INDUSTRI I/\\’I__VARDEN

Bokslutsrapport 2004

Den 15 februari 2005 uppgick Industriviardens substansvarde till 36.934 mkr, en 6kning med 371 mkr
under 2005. Den 31 december 2004 var substansvardet 36.563 (30.070) mkr, en 6kning med 6.493 mkr
under 2004.

Substansvardet per aktie den 15 februari 2005 uppgick till 191 kronor, en 6kning med 2 kronor per
aktie sedan arsskiftet. Den 31 december 2004 uppgick substansvardet per aktie till 189 (156) kronor.
Inklusive aterinvesterad utdelning var 6kningen 39 kronor per aktie under 2004. Den senaste tioarspe-
rioden har substansvardets genomsnittliga 6kning, inklusive aterinvesterad utdelning, varit 16 procent per ar.
Resultatet per aktie fér 2004 blev 8,06 (-4,49) kronor per aktie.

Industrivdrdenaktiens totalavkastning under 2004 uppgick till 46 procent jamfért med 21 procent fér
avkastningsindex. Den senaste tiodrsperioden var aktiens genomsnittliga totalavkastning arligen 6 procenten-
heter hogre an avkastningsindex.

Under aret forvarvades aktier for 5,2 (2,0) miljarder och saldes for 3,0 (1,9) miljarder. Aktier koptes i
Handelsbanken och Sandvik for 3,4 miljarder.

Styrelsen féreslar en utdelning med 6,00 (5,50) kronor per aktie.
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Substansvardets sammansattning

Miljarder kronor Kronor per aktie
2005 2004 2003 2005 2004 2003
Moderbolaget 15 feb 31 dec 31 dec 15 feb 31 dec 31 dec
Aktieportfolien 41,7 41,7 32,9 216 216 170
Nettoskuld -4,8 -5,1 -2,8 -25 -27 -14
Substansvarde 36,9 36,6 30,1 191 189 156
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VDs KOMMENTAR

Virldsekonomin under 2004 var den starkaste pa nistan 30 ar
och i princip hela den globala ekonomin utvecklades positivt. De
gynnsamma forutsittningarna dterspeglas i resultaten for flertalet
av vara innchavsbolag som genom egna étgirder och med stod
av konjunkturen uppvisat en stark utveckling.

Den goda kvaliteten pa innehaven i var portfolj resulterade i
en 6kning av virt substansvirde under 2004 med 22 procent eller
med 6,5 miljarder kronor till 36,6 miljarder kronor. Under samma
period steg Industrivirdenaktien med Gver 40 procent, vilket
med hinsyn tagen till limnad utdelning, gav en totalavkastning
om 46 procent fér A-aktien och 47 procent f6r C-aktien.

Attaktiekursen stigit sd mycket mer dn substansvirdet innebar
att substansrabatten har minskat betydligt under dret. Det dr min
bedémning att den minskade rabatten beror pa en 6kad insikt om
styrkan i var tydliga portfoljstrategi och var arbetsmetodik. Vi
utovar en aktiv dgarroll i en koncentrerad och transparent portfolj
av i huvudsak noterade bolag med god virdepotential. Arbetet
genomfors i en liten, effektiv och professionell organisation.

SUBSTANSVARDE

Substansvirdet per den 15 februari 2005 var 36.934 mkr, en 6kning
med 371 mkr sedan drets bérjan. Per den 31 december 2004 upp-
gick substansvirdet till 36.563 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
pé en 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 Industrivérdens aktiedgare som réknat éver en langre tidsperiod
skall vara hogre an genomsnittet for Stockholmsbérsen. Ytterligare
information finns pa www.industrivarden.se.

Under 2004 lyckades vi dnyo uppfylla var malsittning att ticka
forvaltningskostnaderna genom goda vinster fran kortfristig
aktichandel och derivataffirer. Resultatet av dessa affarer om 103
mkr finansierade mer 4n vil vira l6pande forvaltningskostnader
om 80 mkr.

Vir strategi innebir att Industrivirdens huvudsakliga verk-
samhet dr att arbeta med fragor som ror det aktiva dgandet. Under
2004 har vi dven haft en hog investeringsniva. Vi har képt aktier
till ett sammanlagt virde av 5,2 miljarder kronor samtidigt som
vi salt aktier for 3,0 miljarder kronor. De storsta aktieforvirven
gjordes i Handelsbanken och Sandvik f6r 3,4 miljarder kronor.

Den av styrelsen foreslagna utdelningen pa 6 kronor per aktie
innebir en 6kning om 9 procent for aret och motsvarade vid ars-
skiftet en direktavkastning pa 3,5 procent. Vi uppfyller dirmed
liksom tidigare dr var malsittning att ha en direktavkastning som
dr hogre dn genomsnittet for Stockholmsborsen.

