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Delarsrapport

1 januari — 31 mars 2005

Den 29 april 2005 uppgick Industrivardens substansvarde till 35.771 mkr jamfort med 36.563 mkr vid
arsskiftet. Den 31 mars 2005 var substansvardet 36.557 (33.209) mkr.

Substansvardet per aktie den 29 april 2005 uppgick till 185 kronor jamfort med 189 kronor per aktie
vid arsskiftet. Inklusive aterinvesterad utdelning var substansvardet 191 kronor per aktie. Den 31
mars 2005 uppgick substansvardet per aktie till 189 (172) kronor. Den senaste tiodrsperioden har sub-
stansvardets genomsnittliga 6kning, inklusive aterinvesterad utdelning, varit 16 procent per ar. Resultatet per
aktie for de forsta tre manaderna 2005 var 0,06 (15,54) kronor per aktie.

Under arets fyra férsta manader var Industrivardenaktiens totalavkastning -5 procent jamfort med 5
procent for avkastningsindex. Den senaste tiodrsperioden var aktiens genomsnittliga totalavkastning arligen
5 procentenheter hdgre an avkastningsindex.

Styrelsen beslutade i slutet av april om borsintroduktion av dotterbolaget Indutrade under andra

halvaret 2005.

Industrivérden i sammandrag
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Industrivarden ar ett av Nordens ledande investmentbolag

med en aktiv dgarroll i ett koncentrerat urval av nordiska
borsbolag med god utvecklingspotential. Affarsidén &r att
skapa aktiedagarvarde baserat pa professionell investerings-
verksamhet och aktivt dgande. Malet ar att Over tiden
generera hog tillvaxt av substansvardet. Med detta som
utgangspunkt dr ambitionen att mdjliggéra en totalavkast-
ning till Industrivardens aktiedgare som raknat éver en langre
tidsperiod ar hogre an genomsnittet for Stockholmsbérsen.
Ytterligare information finns pa www.industrivarden.se.

VDs kommentar
Utvecklingen i virldsekonomin ir fortsatt god dven om tecken till viss avmattning finns framforallt i de

amerikanska och japanska ekonomierna. Euroomradet fortsitter att vara det omrade som slipar efter i
en i Ovrigt relativt gynnsam global utveckling. Trots att vi sannolikt passerat en konjunkturtopp ser de
nidrmaste aren ut att ge fortsatt goda forutsittningar med relativt god tillvixt och liga rintor. Rivaru-
prisutvecklingen tillsammans med oljeprisnivin utgor dock osikerhetsfaktorer.

Vira innehavsbolag har virldsledande globala marknadspositioner och starka utgangsligen for att
utnyttja denna relativt gynnsamma situation. Det krivs dock ett fortsatt fokus pd inre effektivitet. Manga
logiska expansionsforvirv dr i dagsliget svara att rikna hem for publika féretag. De publika foretagen
virderas idag pa ett annat sitt 4n vad som giller for bolag som kops och siljs i den sa kallade private
equity-sektorn. Skillnaden i virdering dr ett resultat av olika virderingssystem och hog riskaptit inom
private equity-scktorn pa grund av mycket likvida kreditmarknader. Denna skillnad torde dock komma
att jimna ut sig 6ver tiden.

Under innevarande ar har vi forvirvat ytterligare aktier i SCA till ett virde av cirka 700 mkr pa
kursnivier som vi bedomer attraktiva.

I'slutet av april beslutade Industrivirdens styrelse att borsintroducera dotterbolaget Indutrade under
andra halvaret 200s. Beslutet ligger helt i linje med vir strategi att arbeta som aktiva dgare i en transpa-
rent portfolj av nordiska borsbolag. Handelsbolaget Indutrade har haft en god utveckling under minga
ar. Genom en notering av bolaget 6ppnas nya majligheter samtidigt som Industrivirden kommer att
kvarstd som aktiv d4gare med en cirka 35 procentig andel i ett bolag med fina framtidsméjligheter.

Vi har under forsta kvartalet uppnatt vir ambition att ticka vara forvaltningskostnader genom var
kortfristiga aktie- och derivathandel. Resultatet uppgick till 37 mkr att jimfoéra med vira oférindrade
forvaltningskostnader om 20 mkr.

Denna kvartalsrapportering dr den forsta som upprittas i enlighet med de nya IFRS-reglerna.
I resultatrikningen ingar dirmed alla virdeférindringar i aktieportfoljen varfor svingningarna i resulta-
tet sdvil uppdat som nedat kan bli stora i det korta perspektivet. Substansvirderapporteringen i borjan av
denna deldrsrapport dr dirmed det viktigaste underlaget for att bedoma Industrivirdens utveckling.

ANDERS NYREN
Verkstillande direktor
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SUBSTANSVARDE
Den senaste tiodrsperioden har substansvirdets genomsnittliga
Okning varit 9 procent per dr. Om limnade utdelningar dterin-
vesterats hade 6kningen varit 16 procent per dr jamfort med 13
procent per ar for avkastningsindex.

Substansvirdets totala virdeokning inklusive dterinvesterad

Substansvardets utveckling

Mdkr
60

utdelning under den senaste tiodrsperioden var 323 procent jam-
fort med 242 procent for avkastningsindex.

Substansvirdet utgor skillnaden mellan marknadsvirdet av
aktieportfoljen och nettoskulden. Dess utveckling under den
senaste tiodrsperioden framgar av diagrammen nedan.

