvesterad utdelning var 6kningen 30 kronor per aktie. Den 30
september 2004 uppgick substansvardet per aktie till 180 (140) kronor. Den senaste tioarsperioden har
substansvardets genomsnittliga 6kning, inklusive aterinvesterad utdelning, varit 16 procent per ar. Resultatet per
aktie for de forsta nio manaderna 2004 blev 7,25 (3,79) kronor per aktie.

Per den 27 oktober 2004 uppgick Industrivdardenaktiens totalavkastning till 30 procent jamfort med 13

procent for avkastningsindex. Den senaste tiodrsperioden var aktiens genomsnittliga totalavkastning arligen
6 procentenheter hdgre an avkastningsindex.

Under aret forvarvades aktier i Handelsbanken och Sandvik for 3,1 miljarder.
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Substansvardets sammansattning
Miljarder kronor Kronor per aktie
2004 2004 2003 2004 2004 2003
Moderbolaget 27 okt 30 sept 31 dec 27 okt 30 sept 31 dec
Aktieportfolien 39,6 39,6 32,9 205 205 170
Nettoskuld -4,9 -4,9 -2,8 -25 -25 -14
Substansvarde 34,7 34,7 30,1 180 180 156
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VDs kommentar
Den globala ckonomin ér fortsatt stark och tillvixten under 2004
vintas bli den bista pd drygt 20 dr. Detta aterspeglas i resultaten
for flertalet av vira innehavsbolag som genom egna atgirder och
med stod av konjunkturen uppvisat en god utveckling. Samtidigt
som vi befinner oss i en tillvixtperiod rader ovisshet om utveck-
lingen under 2005. Oro finns fér det virldspolitiska laget, utveck-
lingen for oljepriset, rinteutvecklingen och konjunkturen i fram-
forallt USA. Sammantaget resulterar detta i hoga riskpremier for
investeringar pa aktiemarknaden relativt rintemarknaden. Idag
ir marknadens avkastningskrav for aktieplaceringar dubbelt sa
hogt som kreditmarknadens avkastningskrav fér hogkvalitativa
foretagsobligationslan. Den ovanligt hdga riskpremien for aktie-
investeringar leder bland annat till fa nya borsnoteringar och att
en andrahandsmarknad uppstatt for private equity-placeringar
dar private equity-aktorer koper och siljer bolag sinsemellan.
Den 27 oktober var Industrivirdens substansvirde 34,7 mil-
jarder kronor, en 6kning sedan drsskiftet om 19 procent med hin-
syn tagen till terinvesterad utdelning att jimféra med 13 procent

SUBSTANSVARDE

Substansvirdet per den 27 oktober 2004 var 34.744 mkr, en
okning med 4.674 mkr sedan drets borjan. Per den 30 september
2004 uppgick substansvirdet till 34.740 mkr.

Substansvardets utveckling

Mdkr
60

Industrivarden ar ett av Nordens ledande investmentbolag med en
aktiv dgarroll i ett koncentrerat urval av nordiska bérsbolag med god
utvecklingspotential. Affarsidén &r att skapa aktiedgarvarde baserat
péd professionell investeringsverksamhet och aktivt dgande. Malet
ar att over tiden generera hog tillvaxt av substansvardet. Med detta
som utgangspunkt ar ambitionen att mojliggdra en totalavkastning
till Industrivardens aktiedgare som raknat éver en langre tidsperiod ar
hoégre &n genomsnittet for Stockholmsbérsen. Ytterligare information
finns pa www.industrivarden.se.

for borsens avkastningsindex. Industrivirdenaktiens totalavkast-
ning for arets forsta tio minader 6versteg avkastningsindex med
17 procentenheter. Denna utveckling grundar sig pa kvaliteten hos
vidra innehavsbolag. Ericsson, men dven Handelsbanken, Sandvik
och Skanska uppvisar alla en fortsatt positiv trend. Ossur fort-
sitter att leverera goda resultat och aktien har stigit under aret
med hela 110 procent varav 33 procent sedan halvarsrapporten. De
bolag som dnnu ¢j kunnat dra férdel av den stirkta konjunkturen
ar SCA och Munters.

