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Delarsrapport
1 januari — 30 juni 2004

Den 3 augusti 2004 uppgick Industrivardens substansvarde till 33.413 mkr, en 6kning med 3.343 mkr

sedan arsskiftet. Den 30 juni 2004 var substansvardet 34.443 (25.642) mkr.

Substansvardet uppgick till 173 kronor per aktie den 3 augusti 2004, en 6kning med 17 kronor per
aktie sedan arsskiftet. Inklusive aterinvesterad utdelning var 6kningen 23 kronor per aktie. Den 30
juni 2004 uppgick substansvardet till 178 (133) kronor per aktie. Den senaste tioarsperioden har substans-
vardets genomsnittliga 6kning, inklusive aterinvesterad utdelning, varit 16 procent per ar. Resultatet per aktie for
det forsta halvaret 2004 blev 6,46 (3,66) kronor per aktie.

Per den 3 augusti 2004 uppgick Industrivdardenaktiens totalavkastning till 15 procent jamfért med 10
procent for avkastningsindex. Den senaste tiodrsperioden var aktiens genomsnittliga totalavkastning arligen
4 procentenheter hégre an avkastningsindex.
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Substansvardets sammansattning
Miljarder kronor Kronor per aktie
2004 2004 2003 2004 2004 2003
Moderbolaget 3aug 30 juni 31 dec 3aug 30 juni 31 dec
Aktieportfolien 37,3 38,3 32,9 193 198 170
Nettoskuld -39 -39 -2,8 -20 -20 -14
Substansvarde 33,4 34,4 30,1 173 178 156

Industrivérden Deldrsrapport 1 januari-30 juni 2004

1



A

VDs kommentar

Konjunkturen fortsitter att utvecklas vil i framforallt USA. Aven
Japan och Sydostasien har en positiv utveckling. Kina Ioper risk
for 6verhettning varfér myndigheterna soker dimpa den starka
utvecklingen. Det omrade som slipar efter ndgot dr Europa dir
den inhemska konsumentdrivna efterfragan ¢j tagit fart, frimst i
Tyskland och i Frankrike. Idag finns dock tecken pa en vindning
dven i dessa linder. Flertalet av vara innehavsbolag har kunnat dra
nytta av den forbittrade konjunkturutvecklingen och uppvisar
starka resultat samt positiva framtidsutsikter.

Séavil var aktie som vart substansvirde har utvecklats bittre in
borsen i allminhet vilket dr ett uttryck for kvalitén pa vara inne-
havsbolag. Mest glidjande ir naturligtvis Ericssons utveckling
som visar att foretagets effektivitetsatgirder givit resultat. Erics-
son fortsitter dessutom att stirka sin position som marknadsle-
dande inom utrustning fér mobilndt, en marknad som dterigen
visar tillvaxt.

Substansvarde

Substansvirdet per den 3 augusti 2004 var 33.413 mkr, en 6kning
med 3.343 mkr sedan drets borjan. Per den 30 juni 2004 uppgick
substansvardet till 34.443 mkr. Substansvirdets utveckling under
den senaste tiodrsperioden framgar av diagrammet nedan.

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.

Under forsta halviret har vi kopt aktier for 2,2 miljarder kronor
och silt for 1,1 miljarder kronor. Vi har framférallt stirkt vara posi-
tioner i Handelsbanken och Sandvik dir vi investerat ssmmanlagt
1,1 miljarder kronor under dret. Vi har dven okat vdra innchav i
Munters och Ossur. Darmed ar vi nu storsta dgare i Ossur med 19
procent av kapital och réster. Bolaget uppvisar en god utveckling
och aktien har i ar gatt upp med 75 procent.

Slutligen ér det glidjande att kunna konstatera att vira deri-
vataffirer och var kortfristiga aktichandel vil ticker vara forvalt-
ningskostnader. Under forsta halvaret minskade dessa kostnader
med drygt 5 procent till 40 mkr och utgér nu 0,2 procent av vart
substansvirde.