Substansvarde per aktie
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Aktieportfoljens virde per 31 mars 2005 var 41.765 mkr. Aktier
koptes for 361 mkr och saldes for 325 mkr.

Forvaltningskostnaderna uppgick till 20 mkr vilket ticktes av
overskott av derivataffirer och kortfristig aktiehandel som upp-
gick till 37 mkr. Aktieforvaltningens finansnetto uppgick till -42
mbkr. Totalt sett 0kade nettoskulden med 8o mkr till 5.208 mkr.
Vid utgangen av mars 2005 uppgick substansvirdet till 36,6 mil-
jarder kronor vilket var oférindrat jimfort med arets borjan.

Per den 29 april 2005 var substansvirdet 35,8 miljarder kronor
vilket inkluderar savil limnad utdelning om 1.159 mkr som utdel-
ningar fran innehaven i aktieportféljen om 1.275 mkr.

"Inkluderar 6verskott av derivataffarer och kortfristig aktiehandel om totalt 37 mkr.
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Substansvardets utveckling 1 januari - 31 mars 2005
Mkr
Substansvarde 31 dec 2004 36.563
Aktieportféljen  Ingaende vérde 41.691
Kép 361
Forsaljningar -325
Vérdeférandring befintlig portfolj! 38 74
Utgdende varde 41.765
Nettoskuld Ingdende varde -5.128
Forvaltningskostnad -20
Finansnetto -42
Kop/forsalining aktier, netto -36
Ovrigt! 18 -80
Utgaende varde -5.208
Substansvarde 31 mars 2005 36.557
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Aktieportféljen?

Marknadsvirdet for Industrivirdens aktieportfolj per den 31 mars
2005 var 41.765 mkr (41.691 mkr vid drets borjan) vilket Gversteg
anskaffningsvirdet med 21.895 mkr (21.660 mkr vid arets borjan).
Se detaljerad portféljspecifikation per den 31 mars 2005 pa sidan 7.

Den 29 april 2005 uppgick marknadsvirdet till 41.062 mkr. Med
hinsyn tagen till kop och forsiljningar var virdeférindringen fran

arsskiftet -3 procent.

Total- Genomsnittlig

Per 31 mars 2005 avkastning, % arlig totalavkastning, % Per 29 april 2005
Fordelning Fordelning
marknads- Perioden, Fem ar, Tio ar, marknads-
Aktie Antal  varde, mkr jan 05-mars 05 mars 00-mars 05 mars 95-mars 05 Antal varde, mkr
Handelsbanken 66.364.100 11.083 -3 13 23 66.364.100 10.618
Sandvik 26.927.500 7.917 10 10 14 26.927.500 7.486
Ericsson 372.000.000 7.514 -7 -31 8 372.000.000 7.849
SCA 19.362.860 5.160 -7 9 13 21.029.660 5.266
Skanska 32.299.756 2.762 7 8 16 32.299.756 2.762
SSAB 14.094.550 2.474 10 17 14 14.163.150 2.323
Indutrade 2.022 - - 2.022
Ossur hf 71.118.000 687 9 2 - 71.118.000 644
Munters 3.219.350 612 -5 14 - 3.269.000 554
Isaberg Rapid 290 - - - 290
Ovriga 1.244 1.248
Totalt 41.765 0 41.062

Avkastningsindex 5 -6 14

Av ovanstaende aktieinnehav har Munters och Ossur agts kortare tid an fem &r medan Sandvik har &gts kortare tid &n tio ar.
Vérdering av de heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid framgdr av definition pa sidan 10.

Handelsbankens rintenetto och provisionsnetto okade for forsta
kvartalet. Rorelseresultatet var emellertid nagot ligre dn forega-
ende ar, frimst pa grund av lagre resultat av aktietrading. Kost-
naderna 6kade ndgot bland annat pa grund av utlandsexpansion.
Kreditforlusterna minskade ytterligare frin liga nivier. Kapital-
tickningsgraden var oférindrat hog,

Sandvik uppnidde under 2004 sitt hogsta resultat efter finan-
siella poster ndgonsin till f6ljd av hog efterfrigan inom samtliga
affirsomraden, 6kade marknadsandelar, forbattrat kapacitetsut-
nyttjande och genomférda rationaliseringar. Rorelseresultatet
forbattrades for samtliga tre affirsomraden. Tooling och Mate-
rials Technology forbittrade bida rorelseresultatet med mer dn
60 procent. Avkastningen pa sysselsatt kapital var rekordhog
och uppgick till 19,4 procent. Delarsrapport for forsta kvartalet
publiceras den 3 maj.

Ericssons resultat efter finansiella poster for forsta kvartalet nistan
férdubblades till f6ljd av 6kade volymer, en gynnsam produktmix
och fortsatt fokus pd minskade kostnader for salda varor. Under
2004 Okade Ericssons marknadsandel pa mobil infrastrukturut-
rustning med 2-3 procentenheter. Inom omridet Professionella
jdnster offentliggjordes ett stort strategiskt kontrakt i Italien.
For 2005 vintas virldsmarknaden for mobilsystem vixa nagot
jamfort med 2004-.