Under det tredje kvartalet har vi ytterligare stirke vart dgande
i Handelsbanken och Sandvik. I dessa bolag har vi under dret
investerat sammanlagt 3,1 miljarder kronor till genomsnittskurser
vi bedomt som intressanta. Det ror sig om foretag som enligt var
bedémning har starka positioner pi sina respektive marknader
samt en mycket god kvalitet pa bolagsledningar och affirssys-
tem.

ANDERS NYREN
Verkstillande divektor

Substansvirdet utgor skillnaden mellan virdet av aktieportfoljen
och nettoskulden. Dess utveckling under den senaste tiodrsperio-
den framgar av diagrammen nedan.

Substansvarde per aktie

Kr/aktie
300

50

40

30

20

> oo
bebo, b@@ o

s
beg, b‘z‘b C &b

I g

[0 Aktieportfolien B Nettoskuld === Substansvarde

200

150

100

50

Industrivarden Deldrsrapport 1 januari-30 september 2004

2



Aktieportfoljen’

Marknadsvirdet for Industrivirdens aktieportfolj per den 30 sep-
tember 2004 var 39.651 mkr (32.890 mkr vid drets borjan) och
overvirdet var 19.949 mkr (15.414 mkr vid drets borjan). Den 27

oktober 2004 uppgick marknadsvirdet till 39.587 mkr och Gver-
virdet till 19.902 mkr. Med hinsyn tagen till kop och forsiljningar
var virdeférindringen frin arsskiftet 15 procent. Se detaljerad

portfoljspecifikation per den 30 september 2004 pd sidan s.

Total- Genomsnittlig
Per 30 september 2004 avkastning, % arlig totalavkastning, % Per 27 oktober 2004
Vardefordel- Perioden, Fem ar, Tio ar, Vérdefordel-

Aktie Antal ning, mkr jan 04-sept 04 sept 99-sept 04 sept 94-sept 04 Antal  ning, mkr
Handelsbanken 65.503.800 9.989 7 9 21 65.553.800 10.063
Ericsson 372.000.000 8.519 65 -13 1 372.000.000 8.110
Sandvik 26.355.600 6.628 6 7 13 26.355.600 7.076
SCA 18.490.060 5.269 1 9 13 18.490.060 4.986
Skanska 33.078.756 2.506 24 4 14 32.804.756 2.526
Indutrade 1.966 - - - 1.966
SSAB 14.119.000 1.948 12 11 10 14.119.000 2.047
Ossur hf 65.118.000 615 110 - - 65.118.000 609
Munters 3.219.350 579 5 15 - 3.219.350 568
Isaberg Rapid 318 - - - 318
Ovriga 1.314 1.318
Totalt 39.651 19 39.587
Avkastningsindex 13 1 13

Av ovanstaende aktieinnehav har Munters och Ossur &gts kortare tid an fem ar medan Sandvik har &gts kortare tid an tio ar.
Vérdering av de heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid framgar av definition pé& sidan 12.

Handelsbanken uppnadde sitt basta niomanadersresultat ndgon-
sin. Rorelseresultatet for januari - september forbittrades med
12 procent, frimst till foljd av 6kat provisionsnetto avseende for-
sikringar och courtage samt okat tradingnetto avseende aktie-
handel. Rintenettot minskade nidgot men utlaningen fortsatte
att 6ka. Omkostnaderna var i stort sett oférindrade och atervin-
ningarna 6versteg kreditférlusterna.

Ericssons resultat efter finansiella poster for de forsta nio mana-
derna forbittrades till 19 (-14) miljarder kronor till f6ljd av hogre
volymer, ligre omkostnader och en gynnsam produktsamman-
sittning. Kassaflodet var fortsatt positivt och den finansiella
stillningen stirktes. Hilftenidgda Sony Ericsson redovisade en
fortsatt positiv utveckling. Ericssons teknikledarskap och globala
nirvaro gor dem vil positionerade att dra férdel av de framtida

mojligheterna pa marknaden.

Sandviks resultat efter finansnetto for forsta halvaret 6kade med
25 procent till foljd av hogre forsiljningsvolymer, okat kapaci-
tetsutnyttjande och genomforda rationaliseringar. Under andra
kvartalet uppnddde orderingang, fakturering och resultat efter
finansnetto de hégsta nivaerna ndgonsin for ett enskilt kvartal.
Rorelseresultatet forbittrades for samtliga tre affirsomriden.
Aktiviteten 6kade p4 alla stérre marknader, men sérskilt i Norda-
merika. Delarsrapport for de férsta nio manaderna 2004 publi-
ceras den s november.