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
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Aktieportfoljen’

Marknadsvirdet for Industrivirdens aktieportfolj per den 31
december 2004 var 41.691 mkr (32.890 mkr vid arets borjan)
och 6vervirdet var 21.660 mkr (15.414 mkr vid arets borjan). Den
15 februari 2005 uppgick marknadsvirdet till 41.765 mkr. Med

hinsyn tagen till kop och forsiljningar var virdeférindringen frin
drsskiftet 1 procent. Se detaljerad portfoljspecifikation per den 31
december 2004 pi sidan 6.

Total- Genomsnittlig

Per 31 december 2004 avkastning, % arlig totalavkastning, % Per 15 februari 2005
Vérdefordel- Ar Fem ar, Tio dr, Vérdefordel-
Aktie Antal ning, mkr 2004 2000-2004 1995-2004 Antal  ning, mkr
Handelsbanken 66.364.100 11.481 22 13 22 66.364.100 11.415
Ericsson 372.000.000 8.072 56 -26 10 372.000.000 7.775
Sandvik 26.953.500 7.224 13 4 13 26.953.500 7.709
SCA 18.381.960 5.254 1 6 14 18.381.960 5.001
Skanska 32.302.756 2.576 31 5 13 32.299.756 2.689
SSAB 14.113.750 2.258 30 9 12 14.113.750 2.477
Indutrade 2.022 - - - 2.022
Munters 3.219.350 644 17 16 - 3.219.350 612
Ossur hf 65.118.000 537 75 - - 65.118.000 631
Isaberg Rapid 290 - - - 290
Ovriga 1.333 1.144
Totalt 41.691 24 41.765

Avkastningsindex 21 -5 13

Av ovanstaende aktieinnehav har Munters och Ossur dgts kortare tid &n fem &r medan Sandvik har &gts kortare tid &n tio ar.
Vaérdering av de heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid framgar av definition pa sidan 6.

Handelsbanken uppnidde under 2004 sitt basta niomanaders-
resultat ndgonsin. Rorelseresultatet for januari - september for-
bittrades med 12 procent, frimst till foljd av 6kat provisionsnetto
avseende forsakringar och courtage samt 6kat tradingnetto avse-
ende aktichandel. Rintenettot minskade nigot men utliningen
fortsatte att 6ka. Omkostnaderna var i stort sett oférindrade
och dtervinningarna 6versteg kreditférlusterna. Bokslutsrapport
publiceras den 22 februari.

Ericssons resultat efter finansiella poster forbdttrades till 28 (-12)
miljarder kronor till f6ljd av volymokning, omkostnadsminsk-
ning och en férmanlig produktsammansittning. Kassaflodet var
fortsatt positivtochdenfinansiellastillningen forbattrades. Fram-
gangarna med GSM och WCDMA fortsatte. Virldsmarknaden
for mobilsystem bedoéms vixa nagot under 200s. Hilftenigda
SonyEricsson har natt lénsamhet och skapat en vil sammansatt
produktportfolj for fortsatt tillvaxt. Baserat pa Ericssons stirkta
finanser foresldr styrelsen att bolaget dter limnar utdelning,.

Sandvik uppnidde under 2004 sitt hogsta resultat efter finan-
siella poster nigonsin till foljd av hog efterfrigan inom samtliga
affirsomraden, 6kade marknadsandelar, forbittrat kapacitetsut-
nyttjande och genomférda rationaliseringar. Rorelseresultatet
forbittrades for samtliga tre affirsomridden. Tooling och Mate-
rials Technology forbittrade bada rorelseresultatet med mer 4n
60 procent. Avkastningen pa sysselsatt kapital var rekordhog och
uppgick till 19,4 procent. Styrelsen foreslir att cirka 4 miljarder
kronor utskiftas till aktieigarna genom ett inlosenerbjudande

samt att tidigare aterkdpta egna aktier makuleras.

SCAs resultat efter finansiella poster minskade beroende pé pris-
press och valutakursfoérindringar samt rationaliseringskostnader.
Effekten av hogre utleveransvolymer har motverkats av ett starkt
konkurrenstryck inom SCAs viktigaste produktomraden. Rela-
tivt sett har emellertid resultatutvecklingen for samtliga tre pro-
duktomraden varit bittre dn for Gvriga europeiska konkurrenter.
Effektiviseringsitgirder pigar och kommer att utokas. Den drliga
kostnadsbesparingen beridknas uppgi till drygt en miljard kronor
som realiseras under 2005. Atgﬁrdcr for kostnadssinkningar och
integration av forvirvade enheter kommer att ges fortsatt hog
prioritet.

Skanskas resultat efter finansiella poster minskade till f6ljd av ligre
vinst fran forsiljning av kommersiella lokaler samt projektned-
skrivningar i USA och Storbritannien vilket delvis uppvigdes av
realisationsvinster fran avyttrade verksamheter. Kassaflodet var
fortsatt starkt. Kdrnverksamheten utvecklades positivt under sista
kvartalet med forbittrat resultat och hogre marginaler pa flera av
byggverksamhetens marknader.