SCAs resultat efter finansiella poster minskade frimst beroende
pa prispress i Europa och kostnader for pagaende effektiviserings-
program. Effekten av hogre utleveransvolymer har motverkats
av ett starkt konkurrenstryck inom SCAs viktigaste produkt-
omrdden. Den nordamerikanska marknaden uppvisar dock ett
forbattrat efterfragelige och stigande priser inom flera produkt-
omrdden. Det pagaende effektiviseringsprogrammet beriknas ge
kostnadsbesparingar pa drygt en miljard kronor med full effekt
fran och med 2006.

Skanskas resultat efter finansiella poster 6kade under forsta kvar-
talet, frimst till f6ljd av hogre vinster fran forsiljningar av kom-
mersiella lokaler. S gott som samtliga affirsenheter redovisade
forbittrade resultat. Marginalerna inom savil kirnomradet Bygg-
verksamhet som verksamhetsgrenen Projektutveckling bostider
har stirkts under perioden. Den ligre orderingdngen ska ses mot
bakgrund av att mycket stora kontrakt tecknades under motsva-
rande period foregiende ar.

SSABs resultat efter finansiella poster for forsta kvartalet var
mycket starkt och drygt en miljard kronor hogre dn motsvarande
period féregdende ar. Resultatokningen beror pa forbattrade mar-
ginaler till f6ljd av prishojningar som mer dn vil kompenserade
for okade kostnader for insatsvaror. Leveranserna av hoghallfast
tunnpldt samt kylda stil 6kade med 15 procent under kvartalet.
For 2005 forutses en fortsatt 6kad global stalefterfrigan men med
en ligre tillvaxttakt 4n under 2004.

2 Avser moderbolagets aktieportfolj. Baserat pa dessa innehav genomférs dven derivataffarer. Darutéver bedrivs dven kortfristig aktiehandel i dotterbolaget Nordinvest som per den 31 mars

2005 hade aktieinnehav med ett marknadsvarde om 211 mkr.
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Indutrades resultat efter finansiella poster for de forsta tre mana-
derna var i niva med féregiende dr. Orderingingen var fortsatt

god och rintabiliteten pa sysselsatt kapital var oférindrat hog.

Ossur redovisade ett resultat efter finansiella poster for forsta
kvartalet i nivd med foregaende dr. Lonsamheten var oférindrat

hog.

Munters resultat efter finansiella poster for det forsta kvartalet
forbittrades nigot, frimst avseende Avfuktning,. Ytterligare effek-
tiviseringsprogram kommer att genomforas inom verksamheten
Moisture Control Services (MCS) i Europa. De kostnadssin-
kande atgirder som vidtogs 2004 har givit planerade effekter.

Isabery Rapid redovisade ett samre resultat efter finansiella poster
for de forsta tre manaderna.

Aktieaffdrer under aret

Under forsta kvartalet 2005 koptes aktier for 361 mkr och sildes
aktier for 325 mkr. Storre kop utgjordes av 981.300 SCA B och
6.000.000 Ossur hf. Storre forsiljningar utgjordes av1.000.000
Pfizer Inc. (hela innehavet) och 1.293.000 Nokia. Kép och for-
sdljningar av noterade aktier under de forsta tre manaderna 2005
framgdr av tabellen nedan.

Kop Antal Mkr
SCAB 981.300 259
Ossur hf 6.000.000 57
Ovrigt 45
Summa 361
Forsaljningar Antal Mkr
Pfizer Inc. (hela innehavet) 1.000.000 170
Nokia 1.293.000 145
Ovrigt 10
Summa 325

Efter rapportperiodens slut frin och med den 1 april till och med
den 29 april 2005 koptes aktier for 524 mkr och sildes aktier for
77 mkr. Storre nettokop utgjordes av 1.666.800 SCA B.

Derivataffarer och kortfristig aktiehandel
Resultatet av derivataffirer i moderbolaget och kortfristig aktie-

handel i Nordinvest var 37 mkr.

Nettoskuld
Den 31 mars 2005 var moderbolagets nettoskuld 5,2 miljarder kro-
nor, varav rintebirande nettoskuld 4,9 miljarder kronor motsva-
rande en nettoskuldsittningsgrad om 11,7 procent (11,5 procent
vid drets borjan) enligt specifikationen nedan.

Nettoskulden per den 29 april 2005 uppgick till 5,3 miljarder
kronor, varav rintebirande nettoskuld 5,0 miljarder kronor. Den
rintebirande nettoskulden 6kade med 0,2 miljarder kronor fran

drets borjan. Nettoskuldsittningsgraden var 12,1 procent.

Férandring av rantebarande nettoskuld

31 mars Forandring 31 dec
Mkr 2005 2004
Likvida medel 483 30 453
Kortfristiga rantebarande fordringar 182 -176 358
Langfristiga rantebdrande skulder ~ 4.500 398 4.102
Kortfristiga rantebarande skulder 1.176 -474 1.650
5.011 70 4.941
Avgar: skuld till dotterbolag -121 22 -143
Réantebarande nettoskuld 4.890 92 4.798
Aktieportfoljens marknadsvarde 41.765 41.691
Nettoskuldsattningsgrad, % 11,7 11,5
Skuldsattningsgrad
Mdkr %
6 24
5 -_-AZO
4 || H 16

Réntebarande nettofordran/skuld
I (cke rantebarande nettofordran/skuld
= Nettoskulds&ttningsgrad
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RESULTAT
Koncernens resultat av aktieforvaltning uppgick till 40 (3.025)
mkr varav utdelningsintikter o (3) mkr, virdeférindring aktier
3 (2.994) mkr, derivataffirer och kortfristig aktichandel 37 (29)
mkr och 6vriga intikter och kostnader o (-1) mkr. Resultat fran
rorelsedrivande bolag uppgick till 56 (61) mkr och efter forvalt-
ningskostnader pd -20 (-21) mkr och finansnetto med -48 (-47)
mkr blev resultat efter finansiella poster 28 (3.018) mkr.
Koncernens rintebirande nettoskuld uppgick till 5,4 miljar-
der kronor per den 31 mars 2005, vilket var oférindrat jimfort
med vid drets borjan.

