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ARET | KORTHET

H

~— Aret i sammandrag

andelser under aret

| februari erhéll Ledstiernan 10,3 MSEK i utdelning fran The Phone Pages. The Phone
Pages bedriver inte langre ndgon verksamhet sedan bolaget avyttrat hela sin
patentportfolj.

| april investerade Ledstiernan i Wazoo Holding AB (Katshing). Katshing saljer
mobiltelefoner, tillbehér, mobilabonnemang och relaterade tjdnster via Internet.

I juni genomforde Metrima en nyemission med féretradesrétt for bolagets aktiedgare om
cirka 103 MSEK fore emissionskostnader. Ledstiernans agarandel i Metrima uppgar efter
emissionen till 71,2 procent och ONS Ventures dgarandel uppgar till 25,3 procent.

I juni forvarvade Polstiernan Industri 100 procent av aktierna i R-man i Varnamo AB
("R-man”). R-man tillverkar produkter framst baserade pd bockade rér och svetsade
komponenter till verkstads- och tung fordonsindustri. Férvarvet innebdr en breddning av
Polstiernans kundbas och produktionskunnande.

I augusti forvarvade Metrima rattigheter och andra tillgangar avseende radiobaserad
kommunikationsteknologi fran det svenska féretaget Commet. Genom forvarvet far
Metrima tillgang till en framstaende teknik for radiobaserad 6verféring av matvarden
avseende energi.

I augusti avyttrade Ledstiernan hela sitt innehav i Euroflorist Holding AB
till Litorina Kapital. Avyttringen medférde en realisationsvinst om cirka 7,4 MSEK och
ett likviditetstillskott om cirka 9,4 MSEK.

Per 30 september forvarvade Ledstiernan ytterligare 20 procent av aktierna i Wazoo
Holding (Katshing). Kdpeskillingen uppgick till 8,4 MSEK. Ledstiernans dgarandel efter
forvarvet uppgar till 40 procent. Férvarvet genomférdes i enlighet med den option som
Ledstiernans erholl i samband med den initiala investeringen i Wazoo Holding.

Ledstiernan har beslutat att en koncernintern omstrukturering avseende vissa av
portféljbolagen genomfdrs. Denna omstrukturering innebdr att moderbolagets innehav
i Columbitech, Continuent, Easypark, ipUnplugged, Repeatit, Soft Capital, Sourcebynet
samt Voice Provider fors ver till ett nybildat bolag, Ledstiernan Venture AB. Ledstiernan
Venture ar ett helagt dotterbolag till Ledstiernan AB.

Koncernens nettoomséattning for 2007 uppgick till 564,1 (111,3) MSEK.

Koncernens resultat efter skatt for 2007 uppgick till 34,0 (2,3) MSEK, motsvarande
0,12 (0,01) SEK/aktie.

Moderbolagets resultat efter skatt for 2007 uppgick till -15,2 (-22,4) MSEK, motsvarande
-0,05 (-0,10) SEK/aktie.

Eget kapital i moderbolaget uppgick per 31 december 2007 till 505,4 (520,7) MSEK,
motsvarande 1,77 (1,82) SEK/aktie. Soliditeten uppgick till 99 (99) procent.
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VERKSTALLANDE DIREKTOREN HAR ORDET

Fokuserad verksamhet

2 Arsredovisning 2007

Under 2007 investerade Ledstiernan i tva nya bolag. |
april genomforde vi en férsta investering i Katshing och i
juni utvidgade Polstiernan Industri verksamheten genom
investeringen i R-man. Bada dessa investeringar ligger i
linje med den strategiska inriktning som faststalldes un-
der 2005 och som vi arbetat efter under 2006 och 2007.

Bakom beslutet att forvarva Katshing lag en overgri-
pande analys av detaljhandelsmarknaden i stort samt
en mer detaljerad analys av Katshings nisch inom inter-
nethandel avseende mobiltelefoni. Ledstiernan har foljt
Katshing under en langre tid och darigenom fatt en 6kad
forstaelse for verksamheten samt lart kanna personerna
bakom bolaget. Vi ser stora mojligheter att utveckla
Katshing i flera dimensioner. Det finns en betydande
potential for fortsatt organisk tillvaxt inom Katshings
nuvarande verksamhet som i forsta hand riktar sig mot
privatpersoner i Sverige. Under 2008 breddar Katshing
den potentiella kundbasen genom att aven bearbeta f6-
retagsmarknaden. Vidare kan verksamheten expanderas
till andra geografiska marknader. Katshing har etablerat
verksamhet i Norge och har for avsikt att lansera tjans-
ten under 2008. Dessutom kan det kunnande som finns
inom Katshing anvandas som en bas for att etablera
verksamheter inom internethandel inom andra omraden
an mobiltelefoni.

Forvarvet av R-man ar ett led i den plan foér utveck-
lingen av Polstiernan Industri som lades i samband
med bildandet av Polstiernan Industri samt forvarvet
av Pallco under hosten 2006. Forvarvet av Pallco ge-
nomférdes med en relativt forsiktig beldaning. Detta
mojliggjorde, tillsammans med ett starkt kassaflode
fran rorelsen, att forvarvet av R-man kunde finansie-
ras med banklan och utan att Ledstiernan tillférde nya
medel till Polstiernan. Genom forvérvet breddades
Polstiernans kundbas och produktionskunnande. | april
2008 rekryterades Roger Didrick som koncernchef for
Polstiernan. Samtidigt utsags Pallcos tidigare VD
Monica Olson till koncernekonomichef. Genom att upp-
ratta en koncernfunktion 6kas méjligheterna till att yt-
terligare utveckla processerna fér bland annat strategisk
planering, forsaljning, inkop och produktion. Investering-
arna inom Polstiernan och Katshing har tillsammans med
fortsatta investeringar i Metrima och en stark utveckling



for MMG medfort att Ledstiernans portfolj har blivit allt-
mer fokuserad kring dessa fyra verksamheter. Saval avse-
ende omsattning som vardemassigt utgor dessa fyra bo-
lag en 6vervaldigande majoritet av Ledstiernans portfol].
Mot denna bakgrund beslutade vi att foéra over Gvriga
portféljbolag till ett separat bolag, Ledstiernan Venture
AB. Denna omstrukturering gors for att ytterligare tyd-
liggora Ledstiernans fokus samt for att underlatta fram-
tida strukturaffarer avseende de bolag som fors over till
Ledstiernan Venture.

| samband med overforingen till Ledstiernan Venture
faststalldes verkligt varde pa Continuent och ipUnplug-
ged till noll kronor. Vi gér I6pande varderingar av samt-
liga portféljbolag och mot bakgrund av att utvecklingen
i dessa tva bolag inte har motsvarat forvantningarna un-
der 2007 samt att vi sdg stora risker avseende den fort-
satta finansiella utvecklingen, gjorde vi bedémningen
att det var nédvandigt att ta ned det bokforda vardet
pa dessa bolag. Sadana omprévningar och den resultat-
paverkan som de kan innebara ar naturligt for var typ av
verksamhet.

Ledstiernan investerar i tillvaxtbolag som &r verk-
samma pa den svenska marknaden. Vi investerar i bolag
som har produkter eller tjanster dar det finns en bevisad
efterfrdgan. De bolag vi investerar i skall ha en mojlighet
att nd en ledande position inom sitt omrade. Var malsatt-
ning ar att uppna minst 20 procent avkastning pa investe-
rat kapital. Vi vdljer bolag att investera i och strukturerar
affaren pa ett sadant satt som gor det mgjligt att uppna
vart avkastningsmal. Da det ar lampligt finansierar vi en
del av investeringen med lan, for att pa detta satt moj-

liggora en hogre avkastning pa Ledstiernans investerade
kapital. Hur stor del av investeringen som kan finansieras
med lan ar beroende av nivan pa den operationella ris-
ken i det forvarvade bolaget.

Vi undviker att delta i férvarvsprocesser som grun-
das pa ett auktionsforfarande och férsoker istallet skapa
ett eget flode av investeringsforslag fran dgare som av
olika skal foredrar Ledstiernan som &gare/investerare.
Ledstiernan har ingen bortre tidsgrans for nar en exit
maste ske. Detta ar en skillnad mot manga fonder som

v .

har forbundit sig mot investerarna att aterbetala inves-
terarnas medel inom ett visst antal ar. Detta medfor att
vi kan arbeta med investeringarna med ett mer langsik-
tigt synsatt, vilket uppskattas framforallt av séljare av fa-
miljedgda foretag. Vi later garna tidigare dgare fortsatta
att dga en andel i bolagen och ger darigenom mdjlighet
for de tidigare dgarna att delta i vardeutvecklingen. Nar
Ledstiernan bedomer att storre delen av vardepotentia-
len i ett portfoljbolag kan realiseras skall avyttring ske.
Detta galler saval innehaven i Ledstiernan Venture som
huvudinnehaven.

Majoriteten av portféljbolagen har uppvisat okad
omsattning och foérbattrat resultat under 2007. Den or-
ganiska tillvaxten inom Polstiernan (exklusive forvarvet
av R-man) uppagick till 36 procent. MMG 6kade omsatt-
ningen med 34 procent och Katshings omsattning mer
an fordubblades. Den 6kade omsattningen har medfort
en kraftig forbattring av resultaten i dessa bolag under
2007. Metrimas utveckling under 2007 var vasentligt
sdamre an vad vi férvantade oss vid inledningen av aret
och omsattningen minskade jamfort med 2006. Den
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svaga omsattningsutvecklingen beror till storsta delen
pa att nagra storre projekt forskjutits fran 2007 till 2008.
Metrima har en betydande orderstock avseende system
for fjarravldasning av elektricitet pa den svenska markna-
den som forvdntas levereras under 2008. Vi ser nu dven
att ovriga lander i Norden samt i évriga Europa har star-
tat processerna for att implementera motsvarande infra-
struktur for fijarravldasning av elektricitet som i Sverige.
Genom de projekt som implementerats i Sverige ar Met-
rima ett av ett fatal bolag i Europa som kan visa upp en
val fungerande teknik i stora installationer. Detta medfor
att vibeddmer att Metrima ar val positionerat for att kun-
na delta dven pa den europeiska marknaden. Metrima
har for avsikt att erbjuda sina tekniska |6sningar till kun-
der i Europa, men att inte sjdlva ta pa sig hela implemen-
teringsarbetet. Denna strategi medfor att Metrima far en
ndgot mindre andel av omsattningen, men att riskerna
samt kapitalbindningen i projekten blir vasentligt lagre.
Marknadsférutsattningarna under 2007 var generellt
sett mycket goda for portfoljbolagen. Denna utveckling
star sig aven under de forsta manaderna 2008. Under de
senaste manaderna har vi sett en stor turbulens pa de

finansiella marknaderna. Mdjligheterna for private
equity-bolag att finansiera beldnade utkdp har férsam-
rats vasenligt. Ledstiernans strategi innebar att vi ge-
nomfor vara investeringar med eget kapital, i vissa fall
kombinerat med banklan. Detta tillsammans med det
faktum att vara investeringar ar relativt sma medfor att
var verksamhet endast paverkas marginellt av finans-
marknadsturbulensen.

Manga beddmare forutspar en forsvagad konjunktur
under 2008-2009. For Ledstiernan innebdr en svagare
konjunktur generellt sett sdmre forutsattningar for bola-
gen att bedriva sin verksamhet och gor det dven sanno-
likt svarare att genomfdra avyttringar. Portfoljbolagen
agerar i ndra samarbete med sina kunder och anpassar
sin verksamhet efter rddande marknad. En forsamrad
konjunktur medfér samtidigt att mojligheterna att gora
intressanta investeringar forbattras. | ett sadant lage ar
det viktigt att ha finansiella resurser for att kunna ta till-
vara dessa mojligheter.

Vi kommer att fortsatta att arbeta enligt den fastlagda
strategin under 2008 och kommer att arbeta aktivt med
saval avyttringar som nya investeringar.

Stockholm i april 2008

r

b

Alf Blomqvist
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AFFARSIDE, MAL OCH STRATEGIER

Ledstiernans affarsidé ar att som aktiv agare hjalpa tillvaxtforetag att realisera
sin potential i syfte att skapa maximal langsiktig vardetillvaxt.

MAL
Ledstiernans langsiktiga mal ar att:

«  Uppna en genomsnittlig arlig avkastning pa inves-
terat kapital om minst 20 procent.

«  Ha en effektiv forvaltning jamfért med riskkapital-
branschen i 6vrigt.

«  Varaen efterfragad dgare och prioriterad partner for
tillvaxtforetag samt en opportunistisk investerare i
speciella situationer.

STRATEGIER b
Ledstiernans strategi ar att investera i tillvaxtbolag
med mojlighet att nd ledande marknadsposition. Ett

avgorande kriterium ar att Ledstiernan kan tillféra
varde och att det finns tydlig potential att realisera
vardedkningen. “

Ledstiernan har starka dgarpositioner i portfoljbola-
gen och skall bidra till deras utveckling genom ett
aktivt och professionellt dgande. A

Ledstiernan undersdker |[6pande mojligheterna till
strukturforvarv i portfoljbolagen i syfte att snab-
bare och pa ett mer kostnadseffektivt satt utveckla
foretagen till marknadsledande positioner.

Néar Ledstiernan bedémer att storre delen av varde-

potentialen i ett portfoljbolag kan realiseras skall av-
yttring ske, primart via en industriell férsaljning.

Arsredovisning 2007 5



BOLAGSSTYRNING

Bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning ska enligt dverenskom-
melse mellan OMX Nordiska Bors och Aktiemarknads-
bolagens Forening tillampas av bolag som &r note-
rade pa borsens lista for stora bolag eller pa listan for
medelstora bolag med ett marknadsvarde pa over 3
miljarder kronor. Ledstiernan ar noterat pa listan for
sma bolag och omfattas darmed inte av koden. Fran
och med juli 2008 kommer samtliga bolag som &r no-
terade pa OMX Nordiska Bors att omfattas av koden.

Arsstamma

P& drsstimman den 15 maj 2007, omvaldes
styrelseledamaoterna Leif Almstedt, Alf Blomqvist, Mats
Lonnqvist och Hans Risberg samt nyvaldes Thomas
Blitz och Adam Gillberg. Val av styrelseledaméterna
var i enlighet med det forslag som lagts fram av
valberedningen. Samtliga styrelseledamoter, utom
Alf Blomquist, ar oberoende i forhadllande till bolaget
och bolagsledningen, i enlighet med de definitioner
som anges i svensk kod foér bolagsstyrning. Samtliga
styrelseledamoter ar oberoende i forhdllande till
bolagets storre dgare. Arsstimman besl6t att ingen
utdelning skulle lamnas for 2006.

Valberedning

Arsstimman 2007 beslutade att valberedningen
infor arsstamman 2008 skall ske genom att
styrelsens ordférande kontaktar Ledstiernans storsta
aktiedgare for att utse minst tre foretradare att utgora
valberedning. Valberedningen har bland annat
till uppgift att lagga fram forslag avseende val av
styrelseledamoter till drsstdmman. Valberedningen
infor arsstamman 2008 utgors av Leif Almstedt, Martin
Bjaringer, Jan Andersson (Robur Fonder), Jan Carlzon
samt Olof Stenhammar.

Styrelsen

Styrelsen ska bestd av lagst fyra och hdogst nio
ledamoter med hogst tva suppleanter. Ledaméterna
valjs arligen pa arsstamman for tiden intill slutet av
ndsta drsstdmma. Styrelsearbetet leds av styrelsens
ordférande som dven ansvarar for att Ovriga
styrelseledamoter far nédvandig information.