SSABs resultat efter finansiella poster, som var det bista SSAB
ndgonsin uppnatt, mer in trefaldigades till foljd av forbittrade
marginaler samt 6kad forsiljning av savil spetsprodukter, stalim-
nensomhandelsvaror. Resultatetskall dvensesmotbakgrund avatt
stalkonsumtionenivirlden 6kade till en ny rekordniva 2004 vilket
medférdekraftigaprishojningar. Kassaflodetmeridnférdubblades.
Leveransernaavhoghallfasttunnplitochkyldastilokademedcirka
30 procent och svarade for hilften av den totala leveransvolymen.
Styrelsen foreslar att cirka 2 miljarder kronor utskiftas till aktie-
dgarna genom ett inldésenerbjudande.

T Avser moderbolagets aktieportfélj. Baserat p& dessa innehav genomférs dven derivataffarer. Darutéver bedrivs dven kortfristig aktiehandel i dotterbolaget Nordinvest som per den 31 decem-

ber 2004 hade aktieinnehav med ett marknadsvarde om 252 mkr.

Industrivarden Bokslutsrapport 2004




Det heldgda dotterbolaget Indutrade uppnadde ett resultat efter
finansiella poster pa 216 (182) mkr. Rintabiliteten 6kade till 24
(19) procent. Resultatet forbattrades frimst i Sverige och Fin-
land.

Munters resultat efter finansiella poster for de forsta nio mana-
derna forsimrades ndgot. Orderingangen utvecklades positivt
under perioden. Beslutade dtgirdsprogram har i stort genomforts
och beridknas fa effekt frin forsta kvartalet 2005. Bokslutsrapport
publiceras den 17 februari.

Ossurs resultat efter finansiella poster 2004 mer in trefaldigades,
framst till foljd av stark volymtillvixt, kostnadseffektiv produk-
tion och en ny produktteknisk plattform. Okningen i nettoom-

sdttning avsag bolagets samtliga marknader.

Det heldgda dotterbolaget Isabery Rapid redovisade ett operativt
resultat pa 31 (49) mkr. Efter kostnader for pagdende dtgiardspro-
gram med 39 mkr blev resultat efter finansiclla poster -8 mkr.

Aktieaffarer under aret

Under fjirde kvartalet 2004 koptes aktier for 603 mkr och sildes
aktier for 440 mkr. Storre nettokop utgjordes av 597.900 Sandvik
och 860.300 Handelsbanken. Kép och forsiljningar av noterade
aktier under 2004 framgar av tabellen nedan.

Kop Antal Mkr
Handelsbanken A 14.412.200 2.109
Sandvik 6.386.000 1.613
Ericsson B 22.960.724 511
Scania B 900.000 223
Volvo A 561.700 140
SSAB A 1.006.400 129
Munters 513.600 91
Ossur hf 13.118.000 89
Ovrigt 298
Summa 5.203
Forsaljningar

SCAB 2.980.640 854
Scania A (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
Sandvik 600.000 161
Handelsbanken A 800.000 129
Ovrigt 264
Summa 2.956

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

Resultat av moderbolagets 2004 2004
aktie- och derivataffarer, mkr okt—dec jan—dec
SCAB 15 316
Ericsson B - 156
Handelsbanken A 76 76
Derivataffarer 16 69
Scania A (hela innehavet) - -110
Scania B (hela innehavet) - -73
Ovrigt 39 25
Summa 146 459

Derivataffirer i moderbolaget genererade ett resultat om 69
mkr. Dirutéver bidrog kortfristig aktichandel i dotterbolaget
Nordinvest med ett resultat om ytterligare 34 mkr. Det sam-
manlagda resultatet av den kortfristiga handeln blev dirmed
103 mkr.

Efter rapportperiodens slut fran och med den 1 januari 2005
till och med den 15 februari 2005 saldes aktier for 304 mkr. Storre
forsiljningar avsig 1.000.000 Pfizer Inc. (hela innehavet). Inga
aktier koptes.

Nettoskuld
Den 31 december 2004 var moderbolagets nettoskuld 5,1 miljar-
der kronor, varav rintebirande nettoskuld 4,8 miljarder kronor
motsvarande en nettoskuldsittningsgrad om 11,5 procent (7,4
procent vid drets borjan) enligt specifikation pd sidan 8.
Moderbolagets nettoskuld per den 15 februari 2005 uppgick
till 4,8 miljarder kronor, varav rintebirande nettoskuld 4,5 mil-
jarder kronor. Den rintebirande nettoskulden minskade med 0,3
miljarder kronor frin drets borjan. Nettoskuldsittningsgraden

var 10,8 procent.

Mdkr %

dec99 dec00 dec01 dec02 dec03 dec 04 feb 05

H |cke rantebdrande nettofordran/skuld

Definitioner framgér av sidan 6.