OVRIG INFORMATION

Redovisningsprinciper

Fran och med den 1 januari 2005 upprittas Industrivirdens kon-
cernredovisning i enlighet med IFRS. Delarsrapporten for forsta
kvartalet 2005 dr dirmed den forsta rapport som foretaget limnar
enligt IAS 34. Till och med 2004 har Industrivirden tillimpat
Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden. Over-
gangen till IFRS redovisas i enlighet med IFRS 1 varfor over-
gangsdatum idr den 1 januari 2004 i och med att jaimforelsedret
2004 dven redovisats enligt IFRS.

De redovisningsrekommendationer som har storst paverkan
pa Industrivirdens redovisning ar IAS 39, Finansiella instru-
ment: Redovisning och virdering, vilken behandlar redovisning
av finansiella instrument till verkligt virde, och IAS 28, Innchav
i intressebolag, vilken styr redovisningen av innchav i intresse-
bolag. Dessa redovisningsrekommendationers effekt pa redovis-
ningen och Industrivirdens resultat och stillning, savil initialt
som lopande samt 6vriga forindringar av redovisningsprinciper i
och med inférandet av IFRS framgar av Bilaga 1 pa sidorna 11-12 i
denna delarsrapport. Dérutéver har Industrivirden tidigare lim-
nat en utforlig beskrivning av effekterna av inférandet av IFRS i
sivil Bokslutsrapport 2004 som Arsredovisning 2004.

Stockholm den 3 maj 2005

ANDERS NYREN
Verkstillande direktor

Granskningsrapport

Vi har 6versiktligt granskat deldrsrapporten for AB Industrivir-
den (publ) per den 31 mars 2005 enligt den rekommendation 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 utfort nigon revision av denna delarsrapport och avger
sdledes inget revisionsuttalande.

Det har inte framkommit nigot som tyder pa att delirsrap-
porten inte uppfyller kraven pa deldrsrapporter enligt arsredovis-
ningslagen och IAS 34.

Stockholm den 3 maj 2005

C)hrlings PricewaterhouseCoopers AB
INGVAR PRAMHALL
Auktoriserad vevisor

Beslut vid bolagsstamman den 20 april 2005

Industrivirdens bolagsstimma holls den 20 april pa Grand Hotel

i Stockholm, varvid bland annat nedanstdende beslut fattades:
Stamman faststillde utdelningen till 6,00 kronor per aktie.
Avstaimningsdag for utdelningen faststilldes till den 25 april,
varigenom utdelningen utbetalades genom VPC den 28 april.
Till styrelseledamoter omvaldes Boel Flodgren, Tom Hedelius,
Finn Johnsson, Fredrik Lundberg, Sverker Martin-Lof, Arne
Martensson, Lennart Nilsson och Anders Nyrén. Till styrel-
sens ordforande valdes Tom Hedelius.
Bolagsstimman beslutade att bemyndiga styrelsens ordféran-
de att bland representanter for de storre aktiedgarna utse minst
fyra ledamoter, som inte dr ledamoter av bolagets styrelse, att
jimte ordféranden utgora valberedning infér nastféljande sty-
relseval.
Valberedningens sammansittning skall offentliggtras senast
sex médnader fore ordinarie bolagsstimman 2006.

Beslut vid konstituerande styrelsemote.
Vid konstituerande styrelseméte utsigs vidare Sverker Martin-
Lof till vice ordférande.

VD Anders Nyréns anférande vid bolagsstimman finns till-
gingligt hos bolaget och pd hemsidan: www.industrivarden.se

/Investor Relations/Bolagsstimma.

Ytterligare information

Anders Nyrén, VD, telefonnummer 08-666 64 00.

Carl-Olof By, vVD, telefonnummer 08-666 64 0o.

Sverker Sivall, IR, telefonnummer 08-666 64 19.
Industrivirdens fullstindiga kontaktuppgifter finns pd sidan 1.

Kommande rapporteringstillfallen

Delérsrapport for januari — juni limnas den 4 augusti 2005.
Deldrsrapport for januari — september limnas den 31 okt. 2005.
Bokslutsrapport fér 2005 limnas den 16 februari 2006.
Arsredovisning for 2005 publiceras i mitten av mars 2006.
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Moderbolagets aktieportfolj