SCAs resultat efter finansiella poster for de forsta nio manaderna
minskade beroende pa prispress och valutakursforindringar.
Resultatet forsimrades for Hygienprodukter och Forpackningar
men Okade nagot for Skogsindustriprodukter. Efterfrigeut-
vecklingen i Visteuropa har inte skapat forutsittningar for den
prisaterhimtning som forvintades under senare delen av dret.
Ytterligare effektiviseringsatgirder kommer att genomféras inom
Hygienprodukter och Forpackningar. De arliga kostnadsbespa-
ringarna beriknas uppgi till drygt en miljard kronor vilka suc-
cessivt realiseras under 2005.

Skanskas resultat efter finansiella poster 6kade under drets nio
forsta manader. Realisationsvinsten fran avyttrade verksamhe-
ter, frimst Skanska Services, uppgick till en miljard kronor. Den
storsta verksamhetsgrenen Byggrelaterade tjdnster forbittrade
resultatet. Projektutveckling av kommersiella lokaler minskade
resultatet nigot beroende pd ligre forsiljning av firdigstillda
fastigheter. Ett starkt kassaflode under tredje kvartalet vinde en
mindre nettoskuld till en nettokassa.

Det heldgda dotterbolaget Indutrade uppnadde ett resultat efter
finansiella poster for de férsta nio manaderna pa 169 (144) mkr.
Rintabiliteten okade till 23 (19) procent. Resultatet forbattrades
framst i Sverige och Finland.

SSAB:s resultat efter finansiella poster for de forsta nio manaderna
trefaldigades till foljd av hégre volym av savil spetsprodukter som
handelsprodukter, battre priser samt ligre foridlingskostnader.

T Avser moderbolagets aktieportfolj. Baserat pa dessa innehav genomférs dven derivataffarer. Darutéver bedrivs dven kortfristig aktiehandel i dotterbolaget Nordinvest som per den 30 septem-

ber 2004 hade aktieinnehav med ett marknadsvarde om 153 mkr.
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Kassaflodet mer dn fordubblades. Leveranserna av hoghallfast
tunnplit och kylda stal 6kade med drygt 30 procent och svarade
for hilften av den totala leveransvolymen. Priserna i stilrorelsen
matt i lokala valutor bedéms fortsitta att 6ka nagot under fjirde
kvartalet.

Ossurs resultat efter finansiella poster for de férsta nio manaderna
mer dn fordubblades, frimst till foljd av stark volymitillvixt i savil
Europa som USA. Det amerikanska ortosforetaget Generation IT

Group, som forvirvades 2003, utvecklas fortsatt positivt.

Munters resultat efter finansiella poster for de férsta nio manader-
na forsimrades nagot. Orderingangen utvecklades positivt under
perioden. Beslutade atgirdsprogram har i stort genomforts och
beriknas fa effekt fran forsta kvartalet 2005.

Det heldgda dotterbolaget Isabery Rapid redovisade ett resultat
efter finansiella poster for de forsta nio minaderna pa o (26) mkr,
varav omstruktureringskostnader med 20 (-) mkr.

Aktieaffarer under aret

Under tredje kvartalet 2004 koptes aktier for 2.428 mkr och sildes
aktier for 1.442 mkr. Storre kop utgjordes av 8.794.000 Han-
delsbanken A, 2.821.000 Sandvik och 900.000 Scania B. Storre
forsiljningar utgjordes av 2.006.000 Scania A, 1.599.300 SCA B
och 1.500.900 Scania B. K6p och forsiljningar av noterade aktier

under de forsta nio manaderna 2004 framgar av tabellen nedan.

Kop Antal Mkr
Handelsbanken A 12.751.900 1.838
Sandvik 5.188.100 1.292
Ericsson B 22.960.724 511
Scania B 900.000 223
Volvo A 561.700 140
SSAB A 1.006.400 129
Munters 513.600 91
Ossur hf 13.118.000 89
Ovrigt 287
Summa 4.600
Forsaljningar

SCAB 2.834.540 812
Scania A (hela innehavet) 2.286.600 556
Scania B (hela innehavet) 1.950.200 473
Pfizer Inc. 1.017.500 263
Ericsson B 15.000.000 256
Ovrigt 156
Summa 2.516

Efter rapportperiodens slut frin och med den 1 oktober till och
med den 27 oktober 2004 koptes aktier for 8 mkr och sildes
aktier for 28 mkr.