ANDERS NYREN
Verkstillande diveltor

Redovisning av intressebolag

Industrivirden har frin och med arsbokslutet 2003 i koncern-
redovisningen tillimpat kapitalandelsmetoden for att redovisa
intressebolag. En nirmare redogorelse finns pé sidan s i denna
delarsrapport.
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Aktieportfoljen’

Marknadsvirdet for Industrivirdens aktieportfolj per den 30 juni
2004 var 38.318 mkr (32.890 mkr vid drets borjan) och 6vervirdet
var 19.626 mkr (15.414 mkr vid drets borjan). Den 3 augusti 2004
uppgick marknadsvirdet till 37.302 mkr och 6vervirdet till 18.614

mkr. Med hinsyn tagen till kép och forsiljningar var virdefor-
dndringen fran arsskiftet 11 procent. En detaljerad portfoljspeci-

fikation per den 30 juni 2004 finns pa sidan 8.

Total- Genomsnittlig
Per 30 juni 2004 avkastning, % arlig totalavkastning, % Per 3 augusti 2004

Marknads- Perioden, Fem ar, Tio ar, Marknads-
Aktie Antal  varde, mkr jan 04-juni 04 juni 99-juni 04 juni 94-juni 04 Antal varde, mkr
Ericsson 372.000.000 8.593 73 -7 11 372.000.000 7.868
Handelsbanken 56.709.800 8.563 6 8 18 56.709.800 8.081
Sandvik 23.534.600 6.048 8 16 12 23.534.600 6.213
SCA 19.971.360 5.771 2 14 "1 19.971.360 5.627
Skanska 33.191.756 2.199 9 8 10 33.191.756 2.167
Indutrade 1.966 - - - 1.966
SSAB 14.119.000 1.793 4 15 11 14.119.000 1.927
Munters 3.219.350 608 11 21 - 3.219.350 621
Ossur hf 60.000.000 429 58 - - 60.000.000 485
Isaberg Rapid 318 - - - 318
Ovriga 2.030 2.029
Totalt 38.318 17 37.302
Avkastningsindex 12 4 12

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

Ericsson bedomer att virldsmarknaden f6r mobilsystem kommer
att vixa ndgot jimfort med 2003. Utdver denna underliggande
tillvixt tillkommer en effekt genom att teleoperatérerna kom-
penserar for tidigare drs aterhallsamma investeringar. Ericssons
fakturering under forsta halvaret 6kade till f6ljd av utbyggnaden
av 3G, fortsatt kapacitetsutbyggnad inom GSM samt uppgra-
dering av befintliga system. Resultatet efter finansiella poster
for de forsta sex manaderna uppgick till 12 (-10) miljarder kro-
nor till f6ljd av bittre intern effektivitet, hogre volymer och en
gynnsam produktsammansittning. Rorelseomkostnaderna mitt
pa heldrsbasis har mer 4n halverats jamfort med 2001 och har
darmed uppnatt det aviserade malet ett kvartal tidigare dn berik-
nat. Hilftendgda Sony Ericsson, som bedomer att den globala
mobiltelefonmarknaden kommer att vixa ytterligare, fortsatte

sin positiva utveckling.

Handelsbankens rorelseresultat for forsta kvartalet forbittrades
markant till f6ljd av 6kade intikter. Rintabiliteten forbittrades
till 16,5 procent. Fallande rintemarginaler kompenserades av
storre kreditvolymer. Savil provisionsnettot som tradingnettot
Okade, fraimst till f6ljd av den positiva utvecklingen pa aktiemark-
naden. Omkostnaderna var i stort oférindrade och kreditforlus-
terna ldg pd en fortsatt 1ag nivd. Deldrsrapport for forsta halvéret
limnas den 17 augusti.

Sandviks resultat efter finansnetto for forsta halviret 6kade med
25 procent till foljd av hogre forsiljningsvolymer, okat kapaci-
tetsutnyttjande och genomforda rationaliseringar. Under andra

kvartalet uppnadde orderinging, fakturering och resultat efter

finansnetto de hogsta nivaerna nagonsin for ett enskilt kvartal.
Rorelseresultatet forbattrades for samtliga tre affirsomraden.
Aktiviteten okade pa samtliga storre marknader, men sarskilt i
Nordamerika.