Fordelning
Innehav den Marknadsvarde ~Anskaffningsvarde Overvarde Andel av Kapitalandel Rostandel
31 mars 2005 Antal Mkr  Kr/aktie Mkr Mkr  portféljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Handelsbanken A 66.364.100 11.083 57 4.405 6.678 26 9,6 10,1
Sandvik 26.927.500 7.917 41 5.463 2.454 19 10,2 10,2
Ericsson A 372.000.000 7.514 39 3.125 4.389 18 2,3 13,3
SCAA 16.982.000 5.160 27 1.348 3.812 12 8.2 28,7
SCAB 2.380.860
Skanska A 17.302.756 2.762 14 1,579 1.183 7 7,7 28,6
Skanska B 14.997.000
SSAB A 14.094.550 2474 13 883 1.591 6 14,0 18,3
Indutrade 2.022 10 746 1.276 5 100,0 100,0
Volvo A 1.821.700 689 4 506 183 2 0,5 11
Volvo B 444120
Ossur hf 71.118.000 687 4 421 266 2 22,3 22,3
Munters 3.219.350 612 3 581 31 2 12,9 12,9
Isaberg Rapid 290 1 203 87 0 100,0 100,0
Ovriga 555 3 610 -55 1
Totalt per 31 mars 2005 41.765 216 19.870 21.895 100
Vérdering av de heldgda dotterbolagen Indutrade och Isaberg Rapid framgar av definition pa sidan 10.
Totalt antal utestdende aktier i Industrivarden: 193.135.612.

Fordelning
Innehav den Marknadsvdrde Anskaffningsvarde Overvarde Andel av Kapitalandel Rostandel
31 december 2004 Antal Mkr  Kr/aktie Mkr Mkr  portfoljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Handelsbanken A 66.364.100 11.481 59 4.405 7.076 28 9,6 10,1
Ericsson A 372.000.000 8.072 42 3.125 4.947 19 2,3 13,3
Sandvik 26.953.500 7.224 38 5.468 1.756 17 10,2 10,2
SCA A 16.982.000 5.254 27 1.088 4.166 13 7,8 28,5
SCAB 1.399.960
Skanska A 17.302.756 2576 13 1.580 996 6 7,7 28,6
Skanska B 15.000.000
SSAB A 14.113.750 2.258 12 885 1.373 5 14,0 18,3
Indutrade 2.022 10 693 1.329 5 100,0 100,0
Munters 3.219.350 644 3 581 63 2 12,9 12,9
Volvo A 1.821.700 579 3 506 73 2 0,5 11
Volvo B 444120
Ossur hf 65.118.000 537 3 363 174 1 20,4 20,4
Isaberg Rapid 290 2 193 97 1 100,0 100,0
Pfizer Inc. 1.000.000 178 1 300 -122 0 0,0 0,0
Ovriga 576 3 844 -268 1
Totalt per 31 december 2004 41.691 216 20.031 21.660 100
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Industrivdrdenkoncernens resultatrakning

2005 2004 2004
Mkr jan-mars jan—-mars jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 0 3 1.032
Vardeforandring aktier 3 2.994 6.427
Derivataffarer och kortfristig aktiehandel 37 29 106
Ovriga intékter och kostnader 0 -1 -8
Resultat av aktieforvaltning 40 3.025 7.557
Rérelsedrivande bolag®
Nettoomsattning 1.046 1.066 4.348
Kostnad for salda varor -701 -714 -2.924
Utvecklingskostnader -10 -8 -42
Forsaljningskostnader -221 -222 -851
Administrationskostnader -59 -63 -263
Ovriga rorelseintakter och -kostnader 1 2 -2
Resultat fran rorelsedrivande bolag 56 61 266
Forvaltningskostnader -20 -21 -80
Rorelseresultat 76 3.065 7.743
Ranteintakter 5 3 11
Rantekostnader -62 -44 -211
Ovriga finansiella poster 9 -6 27
Resultat efter finansiella poster 28 3.018 7.570
Skatt* -17 -17 -84
Periodens resultat* 1" 3.001 7.486
Avskrivningar inkluderade i rorelseresultatet 22 24 95
Resultat per aktie, kr® 0,06 15,54 38,76
Fordelning per verksamhetsomrade
Nettoomsattning
Indutrade 828 841 3.486
Isaberg Rapid 218 225 861
Ovrigt, netto 0 0 1
Summa rorelsedrivande bolag 1.046 1.066 4.348
Resultat efter finansiella poster
Aktieférvaltning -23 2.962 7.326
Indutrade 50 50 243
Isaberg Rapid 0 6 1
Ovrigt, netto 1 0 0
Summa rorelsedrivande bolag 51 56 244
Koncernen 28 3.018 7.570
*Effekt pa redovisat resultat genom inférandet av IFRS
Redovisat resultat enligt tidigare redovisningsprinciper 290 1.557
Effekt vid inférande av IFRS:
Vardeférandring aktier (IAS 39) 2.863 6.066
Marknadsvardering aktiederivat (IAS 39) 11 3
Aterforing av goodwillavskrivningar (IFRS 3) 10 37
Nedskrivning av goodwill (IAS 36) - -2
Marknadsvardering av 6vriga finansiella instrument (IAS 39) -9 28
Upphorande med intressebolagsredovisning (IAS 28) -164 -203
Summa IFRS-effekter 2.711 5.929
Periodens resultat enligt IFRS 3.001 7.486
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3 Beslut har tagits om borsintroduk-
tion av Indutrade som ingér i redo-

visningen enligt nedan.

Q1:2005 2004
Nettoomsattning 828 3.486
Kostnader -778  -3.243
Resultat efter
finansiella poster 50 243
Skatt -15 -50
Periodens resultat 35 193

Effekt pa kassaflode,
perioden 22

-71

4 All skatt &r hanférlig till helagda

dotterbolag.