6  Arsredovisning 2007

Styrelsens huvuduppgifter ar att:

. faststalla strateqi, affarsplan och budget, delars-
rapporter och arsredovisning,

. folja upp den ekonomiska utvecklingen i moder-
bolaget samti portfoljbolagen,

- tillsatta, Overvaka samt avsatta VD,

+ besluta om dvergripande férandringar i Ledstier-
nans organisation samt om ersattning till VD och
ramverk for ersattning till dvriga anstallda,

- fatta beslut om investeringar och avyttringar
inom portféljen, samt

- setill att det finns tillfredstallande kontroll av bo-
lagets efterlevnad av lagar och andra regler.

Styrelsen har under 2007 haft 4 styrelsemdten som
genomforts i Ledstiernans lokaler. Vid dessa moten
har bland annat fragor rérande deldrsrapporter och
Ledstiernans strategi avhandlats. Dessutom har sty-
relsen hallit ytterligare 16 moten per telefon eller per
capsulam som ofta behandlat fragor som tilldggsin-
vesteringar i befintliga bolag eller andra fragor réran-
de enskilda portféljbolag. Styrelsemotena forbereds
av verkstdllande direktdren och finanschefen i samrad
med styrelsens ordférande. Under 2007 har samtliga
beslut varit enhélliga. Ledstiernans revisorer deltar vid
det styrelsemdte da presentationen av arsbokslutet
sker och lamnar da sin rapport fran granskningen av
bolagets resultat och stéllning samt interna kontroll.
Ledstiernan har ingen utsedd revisionskommitté utan
hela styrelsen deltar i detta arbete. Ledstiernans fi-
nanschef har under aret fungerat som styrelsens se-
kreterare.

Vid ett konstituerande styrelsemdéte beslutades
bland annat att utse Leif Almstedt till styrelsens ord-
forande. Vidare beslutades att Ledstiernans firma skall
tecknas, forutom av styrelsen, av verkstallande direk-
toren i forening med endera av styrelsens ledaméter.
Verkstallande direktoren har rétt att teckna firman for
[6pande forvaltningsatgarder enligt 8 kapitlet 36§ Ak-
tiebolagslagen.

Intern kontroll

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta
innefattar ett ansvar for bolagets interna kontroll, vars
overgripande syfte ar att skydda dgarnas investering
och bolagets tillgangar.



Kontrollmiljo

Kontrollmiljon utgdr basen for ett foretags interna
kontroll. Kontrollmiljon utgar ifrdn den kultur som
styrelsen och foretagsledningen kommunicerar och
verkar utifran. Denna kultur omfattar framforallt
integritet, etiska varderingar och ledningsfilosofi.
Kontrollmiljon omfattar organisationsstruktur,
kompetens, ansvar och befogenhet samt riktlinjer for
verksamheten. Ledstiernan har en liten organisation,
vilket innebdr att beslutsvagarna ar korta och
att transparensen dr hog inom organisationen.
Befogenheter och ansvar dr dokumenterade bland
annat i form av styrelsens arbetsordning och VDs
instruktion, finanspolicy, befattningsbeskrivningar
samt attestordning.

Riskbedémning

De risker som finns i Ledstiernans verksamhet
omfattar bland annat risker for fel i den finansiella
rapporteringen, risk for oegenligheter samt risk
for forlust eller forskingring av bolagets tillgdngar.
Styrelsen och foretagsledningen gor, tillsammans
med bolagets revisorer, en beddémning av riskerna
i verksamheten och graderar dessa dels utifran risk
for att en viss handelse skall intréffa, dels utifran
konsekvenserna i fall en viss handelse intraffar. Detta
resulterar i en bild av de mest vdsentliga riskerna
i verksamheten som i sin tur bildar bas for interna
kontrollaktiviteter och for revisorernas arbete.

Kontrollaktiviteter

Ledstiernan stravar efter att ha relevanta kontroller fér
att minimera risken for handelser som har vdsentlig
negativ inverkan pad verksamheten eller som kan
medfora fel i den finansiella rapporteringen. Dessa
kontrollaktiviteter innefattar bland annat interna
processer kring godkdnnande av affarstransaktioner,
dokumentation av material som ligger till grund for
redovisningen, dokumentation av rattigheter och
skyldigheter enligt avtal samt analys och vardering av
portféljbolagen. Dessutom ldgger bolagets revisorer
stor vikt vid att kontrollera att interna riktlinjer har
foljts och att redovisningen ger en rattvisande bild av
verksamheten.

Uppfoéljning

Styrelsen utvdrderar I6pande den information som
ledningen och revisorerna lamnar. | den man bolagets
revisorer identifierat brister eller lamnat forslag till
atgarder foljer styrelsen upp att dtgarder vidtas for att
forbattra bolagets rutiner och processer.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsen har faststéllt en arbetsordning som bland
annat reglerar arbetsférdelningen mellan styrelsen
och verkstallande direktoren. Arbetsordningen
reglerar aven formerna fér den I6pande ekonomiska
rapporteringen. Styrelsen har dven faststdllt en
attestordning som reglerar inom vilka belopp olika
befattningshavare har ratt att attestera utbetalningar.

Ersattningskommitté

Styrelsen har utsett en ersattningskommitté som tar
fram underlag till styrelsen avseende bonusprogram
och 6vriga ersattningar till ledningen. Ersattningskom-
mittén bestdr av tva styrelseledamoter, som valjs for
ett ar i taget. Fran och med det konstituerande styrel-
semotet 2007 har kommittén bestétt av Leif Almstedt
och Hans Risberg. Mer information om ersattning till
styrelsen och ledande befattningshavare finns i not 3.

Verkstallande direktoren

Verkstallande direktéren leder verksamheten enligt
styrelsens direktiv. Verkstallande direktéren ansvarar
for att styrelsen erhdller information l6pande for
att kunna vara beslutsmassig, samt ar foredragande
vid styrelsemoétena. Verkstéllande direktoren Alf
Blomqvist har dven varit ordinarie styrelseledamot
under 2007.

Investeringskommitté

Ledstiernan har en investeringskommitté som bland
annat har till uppgift att hantera investeringsbeslut
upp till 1 miljon kronor samt I6pande hantering av
portfoljbolagen. Investeringskommittén bestar av Alf
Blomquist, Fredrik Lindgren, Simon Gunnarsson samt
UIf Ivarsson. Investeringskommittén sammantrader i
regel en gang per manad.

Revisorer

Arsstamman utser revisor i bolaget. Val av revisor sker
normalt vart fjarde ar. Arsstimman fattar dven beslut
om arvode till revisorerna. Vid arsstamman 2007
valdes det auktoriserade revisionsbolaget Deloitte AB,
med Peter Gustafsson som huvudansvarig revisor, till
revisor i Ledstiernan.
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LEDSTIERNANS AKTIE

AKTIEKAPITAL OCH ANTAL AKTIER

Aktiekapitalet uppgick per 31 december 2007 till 85,8 miljoner
kronor fordelat pa 285 968 210 aktier, med ett kvotvarde om 0,30
kronor. Samtliga aktier har lika antal réster och lika ratt till andel i
bolagets tillgangar och vinst.

AGARSTRUKTUR
Vid arets utgang hade Ledstiernan 7 366 aktiedgare. De 20 storsta
aktiedgarna svarade vid utgangen av 2007 for 61 procent av kapital

och roster.

KURSUTVECKLING OCH OMSATTNING

Ledstiernans aktie handlades som lagst under aret till 1,35 kronor
och som hogst till 1,92 kronor (rdknat som slutkurs respektive
dag). Vid arsskiftet noterades aktien till 1,43 kronor. Under aret
omsattes 172 miljoner Ledstiernanaktier till ett sammanlagt varde
om 283 miljoner kronor till en vdgd snittkurs om 1,63 kronor/aktie.

DE STORSTA AGARNA 071231

ANTAL % AV KAPITAL

AKTIER OCH ROSTER
Monterro Holdings Ltd 30 000 000 10,49
Olof Stenhammar och bolag 19041 864 6,66
Robur Fonder 14 046 638 491
Jan Carlzon och familj 12649 703 4,42
SIS Segaintersettle AG 12392245 4,33
Jyske Bank A/S 11462915 4,01
Ohman Fonder 10 000 000 3,50
Tedde Jeansson familj och bolag 8915000 3,12
Dag Bjurstréom 6859017 2,40
Kaupthing Bank Luxembourg SA 6386 000 2,23
Alf Blomqvist och bolag " 5877 565 2,06
Mikael Solberg och bolag 5698 543 1,99
Rolf Lundstrém och bolag 5474000 1,91
Leif AImstedt och bolag 5233283 1,83
Thomas Blitz 3965 000 1,39
Avanza Pension 3798300 1,33
Tord Wilke och familj 3100 000 1,08
Fredrik Lovstedt 3000000 1,05
Alf Nordling 2920000 1,02
Bear Stearns 2894282 1,01
SUMMA 20 &gare 173714355 60,75
Ovriga 112253 855 39,25
TOTALT 285968210 100,00

115.577.565 aktier innehas via Blomqvist & Ivarsson AB, vilket bolag égs till lika delar av
Alf Blomgqvist och Ulf Ivarsson.
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LIKVIDITETSGARANT

Ledstiernan har fran och med 2005 utsett Remium till
likviditetsgarant. Likviditetsgarantens framsta uppgift ar att
hélla nere skillnaden mellan kop- och séljkurs i handeln med
Ledstiernans aktie pa OMX Nordiska Bors for att ddrigenom
underlatta handel med aktien.

UTDELNINGSPOLITIK

Ledstiernan har for avsikt att dela ut minst 60 procent av
kontanta nettovinster fran avyttringar under aret. Med kontanta
nettovinster avses kontant forsaljningslikvid med avdrag for
anskaffningskostnad. Vid forslag till utdelning kommer styrelsen
att beakta det bedomda kapitalbehovet i portféljbolagen
under det kommande é&ret. Overféring av medel till aktiedgarna
kan dven komma att ske genom aterkop eller inldsen av aktier.
Ledstiernan kan d@ven komma att dela ut aktier i portféljbolagen
till aktiedgarna.

FORDELNING AV INNEHAV | LEDSTIERNANAKTIEN 071231

ANTAL % AV ANTAL ANTAL % AV AKTIE-
ANTAL AKTIER AKTIEAGARE AGARE AKTIER KAPITAL
1-500 2043 27,7 491132 0,17
501-1 000 1276 173 1101332 0,39
1001-5 000 2113 28,7 5987828 2,09
5001-10 000 733 10,0 6286818 2,20
10001-20 000 476 6,5 8052676 2,82
20001-50 000 348 4,7 12604 594 441
50001-100 000 180 24 14248757 4,98
100 001-500 000 137 19 29180322 10,2
500 001-1 000 000 28 04 22497143 7,87
1000 001-5 000 000 20 03 49 608 824 17,35
5000 001-10 000 000 7 0,1 47 037 062 16,45
10000 001-15 000 000 2 0,0 25922185 9,06
15000 001- 3 0,0 62 949 537 22,01
SUMMA 7366 100,0 285968210 100,0

FORDELNING PER REGION 071231

ANTAL % AV ANTAL ANTAL % AV AKTIE-

AKTIEAGARE AGARE AKTIER KAPITAL

Sverige 7132 96,82 192314658 67,25
Ovriga Norden 55 0,75 13302941 4,65
Ovriga Europa 126 1,71 71225 450 24,91
USA 21 0,29 7745361 2,71
Ovriga varlden 32 043 1379 800 0,48
SUMMA 7366 100,0 285968210 100,0
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REGISTRERINGS- NOMINELLT BELOPP/ ~ TOTALT AKTIE-  FORANDRINGAV ~ TOTALT ANTAL ~ TOTALT ANTAL ~ TOTALT ANTAL

TRANSAKTION DATUM KVOTVARDE KAPITAL ANTAL AKTIER A-AKTIER B-AKTIER AKTIER
Nyemission 950304 5,00 9501000 600 000 299 000 1601200 1900 200
Nedsattning av aktiekapitalet 000413 0,30 570060 0 299 000 1601200 1900 200
Riktad apportemission 000413 0,30 26450 350 86 267 633 299 000 87868 833 88167 833
Nyemission 000704 0,30 32633350 20710000 299 000 108 578 833 108 877 833
Nyemission 000727 0,30 32686315 76 550 299 000 108 655 383 108 954 383
Omstampling av A-aktier till B-aktier 001228 0,30 32686315 0 0 108 954 383 108 954 383
Riktad apportemission *) 020703 0,30 40907 907 27 405 308 0 136 359 691 136 359 691
Riktad apportemission *) 021206 0,30 41050 209 474 340 0 136 834 031 136 834 031
Riktad apportemission **) 040309 0,30 42119594 3564616 0 140 398 647 140 398 647
Riktad apportemission *EE) 050615 0,30 42 895232 2585458 0 142984 105 142984 105
Nyemission 060707 0,30 85790463 142984 105 0 285968 210 285968 210

*) avser forvarvet av Speed Ventures vilket gjordes i tva emissioner

**) avser forvarvet av Interpeak AB
**¥%) avser férvarv av aktier i Metrima fran Telenor Ventures




FLERARSOVERSIKT

2007
Data per aktie
Moderbolagets eget kapital/aktie, SEK 1,77
Koncernens eget kapital/aktie, SEK 2,19
Moderbolagets resultat/aktie, SEK -0,05
Koncernens resultat/aktie, SEK 0,12
Antal aktier, tusental 285968
Genomsnittligt antal aktier, tusental 285 968
Utestdende teckningsoptioner, tusental -
Aktiekurs vid arets slut, SEK 1,43
Borvérde vid arets slut, MSEK 409
Utdelning/aktie, SEK 0
Moderbolagets resultat och stéllning
Resultat portfoljinnehav, MSEK -12
Rorelseresultat, MSEK -28
Resultat efter skatt, MSEK -15
Eget kapital, MSEK 505
Soliditet, % 99
Investerat kapital i befintlig portfolj, MSEK 542
Investerat kapital/aktie, SEK 1,90
Bokfort varde portfoljen, MSEK 474
Bokfort varde portfoljen/aktie, SEK 1,66
Forvaltningskostnad/genomsnittligt EK, % 3,29
Kassa/aktie, SEK 0,13
Antal anstéllda vid arets slut 5
Koncernens resultat och stéllning
Nettoomsattning, MSEK 564
Rorelseresultat, MSEK 34
Resultat efter skatt, MSEK 34
Eget kapital, MSEK 626
Soliditet, % 67
Antal anstallda vid arets slut 261

Definitioner till nyckeltal

Resultat per aktie
Arets resultat dividerat med genomsnittligt antal aktier.

Eget kapital/aktie
Eget kapital dividerat med antal aktier vid arets utgang.

Resultat portféljinnehav

Nettot av realiserade portfoljvinster och forluster, nedskriv-
ningar av portféljinnehav samt vardejustering av finansiella
instrument.

Soliditet
Eget kapital i procent av balansomslutningen.
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2006 2005 2004 2003
1,82 2,50 2,97 3,33
2,07 2,83 - )

-0,10 -0,50 -0,38 -0,93
0,01 -0,88 - -
285 968 142 984 140 399 136 834
226 391 141 907 139 804 136 834
3984 3666 - -
1,83 4,05 3,23 2,80
523 579 453 383

0 0 0 0

-10 -53 -46 -115
-25 -78 -61 -134
22 71 -53 -128
521 358 47 456
99 98 98 99
582 443 426 547
2,03 3,10 3,03 3,99
434 302 308 313
1,52 2,11 2,19 2,29
3,19 6,61 3,86 3,54
0,29 0,40 0,81 1,04
5 5 7 9

111 - - -

3 - - -

2 - - -

592 - - -
75 - - -
180 - - -

Investerat kapital i befintlig portfolj
Total investering avseende aktier i och lan till nuvarande
portféljbolag

Bokfort varde i befintlig portfolj
Bokfort varde pa portfoljbolagsinvesteringar avseende aktier
och lan.