SCAs resultat efter finansiella poster for forsta halvaret forsim-
rades, framst till f6ljd av negativa valutakursférindringar, vilket
delvis kompenserades av hogre volymer samt effekten av fore-
tagsforvirv. Konsumentnira produkter fortsitter att uppvisa en
god efterfrigeutveckling med bra volymtillvixt inom mjukpap-
per. Den europeiska forpackningsmarknaden har forbattrats och
ar successivt pa vig upp efter en svag inledning pa dret. Under
forsta halvaret genomfordes forvirv av bl a det nyzeeldndska bola-
get Carter Holt Harveys mjukpappers- och fluffrorelse samt det
mexikanska bolaget Copamex Tissues mjukpappersrorelse.

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

Det heligda dotterbolaget Indutrade, som dr ett av Nordens
ledande handelsforetag, uppnadde ett resultat efter finansiella
poster for forsta halvaret pa106 (83) mkr. Rintabiliteten 6kade till
21 procent. Resultatet forbattrades i Sverige och Finland. Johnny
Alvarsson har utsetts till ny verkstillande direktér med tilltride
under hosten 2004-.

T Avser moderbolagets aktieportfolj. Baserat pa dessa innehav genomférs dven derivataffarer. Darutéver bedrivs dven kortfristig aktiehandel i dotterbolaget Nordinvest som per den 30 juni 2004

hade aktieinnehav med ett marknadsvarde om 199 mkr.

Industrivérden Deldrsrapport 1 januari-30 juni 2004




SSABs resultat efter finansiella poster for forsta halvaret mer dn
fordubblades till f6ljd av hogre volym, storre andel specialstal
samt ligre foradlingskostnader. Kassaflodet forbdttrades visent-
ligt. Leveranserna av hoghallfast tunnplit och kylda stil 6kade
med drygt 30 procent och svarade fér mer dn 5o procent av leve-
ransvolymen i stalrérelsen. Halvirsresultatet var det nist basta
ndagonsin. Priserna pa sivil stalprodukter som ravaror bedoms
fortsitta att 0ka under andra halvaret.

Munters resultat efter finansiella poster for forsta kvartalet for-
simrades nigot. Efterfragan fran industrin férbittrades vilket
medforde en positiv utveckling for orderingdngen. Under 2003
och 2004 beslutades om besparingsprogram om sammanlagt
140 mkr som till storre delen dr genomférda. Delarsrapport for

forsta halviret limnas den 16 augusti.

Det heligda dotterbolaget Isabery Rapid, som tillverkar och
marknadsfor hiftverktyg, redovisade ett resultat efter finansiella
poster for forsta halvaret pa 8 (26) mkr.

Ossurs resultat efter finansiella poster for forsta halvaret mer dn
fordubblades, frimst till foljd av god volymtillvixt. Det ame-
rikanska ortosforetaget Generation II Group, som forvirvades
2003, utvecklades positivt. Ettantal nya produkter, som beriknas
ge vytterligare volymtillskott, lanserades under andra kvartalet.

Aktieaffarer under aret

Underandrakvartalet 2004 koptes aktier for 1.013 mkr och sildes
aktier for 735 mkr. Storre kép utgjordes av 1.726.600 Sandvik,
7.262.724 Ericsson B, 1.006.400 SSAB A och 725.000 Handels-
banken A. Storre forsiljningar utgjordes av 1.235.240 SCA B och
800.000 Pfizer Inc. K6p och forsiljningar under forsta halvéret

2004 av noterade aktier framgar av tabellen nedan.

Kop Antal Mkr
Sandvik 2.367.100 572
Handelsbanken A 3.957.900 565
Ericsson B 22.960.724 511
Volvo A 561.700 140
SSAB A 1.006.400 129
Ovrigt 255
Summa 2.172
Forsaljningar

SCA B 1.235.240 362
Ericsson B 15.000.000 256
Pfizer Inc. 800.000 208
Ovrigt 248
Summa 1.074

Efter rapportperiodens slut frin och med den 1 juli till och med
den 3 augusti 2004 koptes aktier for 87 mkr och saldes aktier
for 93 mkr.