5 Periodens resultat delat med
193.135.612 aktier.



Industrivardenkoncernens balansrakning

31 mars 31 mars 31 dec
Mkr 2005 2004 2004
Immateriella anldggningstillgangar 258 262 256
Materiella anlaggningstillgangar 517 554 521
Aktier 39.233 34.327 39.190
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 25 26 24
Varulager 773 750 747
Kundfordringar 682 712 667
Ovriga omséttningstillgdngar 394 371 532
Likvida medel 673 705 625
Summa tillgangar 42.555 37.707 42.562
Eget kapital 35.198 31.785 35.181
Langfristiga réntefria skulder 53 58 53
Langfristiga rantebdrande skulder 4.911 2.934 4,513
Kortfristiga rantefria skulder 1.138 1.161 1.115
Kortfristiga rantebarande skulder 1.255 1.769 1.700
Summa eget kapital och skulder 42.555 37.707 42.562
Forandring av koncernens eget kapital
2005 2004 2004
Mkr jan-mars jan—-mars jan—dec
Ingdende eget kapital enligt tidigare redovisningsprinciper 35.181 16.413 16.413
Effekt av nya redovisningsprinciper* 12.366 12.366
Ingaende eget kapital 35.181 28.779 28.779
Utdelning till aktiedgare - - -1.062
Aktuariella pensionseffekter - - -14
Omrakningsdifferenser 6 5 -8
Periodens resultat 1 3.001 7.486
Utgaende eget kapital 35.198 31.785 35.181
Eget kapital per aktie, kr 182 165 182
*Effekt av nya redovisningsprinciper per 1 januari 2004
Marknadsvardering av aktier (IAS 39) 14.165 14.165
Marknadsvardering av 6vriga finansiella instrument (IAS 39) -5 -5
Effekt vid upphdrande med intressebolagsredovisning (IAS 28) -1.777 -1.777
Effekt vid inférande av pensionsredovisning (IAS 19) -17 -17
12.366 12.366
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Industrivardenkoncernens kassaflodesanalys

2005 2004 2004
Mkr jan-mars jan—-mars jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Lopande kassaflode fran aktieférvaltning 89 -87 840
Lopande kassaflode fran rorelsedrivande bolag 4 -27 295
Betalda forvaltningskostnader -22 -23 -76
Finansiella poster, netto -53 -41 -179
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 18 -178 880
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kassaflode fran investeringar inom aktieférvaltnings -36 -820 -2.247 GA:tSE’ f‘j{ff‘l_d””ga’ i moderbolagets
Kassaflode fran investeringar inom rérelsedrivande bolag -16 -1 -75 arieporticl
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -52 -831 -2.322
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 80 1.029 2.447
Utbetald utdelning - - -1.062
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 80 1.029 1.385
PERIODENS KASSAFLODE 46 20 -57
Likvida medel vid arets borjan 625 683 683
Kursdifferens i likvida medel 2 2 -1
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 673 705 625
Férandring av rantebarande nettoskuld

2005 2004 2004
Mkr jan-mars jan-mars jan—dec
Rantebarande nettoskuld vid arets borjan 5.412 2.872 2.872
Periodens kassaflode -46 -20 57
Forandring av lan 80 1.029 2.447
Andra forandringar -2 16 36
Rantebarande nettoskuld vid periodens slut 5.444 3.897 5.412
Definitioner
Altieportfoliens mavknadsvivde Rintebirande nettoskuld Totalavkastning

Aktieportf6ljens marknadsvirde  definieras
som borsportfoljens marknadsvirde (beriknat
som aktuell borskurs pa balansdagen) respek-
tive bedomda virden (beriknat med ett P/E-
tal pd 13 baserat pa 2004 ars resultatutfall) for
de rorelsedrivande dotterbolagen Indutrade
och Isaberg Rapid samt eget kapital for 6vriga
akticinnehav.

Nettoskuld
Nettoskulden definieras som moderbolagets
rintebdrande och icke rintebirande netto-

skuld.

Nettoskuldsittningsyrad

Moderbolagets rintebirande nettoskuld i rela-
tion till marknadsvirdet pa moderbolagets
aktieportfolj.

Rintebidrande skulder och pensioner minskat
med likvida medel och rintebirande fordringar
samt for moderbolaget justerat for skuld till dot-
terbolag.

Substansvirde
Beriknas som marknadsvirdet for moderbola-
gets aktieportfolj minskat med nettoskulden.

Substansvirde med dtevinvesterad utdelning
Substansvirdets utveckling med dterlagd utdel-
ning efter skatt omriknad med hansyn till bors-
portfoljens utveckling. Hirigenom fis ett mitt
pa hur substansvirdet skulle ha utvecklats om
Industrivirden inte limnat nagon utdelning och
dirmed haft en skattepliktig inkomst eftersom
limnade utdelningar 4r avdragsgilla.

Industrivarden Deldrsrapport 1 januari-31 mars 2005

10

Kursutveckling med dterinvesterade utdelningar.

Virdeforindring aktier

For aktier som innehades savil vid ingangen
som vid utgangen av perioden utgdrs marknads-
virdefoérindringen av skillnaden i virde mellan
dessa tillfillen. For aktier som realiserats under
perioden utgors marknadsvirdeforindringen av
skillnaden mellan virdet vid ingingen av perio-
den och erhillen likvid. For aktier som forvirvats
under perioden utgérs marknadsvirdeférind-
ringen av skillnaden mellan anskaffningsvirdet
och virdet vid utgangen av perioden.