Kassa/aktie
Likvida medel dividerat med antal aktier.

Forvaltningskostnad/genomsnittligt eget kapital
Administrationskostnader dividerat med genomsnittligt eget
kapital.



PORTFOLJBOLAGEN

Information om portféljbolagen

Ledstiernan redogor for viktigare handelser i portféljbolagen
I6pande via pressmeddelanden samt i deldrsrapporterna.
Finansiella data redovisas per kvartal for Polstiernan och
helarsvis for 6vriga bolag. | arsredovisningen redogoér
Ledstiernan mer ingaende for bolagets verksamhet och
utveckling under aret. Pa portféljbolagens egna hemsidor
finns ytterligare information. Pa Ledstiernans hemsida finns

forutom information om bolagen dven lankar till relevant
information om respektive bolag.

| tabellen nedan visas vissa finansiella data for respektive
portféljbolag. Samtliga data visas i enlighet med portfolj-
bolagens redovisningsprinciper. Dessa redovisningsprinciper
kan avvika fran Ledstiernans. Finansiella data fér 2007 &r
prelimindra.

Belopp i MSEK Omséttning Rorelseresultat fore Rorelseresultat efter Resultat efter
avskrivningar avskrivningar finansiella poster

2007 prel. 2006 2005 2007 prel. 2006 2005 2007 prel. 2006 2005 2007 prel. 2006 2005
Metrima 268,8 331,1 181,3 -46,8 -81,1 -29,3 -50,9 -119,7 -351 -62,9 -138,6 -38,6
MMG 1401 105,2 88,7 33,7 223 16,7 18,4 12,0 52 17,3 109 4,8
Polstiernan " 564,1 3799 396,6 65,7 44,4 38,2 374 30,2 17,9 339 21,2 15,3
Wazoo (Katshing) ? 114,0 52,0 31,6 21 0,2 0,6 1,8 0,0 0,6 1,6 0,0 0,6
Venture
Columbitech 219 23,6 10,4 -0,9 38 -6,4 -0,9 38 -6,4 -1,2 31 -5,8
Continuent 6,8 11,5 79 -13,9 -23,8 -50,6 -151 -24,7 -51,2 -13,3 -24,6 -51,2
Easypark 47,8 33,6 29,4 57 -0,9 0,0 54 -2,3 -2,6 4,6 -2,5 -3
ipUnplugged 54 9,7 10,5 -3,2 -1,3 15 -13,7 -8,8 -3,0 -141 -94 -3,6
Repeatit 10,1 124 4,6 -4,4 -4,7 9,7 -4,5 -4,9 9,9 -4,6 -49 -10,0
Soft Capital * 26,6 - - -1,5 - - -2,1 - - -3,1 - -
Voice Provider 19,7 16,9 16,9 39 2,8 2,6 -04 0,7 04 -1,3 0,0 0,1

» Omsattning och resultat 2006 och 2005 for Polstiernan &r proforma.

2 Wazoo har rakenskapsar fran 1 maj till 30 april. 2007 i tabellen ovan avser rékenskapséret 2006/2007.

3 Soft Capital startade sin verksamhet i oktober 2006.

Vardering av portféljbolagen
Ledstiernan genomfor I6pande vidrderingar av samtliga
portféljbolag. Véarderingarna ar dels en del av Ledstiernans
kontinuerliga utvdrderingar av bolagen och ligger dels till
grund for bokféringen i moderbolaget och i koncernen.

| koncernrakenskaperna redovisas samtliga portféljbolag
som inte dr dotterbolag till verkligt varde. Ledstiernan
redovisar inte verkligt vdrde uppdelat per bolag, eftersom
detta skulle kunna vara till nackdel vid en forsaljning av
bolaget. Polstiernan Industri inkluderas inte i verkligt varde
eftersom det &r ett dotterbolag och ddrmed konsolideras i
rakenskaperna.

Analys av Ledstiernan

Ledstiernanarettriskkapitalbolagsom dgerandelaribolag med
verksamhet inom vitt skilda branscher. Ett av portféljbolagen,
Polstiernan, ingdr i koncernrdkenskaperna som dotterbolag,
medan ovriga bolag klassificeras som intressebolag eller
finansiella instrument och redovisas till verkligt varde i
koncernrakenskaperna. Dessa faktorer medfor att Ledstiernans
koncernrdkenskaper &r svaranalyserade.

Ett satt att analysera Ledstiernan for att géra en beddmning
av vardet pa Ledstiernans aktie dr att analysera portféljbolagen
och géra en beddomning av vardena fér 100 procent av aktierna
i vart och ett av bolagen. Déarefter multipliceras detta varde
med Ledstiernans dgarandel i respektive bolag och pa sa satt
erhélles det beddmda marknadsvérdet av Ledstiernans andelar
i respektive bolag. Darefter lagger man till 6vriga tillgdngar
och drar ifrdn skulder i moderbolaget. Det varde som da erhalls
brukar kallas for substansvarde.

Svarigheten i detta angreppssatt ar att beddma
marknadsvdrdet pd aktierna i respektive portféljbolag. En
metodik for att gora en sddan beddémning &r att studera hur
liknande bolag som &ar noterade varderas av aktiemarknaden.
Ibland finns det dven varden pa liknande onoterade bolag
som erhdllits i samband med en forséljning av bolaget. Vid
en vdrdering som baseras pa vdrden for liknande bolag satter
man vardet pa respektive bolag i relation till olika finansiella
nyckeltal. De vanligast férekommande nyckeltalen i detta
sammanhang ar de féljande:
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- Tillgdngsvarde/omséttning
- Tillgdngsvarde/rorelseresultat (fore och efter avskrivningar)
- Borsvarde/vinst efter skatt (P/E-tal)

Tillgdngsvarde ar marknadsvardet pa ett bolags hela "tillgangs-
sida” oberoende av om dessa tillgangar &r finansierade med
eget kapital eller med skulder. Tillgangsvarde i ett bérsnoterat
bolag berdknas i allmédnhet som bérsvardet (aktiekurs multipli-
cerat med antal aktier) plus bolagets nettoskuld (réntebdrande
skulder minus rantebarande tillgangar). Tillgangsvardet satts i
relation till omséattning och resultat som inte har paverkats av
hur bolaget ar finansierat. Vardet pa aktierna i ett bolag paver-
kas av hur verksamheten &r finansierad och bérsvérdet bor dar-
for analyseras i relation till resultat efter finansnetto och skatt.
Vid en vérdering som baseras pa en jamférelse med hur liknan-

de bolag védrderas maste man ta hénsyn till eventuella skillna-
der mellan bolagen, bland annat avseende forvéantad tillvaxt,
framtida marginaler, konjunkturberoende och storlek.

| tabellen nedan visas bokfort varde pa Ledstiernans aktier
i respektive bolag och det implicita vardet pa 100 procent av
aktierna i respektive bolag baserat pa Ledstiernans bokforda
varde. Implicerat varde pa aktierna plus nettoskulden i
respektive bolag per 31 december 2007 ger motsvarande
tillgangsvarde.

Polstiernan och MMG har natt en sddan omfattning pa sina
verksamheter att det &r relevant att sdtta aktievardet i relation
till vinst efter skatt. For 6vriga bolag ar det mest relevant att
titta pa tillgangsvérde i relation till omsé&ttning.

Huvudinnehav

Metrima AB 71,.2% 161,7 67,8 229,6
Millenium Media Group AB 36,2% 189 4,0 22,9
Polstiernan Industri AB 69,0% 49,2 6,0 55,2
Wazoo Holding AB 40,0% 14,7 0,0 14,7
Summa 244,6 77,8 322,4
Ledstiernan Venture

Columbitech AB 17,1% 25,8 0,0 25,8
Easypark AS 27,7% 44,6 1,6 46,3
Repeatit AB 54,5% 11,6 2,7 14,3
Soft Capital Investment AB 18,0% 18,0 6,5 24,5
Sourcebynet pte Ltd 9,0% 14,9 0,0 14,9
Voice Provider Holding AB 47,6% 19,0 1,0 20,0
Summa 133,9 11,9 145,8
The Phone Pages of Sweden AB 40,8% 4,4 4,4
Ovrigt 13 13
Bokfort varde portféljbolag 382,9 91,0 473,9

150
161

100
166

n

91 318 Omséttning 2007 269 1,2 Tillgdngsvarde/omsattning
2 54 Nettovinst 2007 12 42 P/E

86 157 Nettovinst 2007 22 32 P/E
0 37 Omséttning 2007 118 0,3 Tillgdngsvéarde/omsattning
0 150 Omséttning 2007 22 6,8 Tillgangsvéarde/omsattning
2 163 Omséttning 2007 48 3,4 Tillgdngsvéarde/omsattning
5 28 Omsattning 2007 10 2,8 Tillgdngsvéarde/omsattning

15 15 Omséttning 2007 27 4,3 Tillgdngsvarde/omsattning
0 166

13 53 Omséttning 2007 20 2,7 Tillgdngsvéarde/omsattning
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METRIMA

SACTRIMAD

www.metrima.se

Grundades: 1999
Ordférande: Alf Blomqvist
Ovriga storre dgare: ONS Venture
Ledstiernans dgarandel: 71,2%

2007 2006
Omsattning MSEK: 268,8 3311
Rorelseresultat MSEK: -50,9 -119,7
Antal anstallda: 191 150
VD Claes Rudling
Fodd 1955
Utbildning Civilingenjor
Tidigare VD och andra befattningar

inom koncernledningeni
bland annat Essnet, Mac-
Gregor Group och Rolls Royce

. Omsattningen for 2007 var vésentligt lagre én vad som bedém-
des vid inledningen av aret. Det fjérde kvartalet 2007 uppvisade
en svag omsattning inom samtliga affirsomraden. Inom affar-
somrade Energi har starten av nagra storre projekt férsenats pa
grund av utdragna férhandlingar sa att omsattningen hanforlig
till dessa projekt forskjuts till 2008. Inom afférsomrade Fastighet
var orderingangen under det andra halvéret 2007 ldgre an forvan-
tat. Detta tillsammans med att installationsprocessen i befintliga
projekt i vissa fall har dragit ut pa tiden har medfort att omsatt-
ningstillvixten var lagre dn férvéntat. Aven inom afférsomrade
Fjarrvarme har tillvaxten varit ndgot lagre an férvantat under
slutet av 2007.

. Metrima hade som malsattning att uppvisa ett positivt resultat
for helaret 2007. Verksamheten utvecklades i stort sett enligt
plan under det forsta halvaret 2007. Resultatet féorsvagades under
andra halvaret, till stor del beroende pé den svaga omsattningen
under det fijarde kvartalet 2007.

« ljunigenomforde Metrima en nyemission som tillférde bolaget
103 MSEK fore emissionskostnader.

Verksamhet och marknad

Metrima utvecklar, tillverkar och marknadsfor produkter och system for
flerslagsmétning, det vill séga méatning av el, fiarrvarme, fijarrkyla, vatten
samt gas. Metrima ar organiserat i tre affirsomraden: Energi, Fjarrvarme och
Fastighet. Gemensamt for dessa ar att de &r inriktade pa méatning av olika
typer av energislag. Med hjélp av Metrimas produkter och system mojlig-
gors debitering efter exakt forbrukning och varje individ kan kontrollera
sin egen energianvandning. Nar man kan félja sin energikonsumtion och
betala for den el, varme eller det vatten man gor av med 6kar medveten-
heten vilket skapar incitament till energibesparingar, vilket medfér mindre
miljopéaverkan.

Metrima &r en av de fyra storsta aktérerna inom utrustning och system
for fijarravlasning av elmatare i Sverige. De andra tre aktorerna ar Kamstrup/
Senea, Enermet och Telenor Cinclus. Internationellt finns ett flertal aktorer
som marknadsfor utrustning for matning av energi. Exempel pa sadana ak-
torer ar Echelon (USA), Iskraemeco (Slovenien), Itron (USA) och Hunt Tech-
nology (USA). Bland Metrimas konkurrenter inom affairsomrade Fastighet
finns bland andra de svenska féretagen Infometric, Iprobe samt Minol. Inom
affarsomradde Fjarrvarme ar Metrima en av de storre aktorerna i varlden
inom sitt omrade. Bland konkurrenterna finns bland andra Kamstrup (Dan-
mark), Hydrometer (Tyskland), Landis & Gyr (Schweiz) samt Actaris (USA).
Under 2007 forvarvade Itron Actaris medan Enermet forvarvades av austra-
liensiska Bayard Group som dven dger bland annat Landis & Gyr.

Den svenska marknaden inom affarsomrdde Energi karaktariseras av
den padgaende uppbyggnaden av infrastruktur for att méjliggéra manadsvis
avlasning och debitering. Leverantorer av el ska senast den forsta juli 2009
ha implementerat sddana system att de kan debitera sina kunder for den

el som faktiskt forbrukats under en manad. Andra europeiska ldnder star
infér en liknande utbyggnad under de kommande aren. De lander dar
Metrima beddmer att mojligheterna till nya affdrer ar storst i nartid ar
Norge, Nederlénderna och Finland. Inom afférsomrade Fjarrvarme sker inte
nagon omfattande utbyggnad av system for fjarrvarme pé den europeiska
marknaden. Detta medfér att Metrimas leveranser till europiska lander
framst avser utbyten och mindre utbyggnadsprojekt. Metrima ser dock
en Okad efterfrdgan avseende utrustning som avser fjarrkyla, framférallt
i Mellanostern. Marknaden inom affarsomrade Fastighet i Sverige ar
fortfarandeiettuppstartsskede. Metrimabedémerattmarknadspotentialen
inom detta omrade ar mycket stor.

Kunder

Kunderna finns framférallt bland nétbolag, fiarrvarmebolag och fastighets-
och bostadsbolag i Sverige samt i ytterligare ett trettiotal lander. Bland
Metrimas kunder inom afférsomradena Energi och Fjarrvarme &terfinns
ett 80-tal energibolag, bland andra Eon, Vattenfall, Fortum samt ett
flertal lokala el- och fijarrvarmebolag. Inom afférsomréde Fastighet utgors
kunderna framférallt av bostadsrattsféreningar samt fastighetsbolag.

Viktiga handelser under 2007

Under 2007 slutlevererade Metrima ett flertal projekt. Bland annat genom-
forde Metrima sluttest och godkand leverans avseende cirka 65.000 matare
for Eon i Norrkdping. Genom denna leverans ar Metrima den forsta leveran-
toren som har fardigstallt ett storre projekt for Eon. Metrima &r den aktor pa
den svenska marknaden som har flest matare i kommersiell drift. | augusti
forvarvade Metrima rattigheter och andra tillgangar avseende radiobase-
rad kommunikationsteknologi fran det svenska foretaget Commet. Genom
forvarvet far Metrima tillgang till en framstaende teknik for radiobaserad
overforing av matvarden avseende energi. Denna teknik ar ett viktigt kom-
plement till Metrimas egen teknologi som framst baseras pa kommunika-
tion genom elndtet. Genom kombinationen av dessa tva tekniker kan Met-
rima erbjuda marknadens mest flexibla och konkurrenskraftiga alternativ.
Commets personal har dvergatt i anstéllning hos Metrima och Metrima
erbjuder Commets befintliga kunder utbyggnad av sina insamlingssystem
samt supporttjanster.