Réntebarande nettoskuld
= Nettoskuldsattningsgrad
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RESULTAT

Moderbolagets resultat efter finansiella poster uppgick till
1.280 (-887) mkr, varav utdelningsintikter 1.033 (849) mkr och
resultat av aktie-/derivataffirer 459 (-1.410) mkr. I resultatet
ingick vidare forvaltningskostnader med -80 (-80) mkr, 6vriga
intidkter och kostnader med 47 (-2) och finansnetto med -179
(-244) mkr.

Koncernens resultat av aktieforvaltning uppgick till 1.488
(-538) mkr och resultat fran rorelsedrivande bolag till 231 (244)
mbkr. Efter forvaltningskostnader och finansnetto blev resultatet
1.438 (-623) mkr. Resultatet efter intressebolagsredovisning och
skatt var 1.557 (-867) mkr.

Rantebdrande nettoskuld
Moderbolagets rintebarande nettoskuld 6kade under 2004 med
2,3 miljarder kronor till 4,8 miljarder kronor.

Koncernens rintebdrande nettoskuld uppgick till 5,4 miljar-
der kronor per den 31 december 2004, vilket var en 6kning med
2,5 miljarder kronor fran drets borjan.

UTDELNINGSFORSLAG
Styrelsen foresldr en utdelning med 6,00 (5,50) kronor per aktie.
Totalt dtgar 1.150 mkr for utdelning.

OVRIG INFORMATION

Ordinarie bolagsstamma

Ordinarie bolagsstimma halls onsdagen den 20 april 2005 klock-
an 14.00 i Vintertridgirden pa Grand Hotel i Stockholm.

Nomineringskommitténs forslag till styrelse

Vid den ordinarie bolagsstimman 2004 beslot stimman att
bemyndiga styrelscordféranden att bland representanter for
akticigarna utse minst fyra ledamoter, som inte dr ledaméter av
Industrivirdens styrelse, att jimte styrelseordféranden utgora
nomineringskommitté for styrelseval. I enlighet hirmed utsigs
foljande personer till ledamoter av nomineringskommittén: Tom
Hedelius, styrelseordforande Industrivirden, Christer Elmeha-
gen, AMF Pension, Curt Kallstromer (kommitténs ordforande),
Handelsbanken, Ulf Lundahl, L E Lundbergforetagen och
Anders Nyberg, SCA.

Nomineringskommittén foresldr bolagsstimman att till styrelse
omviljes Boel Flodgren, Tom Hedelius, Finn Johnsson, Fredrik
Lundberg, Sverker Martin-Lof, Arne Martensson, Lennart Nils-
son och Anders Nyrén. Dessutom foreslar nomineringskommit-
tén att Tom Hedelius, pd bolagsstimman, utses till styrelscordfo-
rande. Aktiedgare som tillsammans representerar cirka 70 procent
av det totala rostetalet i bolaget avser att stodja nomineringskom-
mitténs forslag.

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

For att anpassa rapporteringen till RR22 Utformning av
finansiella rapporter har Industrivirden fran och med arsbok-
slutet 2003 i koncernredovisningen tillimpat kapitalandelsmeto-
denforattredovisaintressebolag. Med intressebolag avses foretag

i vilka aktieinnehavet motsvarar minst 20 procent av rostetalet.
Industrivirdens intressebolag dr SCA, Skanska och Ossur. Frin
och med september 2004 dr Ericsson inte lingre intressebolag
sedan A- och B-aktiernas rostritt dndrats som framgér av not till
tabellen ”Aktieportfoljen per 31 december 2004” pa sidan 6.

Fran och med den1januari 2004 tillimpas RR29 Ersittningar
till anstillda. Tillimpningen av den nya redovisningsrekommen-
dationen har endast haft marginell paverkan pi redovisat resultat
och stillning.

I 6vrigt har samma redovisningsprinciper och berikningsme-
toder anvints i bokslutsrapporten som tillimpades i arsredovis-
ningen for 2003.

Fran och med 2005 kommer Industrivirden att rapportera
enligt de internationella redovisningsreglerna IFRS. De redo-
visningsrekommendationer som fir storst effekt dr IAS 39 avse-
ende redovisning av finansiella instrument och IAS 28 avseende
redovisning av innehav i intressebolag. Dessa rekommendationer
styr bland annat virderingsprinciperna for den noterade aktie-
portfoljen. Industrivirdenkoncernens resultat for 2004 skulle ha
Okat med 5,9 miljarder kronor till 7,5 miljarder kronor om IFRS
tillimpats redan under 2004. Med beaktande av justering av inga-
ende eget kapital 2004-01-01 skulle eget kapital totalt ha 6kat 18,5
miljarder kronor till 35,2 miljarder kronor per 2004-12-31, vilket
framgdr pa sidan 12.

Stockholm den 17 februari 2005
Styrelsen

Granskningsrapport

Vi har 6versiktligt granskat bokslutsrapporten for AB Industri-
virden (publ) per den 31 december 2004 enligt den rekommen-
dation FAR utfirdat.