Resultat av aktie- och derivataffirer under de forsta nio mana-
derna 2004 var en vinst med 313 mkr enligt tabell nedan.

Resultat av moderbolagets 2004 2004
aktie- och derivataffarer, mkr juli-sept jan-sept
SCAB 160 301
Ericsson B - 156
Derivataffarer 7 53
Scania A (hela innehavet) -93 -110
Scania B (hela innehavet) -40 -73
Ovrigt -18 -14
Summa 16 313

Derivataffirer baserade pd innehaven i aktieportfljen genere-
rade ett resultat om 53 mkr. Dirutéver bidrog kortfristig aktie-
handel i dotterbolaget Nordinvest med ett resultat om ytter-
ligare 13 mkr. Det sammanlagda resultatet av Industrivirdens
marknadsoperationer blev dirmed 66 mkr.

Resultat av aktie- och derivataffirer under de forsta nio ména-
derna 2004 for koncernen, som omfattar moderbolaget och
ovriga aktieforvaltande bolag, var 296 mkr.

Nettoskuld

Moderbolagets nettoskuld per den 27 oktober 2004 uppgick till
4,9 miljarder kronor, varav rintebirande nettoskuld 4,6 miljarder
kronor. Den rintebiarande nettoskulden 6kade med 2,1 miljar-
der kronor frin drets borjan. Nettoskuldsittningsgraden var 11,5
procent.

Den 30 september 2004 var moderbolagets nettoskuld 4,9
miljarder kronor, varav rintebdrande nettoskuld 4,6 miljarder
kronor motsvarande en nettoskuldsittningsgrad om 11,6 procent
(7,4 procent vid arets borjan) enligt specifikation pd sidan 8.

Mdkr %

dec99 dec00 dec01 dec02 dec03 mars04 juniO4 sept04 okt04

H |cke rantebdrande nettofordran/skuld
Definitioner framgar av sidan 12.

Réantebdrande nettoskuld
m Nettoskuldsattningsgrad
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Aktieportfoljen per den 30 september 2004

Vardefordelning Andel av Kapitalandel Rostandel
Aktie Antal Mkr  Kr per aktie portfoljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Handelsbanken A 65.503.800 9.989 52 25 9,5 10,0
Ericsson A 372.000.000 8.519 44 22 2,3 13,3
Sandvik 26.355.600 6.628 34 17 10,0 10,0
SCAA 16.982.000 5.269 27 13 7,8 28,6
SCAB 1.508.060
Skanska A 17.302.756 2506 13 6 7.9 27.2
Skanska B 15.776.000
Indutrade 1.966 10 5 100,0 100,0
SSAB A 14.119.000 1.948 10 5 14,0 18,3
Ossur hf 65.118.000 615 3 2 20,4 20,4
Munters 3.219.350 579 3 2 12,9 12,9
Volvo A 1.821.700 568 3 1 0.5 11
Volvo B 456.600
Isaberg Rapid 318 2 1 100,0 100,0
Pfizer Inc. 1.000.000 225 1 0 0,0 0,0
Ovriga 521 3 1
Totalt 39.651 205 100

Vardering av de heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid framgar av definition pé sidan 12.
Totalt antal utestadende aktier i Industrivarden: 193.135.612.

Vid extra bolagsstdmma i Ericsson den 31 augusti 2004 besl6ts att andra B-aktiernas rostvéarde fran en tusendels rost till en tiondels rést. Vid stémman beslutades dven om utgivande
av omvandlingsratter. Agare av A-aktier tilldelades en omvandlingsratt fér varje A-aktie. Varje omvandlingsratt berattigade innehavaren att omvandla en B-aktie till en A-aktie. Efter
Industrivardens bindande anmaélan i september 2004 om omvandling av 186.000.000 B-aktier till lika manga A-aktier kommer bolagets innehav att uppga till 372.000.000 A-aktier
motsvarande 13,3 % (fore omvandling: 27,7%) av résterna, under forutsattning att samtliga omvandlingsratter utnyttjas. De omvandlade aktierna registrerades hos Bolagsverket
den 28 oktober 2004.
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RESULTAT

Moderbolagets resultat efter finansiella poster uppgick till
1.206 (774) mkr, varav utdelningsintikter 1.032 (847) mkr och
resultat av aktie-/derivataffirer 313 (123) mkr. I resultatet ingick
vidare forvaltningskostnader med -59 (-60) mkr, en minskning
med 3 procent, Ovriga intikter och kostnader med 47 (-2) och
finansnetto med -127 (-134) mkr.