Framtidsutsikter

Metrima har idag en stark stéllning pé den svenska marknaden avseende
system for fijarravlasning av elméatare. Metrima bedémer att mojligheterna
att uppna ett positivt resultat for 2008 &r goda.

Majoriteten av infrastrukturprojekten pa den svenska marknaden inom
affarsomrade Energi dr redan kontrakterade och under installation. Den
svenska marknaden efter 2009 kommer framforallt att besta av installation
av kompletterande utrustning, support samt andra tjanster. Utbyggnaden
pa den europeiska marknaden bedéms ta fart fran 2009. Den europeiska
marknaden ar totalt sett mer &n 50 ganger storre an den svenska marknaden
fér motsvarande utrustning.
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MILLENNIUM MEDIA GROUP

NN
1T INY

www.millenniumgroup.se

Grundades: 1998

Ordférande: Per Tengblad

Ovriga stérre dgare: T-bolaget, C-G Anderson och
Ignas Scheynius

Ledstiernans agarandel: 36,2 %

2007 2006
Omsattning MSEK: 140,1 105,2
Rorelseresultat MSEK: 18,4 12,0
Antal anstallda: 40 35
VD C-G Anderson
Fodd 1955
Utbildning Jur. kand.
Tidigare Senior Vice President of

Nordisk Film AS och CEO
Super Channel Scandinavia

Omséttningstillvaxten uppgick till 34 procent och &r hanforlig
till en stark utveckling inom samtliga affarsomraden, framforallt
inom NonStop Television. Rorelseresultatet kade med drygt 90
procent.

MMG har under éret slutit flera avtal for bland annat kanalerna
Silver och Voom med kabel-TV bolag och andra operatérer i Norden,
Benelux och Baltikum. | brjan av maj 2007 lanserades Silver genom
Canal Digital till 6ver 900.000 kunder i Norden och den 1 september
2007 lanserades Silver HD via Canal Digital och ledande kabel-tv
bolag.

Verksamhet och marknad

Millennium Media Group (“MMG") bedriver verksamhet inom
huvudsakligen forvarv och distribution av film- och tv-rattigheter,
oversattning samt utveckling och drift av tv-kanaler. Med Sverige
som bas bedriver MMG verksamhet internationellt genom
koncernens fyra heldgda dotterbolag NonStop Television AB,
NonStop Entertainment AB, NonStop Sales AB och PrimeText
International AB.

NonStop Television &r ett tv-bolag med fokus pa nischade
temakanaler med tydlig profil. Bolaget har idag verksamhet i elva
lander och arbetar med sju tv-kanaler, varav kvalitetsfilmkanalen
Silver HD och Lux HD har tillkommit under 2007. Med tre HD-
kanaler ar NonStop Television Skandinaviens storsta leverantér
av HD-kanaler och bolaget var ocksa en av de férsta ut med HDTV
i Norden. Bolaget driver sedan tidigare nojeskanalen Star! och
kvalitetsfilmkanalen Silver, actionfilmkanalen Showtime samt
distribuerar HD-kanalen VOOM HD och den klassiska musikkanalen
Mezzo i Norden och Baltikum. | januari 2007 sI6t NonStop Television
avtal avseende distribution foér HD-kanalen LUXETV fran det
franska mediehuset Lagardere Networks. Séndningarna for Silver
HD startade i september i Norden via Canal Digitals HDTV-paket.
NonStop Television letar hela tiden efter nya mediemdjligheter
och under aret blev Silver till exempel den forsta filmkanalen
tillganglig mobilt 24 timmar om dygnet via 3 i Europa och VOOM
HD finns via film2homes on demand-tjanst sedan juli 2007.
NonStop Entertainment forvérvar och distribuerar rattighe-
ter till kvalitetsfilm och tv-program med stark kommersiell poten-
tial for den nordiska och baltiska marknaden. Bolaget &r idag ett
av nordens ledande rattighetsbolag. Ambitionen &r att distribuera
35 till 40 nya titlar per ar. 2007 har bland annat innehallit biosuc-
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céer som This is England, 2 dagar i Paris och Trollflojten. Under aret
har féretaget byggt Nordens forsta biograf i den virtuella véarlden
Second Life.

NonStop Sales ar ett av Skandinaviens ledande sdljbolag som
representerar producenter av spelfilm pa varldsmarknaden. Sedan
starten i maj 2000, har katalogen fyllts med bdde klassiker och
nya filmer. Under 2007 har NonStop Sales tagit in tio nya titlar, dar
ibland svenska Darling och Gangster, Estlands Oscarsbidrag The
Class och den nya animerade langfilmen Gnomes and Trolls. Non-
Stop Sales har utdver detta utdkat sin katalog 6ver klassiska skandi-
naviska titlar med 70 filmer fran Folkets hus och Parker, bland dessa
finns Arne Mattsons legendariska Hon dansade en sommar och
tre Ingmar Bergman-titlar. NonStop Sales innehar sedan tidigare
Sandrew Metronomes klassiska katalog pa mer an 600 filmer som
innehaller klassiker som Alf Sjobergs Froken Julie, Vilgot Sjomans
Jag ar nyfiken gul samt Ingmar Bergmans Gycklarnas afton.

PrimeText International &r ett internationellt 6versattnings-
och textningsbolag som startades 2002. Féretaget erbjuder kva-
lificerad 6versattning och textning av langfilm och TV program
for den skandinaviska och globala marknaden. Genom aren har
PrimeText haft dversattningsuppdrag for aktorer inom film- och
tv-branschen som Canal+, DiTV, Sportexpressen och Sandrew
Metronome. Under 2007 utokades kundregistret med bland annat
Universal Pictures och Warner Bros.

Viktiga handelser under 2007

MMGs kanaler distribueras nu till fler an 6 miljoner hushalli9lander.
MMG har under 2007 slutit avtal med mobiltelefonoperatérerna 3
och Telenor for distribution av Silver via mobiltelefon. Silver &dr en
av de forsta tv-kanalerna som sands kontinuerligt till mobiltelefon
och dven som dven kan kdpas i olika avsnitt (Video On Demand).

Framtidsutsikter

Marknadsforutsattningarna infér 2008 &r goda. Film och
underhallning &r en viktig del av utbudet hos TV-kanaler,
bredbandsleverantérer och mobiloperatorer och intresset att
kdpa denna typ av innehall &r stort hos allmanheten. | mars 2008
fick MMG tillstand for ytterligare utrymme i det svenska digitala
marknétet. Beslutet fran Radio- och TV-verket innebdr att MMG
nu har 24 timmar sandningstid avseende Star! och Silver samt
12 timmars sandningstid avseende Showtime mellan 18-06.
Tillstdnden 16per fram till mars 2014. MMG ér val positionerat for
fortsatt god tillvaxt.
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. Denorganiskatillvéxten (exklusive férvarvet av R-man) under 2007
uppgick till cirka 36 procent. Tillvdaxten ar framforallt hanforlig till
en okad forsdljning till befintliga kunder. R-man som férvérvades
i juni 2007 har bidragit med cirka 47 MSEK till koncernens omsatt-
ning under 2007.

. Rorelseresultatet okade med 24 procent. Resultatforbattringen
beror framférallt pa den 6kade omséattningen.

« Under varen och sommaren 2007 har Polstiernans dotterbolag
Pallco utokat produktionskapaciteten. Detta har skett genom in-
vesteringar i en utdkad maskinpark och genom att en del av verk-
samheten har flyttats till nya lokaler.

Verksamhet och marknad
Polstiernan bedriver genom dotterbolagen Pallco och R-man legotillverk-
ning och ytbehandling av produkter i stal och aluminium samt produkter
baserade pa bockade ror och svetsade komponenter. Polstiernan atar sig
kompletta uppdrag som innebdr allt ifran deltagande vid konstruktion, rit-
ning och prototypframtagning till tillverkning, kvalitet och logistik.

Polstiernan stravar efter att arbeta nara kunderna genom att vara en
aktiv samarbetspartner, som driver och utvecklar gemensamma projekt.
Allti syfte att uppna kostnadseffektiva [6sningar for kunderna.

Verksamheten i Polstiernankoncernen drivs idag inom Pallco, som
forvarvades i oktober 2006 och i R-man som forvérvades i juni 2007. Pall-
co grundades 1949 av smeden Henning Andersson. Under de forsta aren
tillverkade bolaget framforallt stéldetaljer till mobelindustrin. Senare
utokades produktionen till att bland annat innefatta lastpallar av stalror.
Méobeldetaljer och materialhanteringsutrustning var den huvudsakliga
produktionsinriktningen under manga ar. 1976 férvarvade Lennart Thom-
psson 50 procent av aktierna i bolaget och 1983 kdpte han resterande del.
1998 dvertog Lennart Thompssons barn Monica Olson, Thomas Thomps-
son och Richard Thompsson 100 procent av aktierna i Pallco. Vid arsskiftet
1999/2000 avyttrades materialhanteringsdelen dér Pallco hade egna pro-
dukter. Verksamheten renodlades mot att arbeta som underleverantor i
nédra samarbete med kunderna.

R-man grundades i Varnamo 1980. Verksamheten bestod fran borjan
i huvudsak av produktion av komponenter baserade pa bockade ror. Kun-
derna utgjordes inledningsvis framférallt av underleverantérer till tillver-
kare av tunga fordon. 1989 forvarvades R-man av Rorviksgruppen. | sam-
band med forvarvet fick R-man utckade mojligheter att leverera direkt till
storre kunder som exempelvis Scania och Volvo Construction Equipment.
Under 2000 omvandlades den del av Rorviksgruppen dér R-man ingick till
Expanda Design. | samband med denna ombildning képtes R-man av fyra
privatpersoner, bland andra nuvarande VD Bengt Svensson. 2007 forvar-
vade Polstiernan Industri R-man.

Moderbolaget Polstiernan Industri &r ett holdingbolag utan egen
verksamhet. | april 2008 anstalldes Roger Didrick som ny koncernchef for

Polstiernankoncernen. Monica Olson som tidigare har varit VD for Pallco har
utsetts till ekonomichef fér Polstiernankoncernen.

Vid affarer som omfattar langre serier och relativt komplicerade pro-
dukter moéter Polstiernan konkurrens framférallt fran nagra storre svenska
bolag som har kapacitet att leverera mer omfattande projekt. Polstiernan
levererar dven mindre serier och mindre komplexa produkter. Vid denna typ
av leverans mater Polstiernan konkurrens dven fran mindre svenska bolag.
Konkurrensbilden p& den svenska marknaden ar relativt komplex eftersom
de storre bolagen har nagot olika inriktning pa sin produktion. Mdnga av
bolagen har sitt ursprung i Sméland och har ofta samarbetat for att béttre
kunna uppfylla kundernas 6nskemal. Polstiernan forvantar sig att i framti-
den méta en 6kad konkurrens dven fran utlandska bolag.

Kunder

Polstiernans kunder &terfinns i huvudsak inom mébelindustri, fordonsin-
dustri, vitvaruindusti, energiprodukter, handikapphjalpmedel och 6vrig
verkstadsindustri. Kunderna ar framférallt storre svenska foretag. Bland de
storre kunderna marks Sapa, Kinnarps, lkea, VCE, Scania, Husqvarna, Arjo
och Klippan.

Viktiga héandelser under 2007

Verksamheten utvecklades mycket starkt under 2007. Omséttningen 6kade
med totalt 48 procent. Den organiska tillvaxten, exklusive forvarvet av R-
man, uppgick till cirka 36 procent. For att hantera den 6kade volymen har
Polstiernans dotterbolag Pallco utdkat produktionskapaciteten genom att
hyra ytterligare en lokal i Ekendssjon. Den nya lokalen har en produktions-
yta om cirka 10.000 kvadratmeter. Lokalen har anpassats och inretts for att
mojliggora en effektiv produktionsprocess. Pallcos &tagande inkluderar
dven montering av delar som kommer fran andra tillverkare samt packning
och distribution av paket som ar fardiga for leverans till slutkund.

Framtidsutsikter

Polstiernan stravar efter att tréffa avtal avseende storre dtaganden med
stora volymer, vilket innebér att 6kningen av omséttningen kan komma att
ske i trappsteg. Polstiernan ser en fortsatt stark efterfrdgan fran de befint-
liga kunderna. Polstiernan ser dven stora mojligheter att bredda kundbasen
under de kommande aren. Omsattningstillvaxten under 2008 bedéms dock
vara vasenligt lagre dn vad som uppnéddes under 2007.

Polstiernan arbetar kontinuerligt med att effektivisera produktionspro-
cesserna for att uppratthalla konkurrenskraften. Detta innebér bland annat
investeringar i ny utrustning som kan medféra en hogre automatiserings-
grad, hogre kvalitet, battre utnyttjande av material eller p& annat satt kan
oka effektiviteten. Polstiernan arbetar dven mycket med processtyrning
och arbetar enligt den sa kallade Lean-modellen for att kunna effektivisera
hela kedjan fran konstruktion, inkép, produktion till lager och distribution.
Polstiernans erfarenhet ar att kunderna i allmanhet finner att Polstiernans
erbjudande &r konkurrenskraftigt, &ven i relation till leverantérer i sa kallade
lagkostnadslander. Polstiernan har en relativt hog grad av automatisering i
tillverkningsprocessen. Personalkostnader utgoér mindre an 20 procent av
Polstiernans totala kostnadsmassa.
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Kunder

Katshing har 6kat marknadsforingsaktiviteten under 2007. Dessa
satsningar har kraftigt 6kat kannedomen om bolaget och mgjliggjort
den goda tillvaxten.

« Resultatokningen ar framforallt ett resultat av den 6kade volymen.
Afféarsmodellen medfér att bolaget kan hantera en stor &kning av
volymerna utan att behdva 6ka de administrativa resurserna i mots-
varande grad.

Verksamhet och marknad

Wazoo Holding bedriver genom det heldagda dotterbolaget
Katshing Netsales AB forsaljning av mobiltelefoner, tillbehor,
mobilabonnemang och relaterade tjdnster via Internet.
Katshing har som strategi att vara prisledande och att vara den
mest kostnadseffektiva distributionskanalen for operatorer
och mobiltelefontillverkare gentemot konsument.

Marknaden fér mobiltelefoner i Sverige uppgick till cirka 6
miljarder kronor under 2007, enligt marknadsunderséknings-
bolaget GfK, vilket innebar en tillvaxttakt pa cirka 3 procent.
Antalet mobiltelefonabonnemang i Sverige 6kade under 2007
till dver 10 miljoner, enligt PTS, med en tillvaxttakt pa cirka 8
procent.

Katshings konkurrenter &r i forsta hand andra aktérer som
saljer mobiltelefoner via Internet och som har onlineférsaljning
som en central del i sin strategi. Huvudkonkurrensen kommer
fran El-Giganten, the Phone House samt operattrernas egen
onlineforsaljning. Under 2007 har konkurrensen pa Internet in-
tensifierats genom att traditionella butikskedjor stérkt sin onli-
nendrvaro och att ett dkat antal renodlade onlineaktorer eta-
blerat eller 6kat fokus pa mobilsegmentet. Trots ett hardnande
klimat och en nagot vikande marknad andra halvaret 2007 har
Katshing fortsatt att ta marknadsandelar.
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Katshings kunder ar i dagslaget framforallt privatpersoner
i Sverige. Bolaget har etablerat verksamhet inom foretags-
marknaden i Sverige som dnnu sad lange utgdr en mindre
del av den totala forsdljningen. Katshing planerar dven att
expanderaverksamhetentillandralander, dar Norge sannolikt
blir férst ut under 2008.