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

Det har inte framkommit nidgot som tyder p4 att bokslutsrap-
porten inte uppfyller kraven pa bokslutsrapporter enligt arsredo-
visningslagen.

Stockholm den 17 februari 2005
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
INGVAR PRAMHALL

Auktoviserad vevisor

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

Kommande rapporteringstillfallen

Delarsrapport for januari — mars limnas den 3 maj 200s.
Delarsrapport for januari — juni limnas den 4 augusti 200s.
Delirsrapport for januari — sept. limnas den 31 oktober 2005s.
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Aktieportféljen per den 31 december 2004

Vardefordelning Andel av Kapitalandel Rostandel
Aktie Antal Mkr  Kr per aktie portfoljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Handelsbanken A 66.364.100 11.481 59 28 9,6 10,1
Ericsson A 372.000.000 8.072 42 19 2,3 13,3
Sandvik 26.953.500 7.224 38 17 10,2 10,2
SCAA 16.982.000 5.254 27 13 7.8 28,5
SCAB 1.399.960
Skanska A 17.302.756 2576 13 6 7.7 28,6
Skanska B 15.000.000
SSAB A 14.113.750 2.258 12 5 14,0 18,3
Indutrade 2.022 10 5 100,0 100,0
Munters 3.219.350 644 3 2 12,9 12,9
Volvo A 1.821.700 579 3 7 0.5 11
Volvo B 444.120
Ossur hf 65.118.000 537 3 1 20,4 20,4
Isaberg Rapid 290 2 1 100,0 100,0
Pfizer Inc. 1.000.000 178 1 0 0,0 0,0
Ovriga 576 3 1
Totalt 41.691 216 100

Vardering av de heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid framgar av definition nedan.

Totalt antal utestdende aktier i Industrivarden: 193.135.612.

Vid extra bolagsstdmma i Ericsson den 31 augusti 2004 besl6ts att andra B-aktiernas réstvéarde 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 omvandling av 186.000.000 B-aktier till lika ménga A-aktier uppgdr bolagets innehav till 372.000.000 A-aktier motsvarande 13,3 % (fére omvandling: 27,7%) av rosterna.

Definitioner

Aktieportfoljens marknadsvirde:

Aktieportfoljens marknadsvirde definieras som borsportfoljens
marknadsvirde (beriknat med senaste betalkurs pa balansda-
gen) respektive bedomda virden (beriknat med ett P/E-tal pd 13
baserat pa aktuella resultat exkl. kostnader for pagiende atgirds-
program) for de rorelsedrivande dotterbolagen Indutrade och
Isaberg Rapid samt eget kapital for 6vriga aktieinnehav.

Nettoskuld:
Nettoskulden definieras som moderbolagets riantebirande och

icke rantebirande nettoskuld.

Nettoskuldsattningsgrad:
Moderbolagets rintebirande nettoskuld i relation till marknads-
virdet pa moderbolagets aktieportfolj.

Rintebirande nettoskuld:

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

Substansvirde:
Beriknas som marknadsvirdet for moderbolagets aktieportfolj
minskat med nettoskulden.

Substansvirde med dterinvesterad utdelning:

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

Totalavkastning:
Kursutveckling med aterinvesterade utdelningar.
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2 Inkluderar &terbetalt aktieagartill-
skott med 50 mkr.

Moderbolagets resultatrakning

2004 2003 2004 2003
Mkr okt-dec okt—dec jan—-dec jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 1 2 1.033 849
Resultat av aktieaffarer 130 -1.558 390 -1.511
Resultat av derivataffarer 16 25 69 101
Ovriga intakter och kostnader - - 472 -2
Resultat av aktieforvaltning 147 -1.531 1.539 -563
Forvaltningskostnader -21 -20 -80 -80
Rorelseresultat 126 -1.551 1.459 -643
Ranteintakter 2 2 7 32
Rantekostnader -55 -105 -185 -266
Ovriga finansiella poster 1 -7 -1 -10
Resultat efter finansiella poster 74 -1.661 1.280 -887
Skatt - -165 - -165
Arets resultat 74 -1.826 1.280 -1.052
Moderbolagets balansrakning
31 dec 31 dec
Mkr 2004 2003
Aktier* 19.421 16.799
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar - 3
Ovriga omséttningstillgdngar 297 87
Likvida medel 453 410
Summa tillgangar 20.171 17.299
Eget kapital 14.148 13.930
Avsattningar 46 49
Langfristiga rantebarande skulder 4.056 2.215
Kortfristiga rantefria skulder 341 379
Kortfristiga réntebarande skulder 1.580 726
Summa eget kapital och skulder 20.171 17.299
*Marknadsvardering av aktier, se tabell pa sidan 6 41.691 32.890
Forandring under aret, % 27 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
Arets resultat - - - 1.280 1.280
Belopp per 31 december 2004 966 342 720 12.120 14.148
Belopp per 31 december 2002 966 342 720 13.567 15.595
Utdelning till aktieagare - - - -1.120 -1.120
Fusionsvinst - - - 507 507
Arets resultat - - - -1.052 -1.052
Belopp per 31 december 2003 966 342 720 11.902 13.930
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Moderbolagets kassaflodesanalys