Koncernens resultat av aktieforvaltning uppgick till 1.321(990)
mkr och resultat fran rérelsedrivande bolag till 184 (179) mkr.
Efter forvaltningskostnader och finansnetto blev resultatet 1.303
(973) mkr. Resultatet efter intressebolagsredovisning och skatt
var 1.400 (732) mkr.

Réntebdrande nettoskuld
Moderbolagets rintebirande nettoskuld 6kade fran drets borjan
med 2,1 miljarder kronor till 4,6 miljarder kronor per den 30 sep-
tember 2004

Koncernens rintebirande nettoskuld uppgick till 5,2 miljarder
kronor per den 30 september 2004, vilket var en 6kning med 2,3
miljarder kronor fran drets borjan.

OVRIG INFORMATION

Nomineringskommitté for styrelseval

Vid den ordinarie bolagsstimman 2004 beslot stimman att
bemyndiga styrelseordféranden att bland representanter for de
storre aktiedgarna utse minst fyra ledaméter, som inte ér leda-
moter av Industrivardens styrelse, att jimte styrelscordféranden
utgoéra nomineringskommitté for styrelseval. I enlighet hirmed
har foljande personer utsetts till ledaméter av nomineringskom-
mittén: Tom Hedelius, styrelseordférande Industrivirden, Chris-
ter Elmehagen, AMF Pension, Curt Kallstromer, Handelsban-
ken, Ulf Lundahl, L E Lundbergforetagen och Anders Nyberg,
SCA.

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

For att anpassa rapporteringen till RR22 Utformning av
finansiella rapporter har Industrivirden frin och med arsbok-
slutet 2003 i koncernredovisningen tillimpat kapitalandelsmeto-
den for att redovisa intressebolag. Jaimforelsetalen for de forsta
nio mdnaderna 2003 har dndrats med tillimpning av kapital-
andelsmetoden. Med intressebolag avses foretag i vilka aktieinne-
havet motsvarar minst 20 procent av rostetalet. Industrivirdens
intressebolag dr SCA, Skanska och fran och med augusti 2004
dven Ossur. Frin och med september 2004 ir Ericsson inte lingre
intressebolag sedan A- och B-aktiernas rostritt dndrats som fram-
gar av not till tabellen Aktieportfoljen per 30 september 2004 pa
sidan s.

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

Fran och med den 1 januari 2004 tillimpas RR29 Ersittningar
till anstillda. Tillimpningen av den nya redovisningsrekommen-
dationen har endast haft marginell paverkan pa redovisat resul-
tat och stillning. I 6vrigt har samma redovisningsprinciper och
berikningsmetoder anvints i delarsrapporten som tillimpades i
arsredovisningen for 2003.

Fran 2005 kommer Industrivirden att rapportera enligt de
internationella redovisningsreglerna IFRS. Det forberedande
arbetet fortskrider enligt plan. Storst effekt far IAS 39 avseende

redovisning av finansiella instrument.
Stockholm den 29 oktober 2004

ANDERS NYREN
Verkstillande divektor

Granskningsrapport

Vi har 6versiktligt granskat deldrsrapporten for AB Industrivir-
den (publ) per den 30 september 2004 enligt den rekommenda-
tion FAR utfirdat.

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

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

visningslagen.
Stockholm den 29 oktober 2004

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
INGVAR PRAMHALL
Auktoriserad revisor

Ytterligare information

Anders Nyrén, VD, telefonnummer 08-666 64 00

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

Sverker Sivall, IR, telefonnummer 08-666 64 19
Industrivirdens fullstindiga kontaktuppgifter finns pa sidan 12.