Viktiga hdndelser under 2007

Under 2007 har Katshing tecknat avtal med mobiloperatéren
3 och har nu samtliga stora natdgande operatorer i utbudet.
Under 2007 har Katshing fortsatt utveckla funktion och
design pa siten for att géra den &nnu mer anvandarvanlig for
kunderna. Bland annat har bolaget lanserat en chatfunktion
dar kunderna kan fa direktkontakt med kundtjanst via
Internet samt en mobilguide som férenklar fér kunderna att
fatta besluti samband med kop.

Under 2007 erhdll Katshing tre olika prestigefyllda utmar-
kelser. Bolaget fick pris som arets e-handlare i en omrostning
anordnad av Pricerunner, blev utsedd till arets bésta online-
butik av Nokia Awards och fick Guldmobilen - Arets Webbutik
- utsedd av tidningen Mobils ldsare samt bast i test i tidningen
Mobil.

Framtidsutsikter

Katshing ar den klart ledande renodlade e-handelsaktoren
inom mobiltelefonii Sverige och bedéms ha 6kat sin marknad-
sandel avseende mobiltelefoner, mobilabonnemang, tjanster
och tillbehér under 2007. Bolaget beddmer att mojligheter-
na ar stora att kunna fortsatta 6ka marknadsandelen under
2008.
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Kunder

. Omséttningen paverkas i hog grad av nar storre projekt kan in-
taktsforas. Orderingangen var svagare an forvantat under for-
sta halvaret 2007, varfér omsattningen under 2007 blev lagre &n
forvantat. Under slutet av 2007 tecknade bolaget flera betydelse-
fulla kontrakt som kommer att intaktsféras under 2008.

« Som ettresultat av den relativt svaga orderingangen under inled-
ningen av 2007 minskade resultatet jamfért med 2006.

« lapril erh6ll Columbitech en order avseende mjukvarulicenser och
support till ett initialt varde av cirka 17,5 MSEK fran ett ledande
amerikanskt detaljhandelsforetag.

« Under tredje kvartalet genomférde Columbitech en lansering av
tjanst for mobil datauppkoppling tillsammans med en ledande
telekomoperator. Affaren &r ett resultat av 1angsiktig bearbetning
av telekom-marknaden och kan leda till foljdaffarer inom det
strategiskt viktiga operatdrssegmentet.

Verksamhet och marknad

Columbitech dr en global leverantdr av mjukvara for
saker tradlds access. Bolaget dr marknadsledande inom
detaljhandel och offentlig sektor globalt med fler én 1,4
miljoner installerade licenser, vilket inkluderar installationer
hos tre av de storsta detaljhandelskedjorna i USA.

Columbitechs produkter baseras pa ett egenutvecklat
hogpresterande mobilt VPN.Produkternaarskyddade genom
ett flertal patent och ar utvecklade for att klara av kraftiga
bandbreddsférandringar med bibehdllen bekvamlighet
och hég sdkerhetsnivd. Columbitechs produkter baseras
pa 6ppna standardiserade protokoll, vilket medfor att de ar
relativt enkla att implementera och integrera med 6vriga
delar i kundernas system. Columbitech levererar produkter
som ar anpassade till olika marknadssegment baserat pa en
gemensam plattform.

Columbitech verkar i en global marknad och marknads-
for och séljer produkter 6ver hela varlden. Columbitech har
ett dotterbolag i USA med inriktning pa marknadsféring och
forsaljning.

Columbitech har dnnu sa lange ett relativt litet antal kunder.
Bolaget har mott stort intresse bland detaljhandelsforetag i
USA och erhéll i bérjan av 2007 en betydelsefull order fran en
av de storsta detaljhandelskedjorna i USA. Bolaget har dven
erhallit order fran ett bolag som &dgs av amerikanska flottan
som séljer varor till personal i flottan 6ver hela varlden.

Viktiga handelser under 2007

Columbitech har intagit en sarstdllning pa marknaden dar
bolaget tillhor en av de ledande distributérerna av mobil
datasdkerhet. De order som erhallits pd den amerikanska
marknaden har lagt grunden foér en fortsatt expansion i
Nordamerika. Columbitech har dven slutit ett betydelsefullt
avtal med ett globalt foretag med héga sakerhetskrav, som vill
anvanda sina smarta telefoner i sitt dagliga arbete, lasa mail
och rapportera kundstatus.

Framtidsutsikter

Efterfragan pa sdkra I6sningar for tradlés kommunikation inom
detaljhandeln har 6kat kraftigt under de senaste aren. Kraven
fran olika myndigheter 6kar och intrangshoten blir alltmer
allvarliga. Marknaden &r @nnu outvecklad och det finns en
mycket stor potential for den typ av produkter och 16sningar
som Columbitech levererar. Columbitech har en unik produkt
inom detta omrade som har utvecklats i samarbete med
varldens storsta detaljhandelskedjor under 4 ar.

Smartphonemarknaden har tagit ett stort steg till att bli en
massmarknad for datakommunikation. Sékerhetskraven ar lika
héga pa en smartphone som pa en laptop och Columbitech
har en 16sning som fungerar mycket bra fér smartphones
eftersom den kraver relativt liten minneskapacitet och ar
mycket stromsnal.

Marknaden fér mobilt bredbrand har expanderat mycket
kraftigt under de senaste aren. Columbitech har produkter
som mojliggor for en operator att erbjuda bade anslutning till
Internet samt atkomst till féretagets interna natverk.
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. Easypark uppvisade en mycket stark utveckling under 2007 pa den
nordiska marknaden dar bolaget har en etablerad verksamhet.
Under 2006 utokade bolaget forsaljningsresurserna, vilket i hog
grad bidragit till tillvaxten under 2007.

. Den 6kade omsattningen har medfort att bolaget uppvisar ett
substantiellt positivt resultat for forsta aret sedan starten.

Verksamhet och marknad

Easypark erbjuder bilister en enklare, bekvamare, sdkrare och mer
kostnadseffektiv betalning och administration av parkering och andra
relaterade avgifter. Easypark gor det mojligt for parkeringsoperatérerna
att erbjuda béttre service och samtidigt minska kostnaderna for mynt-
och korttransaktioner, for att pa sikt helt avveckla dyra och omoderna
parkeringsautomater.

Avgiftsbelagd parkering omsétter cirka 6 miljarder kronor i Norden va-
rav cirka hélften avser parkeringar med bom. Mynt &r fortfarande det domi-
nerande betalmedlet. Under aret startade bolaget verksamhet i Tyskland
som &r Europas stoérsta marknad for parkering. Under 2006 vann Easypark
en upphandling om telefonparkering i Hannover i konkurrens med bland
annat Siemens. Hannover var den forsta storre staden som genomférde
en upphandling och Easypark ar idag i dialog med samtliga storre stader
i Tyskland.

Andra stora marknader i Europa &r Storbritannien, Frankrike, Spanien,
Italien och Holland. Det finns &dven ett intresse fran mindre mogna mark-
nader sasom Polen och Ungern, dar parkeringsoperatoérerna gar direkt
fran okontrollerad parkering till kontrollerad med telefonparkering som
enda eller dominerande alternativ. Parkeringsmarknaden pa kontinenten
ar snarlik den nordiska men med nationella skillnader vad galler 6vervak-
ning, avgiftsniva och botesniva. Den stora skillnaden &r att myntbetalning
ar mycket mer dominerande pa kontinenten.
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Easypark ar den klart storsta aktéren inom sitt omrade pa den skandi-
naviska marknaden. Det finns nagra mindre aktérer som &r verksamma i de
lokala marknaderna. Staderna tréffar ofta avtal med tva eller flera aktorer
som parallellt far erbjuda betalning av gatuparkering via mobiltelefon.

Kunder

Easyparks kunder utgorsiforstahand av staderna. Det ér staderna som tar in
parkeringsavgifter vid gatuparkering och som harintresse av att effektivisera
hanteringen av parkeringsavgifter. En annan kundgrupp ar féretag som har
anstallda som forflyttar sig i tjdnsten och som parkerar i staderna. Foretag
kan genom Easyparks 16sning fa battre kontroll 6ver parkeringskostnader
och slipper hantera erséttningar for utlagg avseende parkering till de
anstallda. Easypark riktar dven sitt erbjudande till privatpersonerna som
parkerar. En privatperson kan spara pengar genom Easyparks 16sning
genom att man endast betalar for den tid som bilen verkligen star parkerad
och genom att man minskar risken for att fa parkeringsboter.

Viktiga hdandelser under 2007

Easypark har uppnétt I16nsamhet och positivt kassaflode for hela gruppen
inklusive de internationella etableringarna och satsningarna. Bolaget
upplever fortsatt stark volymtillvaxt i Norden. Bolaget har fattat beslut om
att utoka resurserna, bland annat avseende forsaljningspersonal.

Framtidsutsikter

Easypark bedomer att bolagets tillvaxt pa den nordiska marknaden
kommer att vara fortsatt stark under de ndrmaste aren. Bolaget ser dven
ett allt stérre intresse for bolagets produkter och tjanster fran stader
iandra europeiska ldnder. | takt med att den tillgdngliga marknaden
vaxer tillkommer dven fler konkurrenter. Easypark har en produkt- och
tjansteportfolj som ar mycket konkurrenskraftig, dven i ett internationellt
perspektiv.
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- Under 2007 har Repeatit fort Gver inkop och tillverkning till en un-
derleverantor. Detta arbete har tagit langre tid &n forvantat, vilket
tillsammans med férseningar avseende tester for certifiering av
vissa av Repeatits produkter har medfort att Repeatit inte har
uppnatt den forsaljningsékning som planerades for 2007.

. Overféringen av inkép och tillverkning till en underleverantér har
medfért minskade produktionskostnader. Detta tillsammans med
en forandrad produktmix har medfort att resultatet forbattrats
nagot jamfort med 2006, trots den lagre omsattningen.

Verksamhet och marknad

Repeatit utvecklar och séljer en radiobaserad I6sning for fast tradl6st bred-
band som snabbt etablerat sig pa den vaxande marknaden foér bredband
utanfor tatorter. Tillampningar dér produkterna framst anvands ar i fasta
tradlosa nat, sakerhet och 6vervakning, "hotspot”-l6sningar, avldsning av
elméatare och uppbyggnad av tillfdlliga nat for massor, byggarbetsplatser
och liknande. Repeatits produkter utgors dels av héardvara, i forsta hand
basstationer samt klientmodem, dels mjukvara som anvénds for att opti-
mera, styra och 6vervaka radionatet.

Kunder

Repeatits kunder utgors i forsta hand av féretag som projekterar och byg-
ger tradl6sa nat for olika andamal. Bland de storre kunderna marks Witech
(Italien), Avanti Broadband (Storbritannien) och Selcoms (Storbritannien).

Viktiga handelser under 2007
Under 2006 tog marknaden i Europa fart och har fortsatt att utvecklas val
under 2007. Utbyggnadstakten av tradlésa nat utomhus har 6kat markant.

Néstan samtliga EU lander har nu gjort de sa kallade licensfria frekvensban-
den tillgéngliga. Priserna har sjunkit, produkterna har blivit battre och enk-
lare samtidigt som kravet pa atkomst av bredband har 6kat bade i tatort och
i glesbyggd. Nya aterférsaljare/partners har etablerats i Spanien, Benelux,
Grekland och Tjeckien. Grekland och Tjeckien ar det forsta steget in till
Balkan dar potentialen ar betydande.

Arets resultat har inte motsvarat forvintningarna. Marknaden har fun-
nits men Repeatit har inte kunnat leverera de volymer som krévts. Repeatits
enskilt stérsta marknad under 2007 var Italien. De italienska myndigheterna
staller nagot andra krav avseende certifiering jamfort med 6vriga europe-
iska lander avseende den typ av utrustning som Repeatit séljer. Repeatit
kunde inte leverera till Italien under 6 manader under 2007 i avvaktan pa
att bolagets produkter skulle certifieras pa nytt for att uppfylla de italienska
kraven. Repeatits produkter & nu godkédnda av de italienska myndigheter-
na och leveranserna har aterupptagits.

Framtidsutsikter

Repeatits storsta marknad bedéms dven framéver att vara Europa, uppdelat
pé Osteuropa och Visteuropa. Kraven frdn dessa marknader skiljer sig at. |
Vasteuropa kommer kraven att 6ka vad avser tillgang till bredband fér alla
typer av handburen utrustning. De stora staderna har redan boérjat bygga
l6sningar for att mota dessa krav och en kraftig expansion ar att vanta inom
de frekvensband dar Repeatit har produkter. | Osteuropa ligger fokus pa fast
tradlést bredband och dér forvédntas en expansion framst vid byggandet av
storre natverk déar kraven ar storre pa driftsdkerhet och bra support. Afrika
ar en ny intressant marknad utanfor Europa. Med hjalp av Exportradet star-
tas en etablering i Sydafrika. Den stora utmaningen ar vidareutveckling av
programvaran som skall stédja all ny funktionalitet som krévs i den framtida
tradlésa tillvaron.
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SOFT CAPITAL

bertil

www.bertil.com

Grundades: 2006
Ordférande: Bjorn W Ericsson
Ovriga stérre dgare: AB Ekstranda och
Anderssons Drycker AB

Ledstiernans dgarandel: 18,0 %

2007 2006
Omsattning MSEK: 26,6 -
Rorelseresultat MSEK: 2,1 -
Antal anstéllda: 6 -

VD Bjorn W Ericsson
Fodd 1967

Utbildning Jur. kand.
Tidigare AB Svenska Spel,

Business Development

« Bolaget har uppvisat en mycket stark utveckling under sitt forsta
verksamhetsar. Under det andra halvaret uppvisade bolaget ett
positivt resultat efter finansnetto.

« Sedan lanseringen av bingositen bertil.com har antalet bingosit-
er pa den svenska marknaden 6kat markant. Detta medfor 6kad
konkurrens om spelarna. Bertil stravar efter att erbjuda en unik
och underhéllande site och arbetar darfér kontinuerligt med att
utveckla siten.

Verksamhet och marknad

Soft Capital Investment AB &r ett holdingbolag med for
narvarande ett heldgt dotterbolag pa Malta, Bertil - bingo
pa Internet Ltd ("Bertil”). Bertil har erhallit en spellicens fran
Lotteries and Gaming Authority pa Malta som ger Bertil ratt
att bland annat bedriva bingo pa natet. Bertil skall, pa utvalda
marknader i Europa, erbjuda en nischad site som fokuserar pa
bingo i en modern, underhallande och innovativ tappning. Bertil
arbetar med partners som handhar stérre delen av drift och
administration.

Bertil lanserade siten bertil.com i september 2006 och hade
vid arsskiftet 2007/2008 cirka 75.000 registrerade kunder.

Bingo pa natet uppvisar en mycket starkt tillvaxt, saval i
Sverige som internationellt. Nettoomsattningen (det som ater-
star efter utbetalning av vinster till spelarna) fér online bingo i
Sverige uppskattas uppga till cirka 285 miljoner kronor 2007
varav Bertils huvudkonkurrent, Svenska Spel, bedoms ha en
marknadsandel pa 65 procent*. Under 2007 har antalet nischade
bingositer i varlden 6kat dramatiskt och uppskattas idag vara
cirka 400 stycken, varav cirka 200 stycken bara i Storbritannien
(inklusive sa kallade white labels). Cirka 20 procent av de som
spelar bingo pa natet har aldrig spelat bingo i bingohallar.
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Den storsta aktoren inom online bingo i Sverige ar Svenska
Spel. Bland de privata aktorerna marks Mariabingo och St Minver-
natverket. Den senare &r en ren sa kallad bingo service provider
som erbjuder helhetslésningar till aktérer som vill bedriva bingo-
verksamhet men saknar egen spellicens (sa kallade white labels)
- dér flera siter ingar i ett och samma néatverk.