BILAGA 1

OVERGANG TILL RAPPORTERING ENLIGT IFRS

Fran och med den1januari 2005 inférdes nya internationella redo-
visningsregler som det dr obligatoriskt for svenska borsnoterade
bolag att tillimpa i koncernredovisningen. Regelverket benimns
International Financial Reporting Standards (IFRS).
Industrivirden redovisar enligt IFRS frin och med denna
deldrsrapport och med justerade jimforelsetal for motsvarande
period 2004 (frivilligt for finansiella instrument, IAS 39). Detta
gors for att fa full jimforbarhet mellan redovisningsperioderna.
Den initiala effekt som uppkommer vid 6vergangen till IFRS per
1januari 2004 redovisas som en justering direkt mot eget kapital.
Overgangen till IFRS behandlas enligt rekommendation TERS 1.
De nya redovisningsrekommendationer som har storst paver-
kan pa Industrivirdens redovisning dr IAS 39 avseende virde-
ring av finansiella instrument till marknadsvirde (verkligt virde)
och TAS 28 avseende redovisning av innehav i intresseféretag.
Dessa rekommendationer styr virderingsprinciperna for aktie-
och skuldportféljen. Rekommendationerna IAS 19, Ersittning
till anstillda och IFRS 3 som bland annat hanterar redovisning
av goodwill har dven vissa effekter pa redovisningen. Ovriga
rekommendationer, jimférda med Redovisningsridets rekom-
mendationer m m (beskrivna bl a i Arsredovisningen 2004) har
ingen eller endast marginell effekt pd Industrivirdenkoncernens
resultat och stillning. Den redovisning som presenteras i denna
deldrsrapport baseras pd IFRS standarder i dess nuvarande form.
Andringar och tolkningar kan komma att publiceras under 2005

och paverka slutlig redovisning.

Vardering av finansiella instrument
Redovisningsrekommendationen IAS 39 Finansiella instrument:
Redovisning och virdering, innebir bland annat att finansiella
instrument i koncernredovisningen till 6vervigande del skall
redovisas till marknadsvirde pa balansdagen. Noterade aktier
virderas till aktuell borskurs pa balansdagen och aktiederivat vir-
deras till aktuellt marknadsvirde.

Industrivirden har pd koncernniva redovisat samtliga note-
rade aktieinnehavs och aktiederivats 16pande marknadsvirdefor-
indring 6ver resultatrikningen. I enlighet med IAS 28 punkt 1
har dven noterade intressebolag redovisats pa motsvarande sitt.
Dirmed kommer intressebolag fortsittningsvis inte att redovisas
enligt kapitalandelsmetoden utan pa ett fér investmentbolag mer
rattvisande sitt.

Aktier i dotterbolag marknadsvirderas inte enligt IAS 39. Dessa
konsolideras liksom tidigare i koncernredovisningen enligt for-
virvsmetoden.

Redovisning av noterade aktiers marknadsvirdeforindring
over resultatrikningen innebir att Gverensstimmelse till stor del
uppnas i redovisningen med savil den l6pande férindringen av
substansvirdet som att det egna kapitalet i koncernredovisningen
i huvudsak 6verensstimmer med det totalt redovisade substans-
virdet. Den balanspost som frimst avviker frin substansvirdet
ar aktier i dotterbolag vilka inte fir marknadsvirderas i koncern-
redovisningen. Detta medférde att justerat redovisat eget kapital
den 31 december 2004 understeg substansvirdet med cirka 1,4
miljarder kronor.

Ovriga finansiella instrument, t ex valuta- och rinteswapar
som anvinds for att minska osikerheten for skuldportfoljen,
anvinds i begrinsad omfattning och hade vid marknadsvirdering
per 31 december 2004 en resultateffekt pa totalt 28 mkr.

Redovisning av ersattning till anstallda

TAS 19 reglerar bland annat redovisning av pensioner. Industri-
virden har valt att till fullo redovisa aktuariella vinster och for-
luster vid pensionsberikning direkt mot eget kapital under den
period dd de uppstar.

Redovisning av goodwiill

IFRS 3 kriver att goodwill inte lingre skrivs av. I stillet prévas
behovet av eventuell nedskrivning minst en gang per ar. Ned-
skrivning skall ske om det redovisade virdet 6verstiger dtervin-
ningsvirdet. Industrivirden har genomfért nedskrivningsprov-
ning savil per den 1 januari 2004 som den 31 december 2004.
Enligt tidigare redovisningsprinciper skrevs goodwill av &ver
bedémd nyttjandeperiod. Som en konsekvens av IFRS 3 skall de
goodwillavskrivningar som skedde 2004 dterforas i resultatrik-
ningen vid upprittande av IFRS-bokslut fér 2004. Goodwillav-
skrivningar fore 1 januari 2004 skall dock inte aterforas. Totalt
har dterforts 37 mkr i avskrivningar for 2004 varav 18 mkr avser
Kostnad silda varor och 19 mkr avser Forsiljningskostnader.
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Fortsattning, bilaga 1.