Kommande rapporteringstillfallen

Bokslutsrapport for 2004 limnas den 17 februari 2005s.
Arsrcdovisning for 2004 publiceras i mitten av mars 200s.
Bolagsstimma halls i Stockholm den 20 april 200s.
Deldrsrapport for januari — mars limnas den 3 maj 2005.
Deldrsrapport for januari — juni limnas den 4 augusti 2005.
Delarsrapport for januari — september limnas den 31 oktober
2005.
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2 Inkluderar &terbetalt aktieagartill-
skott med 50 mkr.

Moderbolagets resultatrakning

2004 2003 2004 2003 2003
Mkr juli-sept juli-sept  jan-sept jan-sept jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 1 3 1.032 847 849
Resultat av aktieaffarer 9 49 260 47 -1.511
Resultat av derivataffarer 7 6 53 76 101
Ovriga intékter och kostnader -1 - 472 -2 2
Resultat av aktieforvaltning 16 58 1.392 968 -563
Forvaltningskostnader -19 -18 -59 -60 -80
Rorelseresultat -3 40 1.333 908 -643
Ranteintakter 2 2 5 30 32
Rantekostnader -47 -53 -130 -160 -266
Ovriga finansiella poster -2 -2 -2 -4 -10
Resultat efter finansiella poster -50 -13 1.206 774 -887
Skatt - - - - -165
Periodens resultat -50 -13 1.206 774 -1.052
Moderbolagets balansrakning
30 sept 30 sept 31 dec
Mkr 2004 2003 2003
Aktier* 19.128 18.813 16.799
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 3 7 3
Ovriga omséttningstillgdngar 175 149 87
Likvida medel 203 257 410
Summa tillgangar 19.509 19.226 17.299
Eget kapital 14.074 15.756 13.930
Avsattningar 48 49 49
Langfristiga rantebarande skulder 3.457 2.015 2.215
Kortfristiga rantefria skulder 323 196 379
Kortfristiga réntebarande skulder 1.607 1.210 726
Summa eget kapital och skulder 19.509 19.226 17.299
*Marknadsvardering av aktier, se tabell pa sidan 5 39.651 29.871 32.890
Forandring under perioden, % 21 13 25
Forandring av moderbolagets eget kapital
Aktie— Overkurs- Reserv- Fritt eget Summa
Mkr kapital fond fond kapital eget kapital
Belopp per 31 december 2003 966 342 720 11.902 13.930
Utdelning till aktieagare - - - -1.062 -1.062
Periodens resultat - - - 1.206 1.206
Belopp per 30 september 2004 966 342 720 12.046 14.074
Belopp per 31 december 2002 966 342 720 13.567 15.595
Utdelning till aktieagare - - - -1.120 -1.120
Fusionsvinst - - - 507 507
Periodens resultat - - - 774 774
Belopp per 30 september 2003 966 342 720 13.728 15.756
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Moderbolagets kassaflodesanalys

2004 2003 2003
Mkr jan-sept jan—-sept jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintakter fran aktier 999 847 849
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital - 0 -7
Betalda forvaltningskostnader -61 -59 -75
Finansiella poster, netto -116 -131 -208
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 822 657 559
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Netto kop/forséljning av noterade aktier -2.084 -534 -79
Netto kop/forséljning av aktiederivat 57 52 68
Netto kop/forsalining av andra aktier -24 576 576
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -2.051 94 565
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 2.048 -1.220 -1.493
Forandring av finansiering av dotterbolag -14 124 177
Utbetald utdelning -1.062 -1.120 -1.120
Betalning av aktiedgartillskott 50 -103 -103
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 1.022 -2.319 -2.539
PERIODENS KASSAFLODE -207 -1.568 -1.415
Likvida medel vid arets borjan 410 1.825 1.825
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 203 257 410
Foérandring av rantebarande nettoskuld
30 sept Forandring Andra 31 dec
Mkr 2004 Kassaflode av lan forandringar 2003
Likvida medel 203 -207 - - 410
Réntebdrande fordringar 167 - 89 - 78
Langfristiga rantebarande skulder 3.457 - 1.242 - 2.215
Kortfristiga rantebarande skulder 1.607 - 881 - 726
Rantebarande pensioner 48 - - -1 49
4.742 207 2.034 -1 2.502
Avgar: skuld till dotterbolag -142 - -92 - -50
Rantebarande nettoskuld 4.600 207 1.942 -1 2.452
Aktieportféljens marknadsvarde 39.651 32.890
Nettoskuldsattningsgrad, % 11,6 7,4
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Industrivardenkoncernens resultatrakning