Resultat av aktie- och derivataffiarer under forsta halviret 2004
var en vinst med 297 mkr enligt tabell nedan.

Resultat av moderbolagets 2004 2004
aktie- och derivataffarer, mkr april-juni jan—juni
Ericsson B - 156
SCAB 141 141
Derivataffarer 31 46
Ovrigt -19 -46
Summa 153 297

Derivataffirer baserade pa innehaven i aktieportfljen gene-
rerade ett resultat om 46 mkr. Dirutéver bidrog Kkortfristig
aktichandel i dotterbolaget Nordinvest med ett resultat om
ytterligare 15 mkr.

Resultat av aktie- och derivataffarer under forsta halviret 2004
for koncernen, som omfattar moderbolaget och 6vriga aktiefor-
valtande bolag, var 281 mkr.

Rantebarande nettolaneskuld
Moderbolagets nettolaneskuld den 3 augusti 2004 uppgick till
3,6 miljarder kronor, en 6kning med 1,1 miljarder kronor fran
arets borjan. Nettoskuldsittningsgraden var 9,6 procent. Den 30
juni 2004 var nettolaneskulden 3,6 miljarder kronor motsvarande
en nettoskuldsittningsgrad pa 9,3 procent (7,4 procent vid drets
borjan) enligt specifikation pa sidan 7.

Koncernens nettolaneskuld 6kade fran drets borjan med 1,4
miljarder kronor till 4,2 miljarder kronor per den 30 juni 2004.

%

Mdkr
6. 12

dec99 dec 00 decO1 dec02 dec03 mars04 jun 04

Moderbolagets rantebarande nettoldneskuld === Nettoskuldsattningsgrad*

aug 04

*Definitioner framgér av sidan 8.

Resultat

Moderbolagets resultat efter finansiella poster uppgick till
1.256 (787) mkr, varav utdelningsintikter 1.031 (844) mkr och
resultat av aktie-/derivataffirer 297 (68) mkr. I resultatet ingick
vidare forvaltningskostnader med -40 (-42) mkr, en minskning
med drygt 5 procent, 6vriga intikter och kostnader med 48 (-2)
och finansnetto med -80o (-81) mkr.

Koncernens resultat av aktieforvaltning uppgick till 1.307
(929) mkr och resultat fran rorelsedrivande bolag till 125 (114)
mbkr. Efter férvaltningskostnader och finansnetto blev resultatet
1.302 (918) mkr. Resultatet efter intressebolagsredovisning och
skatt var 1.247 (706) mkr.
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Redovisningsprinciper
Delarsrapporten har upprittats i enlighet med Redovisningsra-
dets reckommendation RR20 Deldrsrapportering.

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

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

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

drsredovisningen for 2003.
Stockholm den 5 augusti 2004

ANDERS NYREN
Verkstillande divektor

Granskningsrapport

Vi har 6versiktligt granskat deldrsrapporten for AB Industrivir-
den (publ) per den 30 juni 2004 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 delarsrapporter enligt bors- och
arsredovisningslagarna.

Stockholm den 5 augusti 2004

C)hrlings PricewaterhouseCoopers AB
INGVAR PRAMHALL
Auktoriserad 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
Industrivirdens fullstindiga kontaktuppgifter finns pd sidan 11.

Kommande rapporteringstillfallen

Delarsrapport for januari — sept. limnas den 29 oktober 2004.
Bokslutsrapport for 2004 limnas den 17 februari 2005s.
Arsredovisning for 2004 publiceras i mitten av mars 2005.
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2 Inkluderar &terbetalt aktieagartill-
skott med 50 mkr.