2004 2003
Mkr jan—-dec jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintakter fran aktier 1.000 849
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -3 -7
Betalda forvaltningskostnader -76 -75
Finansiella poster, netto -156 -208
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 765 559
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Netto kop/forséljning av noterade aktier -2.247 -79
Netto kop/forséljning av aktiederivat 76 68
Netto kop/forséljning av andra aktier -24 576
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -2.195 565
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 2.594 -1.493
Forandring av finansiering av dotterbolag -109 177
Utbetald utdelning -1.062 -1.120
Betalning av aktiedgartillskott 50 -103
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 1.473 -2.539
ARETS KASSAFLODE 43 -1.415
Likvida medel vid arets borjan 410 1.825
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 453 410
Foérandring av rantebarande nettoskuld
31 dec Forandring Andra 31 dec
Mkr 2004 Kassaflode av lan forandringar 2003
Likvida medel 453 43 - - 410
Réntebdrande fordringar 288 - 210 - 78
Langfristiga rantebarande skulder 4.056 - 1.841 - 2.215
Kortfristiga rantebarande skulder 1.580 - 854 - 726
Rantebarande pensioner 46 - - -3 49
4.941 -43 2.485 -3 2.502
Avgar: skuld till dotterbolag -143 - -93 - -50
Rantebarande nettoskuld 4.798 -43 2.392 -3 2.452
Aktieportféljens marknadsvarde 41.691 32.890
Nettoskuldsattningsgrad, % 11,5 7,4
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Industrivdrdenkoncernens resultatrakning

2004 2003 2004 2003
Mkr okt-dec okt—dec jan—dec jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 1 2 1.036 850
Resultat av aktieaffarer 152 -1.555 395 -1.486
Resultat av derivataffarer 16 25 69 101
Ovriga intékter och kostnader -2 0 -12 -3
Resultat av aktieforvaltning 167 -1.528 1.488 -538
Rorelsedrivande bolag
Nettoomsattning 1.129 1.084 4.348 4.075
Kostnad for salda varor -775 -708 -2.940 -2.695
Utvecklingskostnader -18 -9 -42 -33
Forsaljningskostnader -231 -238 -870 -856
Administrationskostnader -80 -66 -263 -246
Ovriga rorelseintakter och -kostnader 22 2 -2 -1
Resultat fran rérelsedrivande bolag® 47 65 231 244
Forvaltningskostnader -21 -20 -80 -80
Rorelseresultat 193 -1.483 1.639 -374
Ranteintakter 4 4 1" 33
Rantekostnader -63 -111 -211 -286
Ovriga finansiella poster 1 -6 -1 4
Resultat efter finansiella poster 135 -1.596 1.438 -623
Resultat av intressebolagsredovisning* 35 182 203 9
Skatt -13 -185 -84 -253
Arets resultat 157 -1.599 1.557 -867
*Justeringar avseende kapitalandelsmetoden
Utdelningsintakter avseende intressebolag - - -323 -249
Andelar i intressebolags resultat 24 287 930 497
Justering av anskaffningsvéarden avseende
avyttrade intressebolag - 13 -85 0
Skatt hanforlig till intressebolag 1 -118 -319 -239
Resultat av intressebolagsredovisning 35 182 203 9
Avskrivningar inkluderade i rorelseresultatet 32 34 132 135
Resultat per aktie, kr4 0,81 -8,28 8,06 -4,49
Fordelning per verksamhetsomrade
Nettoomsattning
Indutrade 907 843 3.486 3.197
Isaberg Rapid 221 241 861 877
Ovrigt, netto 1 0 1 1
Summa rorelsedrivande bolag 1.129 1.084 4.348 4.075
Resultat efter finansiella poster
Aktieférvaltning® 95 -1.653 1.229 -849
Indutrade 47 38 216 182
Isaberg Rapid® -8 23 -8 49
Ovrigt, netto 1 -4 1 -5
Summa rérelsedrivande bolag 40 57 209 226
Koncernen 135 -1.596 1.438 -623
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3 Inklusive kostnader fér pagdende
atgardsprogram for Isaberg Rapid
med 39 mkr 2004.