2004 2003 2004 2003 2003
Mkr juli-sept juli-sept jan-sept jan-sept jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 0 3 1.035 848 850
Resultat av aktieaffarer 8 53 243 69 -1.486
Resultat av derivataffarer 7 6 53 76 101
Ovriga intékter och kostnader -1 -1 -10 -3 -3
Resultat av aktieférvaltning 14 61 1.321 990 -538
Rorelsedrivande bolag
Nettoomsattning 1.031 977 3.219 2.991 4.075
Kostnad for salda varor -700 -662 -2.165 -1.987 -2.695
Utvecklingskostnader -6 -5 -24 -24 -33
Forsaljningskostnader -189 -188 -639 -618 -856
Administrationskostnader -52 -51 -183 -180 -246
Ovriga rorelseintakter och -kostnader -25 -6 -24 -3 -1
Resultat fran rorelsedrivande bolag 59 65 184 179 244
Forvaltningskostnader -19 -18 -59 -60 -80
Rorelseresultat 54 108 1.446 1.109 -374
Ranteintakter 2 4 7 29 33
Rantekostnader -53 -61 -148 -175 -286
Ovriga finansiella poster -2 4 -2 10 4
Resultat efter finansiella poster 1 55 1.303 973 -623
Resultat av intressebolagsredovisning* 177 -1 168 -173 9
Skatt -25 -28 -71 -68 -253
Minoritetsandel i periodens resultat - 0 - 0 -
Periodens resultat 153 26 1.400 732 -867
*Justeringar avseende kapitalandelsmetoden
Utdelningsintakter avseende intressebolag - - -323 -249 -249
Andelar i intressebolags resultat 364 59 906 210 497
Justering av anskaffningsvarden avseende
avyttrade intressebolag -64 -12 -85 -13 0
Skatt hanforlig till intressebolag -123 -48 -330 -121 -239
Resultat av intressebolagsredovisning 177 -1 168 -173 9
Avskrivningar inkluderade i rorelseresultatet 32 33 100 101 135
Resultat per aktie, kr3 0,79 0,13 7,25 3,79 -4,49
Fordelning per verksamhetsomrade
Nettoomsattning
Indutrade 835 792 2.579 2.354 3.197
Isaberg Rapid 196 185 640 636 877
Ovrigt, netto 0 0 0 1 1
Summa rorelsedrivande bolag 1.031 977 3.219 2.991 4.075
Resultat efter finansiella poster
Aktieforvaltning* -54 -7 1.134 804 -849
Indutrade 63 61 169 144 182
Isaberg Rapid -8 0 0 26 49
Ovrigt, netto 0 1 0 -1 -5
Summa rérelsedrivande bolag 55 62 169 169 226
Koncernen 1 55 1.303 973 -623
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Industriviardenkoncernens balansrakning

30 sept 30 sept 31 dec
Mkr 2004 2003 2003
Immateriella anldggningstillgdngar 233 267 259
Materiella anldggningstillgangar 497 534 532
Aktier 14.629 13.072 10.403
Aktier i intressebolag 5.915 6.929 7.720
Ovriga finansiella anldggningstillgéngar 22 20 13
Varulager 757 756 734
Kundfordringar 696 640 627
Ovriga omséttningstillgdngar 285 122 104
Likvida medel 337 531 683
Summa tillgangar 23.371 22.871 21.075
Eget kapital 16.678 18.042 16.413
Minoritetsandelar - 1 -
Avsattningar 275 250 244
Langfristiga rantebdrande skulder 3.685 2.196 2.632
Kortfristiga rantefria skulder 1.055 871 1.058
Kortfristiga réntebarande skulder 1.678 1.511 728
Summa eget kapital och skulder 23.371 22.871 21.075
Forandring av koncernens eget kapital
Aktie- Bundna Kapital- Fria Summa
Mkr kapital reserver  andelsfond reserver eget kapital