Moderbolagets resultatrakning

2004 2003 2004 2003 2003

Mkr april-juni april-juni jan—juni jan—juni jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 1.028 841 1.031 844 849
Resultat av aktieaffarer 122 5 251 -2 -1.511
Resultat av derivataffarer 31 71 46 70 101
Ovriga intékter och kostnader 48° -2 48° -2 -2
Resultat av aktieférvaltning 1.229 915 1.376 910 -563
Forvaltningskostnader -19 -20 -40 -42 -80
Rorelseresultat 1.210 895 1.336 868 -643
Ranteintakter 1 6 3 28 32
Rantekostnader -45 -50 -83 -107 -266
Ovriga finansiella poster -2 1 0 -2 -10
Resultat efter finansiella poster 1.164 852 1.256 787 -887
Skatt - - - - -165
Periodens resultat 1.164 852 1.256 787 -1.052
Moderbolagets balansrakning
Mkr 2004-06-30 2003-06-30 2003-12-31
Aktier* 18.140 18.785 16.799
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar 3 10 3
Ovriga omséttningstillgdngar 335 202 87
Likvida medel 79 436 410
Summa tillgangar 18.557 19.433 17.299
Eget kapital 14.124 15.769 13.930
Avsattningar 47 48 49
Langfristiga rantebarande skulder 2.257 2.215 2.215
Kortfristiga rantefria skulder 325 190 379
Kortfristiga réntebarande skulder 1.804 1.211 726
Summa eget kapital och skulder 18.557 19.433 17.299
*Marknadsvardering av aktier, se tabell pa sidan 8 38.318 28.517 32.890
Forandring under perioden, % 17 8 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 - - - 1.256 1.256
Belopp per 30 juni 2004 966 342 720 12.096 14.124
Belopp per 31 december 2002 966 342 720 13.567 15.595
Utdelning till aktieagare - - - -1.120 -1.120
Fusionsvinst - - - 507 507
Periodens resultat - - - 787 787
Belopp per 30 juni 2003 966 342 720 13.741 15.769
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Moderbolagets kassaflodesanalys

2004 2003 2003

Mkr jan-juni jan—juni jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Utdelningsintakter fran aktier 997 844 849
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital - -10 -7
Betalda forvaltningskostnader -42 -40 -75
Finansiella poster, netto -97 -97 -208
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 858 697 559
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Netto kop/forséljning av noterade aktier -1.098 -554 -79
Netto kop/forséljning av aktiederivat 46 58 68
Netto kop/forsalining av andra aktier 6 563 576
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -1.046 67 565
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 924 -1.022 -1.493
Forandring av finansiering av dotterbolag -55 92 177
Utbetald utdelning -1.062 -1.120 -1.120
Betalning av aktiedgartillskott 50 -103 -103
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -143 -2.153 -2.539
PERIODENS KASSAFLODE -331 -1.389 -1.415
Likvida medel vid arets borjan 410 1.825 1.825
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 79 436 410
Forandring av rdntebarande nettolaneskuld

30 juni Forandring Andra 31 dec
Mkr 2004 Kassaflode av lan forandringar 2003
Likvida medel 79 -331 - - 410
Réntebdrande fordringar 329 - 251 - 78
Langfristiga rantebarande skulder 2.257 - 42 - 2.215
Kortfristiga rantebarande skulder 1.804 - 1.078 - 726
Rantebarande pensioner 47 - - -2 49
Réntebarande nettolaneskuld 3.700 331 869 -2 2.502
Avgar: skuld till dotterbolag -141 - -91 - -50
Netto réntebarande skulder 3.559 331 778 -2 2.452
Aktieportféljens marknadsvarde 38.318 32.890
Nettoskuldsattningsgrad, % 9,3 7,4
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Aktieportfoljen per den 30 juni 2004

Marknadsvarde Andel av Kapitalandel Rostandel
Aktie Antal Mkr  Kr per aktie portfoljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Erfcsson A 186.000.000 8593 45 23 2.3 27,7
Ericsson B 186.000.000
Handelsbanken A 56.709.800 8.563 44 22 8,2 8,7
Sandvik 23.534.600 6.048 31 16 8,9 8,9
SCAA 16.982.000 5.771 30 15 8,5 28,8
SCA B 2.989.360
Skanska A 17.302.756 2199 11 6 7.9 27.2
Skanska B 15.889.000
Indutrade 1.966 10 5 100,0 100,0
SSAB A 14.119.000 1.793 9 4 14,0 18,3
Scanfa A 2.006.000 662 4 ’ 13 19
Scania B 600.900
Munters 3.219.350 608 2 12,9 12,9
Volvo A 1.821.700 580 3 ] 0,5 11
Volvo B 456.600
Ossur hf 60.000.000 429 2 1 18,8 18,8
Isaberg Rapid 318 2 1 100,0 100,0
Pfizer Inc. 1.217.500 314 2 1 0,0 0,0
Ovriga 474 2 1
Totalt 38.318 198 100