Kunder

Bertils kunder utgors i forsta hand av kvinnor i aldern 30-55 ar. | takt
med att Bertils varumarke blivit allt mer ként 6kar ocksa intresset
fran olika samarbetspartners som vill nd den véldefinierade
malgruppen.Bertil planerarattframover expanderasin verksamhet
till att dven tacka andra lander.

Viktiga hdndelser under 2007

Bertil har under sitt forsta riktiga verksamhetsar bland annat
utvecklat ett antal sma spel (skraplotter, chokladhjul, med
mera) och en community som ar integrerad i bingoklienten dar
bingospelandet sker. En integrerad community forstarker bolagets
erbjudande till kunden som i stora delar drivs av den sociala
aspekten som bingo pa natet erbjuder.

Framtidsutsikter

Bertil raknar, trots okad konkurrens, med fortsatt god tillvéaxt
under 2008. Detta beddms som mgjligt i och med den position
som Bertil pa kort tid har fatt pa marknaden och den tillvdaxt som
prognostiseras for bingo pa natet.

* Lotteriinspektionen anger att Svenska Spel 2006 hade en bruttoomséttning pa 300
MSEK och aterbetalning pa 50 procent (nettoomséattning 150 MSEK) for bingo pa natet.
Svenska Spels online bingo 6kade med 23% under 2007, vilket skulle innebédra en
nettoomsattning pa 185 MSEK och en marknadsandel om 65 procent.



SOURCEBYNET, VOICE PROVIDER

Grundades: 2000
Ordférande: Goran Malm

SOURCEEBYNET

WWW.sourcebynet.com

Ovriga storre dgare:

Ledstiernans dgarandel:

Windswept, MVI, Peter Fréman,
Christian Carlsen, Stefan Kramer
9,0 %

VD Peter Froman

Fodd 1954

Utbildning Civilekonom Handelshogskolan
i Stockholm

Tidigare Befattningar inom ekonomi

samt foretagsledning inom
bland andra Ekonomisk Foretagsledning,
AGA, Procordia och lkea.

« Sourcebynet har mott en fortsatt stark efterfragan avseende bolagets
produkter under 2007. Omsattningen 6kade med cirka 50 procent under
2007 i lokal valuta. Bolaget har traffat avtal med ett flertal leverantorer i
lander dar man inte tidigare funnits etablerade.

. Bolaget uppvisade ett positivt resultat for saval 2007 som 2006.

Verksamhet och marknad

Sourcebynets verksamhet innebdr att bolaget formedlar produkter inom bland annat
mobler, heminredning, textil och byggmaterial fran framforallt Sydostasien, Kina,
Indien och Brasilien till aterforsaljare i framforallt Europa och USA. Bolaget har cirka 170
anstallda.

Sourcebynets affarsidé innebar att bolaget inte har produkter i lager utan istéllet
formedlar produkterna direkt fran tillverkare till kund.

Bolaget grundades av tre skandinaver som alla hade arbetat med inkop i Sydosta-
sien. De sag en stor potential for att formedla produkter fran tillverkare i Sydostasien till
aterforséljare i Europa. Bolaget finansierades initialt framforallt av europeiska investe-
rare, bland annat av svenska Speed Ventures. Ledstiernan blev aktiedgare i Sourcebynet
2002 genom Ledstiernans forvarv av Speed Ventures.

Den tillgangliga marknaden &r mycket stor. Sourcebynet arbetar i dagslaget i
forsta hand med skandinaviska aterforsaljare, men stravar efter att utka distributionen
tillandra delar av vérlden.

Grundades: 2000
Ordférande: Dag Bjurstrom
Ovriga stérre dgare: Dag Bjurstrom
Ledstiernans dgarandel: 47,6 %

VOICE PROVIDER

www.voiceprovider.com

Tidigare

Sourcebynets konkurrenter utgérs i forsta hand dels av lokala importérer som i
allmanhet har ett relativt begransat sortiment och saljer till kunder pé en liten geogra-
fisk marknad, dels av stora handelshus som har en mycket bred verksamhet. Bada dessa
typer av aktorer har i allménhet lager och darmed vasentligt hogre kostnader for sin
distribution jamfért med Sourcebynet.

Kunder

Sourcebynets kunder ar i forsta hand detaljhandelskedjor inom heminredning, aterfor-
séljare av byggrelaterade produkter samt andra typer av detaljhandelskedjor. Bolaget
inriktade sig frdn borjan pa kunder i Skandinavien och skandinaviska kunder utgor allt-
jamt en betydande del av kundstocken. Under senare ar har bolaget utvidgat verksam-
heten till nya produktgrupper och nya geografiska marknader.

Viktiga handelser under 2007

Under 2007 har bolaget expanderat sin inkdpsorganisation genom etablering av
inkdpskontor i nya regioner i Kina, Indien samt Brasilien. Sourcebynet har dven utdkat
sin kundstock genom att man tréffat avtal med ett flertal nya kunder i bland annat USA,
Brasilien och Australien. Forsdljningen gentemot australiensiska kunder har vuxit sar-
skilt snabbt under 2007 och 2008.

Framtidsutsikter

Utsikterna infor 2008 beddms vara goda. Efterfragan fran befintliga kunder &r fortsatt
stark. Bolaget fortsatter sin expansion bade vad géller att hitta nya produkter och till-
verkare samt att utvidga forsaljningen till nya lander.

2007 2006
Omséattning MSEK: 19,7 16,9
Rorelseresultat MSEK: -0,4 0,7
Antal anstallda: 18 15
VD Bengt Persson
Fodd 1963
Utbildning 4-arigt Tekniskt gymnasium

Utvecklingschef pa Telia for
roststyrda tjanster

« Bolaget uppvisade en stark utveckling under 2007. Nya kunder under 2007
inkluderar Bilprovningen i samarbete med Addici samt Comhem.

. |ldecember 2007 forvarvade Voice Provider delar av det svenska bolaget
Speechcraft. Férvarvet inkluderade kundkontrakt med bland andra SL,
Samtrafiken och Statoil

Verksamhet och marknad

Voice Provider & marknadsledande inom roststyrda telefonitjanster pa den skandi-
naviska marknaden. Voice Providers produkter bygger pad 6ppna standarder och ar
utvecklade for att vara skalbara, stabila och utvecklingsbara. Malgruppen é&r féretag
och organisationer som vill forbattra och effektivisera servicen till sina kunder. Voice
Provider bedriver i férsta hand verksamhet i Skandinavien. Internationellt finns ett fler-
tal leverantorer av 16sningar som liknar de som Voice Provider erbjuder. Fér att kunna
leverera en vl fungerade 16sning &r det centralt att ha en mjukvara som ar sarskilt
anpassad for ett visst sprak. Voice Provider bedomer att konkurrensen fran internatio-
nella aktérer kan komma att 6ka i framtiden, men att dessa aktorer i férsta hand kom-
mer att inrikta sig pa relativt enkla standardprodukter. | takt med att de |6sningar som

Voice Provider kan erbjuda blir allt mer avancerade och darmed klarar av att 16sa flera
typer av uppgifter som tidigare enbart kunde hanteras av en telefonist expanderar den
tillgangliga marknaden for Voice Provider.

Kunder

Voice Providers kunder utgdors i forsta hand av foretag som har en stor médngd inkom-
mande samtal till bokning, kundtjénst och liknande. Voice Providers kunder innefattar
SAS, Posten i Sverige, Svenska Golfférbundet, Ergo/Posten Norge, NSB i Norge, DSB-
Rejseplanen i Danmark, ATG, Svenska Spel, Swebus Express och BGC.

Viktiga hindelser under 2007

Under 2007 har Voice Provider bland annat slutit avtal med Bilprovningen i samarbete
med Addici samt med Comhem. Uppdraget for Comhem utgjordes initialt av en I6sning
for pay-per-view for sportevenemang och for teknisk support. | bérjan av 2008 utoka-
des Voice Providers avtal med Comhem till att &ven innefatta roststyrda tjénster for att
oka produktiviteten och tillgangligheten inom kundservice.

Framtidsutsikter

Bolaget bedoms ha goda forutsattningar for god tillvaxt och 6kad Ionsamhet under
2008.
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PERSONAL

Alf Blomqvist

VD i Ledstiernan och ledamot i styrelsen sedan 2005. Tidigare partner i Blomqvist & lvarsson som ar
en oberoende radgivare inom aktivt dgande och corporate finance. vVD och chef inom corporate
finance pa Swedbank och dessforinnan chef for Equity Capital Markets inom corporate finance pa
Carnegie. Alf ar styrelseordférande i Metrima AB och Repeatit AB, ledamot i EasyPark AS, Millennium
Media Group AB, Polstiernan Industri AB, Soft Capital Investment AB och Marknadsradet pa Alterna-
tiva Aktiemarknaden.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 5 877 565 st "

Simon Gunnarsson

Analytiker pa Ledstiernan. Drev dessforinnan egen konsultverksamhet och har tidigare utfort for-
varvsanalyser for Blomqvist & lvarsson AB. Simon har bland annat arbetat som inhyrd affarsutveck-
lingschef pa kemibolaget Arboritec. Dar drog han upp riktlinjer for foretagets internationella expan-
sion och etablerade ett globalt forsaljningsnatverk genom Becker Acroma. Han har dven arbetat med
marknadsanalyser och affarsutvecklingsprojekt for Chalmers och Vattenfall. Anstélld pa Ledstiernan
sedan december 2006.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 60 000 st

Ulf Ivarsson

Senior Adviser i Ledstiernan sedan 2005 som konsult. Partner i Blomqvist & lvarsson som &r en obe-
roende radgivare inom aktivt agande och corporate finance. Tidigare partner i Nordic Capital och
dessfoérinnan vVD i Bure Equity. Ulf &r styrelseordférande i Appello Systems AB, Columbitech AB samt
Polstiernan Industri AB, styrelseledamot i Akademibokhandelsgruppen AB, ipUnplugged AB, Metrima
AB, Cision AB, Bokus AB, the Phone Pages of Sweden AB och Voice Provider AB.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 1 830 000 st "

Gunilla Jernfalt

Gunilla ansvarar for redovisning och rapportering. Hon har mer &n 25 ars erfarenhet av redovisning
och kvalificerat administrativt arbete inom ett flertal branscher sdsom bank- och finans, olika it-bolag
samt advokatbyraer. Anstalld pa Ledstiernan sedan 2002.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 6 000 st

Fredrik Lindgren

Finanschef i Ledstiernan. Fredrik kommer narmast fran en befattning som finanschef pa Proffice AB.
Dessforinnan arbetade Fredrik pa Carnegie Investment Banking med radgivning till foretag i sam-
band med strukturaffarer och kapitalanskaffning. Fredrik arbetade bland annat med féretag inom
teknologi, media och telekom men har bred erfarenhet fran transaktioner inom de flesta branscher.
Styrelsesuppleant i Polstiernan Industri AB och Repeatit AB. Anstalld pa Ledstiernan sedan oktober
2006.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 200 000 st

Ewa Thiellstrom
VD-assistent och kontorsansvarig. Anstélld pa Ledstiernan sedan 2007.
Aktieinnehav i Ledstiernan: 0 st

‘NA\} .\\'

| Alf Blomqvists innehav ingdr 5 577 565 aktier som innehas av Blomqvist & lvarsson AB,
vilket bolag dgs till lika delar av Alf Blomqvist och Ulf Ivarsson.
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STYRELSEN

Leif AlImstedt

Fodd 1948. Pol.mag. Ordinarie ledamot av styrelsen sedan 2006 (Suppleant sedan 2001). Tidigare

VD for AB Essve Produkter samt VD for AB Alerta, Ericssonkoncernens motkopsbolag. Grundare av
Ledstiernan. Mangarig styrelseerfarenhet fran 30 noterade och privata svenska och utléndska bolag,
till exempel Diligentia AB, Dahl International AB, Essve AB, Finnveden AB, Lap Power AB, Multi Q AB,
Ostgdtabanken med flera. Verksam frén Schweiz med internationella investerar- och styrelseuppdrag
sasom Les Trois Rocs SA, Swidon SA, Norgesinvestor AS, Avance Invest Ltd, Avance Invest Holding Inc.,
MRH Holding AS, 07 Gruppen AS, Systematic Capital Ltd.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 5 233 283 st

Thomas Blitz

Fodd 1942. Civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm. Medlem i styrelsen sedan 2007.

Sedan 17 ar bosatt och verksam i USA, de senaste tio aren som fristaende turn-around konsult med
uppdragsgivare huvudsakligen inom energi- och IT-sektorerna. Senaste storre uppdragsgivare har

varit Protect Data. Grundare av managementforetaget Compass, ett foretag med speciell inriktning
pa IT-effektivitet som etablerat sin verksamhet i alla varldsdelar.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 3 965 000 st

Alf Blomqvist

Fodd 1956. | 6vrigt se under personal.

Adam Gillberg

Fodd 1971. M.Sc. International Economics and Business vid Handelshogskolan i Stockholm. Medlem
i styrelsen sedan 2007. Adam Gillberg ar grundare och styrelseordférande i Skruf Snus AB. Tidigare
verksam inom Tele2, Kinnevik samt start-up bolag i London. Styrelseledamot i Mowic AB och Idre
Himmelfjall AB.

Aktieinnehav i Ledstiernan: O st

Mats Lonnqvist

Fodd 1954. Civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm. Medlem av styrelsen sedan 2006. Mats
Lonnqvist ar VD och dgare i konsultforetaget Resolvator AB. | tidigare befattningar har han bland
annat varit CFO pa Eniro AB, Investment Manager pa AB Ratos och CFO pa Esselte AB. Styrelseordfo-
rande i Ovacon AB samt Scandinavia IMM AB. Styrelseledamot ibland annat Bordsjo Skogar AB, Camfil
AB, Intellecta AB, Spendrups Bryggeri AB, Telge Kraft AB samt A/S Det Ostasiatiske Kompagni.
Aktieinnehav i Ledstiernan: 1 000 000 st

Hans Risberg

Fodd 1948. Civilekonom fran Handelshégskolan i Goteborg. Medlem av styrelsen sedan 2006.
Grundare av Ledstiernan. Tidigare VD for STC Scantrade AB och STC Recycling AB och dessférinnan
marknadschef for ITT Industries i Bryssel. Styrelseordférande i Arena Personal AB, Media Planet

AB, Videokonferensbolaget AB samt Naty AB. Styrelseledamot i bland annat Empire AB, Svenska
Capital Oil AB, Gyttorp AB och Rnb, Retail and Brands AB. Férbundsordférande i Svenska
Sportskytteférbundet.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 996 771 st

Revisor

Peter Gustafsson
Deloitte
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktéren i Ledstiernan AB (publ),
organisationsnummer 556122-2158, med stdte i Stockholm
avger harmed arsredovisning och koncernredovisning for
verksamhetsaret 2007.