Eget kapital enligt faststalld
balansrakning per 31 december 2003 966 1.275 3.109 11.063 16.413
Effekt av nya redovisningsprinciper - - - -17 -17
Ingdende eget kapital enligt
justerad balansrakning 966 1.275 3.109 11.046 16.396

Utdelning till aktiedgare - - -1.062 -1.062
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - 0 - 0 -
Omrakningsdifferenser - 0 - -3 -3
Intressebolagens effekt pa periodens resultat - - - -168 -168
Avsattning till kapitalandelsfond - - -96 211 115
Periodens resultat - - - 1.400 1.400
Belopp per 30 september 2004 966 1.275 3.013 11.424 16.678
Eget kapital enligt faststalld

balansrakning per 31 december 2002 966 1.265 - 14.408 16.639
Effekt av nya redovisningsprinciper - - 2.961 -871 2.090
Ingdende eget kapital enligt

justerad balansrakning 966 1.265 2.961 13.537 18.729
Utdelning till aktiedgare - - - -1.120 -1.120
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - -2 - 2 -
Omrakningsdifferenser - 0 - -10 -10
Intressebolagens effekt pa periodens resultat - - - 173 173
Avsattning till kapitalandelsfond - - 80 -542 -462
Periodens resultat - - - 732 732
Belopp per 30 september 2003 966 1.263 3.041 12.772 18.042
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Industrivardenkoncernens kassaflodesanalys

2004 2003 2003
Mkr jan-sept jan-sept jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Lopande kassaflode fran aktieférvaltning 993 844 832
Lopande kassaflode fran rorelsedrivande bolag 146 114 215
Betalda forvaltningskostnader -61 -59 -75
Finansiella poster, netto -129 -159 -205
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 949 740 767
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kassaflode fran investeringar inom aktieforvaltning -2.162 -457 25
Kassaflode fran investeringar inom rérelsedrivande bolag -46 -106 -118
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -2.208 -563 -93
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 1.975 -648 -995
Utbetald utdelning -1.062 -1.120 -1.120
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 913 -1.768 -2.115
PERIODENS KASSAFLODE -346 -1.591 -1.441
Likvida medel vid arets bérjan 683 2.127 2.127
Kursdifferens i likvida medel 0 -5 -3
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 337 531 683
Forandring av réantebarande nettoskuld
30 sept Forandring Andra 31 dec
Mkr 2004 Kassaflode av lan  forandringar 2003
Likvida medel 337 -346 - 0 683
Rantebarande fordringar 28 - 28 - -
Langfristiga réntebarande skulder 3.685 - 1.053 - 2.632
Kortfristiga rantebarande skulder 1.678 - 950 - 728
Rantebarande pensioner 182 - - 28 154
Rantebarande nettoskuld 5.180 346 1.975 28 2.831
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Definitioner

Aktieportfoljens marknadsvarde

Aktieportfoljens marknadsvirde definieras som borsportfoljens
marknadsvirde respektive bedomda virden (beriknat med
ett P/E-tal pa 13 baserat pa vinstprognoser exkl. omstrukture-
ringskostnader for 2004) for de rorelsedrivande dotterbolagen
Indutrade och Isaberg Rapid samt eget kapital for 6vriga aktie-
innehav.

Nettoskuld
Nettoskulden definieras som moderbolagets rintebirande och
icke rintebdrande nettoskuld.

Nettoskuldsattningsgrad
Moderbolagets rintebdrande nettoskuld i relation till marknads-

virdet pd moderbolagets aktieportfolj.

Rantebarande nettoskuld

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

Substansvarde
Beriknas som marknadsvirdet for moderbolagets aktieportfolj
minskat med nettoskulden.

Substansvarde med aterinvesterad utdelning
Substansvirdets utveckling med dterlagd utdelning efter
skatt omriknad med hinsyn till borsportféljens utveckling.
Hirigenom fas ett mdtt pa hur substansvirdet skulle ha utveck-
lats om Industrivirden inte limnat ndgon utdelning och dirmed
haft en skattepliktig inkomst eftersom limnade utdelningar dr
avdragsgilla.

Totalavkastning
Kursutveckling med aterinvesterade utdelningar.

AB Industrivarden (publ)
Org nr 556043-4200

Box 5403

114 84 Stockholm

Telefon 08-666 64 00
Telefax 08-661 46 28
www.industrivarden.se
info@industrivarden.se
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