4 Arets resultat delat med
193.135.612 aktier.

5 Moderbolaget och évriga aktiefér-
valtande bolag.



Industriviardenkoncernens balansrakning

31 dec 31 dec
Mkr 2004 2003
Immateriella anldggningstillgdngar 221 259
Materiella anldggningstillgangar 491 532
Aktier 14.989 10.403
Aktier i intressebolag 5.777 7.720
Ovriga finansiella anldggningstillgéngar 18 13
Varulager 747 734
Kundfordringar 667 627
Ovriga omséttningstillgdngar 439 104
Likvida medel 625 683
Summa tillgangar 23.974 21.075
Eget kapital 16.713 16.413
Avsattningar 261 244
Langfristiga rantebarande skulder 4.283 2.632
Kortfristiga rantefria skulder 1.087 1.058
Kortfristiga réantebarande skulder 1.630 728
Summa eget kapital och skulder 23.974 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 - -14 - 14 -
Omrakningsdifferenser - -1 - -7 -8
Intressebolagens effekt pa arets resultat - - - -203 -203
Avsattning till kapitalandelsfond - - -143 176 33
Avrets resultat - - - 1.557 1.557
Belopp per 31 december 2004 966 1.260 2.966 11.521 16.713
Eget kapital enligt faststalld

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

justerad balansrakning 966 1.265 2.961 13.537 18.729
Utdelning till aktieagare - - - -1.120 -1.120
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - 10 - -10 -
Omrakningsdifferenser - 0 - -7 -7
Intressebolagens effekt pa arets resultat - - - -9 -9
Avsattning till kapitalandelsfond - - 148 -461 -313
Arets resultat - - - -867 -867
Belopp per 31 december 2003 966 1.275 3.109 11.063 16.413
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Industrivardenkoncernens kassaflodesanalys

2004 2003
Mkr jan—-dec jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Lopande kassaflode fran aktieférvaltning 989 832
Lopande kassaflode fran rorelsedrivande bolag 295 215
Betalda forvaltningskostnader -76 -75
Finansiella poster, netto -179 -205
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 1.029 767
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kassaflode fran investeringar inom aktieforvaltning -2.396 25
Kassaflode fran investeringar inom rérelsedrivande bolag -75 -118
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -2.471 -93
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 2.447 -995
Utbetald utdelning -1.062 -1.120
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 1.385 -2.115
ARETS KASSAFLODE -57 -1.441
Likvida medel vid arets bérjan 683 2.127
Kursdifferens i likvida medel -1 -3
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 625 683
Forandring av réantebarande nettoskuld
31 dec Forandring Andra 31 dec
Mkr 2004 Kassaflode av lan  forandringar 2003
Likvida medel 625 -57 - -1 683
Rantebarande fordringar 106 - 106 - -
Langfristiga réntebarande skulder 4.283 - 1.651 - 2.632
Kortfristiga rantebarande skulder 1.630 - 902 - 728
Rantebarande pensioner 180 - - 15 165
Rantebarande nettoskuld 5.362 57 2.447 16 2.842
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BOKSLUTSRAPPORT 2004 OMRAKNAD ENLIGT IFRS
Fran och med den 1 januari 2005 inférs nya internationella redo-
visningsregler som det dr obligatoriskt for svenska borsnoterade
bolag att tillimpa i koncernredovisningen. Regelverket bendmns
International Financial Reporting Standards (IFRS).

Industrivirden kommer att redovisa enligt IFRS frin och
med deldrsrapporten for forsta kvartalet 2005 med justerade jim-
forelsetal for motsvarande period 2004. Detta gors for att fi full
jimforbarhet mellan redovisningsperioderna. Overgang till IFRS
behandlas enligt rekommendation IFRS 1.

De redovisningsrekommendationer som har storst paverkan
pa Industrivirdens redovisning dr IAS 39 avseende virdering av
finansiella instrument till marknadsvirde (verkligt virde) och
TAS 28 avseende redovisning av innehav i intresseféretag. Dessa
rekommendationer styr virderingsprinciperna for aktieport-
foljen. Rekommendationen IFRS 3 som bland annat hanterar
redovisning av goodwill har dven viss effekt pd redovisningen.
Ovriga rekommendationer har ingen eller endast marginell effekt
pé Industrivirdenkoncernens resultat och stillning. Den initiala
effekt som uppkommer vid 6vergangen till IFRS per 1 januari
2004 redovisas som en justering direkt mot eget kapital med beak-
tande av eventuell uppskjuten skatt.

Vardering av aktieportfoljen
Redovisningsrekommendationen IAS 39 Finansiella instrument:
Redovisning och virdering, innebir bland annat att finansiella
instrument i koncernredovisningen till 6vervigande del skall
redovisas till marknadsvirde pd balansdagen. Noterade aktier
virderas till senaste betalkurs pa balansdagen.

Industrivirden kommer att pa koncernniva redovisa samtliga
noterade aktieinnehavs 16pande marknadsvirdeférindring 6ver
resultatrikningen. I enlighet med IAS 28 punkt 1 kommer dven
noterade intressebolag att redovisas pd motsvarande sitt vilket
innebir att intressebolag fortsittningsvis inte kommer att redo-
visas enligt kapitalandelsmetoden.

Aktier i dotterbolag skall inte marknadsvirderas enligt IAS 39.
Dessa kommer dven fortsittningsvis att konsolideras i koncernre-
dovisningen enligt forvarvsmetoden.