Viktiga handelser under 2007

| februari erhdll Ledstiernan 10,3 MSEK i utdelning fran The
Phone Pages. The Phone Pages bedriver inte langre nagon
verksamhet sedan bolaget avyttrat hela sin patentportfolj.

| april investerade Ledstiernan i Wazoo Holding AB (Kats-
hing). Katshing séljer mobiltelefoner, tillbehor, mobilabonne-
mang och relaterade tjanster via Internet.

| juni genomférde Metrima en nyemission med foretra-
desratt for bolagets aktiedgare om cirka 103 MSEK fére emis-
sionskostnader. Ledstiernans dgarandel i Metrima uppgar ef-
ter emissionen till 71,2 procent och ONS Ventures dgarandel
uppgar till 25,3 procent.

| juni forvarvade Polstiernan Industri AB 100 procent av
aktierna i R-man i Varnamo AB ("R-man”). R-man tillverkar
produkter framst baserade pa bockade ror och svetsade kom-
ponenter till verkstads- och tung fordonsindustri. Férvarvet
innebdr en breddning av Polstiernans kundbas och produk-
tionskunnande.

| augusti forvarvade Metrima rattigheter och andra till-
gangar avseende radiobaserad kommunikationsteknologi
frdn det svenska foretaget Commet. Genom forvarvet far
Metrima tillgang till en framstaende teknik for radiobaserad
overforing av matvarden avseende energi.

| augusti avyttrade Ledstiernan hela sitt innehav i
Euroflorist Holding AB till Litorina Kapital. Avyttringen med-
forde en realisationsvinst om cirka 7,4 MSEK och ett likvidi-
tetstillskott om cirka 9,4 MSEK.

Per 30 september forvarvade Ledstiernan ytterligare 20
procent av aktierna i Wazoo Holding (Katshing). Képeskilling-
en uppgick till 8,4 MSEK. Ledstiernans dgarandel efter forvar-
vet uppgar till 40 procent. Forvarvet genomfordes i enlighet
med den option som Ledstiernan erhéll i samband med den
initiala investeringen i Wazoo Holding.

Ledstiernan har beslutat att en koncernintern omstruktu-
rering avseende vissa av portfoljbolagen genomférs. Denna
omstrukturering innebar att moderbolagets innehav i Co-
lumbitech, Continuent, EasyPark, ipUnplugged, Repeatit, Soft
Capital, Sourcebynet samt Voice Provider fors over till ett ny-
bildat bolag, Ledstiernan Venture AB. Ledstiernan Venture ar
ett heldgt dotterbolag till Ledstiernan AB.

MODERBOLAGET

Resultat

Moderbolagets resultat efter skatt for 2007 uppgick till
-15,2 (-22,4) MSEK, motsvarande -0,05 (-0,10) SEK per aktie.
Ledstiernan hade per 31 december 2007 inga utestdende
teckningsoptioner eller liknande som kommer att medféra
nagon okning av antalet aktier. Resultatet inkluderar
realisationsvinst avseende Euroflorist om 7,4 MSEK, finansiell
intdkt om 9,9 MSEK fran konvertering av réntefordran pa
Metrima, erhdllen utdelning fran The Phone Pages om 10,3
MSEK samt nedskrivningar avseende The Phone Pages och
Continuent om sammanlagt cirka 12,0 MSEK. Resultatet
inkluderar vidare realisationsresultat om -17,3 MSEK hanforligt
till dverforingen av vissa portfdljbolag till Ledstiernan Venture
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AB. Resultatet for 2006 inkluderar realisationsvinst fran
forsaljningen av Interpeak om cirka 17 MSEK.

Centrala kostnader och intakter
Administrationskostnader och avskrivningar for 2007
uppgick till 17,3 (16,1) MSEK, varav personalkostnader
uppgick till 7,1 (7,3) MSEK. Ovriga administrationskostnader
och avskrivningar uppgick till 10,2 (8,8) MSEK. Ovriga
rorelseintakter uppgick till 0,8 (1,00 MSEK och avsag
framforallt konsulttjdnster till portfoljbolagen. Finansiella
poster netto uppgick till 13,0 (2,7) MSEK. Antalet anstéllda
vid periodens slut uppgick till 5 (5) personer.

Finansiell stallning

Moderbolaget hade  per 31 december 2007
banktillgodohavanden om 372 (82,6) MSEK. Av dessa
var 2,6 (9,4) MSEK sparrade som sdkerhet for garantier
som moderbolaget stallt till forman for portféljbolag.
Moderbolaget har inga réntebarande skulder. Soliditeten
uppgick till 99 (99) procent.

Investeringar

Bruttoinvesteringarna avseende aktier och lan under 2007
uppgick till 69,9 (191,2) MSEK. Med bruttoinvesteringar
avses investeringar i aktier i och lan till portféljbolag
minus aterbetalning av lan fran befintliga portféljbolag.
Investeringarna under perioden avser framférallt Metrima,
Wazoo Holding (Katshing) och ipUnplugged. Vidare har
mindre investeringar gjorts i bland annat Repeatit, EasyPark
och Voice Provider.

Avyttringar

| augusti avyttrades hela innehavet i Euroflorist Holding
AB. Avyttringen medfdrde en realisationsvinst om cirka 7,4
MSEK. | samband med transaktionen aterbetalade Euroflorist
dven lan, inklusive upplupen ranta, till Ledstiernan om totalt
1,9 MSEK. Som beskrivits ovan har Ledstiernan beslutat att
en omstrukturering genomfors dar vissa innehav flyttas fran
moderbolaget till ett heldgt dotterbolag. Denna 6verféring
medfor ett realisationsresultat i moderbolaget om -17,3
MSEK.

Nedskrivningar
Nedskrivningarna under 2007 uppgick till 12,0 (22,0) MSEK
och avsag framforallt Continuent och The Phone Pages.

Ledstiernans aktie

Ledstiernan hade per 31 december 2007 285.968.210
utestdende aktier. Samtliga aktier har lika antal roster
och lika ratt till andel i bolagets tillgangar och resultat.
Arsstamman 2007 bemyndigade styrelsen att, intill tiden
for nasta arsstamma, vid ett eller flera tillféllen, fatta beslut
om nyemission av sammanlagt hogst 28.500.000 aktier.
Arsstamman bemyndigade aven styrelsen att intill tiden for
nasta arsstamma, vid ett eller flera tillfallen, forvarva hogst
sa manga egna aktier att Ledstiernans innehav inte vid
nagon tid dverstiger 10 procent av samtliga aktier i bolaget.
Styrelsen har under 2007 inte fattat beslut om nyemission
eller férvérv av egna aktier.



Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
De riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
andra personer som dr verksamma inom Ledstiernan som
gallt under 2007 ar foljande:

Ledstiernan  skall  erbjuda en marknadsmassig
totalkompensation som mdjliggér att Ledstiernan
kan rekrytera och behalla personer som ar viktiga for
att Ledstiernan skall kunna bedriva sin verksamhet.
Kompensationen till anstéllda i Ledstiernan skall besta
av fast I16n, rorlig ersdttning, pension, évriga formaner
samt langsiktiga incitamentsprogram. Pensionsvillkor
skall vara marknadsmassiga i forhallande till vad som
galler for motsvarande befattningshavare pa marknaden
och skall baseras pa avgiftsbestamda pensionsldsningar.
Rorlig ersattning skall utga med motsvarande 13 procent
av vinsten vid avyttringar av portfdljbolag. Vinst skall
berdknas som nettot av samtliga vinster och forluster vid
exits under ett verksamhetsar baserat pa bokfort varde den
31 december 2005, med avdrag for transaktionskostnader.
Bonusbeloppet som berdknas pa detta satt skall utgora
den totala kostnaden for Ledstiernan och salunda
innefatta lagstadgade sociala avgifter och semesterlon.
Bonusbeloppet ar inte pensionsgrundande. Langsiktiga
incitamentsprogram skall vara knutna till kursutvecklingen
for Ledstiernans aktie. Ledstiernan kan komma att medverka
till langsiktiga incitamentsprogrami portfoljbolagen. Sadana
program skall vara kopplade till vardeutvecklingen pa
aktierna i portféljbolagen. Styrelsen skall ha ratt att franga
ovanstaende riktlinjer om styrelsen anser att det i enskilda
fall finns sarskilda skdl som motiverar detta.

Styrelsens forslag till riktlinjer infér arsstamman 2008
Overensstammer med vad som gallt under 2007.

Information om erséttning till ledande befattningshavare
finns i not 3.

Moderbolagets skattestatus

Moderbolaget ar befriat fran skatt pa realisationsvinster som
gors vid forsaljning av onoterade innehav. Moderbolaget
hade per 31 december 2007 ackumulerade skattemassiga
forlustavdrag om cirka 334 MSEK.

Styrelsens arbete
Information om styrelsens arbete och 6vrig bolagsstyrning
finns i avsnittet "Bolagsstyrning”.

KONCERNEN

Koncernrakenskaperna omfattar Ledstiernan AB, Polstiernan
Industri AB med dotterbolag och Ledstiernan Venture AB. Av
portféljbolagen ar det endast Polstiernan som konsolideras
i koncernrikenskaperna. Ovriga portféljbolag ingar i
koncernredovisningen som intressebolag eller finansiella
investeringar. Detta medfor att koncernrdkenskaperna
ar svaranalyserade och for en @ndamalsenlig analys bor
utvecklingen och stéllningen analyseras bolag fér bolag.

Verkligt varde

Ledstiernan redovisar aktier i och fordringar pa
portféljbolag som inte dr dotterbolag till verkligt varde i
koncernens balansrakning och vardeférandringar avseende
portféljbolagen redovisas i koncernens resultatrakning.
Verkligt vérde faststdlls i enlighet med de metoder som
angesinot 1.

Verkligt varde i koncernen pa aktier och fordringar avse-
ende intressebolag och finansiella instrument uppgick per
31 december 2007 till 510,7 MSEK. Polstiernan Industri ingar
i koncernrékenskaperna som dotterbolag och inkluderas dér-
for inte i berdkningen av verkligt vérde.

Omsattning

Koncernens nettoomsattning under 2007 uppgick till
564,1 (111,3) MSEK. Nettoomsattningen fér 2006 inkluderar
framforallt Pallco som ingar i rdkenskaperna under tre
manader 2006. R-man som férvarvades i juni 2007 har bidragit
till koncernens nettoomsattning med cirka 47 MSEK under
2007.

Resultat

Rorelseresultatet uppgick till 34,3 (3,3) MSEK och resultat efter
skatt uppgick till 34,0 (2,3) MSEK, motsvarande 0,12 (0,01)
SEK per aktie. Ledstiernan hade per 31 december 2007 inga
utestaende teckningsoptioner eller liknande som kommer att
medfora ndgon 6kning av antalet aktier. Resultatet inkluderar
vardeférandring pa finansiella instrument och intressebolag
om 3,2 MSEK. Vérdeférandringen utgérs av en minskning av
vardet pa Ledstiernans innehav i Continuent, ipUnplugged
och The Phone Pages om sammanlagt 73,5 MSEK samt en
Okning av vardet pa 6vriga innehav om totalt 76,7 MSEK.
Okningen av verkligt véarde inkluderar dels en fériandring i
Ledstiernans bedomning avseende verkligt varde pa befintliga
intressebolag och finansiella investeringar om totalt 69,3
MSEK, dels fordndring i verkligt varde avseende Euroflorist
om 7,4 MSEK till foljd av den genomférda forséljningen av
aktierna i detta bolag.

Finansiell stallning

Banktillgodohavande per 31 december 2007 uppgick till
37,5 (86,6) MSEK. Av dessa var 2,6 (9,4) MSEK sparrade som
sdkerhet for garantier som Ledstiernan stallt till férman for
portféljbolag. Réntebdrande skulder uppgick till 84,0 (45,0)
MSEK. Koncernens rdntebarande skulder avser framforallt
skulder i Polstiernan Industri AB som togs upp som en del
i finansieringen av férvarven av Pallco och R-man samt
rorelsekrediter i Pallco och R-man. | koncernen finns dven en
pensionsskuld avseende tidigare VD i Pallco AB om 2,5 (2,6)
MSEK. Icke réntebarande langfristiga skulder uppgick till 110,1
(79,5) MSEK och inkluderar berdknad kopeskilling avseende
resterande 31 procent av aktierna i Polstiernan Industri.
Ledstiernan har en option att forvarva, och évriga aktiedgare
har en option att sdlja, resterande 31 procent av aktierna i
Polstiernan Industri. Baserat pa nu féreliggande prognoser
avseende Polstiernan beddmer Ledstiernan att kdpeskillingen
kommer att uppga till cirka 80 MSEK. Soliditeten uppgick till
67 (75) procent.

Risker och osakerhetsfaktorer

De risker och osdkerhetsfaktorer som paverkar moderbolaget
och koncernen utgdrs framforallt av operationella risker
inom moderbolagets investeringsverksamhet och inom
portféljbolagen samt finansiella risker i moderbolaget och i
koncernen.

De operationella riskerna i moderbolagets investerings-
verksamhet omfattar framférallt att beslut om investeringar
eller avyttringar fattas baserat pa antaganden och bedom-
ningar som senare inte infrias. De operationella riskerna i
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portféljbolagen ar framforallt relaterade till att bolagens pro-
dukter inte blir, eller upphor att vara, konkurrenskraftiga pa
grund av att marknadsforutsattningarna och konkurrensbil-
den fordndras.

Moderbolagets likvida medel placeras for ndrvarande pa
bankkonto eller liknande. Moderbolaget har inga ranteba-
rande skulder. Koncernen paverkas av ranterisk genom att
dotterbolaget Polstiernan Industri har rantebarande skulder
som loper till rorlig ranta. Koncernen paverkas dven av likvidi-
tetsrisk som en foljd av att koncernen maste kunna finansiera
ldanebetalningar eller andra likviditetsfloden i den takt de
forfaller. Koncernen har mojlighet att binda réantan pa lanen
i Polstiernan Industri for att minska ranterisken. Likviditetsris-
ken hanteras framférallt genom att I6pande folja och prog-
nostisera kassaflodet inom koncernen.

Moderbolaget ar inte direkt exponerat for valutarisker.
Vérderingen pa portféljbolagen kan dock paverkas indirekt
da transaktionsvarden vid exempelvis externa finansieringar
eller avyttringar kan komma att bestdmmas i USD eller EUR.

Dotterbolaget Polstiernan Industri ar i viss utstrdckning
exponerat for valutarisker genom att férsaljningen huvudsak-
ligen sker i SEK, medan priset pa en betydande andel av in-
satsvarorna satts i utlandsk valuta, framforallt i USD. Polstier-
nan Industri har historiskt kunnat justera forsaljningspriset i
takt med férandrade priser pa insatsvaror.

Miljopaverkan

Moderbolaget bedriver inte nagon verksamhet som kraver
tillstand enligt miljoskyddslagen. Dotterbolaget Polstiernan
Industri bedriver tillstandspliktig verksamhet och har tillstand
for anldaggning av verkstadsindustri och ytbehandling, samt
tillstand enligt forordningen om farligt avfall fér behandlig av
farligt avfall.

Vésentliga handelser efter rdkenskapsarets utgang

Den 12 februari 2008 beslutade styrelsen i Ledstiernans
portféljpolag  ipUnplugged AB att ansdka om
foretagsrekonstruktion. ipUnplugged AB ingadr i koncernens
rakenskaper per 31 december 2007 till ett varde om noll
kronor.

Arsstamma
Ledstiernans arsstamma halls den 15 maj 2008 klockan 17.00
pa Berns i Stockholm.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans forfogande star:

Overkursfond 142 688 470 SEK
Balanserad vinst 159 774 089 SEK
Arets resultat -15 211 691 SEK
Summa 287 250 868 SEK

| balanserade vinstmedel enligt balansrdkningen ingar
fri fond for disposition av senare bolagsstimma om 100
MSEK, i enlighet med beslut av arsstamman 2005. Denna
fond kan disponeras for kontant utbetalning eller annan
formogenhetséverforing till aktiedgarna i enlighet med
beslut av kommande bolagsstammor.