Bokslut 2004 omraknat enligt IFRS

Mkr Enligt Justering Enligt
Koncernens resultatrdkning Not AR2004  enl.IFRS IFRS 2004
Utdelningsintakter fran aktier 1.036 -4 1.032
Resultat av aktieaffarer 1 395 -395 -
Vérdeforandring aktier 2 - 6.461 6.461
Resultat av derivataffarer 3 69 3 72
Ovriga intakter och kostnader -12 4 -8
Resultat av aktieforvaltning 1.488 6.069  7.557
Resultat fran rorelsedrivande bolag 4 231 35 266
Forvaltningskostnader -80 - -80
Rorelseresultat 1.639 6.104  7.743
Finansiella intdkter och kostnader 5 -201 28 -173
Resultat efter finansiella poster 1.438 6.132  7.570
Resultat av intressebol.redovisning 6 203 -203 -
Skatt -84 - -84
Arets resultat 1557 5.929  7.486

Enligt AR Justering  Enligt IFRS
Koncernens balansrdkning Not 31/12-04  enl.IFRS  31/12-04
Aktier 7 14989 24201 39.190
Aktier i intressebolag 6 5777 -5.777 -
Ovriga anlaggningstillgéngar 4,8,9 730 71 801
Summa anlaggningstillgangar 21.496 18.495 39.991
Omsattningstillgangar 3,5 2.478 93  2.571
Summa tillgangar 23.974 18.588 42.562
Eget kapital 6,11 16.713 18.468 35.181
Avsattningar och skulder 5,8,9, 10 7.261 120 7.381
Summa eget kapital och skulder 23.974 18.588 42.562

Justering av ingaende eget kapital den 1/1 2004

Mkr Enligt Justering  Enligt IFRS
Koncernens balansrékning Not AR2003 enl. IFRS 1/1-04
Aktier 7 10.403 20.109 30.512
Aktier i intressebolag 6 7.720 -7.720 -
Ovriga anlaggningstillgangar 59 804 115 919
Summa anlaggningstillgangar 18.927 12.504 31.431
Omsattningstillgangar 3 2.148 2 2.150
Summa tillgangar 21.075 12.506 33.581
Eget kapital 6,11 16.413 12.366 28.779
Avsattningar och skulder 59,10 4.662 140 4.802
Summa eget kapital och skulder 21.075 12.506 33.581

Not 1.
som skillnaden mellan férsaljningslikvid och ursprungligt anskaffningsvarde for
aktierna. Enligt IAS 39 anses resultateffekten av en avyttrad noterad aktie mot-

Enligt tidigare redovisningsregler berdknades Resultatet av aktieaffarer

svara marknadsvérdeforandringen fran senaste redovisningsperiod fram till avytt-
ringstillfallet. Forandringar i resultatrdkningen rubriceras som Vardeférandring
aktier vilket innebar att det inte gors nagon atskillnad mellan vérdeférandring
for avyttrade noterade aktier och vardeférandring for kvarvarande noterade aktie-
portfolj (se not 2 nedan).

Not 2.
med vardeforandringen for avyttrade aktier som en separat post i resultatrak-

Forandring av marknadsvardet for noterade aktier redovisas tillsammans

ningen.
Not 3. Enligt IAS 39 skall aktiederivat marknadsvarderas.

Not 4.
Vid eventuellt nedskrivningsbehov belastas resultatet (IAS 36), annars kvarligger

Enligt IFRS 3 skall nedskrivningsprévning av goodwill ske minst arligen.

goodwillvérdet oférandrat. Nedskrivning har skett med -2 mkr.

Not 5.
i skuldportfolien i vissa fall marknadsvarderas (valuta- och ranteswapar).

Enligt IAS 39 skall derivat som anvénds for att kontrollera exponeringen

Not 6.
inte att upprattas, vilket krévdes enligt tidigare regler.

Med hanvisning till IAS 28 punkt 1 kommer intressebolagsredovisning

Not 7.
marknadsvarde. Enligt tidigare regler redovisades noterade aktier, som inte var

Posten Aktier inkluderar noterade aktier vilka enligt IAS 39 redovisas till

intressebolag, kollektivt som en portfdlj till det lagsta av anskaffningsvardet och
marknadsvardet.

Not 8.
avseende pensioner redovisas direkt mot eget kapital med beaktande av uppskju-
ten skatt.

Enligt IAS 19 kan den totala effekten av aktuariella vinster och férluster

Not 9.
leasingavtal redovisas som sadana. Tidigare har finansiella leasingavtal av mindre

Enligt IAS 17 skall samtliga leasingavtal vilka klassificeras som finansiella

varde klassificerats som operationella leasingavtal.

Not 10. | enlighet med IFRS skall Avsattningar omklassificeras och fordelas pa
Kortfristiga skulder och Langfristiga skulder.

Not 11. Redovisat eget kapital enligt IFRS paverkas framst av marknadsvérdering
av samtliga noterade aktier medan aktier i dotterbolag inte far marknadsvarderas.
Detta innebdr att det totala egna kapitalet inte helt dverensstammer med substans-
vardet vilket dven inkluderar ett beddmt marknadsvérde for dotterbolag.

Forandring av eget kapital 2004-12-31 2004-01-01

Ingdende eget kapital

per 2004-01-01 respektive 2003-12-31

Initial justering - marknadsvardefoérandring
aktier (IAS 39)

Initial justering — marknadsvardering av évriga
finansiella instrument (IAS 39) -5

28.779 16.413

14.165

Justering for upphérande med
intressebolagsredovisning (IAS 28) -1.777
Justerat resultat 2004 enligt IFRS
(se resultatrakning 2004, ovan)
Aktuariella pensionseffekter (IAS 19) -14

Effekt vid inforande av pensionsredovisn. (IAS 19) -17
Omrakningsdifferenser -8

Utbetald utdelning 2004

Utgaende justerat eget kapital enligt IFRS

28.779
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