Vérdering av de heldgda dotterbolagen framgar av definition nedan.

Definitioner

Aktieportféljens marknadsvarde

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

Nettoskuld

Nettoskulden definieras som moderbolagets rantebarande nettola-
neskuld och icke rantebdrande skulder med avdrag for icke ranteba-
rande fordringar.

Nettoskuldsattningsgrad

Moderbolagets rantebarande nettolaneskuld, justerad for skuld till
dotterbolag, i relation till marknadsvardet pa moderbolagets aktie-
portfolj.

Réntebarande nettolaneskuld
Rantebarande skulder och pensioner minskat med likvida medel och
rantebarande fordringar.

Substansvarde
Berdknas som marknadsvardet for moderbolagets aktieportfélj mins-
kat med nettoskulden.

Substansvarde med aterinvesterad utdelning

Substansvardets utveckling med aterlagd utdelning efter skatt omrék-
nad med hansyn till borsportféljens utveckling. Harigenom fas ett
matt pa hur substansvardet skulle ha utvecklats om Industrivarden
inte lamnat nagon utdelning och ddrmed haft en skattepliktig
inkomst eftersom lamnade utdelningar &r avdragsgilla.

Totalavkastning
Kursutveckling (SAX) och aterinvesterade utdelningar.
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Industrivardenkoncernens resultatrakning

2004 2003 2004 2003 2003
Mkr april-juni april-juni jan—juni jan—juni jan—dec
Aktieforvaltning
Utdelningsintakter fran aktier 1.032 842 1.035 845 850
Resultat av aktieaffarer 101 10 235 16 -1.486
Resultat av derivataffarer 31 71 46 70 101
Ovriga intékter och kostnader -8 1 -9 -2 -3
Resultat av aktieforvaltning 1.156 924 1.307 929 -538
Rorelsedrivande bolag
Nettoomsattning 1.122 1.019 2.188 2.014 4.075
Kostnad for salda varor -746 -676 -1.465 -1.325 -2.695
Utvecklingskostnader -10 -10 -18 -19 -33
Forsaljningskostnader -223 -215 -450 -430 -856
Administrationskostnader -68 -65 -131 -129 -246
Ovriga rorelseintakter och -kostnader -1 2 1 3 -1
Resultat fran rorelsedrivande bolag 74 55 125 114 244
Forvaltningskostnader -19 -20 -40 -42 -80
Rorelseresultat 1.211 959 1.392 1.001 -374
Ranteintakter 2 6 5 25 33
Rantekostnader -51 -55 -95 -114 -286
Ovriga finansiella poster -3 4 0 6 4
Resultat efter finansiella poster 1.159 914 1.302 918 -623
Resultat av intressebolagsredovisning* -173 -166 -9 -172 9
Skatt -29 -20 -46 -40 -253
Minoritetsandel i periodens resultat - 0 - 0 -
Periodens resultat 957 728 1.247 706 -867
*Justeringar avseende kapitalandelsmetoden
Utdelningsintakter avseende intressebolag -323 -249 -323 -249 -249
Andelar i intressebolags resultat 333 143 542 151 497
Justering av anskaffningsvarden avseende
avyttrade intressebolag -56 -1 -21 -1 0
Skatt hanforlig till intressebolag -127 -59 -207 -73 -239
Resultat av intressebolagsredovisning -173 -166 -9 -172 9
Avskrivningar inkluderade i rorelseresultatet 34 34 68 68 135
Resultat per aktie, kr3 4,96 3,77 6,46 3,66 -4,49
Fordelning per verksamhetsomrade
Nettoomsattning
Indutrade 903 817 1.744 1.562 3.197
Isaberg Rapid 219 201 444 451 877
Ovrigt, netto 0 1 0 1 1
Summa rorelsedrivande bolag 1.122 1.019 2.188 2.014 4.075
Resultat efter finansiella poster
Aktieforvaltning* 1.091 864 1.188 811 -849
Indutrade 64 51 106 83 182
Isaberg Rapid 4 2 8 26 49
Ovrigt, netto 0 -3 0 -2 -5
Summa rérelsedrivande bolag 68 50 114 107 226
Koncernen 1.159 914 1.302 918 -623
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193.135.612 aktier.