Redovisning av noterade aktiers marknadsvirdeférindring
over resultatrikningen kommer att innebira att Gverensstim-
melse till stor del uppnas i redovisningen med savil den I6pande
forandringen av substansvirdet som att det egna kapitalet i kon-
cernredovisningen i huvudsak 6verensstimmer med det totalt
redovisade substansvirdet. Den balanspost som frimst avviker
fridn substansvirdet dr aktier i dotterbolag vilka inte far marknads-
virderas i koncernredovisningen vilket medfor att justerat redovi-
sat eget kapital den 31 december 2004 understiger substansvirdet
med cirka 1.4 miljarder.

Arsbokslut 2004 omréknat enligt IFRS

Enligt bok- Justering Justerat
Mkr slutsrapport enligt bokslut enligt
Koncernens resultatrakning Not 2004 IFRS  IFRS 2004
Utdelningsintakter fran aktier 1.036 - 1.036
Resultat av aktieaffarer 1 395 -395 -
Vérdeférandring aktier 2 - 6.461 6.461
Resultat av derivataffarer 3 69 3 72
Ovriga intékter och kostnader -12 - -12
Resultat av aktieforvaltning 1.488 6.069 7.557
Resultat fran rorelsedrivande bolag 4 231 37 268
Forvaltningskostnader -80 - -80
Rorelseresultat 1.639 6.106 7.745
Finansiella intékter och kostnader 5 -201 28 -173
Resultat efter finansiella poster 1438 6.134 7.572
Resultat av intressebol.redovisning 6 203 -203 -
Skatt -84 - -84
Arets resultat 1.557  5.931 7.488
Koncernens balansrakning
Aktier 7 14989 24.201 39.190
Aktier i intressebolag 5.777  -5.777 -
Ovriga anlaggningstillgdngar 4 730 37 767
Summa anlaggningstillgangar 21.496 18.461 39.957
Omsattningstillgangar 3,5 2.478 93 2.571
Summa tillgangar 23.974 18.554  42.528
Eget kapital 6,8 16.713 18.484 35.197
Avsattningar och skulder 5 7.261 70 7.331
Summa eget kapital och skulder 23.974 18.554  42.528

Not 1. Enligt redovisningsregler 2004 beraknades Resultatet av aktieaffarer som skillnaden
mellan forsaljningslikvid och ursprungligt anskaffningsvéarde for aktierna. Enligt IFRS anses
resultateffekten av en avyttrad noterad aktie motsvara marknadsvardeférandringen fran
senaste redovisningsperiod fram till avyttringstillfallet. Férandringar i resultatrakningen rub-
riceras som Vardeforandring aktier vilket innebar att det inte gérs nagon atskillnad mellan
vérdeforandring for avyttrade noterade aktier och vardeforandring for kvarvarande noterade
aktieportfolj (se not 2 nedan).

Not 2. Forandring av marknadsvardet for noterade aktier redovisas tillsammans med varde-
forandringen for avyttrade aktier som en separat post i resultatrakningen.

Not 3. Enligt IFRS skall derivatpositioner marknadsvarderas.

Not 4. Enligt IFRS skall nedskrivningsprévning av goodwill géras varje ar. Under forutsattning
att det inte finns nagot nedskrivningsbehov kvarligger goodwillvardet oforandrat vilket for
2004 forbattrar de rorelsedrivande bolagens resultat med 37 mkr.

Not 5. Enligt IFRS skall derivat som anvénds for att kontrollera exponeringen i skuldportfol-
jen i vissa fall marknadsvarderas.

Not 6. Med hénvisning till IAS 28 punkt 1 kommer intressebolagsredovisning inte att upprat-
tas, vilket kravdes enligt tidigare regler.

Not 7. Posten Aktier inkluderar noterade aktier vilka enligt IFRS redovisas till marknadsvarde.
Enligt tidigare regler redovisades noterade aktier, som inte var intressebolag, kollektivt som
en portfolj till det lagsta av anskaffningsvéardet och marknadsvérdet.

Not 8. Redovisat eget kapital enligt IFRS paverkas framst av marknadsvérdering av samtliga

noterade aktier medan aktier i dotterbolag inte far marknadsvarderas. Detta innebér att det
totala egna kapitalet inte helt Gverensstammer med substansvardet vilket aven inkluderar ett
bedémt marknadsvarde for dotterbolag.

Foréndring av eget kapital:

Redovisat eget kapital enligt officiell redovisning 2003-12-31 16.413
Initial justering-marknadsvardeférandring enligt IFRS 2004-01-01* 14.160
Forandring eget kapital enligt officiell redovisning 2004 300

Justeringsposter i resultatrakningen 2004 enligt IFRS (se ovan)* 5.931
Justering for upphorande av intressebolagsredovisning (IAS 28)* -1.607
Justerat eget kapital enligt IFRS per 2004-12-31 35.197
*varav justering av eget kapital enligt IFRS 18.484
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