4Moderbolaget och évriga aktiefér-
valtande bolag.



Industriviardenkoncernens balansrakning

Mkr 2004-06-30 2003-06-30 2003-12-31
Immateriella anldggningstillgdngar 243 281 259
Materiella anlaggningstillgangar 512 542 532
Aktier 11.548 12.988 10.403
Aktier i intressebolag 7.931 7.046 7.720
Ovriga finansiella anldggningstillgéngar 23 25 13
Varulager 746 781 734
Kundfordringar 707 684 627
Ovriga omséttningstillgdngar 511 117 104
Likvida medel 250 737 683
Summa tillgangar 22.471 23.201 21.075
Eget kapital 16.633 18.086 16.413
Minoritetsandelar - 1 -
Avsattningar 262 249 244
Langfristiga rantefria skulder - 6 -
Langfristiga rantebdrande skulder 2.587 2.452 2.632
Kortfristiga rantefria skulder 1.060 940 1.058
Kortfristiga réntebarande skulder 1.929 1.467 728
Summa eget kapital och skulder 22.471 23.201 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 aktieagare - - - -1.062 -1.062
Forskjutning mellan fritt och bundet eget kapital - 0 - 0 -
Omrakningsdifferenser - 0 - 0 0
Intressebolagens effekt pa periodens resultat - - - 9 9
Avsattning till kapitalandelsfond - - -68 11 43
Periodens resultat - - - 1.247 1.247
Belopp per 30 juni 2004 966 1.275 3.041 11.351 16.633
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 - -3 -3
Intressebolagens effekt pa periodens resultat - - - 172 172
Avsattning till kapitalandelsfond - - 80 -478 -398
Periodens resultat - - - 706 706
Belopp per 30 juni 2003 966 1.263 3.041 12.816 18.086
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Industrivardenkoncernens kassaflodesanalys

2004 2003 2003
Mkr jan—juni jan—juni jan—dec
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Lopande kassaflode fran aktieférvaltning 993 822 832
Lopande kassaflode fran rorelsedrivande bolag 57 62 215
Betalda forvaltningskostnader -42 -40 -75
Finansiella poster, netto -105 -122 -205
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 903 722 767
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kassaflode fran investeringar inom aktieforvaltning -1.193 -468 25
Kassaflode fran investeringar inom rérelsedrivande bolag -38 -87 -118
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -1.231 -555 -93
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna lan och amortering av skulder 956 -436 -995
Utbetald utdelning -1.062 -1.120 -1.120
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -106 -1.556 -2.115
PERIODENS KASSAFLODE -434 -1.389 -1.441
Likvida medel vid arets bérjan 683 2.127 2.127
Kursdifferens i likvida medel 1 -1 -3
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 250 737 683
Forandring av réantebarande nettolaneskuld
30 juni Forandring Andra 31 dec
Mkr 2004 Kassaflode av lan  forandringar 2003
Likvida medel 250 -434 - 1 683
Rantebarande fordringar 200 - 200 - -
Langfristiga rantebdrande skulder 2.587 - -45 - 2.632
Kortfristiga rantebarande skulder 1.929 - 1.201 - 728
Rantebarande pensioner 186 - - 32 154
Réntebarande nettolaneskuld 4.252 434 956 31 2.831

AB Industrivarden (publ)
Org nr 556043-4200
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114 84 Stockholm
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