Styrelsen och verkstdllande direktoren foreslar att de till
arsstdammans forfogande stdende medlen balanseras i ny
rakning.

Styrelsen och verkstdllande direktdren intygar harmed att
arsredovisningen har uppréttats enligt Arsredovisnings-
lagen samt RR 32 och ger en réttvisande bild av foretagets
stdllning och resultat och att forvaltningsberattelsen ger
en rattvisande Oversikt over utvecklingen av koncernens
verksambhet, stéllning och resultat samt beskriver vdsentliga
risker och osakerhetsfaktorer som foretaget star infor.

Styrelsen och verkstallande direktéren intygar harmed att
koncernredovisningen har upprattats enligt International
Financial Reporting Standards (IFRS), sdsom de antagits av
EG, och ger en réttvisande bild av koncernens stéllning och
resultat och att forvaltningsberattelsen for koncernen ger
en rattvisande Oversikt over utvecklingen av koncernens
verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vésentliga
risker och osdkerhetsfaktorer som de féretag som ingar i
koncernen star infor.

Stockholm den 21 april 2008

Leif Almstedt
Ordférande

Adam Gillberg
Styrelseledamot

Thomas Blitz
Styrelseledamot

Mats Lénnqvist
Styrelseledamot

Alf Blomqvist
Verkstallande direktor
Styrelseledamot

Hans Risberg
Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har avgivits den 21 april 2008
Deloitte AB

Peter Gustafsson
Auktoriserad revisor
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MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING

belopp i tusental kronor

Not 2007 2006
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Exitresultat -9908 17123
Aktieutdelning 10358 -
Nedskrivningar 11 -12044 -22.041
Vardeférandring finansiella instrument - -5 087
OVRIGA RORELSEINTAKTER 2,27 750 1001
FORVALTNINGSKOSTNADER
Personalkostnader 3 -7123 -7 320
Ovriga externa kostnader 4 -9984 -8 582
Avskrivningar 10 -230 -189
RORELSERESULTAT -28 181 -25095
Finansiella intdkter 5 12971 2902
Finansiella kostnader 5 -2 -247
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER -15212 -22 440
Skatt pa arets resultat 6 - =
ARETS RESULTAT -15212 -22 440
Genomesnittligt antal aktier 285968 210 226 391 500
Resultat per aktie, SEK " 21 -0,05 -0,10

" Ledstiernan hade per 2007-12-31 inga utestaende teckningsoptioner eller liknande som kommer att medféra nagon 6kning av

antalet aktier.
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MODERBOLAGETS BALANSRAKNING
belopp i tusental kronor

TILLGANGAR

Not 071231 061231
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 10 134 268
Finansiella anldggningstillgdngar 11
Andelar i dotterféretag 12 196 392 49 242
Fordringar hos dotterforetag 6 000 6 650
Andelar i intresseféretag 13 199711 236173
Fordringar hos intresseféretag 71826 106 830
Andra langfristiga vardepappersinnehav - 26 551
Andra langfristiga fordringar - 8378
SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 474 063 434 092
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kortfristiga fordringar
Fordringar hos dotterféretag 15 403 87
Fordringar hos intresseféretag 16 826 4052
Kundfordringar 51 51
Ovriga fordringar 18 179 2928
Forutbetalda kostnader 19 346 1406
Kassa och Bank 37152 82577
SUMMA OMSATTNINGSTILLGANGAR 38957 91101
SUMMA TILLGANGAR 513 020 525193
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MODERBOLAGETS BALANSRAKNING
belopp i tusental kronor

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not 071231 061231
EGET KAPITAL 20
Bundet eget kapital
Aktiekapital 85790 85790
Reservfond 32404 32404
Fritt eget kapital
Overkursfond 142 688 142 688
Balanserad vinst 259776 282215
Arets resultat -15212 -22 440
SUMMA EGET KAPITAL 505 446 520657
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 410 687
Ovriga skulder 24 4420 430
Upplupna kostnader 25 2744 3419
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER 7574 4536
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 513020 525193
Stdllda sdkerheter och eventualforpliktelser 26
Stdllda sikerheter
Likvida medel 2558 9417
Ansvarsforbindelser
Garantiforbindelser 36 543 -
Beslutade foljdinvesteringar - 1346
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KONCERNENS RESULTATRAKNING
belopp i tusental kronor

Not 2007 2006

Nettoomsattning 2 564 059 111277
Exitresultat 7410 1687
Aktieutdelning 10358 -
Vardeforandring finansiella instrument och intressebolag -4 232 8424
Ovriga rérelseintikter 2,27 3020 1001
580615 122 389

Inkop av ravaror och fornédenheter -361121 -68 795
Personalkostnader 3 -98 604 -29143
Ovriga externa kostnader 4 -58 035 -17 355
Avskrivningar 7,8,9,10 -28 556 -3813
RORELSERESULTAT 34299 3283
Finansiella intakter 5 12980 2975
Finansiella kostnader 5 -3511 -1498
RESULTAT FORE SKATT 43768 4760
Skatt pa arets resultat 6 -9784 -2418
ARETS RESULTAT 33984 2342
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 33984 2342
Genomsnittligt antal aktier 285968210 226391 500
Antal aktier vid periodens slut 285968210 285968 210
Resultat per aktie, SEK 21 0,12 0,01

" Ledstiernan hade per 2007-12-31 inga utestaende teckningsoptioner eller liknande som kommer att medféra ndgon 6kning av

antalet aktier.
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KONCERNENS BALANSRAKNING
belopp i tusental kronor

TILLGANGAR
Not 071231 061231
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anlédggningstillgangar 7
Goodwill 89091 69 304
Ovriga immateriella tillgangar 13994 11400
103 085 80 704
Materiella anldggningstillgangar
Byggnader, mark och markanldaggningar 58 925 44301
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 9 71231 25528
Inventarier, verktyg och installationer 10 4525 11022
134 681 80851
Finansiella anldggningstillgdngar 11
Andelar i intresseféretag 13 366 741 302952
Fordringar hos intresseféretag 77 175 106 830
Andra langfristiga vardepappersinnehav 14 59020 26753
Andra langfristiga fordringar 7 760 8378
510 696 444913
SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 748 462 606 468
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Varulager 17 50990 37 060
Kundfordringar 88 655 51797
Ovriga fordringar 18 1781 4482
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19 2991 1406
Kassa och bank 37505 86 594
SUMMA OMSATTNINGSTILLGANGAR 181922 181339
SUMMA TILLGANGAR 930 384 787 807
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KONCERNENS BALANSRAKNING
belopp i tusental kronor

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not 071231 061231
EGET KAPITAL 20
Aktiekapital 85790 85790
Tillskjutet kapital 1174623 1174 623
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat -634 325 -668 309
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 626 089 592103
Minoritetsintresse - =
SUMMA EGET KAPITAL 626 089 592103
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga rantebarande skulder 23 73032 39000
Ovriga langfristiga skulder 12 80 000 60 000
Avsattningar 22 2302 2600
Uppskjutna skatteskulder 6 27 764 16 939
SUMMA LANGFRISTIGA SKULDER 183 098 118 539
KORTFRISTIGA SKULDER
Kortfristiga rantebarande skulder 23 11000 6 000
Leverantdrsskulder 62 655 46 570
Skatteskulder 1530 634
Ovriga skulder 24 11860 4855
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 25 34152 19106
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER 121197 77 165
SUMMA SKULDER 304 295 195704
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 930 384 787 807

Koncernens stéllda panter och eventualforpliktelser redovisas i not 26.

32 Arsredovisning 2007



KASSAFLODESANALYSER
belopp i tusental kronor

Moderbolaget Konceren

Not 2007 2006 2007 2006
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 28
Resultat efter finansiella poster -15212 -22 440 43768 4760
Betald/erhdllen skatt - = -9812 477
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 22256 10727 9099 -5455
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandring av rorelsekapital 7 044 -11713 43055 -218
Kassafléde fran fordndringar i rorelsekapital
Forandring av kortfristiga fordringar -7 240 -4 463 -18 022 -16317
Forandring av kortfristiga skulder -649 -2825 23057 8317
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN -845 -19 001 48 090 -8218
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -95 -75 -43 353 -3541
Forsaljning av materiella anlaggningstillgangar 1 30 2081 175
Forvarv av dotterforetag 12 -100 -55 892 -48 763 -99 751
Forvarv av intresseforetag -52118 -130 658 -52118 -130 658
Forvarv av 6vriga aktier och andelar - -4 610 - -4 610
Forsaljning av intresseforetag 7732 - 9732 -
Forsaljning av 6vriga aktier och andelar - 49410 - 49410
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -44 580 -141 795 -132 421 -188 975
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagande av lan - - 33042 45 000
Amortering lan - - - -4 586
Nyemission - 200178 2200 200178
Transaktionskostnader nyemission - -14 594 - -14594
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN 0 185584 35242 225998
ARETS KASSAFLODE -45 425 24788 -49 089 28 805
Likvida medel vid arets borjan 82577 57 789 86 594 57 789
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 37152 82577 37505 86 594
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FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
belopp i tusental kronor

MODERBOLAGET Aktiekapital Reservfond Overkursfond  Balanserat resultat? Arets resultat Summa eget kapital
Den 31 december 2005 42895 32404 - 353198 -70982 357515
Resultatdisposition -70982 70982 0
Nyemission 2 42 895 142 688 185583
Nettoresultat -22 440 -22 440
Den 31 december 2006 85790 32404 142 688 282216 -22 440 520657
Resultatdisposition -22 440 22440 0
Nettoresultat -15212 -15212
Den 31 december 2007 85790 32404 142688 259776 -15212 505 446
KONCERNEN Aktiekapital” Tillskjutet kapital Balanserat resultat Summa eget kapital
Den 31 december 2005 42895 1031935 -670 651 404179
Nyemission 2 42895 142 688 185583
Nettoresultat 2342 2342
Den 31 december 2006 85790 1174623 -668 309 592103
Nettoresultat 33984 33984
Den 31 december 2007 85790 1174623 -634 325 626 089
Hanforligt till moderbolagets

aktiedgare 85790 1174623 -634 325 626 089

Ul

2)

Transaktionskostnader uppgdende till 14.594 TSEK har reducerat det fria kapitalet.
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Aktiekapitalet ar fordelat pa 285.968.210 aktier med en kvotvarde om 0,30 kr (se not 20).

Pa extra bolagsstimma i maj 2006 beslutades om emission av 142.984.105 aktier, varvid 200.178 TSEK har tillforts bolaget i likvida medel.



NOTER

NOT 1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Belopp i noterna anges tusental kronor om ej annat anges.

Foretagsinformation
Ledstiernan AB (publ), organisationsnummer 556122-2158, har sitt sate i
Stockholm, Sverige. Moderbolaget ar noterat pa OMX Nordiska Bors.

Ledstiernan &r ettriskkapitalbolag med affarsidé att som aktiv agare hjalpa
tillvaxtforetag att realisera sin potential i syfte att skapa maximal langsiktig
vardetillvaxt. Portfoljen bestar av fem huvudinnehav.

Denna arsredovisning och koncernredovisning har godkants av styrelsen
for publicering den 21 april 2008. Resultat- och balansrdakningarna kommer
att forelaggas arsstimman den 15 maj 2008.

Med beteckningen "Ledstiernan” avses i forsta hand bolaget Ledstiernan
AB. Med "koncernen” avses Ledstiernan AB inklusive dotterbolag.
Beteckningen "moderbolaget” avser bolaget Ledstiernan AB.

Overensstammelse med lag och normgivning

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som galler for rakenskapsar som bérjar den 1
januari 2007 sasom de godkants av EG-kommissionen for tillampning inom
EU. Vidare har Redovisningsradets rekommendation RR 30, Kompletterande
redovisningsregler fér koncerner, tillampats. Moderbolaget tillampar
samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall som anges
under “Moderbolagets redovisningsprinciper”.

Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvardemetoden
forutom vad galler andelar i intresseféretag och vissa finansiella instrument
vilka vaérderas till verkligt varde via resultatrakningen. Koncernens
rapporteringsvaluta ar svenska kronor.

Nya IFRS rekommendationer och tolkningar som bérjat tillampas

IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar och sammanhéngande
andringar i IAS 1 Utformning av finansiella rapporter har inte medfért nagot
byte av redovisningsprincip utan endast medfort ytterligare upplysningar i
koncernens finansiella rapporter for ar 2007.

IFRIC 10 Delérsrapportering och nedskrivningar férbjuder aterféring av
nedskrivning som gjorts i en tidigare delarsperiod avseende bland annat
goodwill. Eftersom inga sadana aterféringar har agt rum far uttalandet inga
effekter pa koncernens finansiella rapporter.

Nya IFRS rekommendationer och tolkningar som @nnu

ej borjat tillampas

International Accounting Standards Board (IASB) har givit ut féljande nya
och dndrade standarder vilka skall tillampas for rakenskapsar som bérjar
efter den 1 januari 2007:

Standard Tréder ikraft for rakenskapsar

som borjar den:

Andringar av IAS 1 Utformning av

finansiella rapporter * 1 januari 2009 eller senare

Andringar i IAS 23 Lanekostnader * 1 januari 2009

Andringar av IAS 27 Koncernredovisning

och separata finansiella rapporter * 1juli 2009

Andringar av IAS 32 Finansiella
instrument: Klassificering *
Andringar i IFRS 2 Aktierelaterade
ersattningar *

1 januari 2009 eller senare

1 januari 2009 eller senare
1juli 2009
1 januari 2009 eller senare

Andringar av IFRS 3 Rérelseférvary *
IFRS 8 Rorelsesegment

IFRIC har publicerat nedanstaende nya tolkningar vilka skall tillampas for
rékenskapsar som borjar efter den 1 januari 2007:

Tolkning Trader ikraft for rakenskapsar

som borjar den:

IFRIC 11 IFRS 2 - Transaktioner med egna

aktier, dven koncerninterna 1 mars 2007 eller senare

IFRIC 12 Service Concession
Arrangements * 1 januari 2008 eller senare
IFRIC 13 Customer Loyalty Programmes*
IFRIC 14 1AS 19 The Limit on a Defined
Benefit Asset Minimum Funding
Requirement and their Interaction *

1juli 2008 eller senare

1 januari 2008 eller senare

* Annu ej godkind av EU fér tillimpning

Ledstiernan forvéntar sig att inférandet av andringar i IAS 27 och IFRS 3 kan
medfora vésentlig effekt pa koncernens finansiella rapporter i framtiden.
Framférallt vid delférsiljning och delférvérv. Andringen i IAS 1 paverkar
bland annat resultatrakningens utformning.

Segmentsrapportering

Ledstiernan é&r ett riskkapitalbolag med en rorelsegren. Portféljbolagens
verksamhetochriskprofil varierar mellan de olika bolagen, men Ledstiernans
risker och méjligheter arav samma karaktar oavsett vilken typ av verksamhet
som bedrivs i respektive portféljbolag. Mot denna bakgrund, samt till féljd
av att endast tva av portféljbolagen &r dotterbolag till Ledstiernan, sker
ingen segmentsrapportering.

Klassificering mm

Anldggningstillgdngar och langfristiga skulder i moderbolaget och
koncernen bestar i allt vésentligt enbart av belopp som férvéntas
atervinnas eller betalas efter mer @n tolv manader réaknat fran balansdagen.
Omsattningstillgdngar och kortfristiga skulder i moderbolaget och
koncernen bestéri allt vasentligt enbart av belopp som férvantas atervinnas
eller betalas inom tolv manader réknat fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Koncernredovisningen omfattar, férutom moderbolaget, bolag i vilket
moderbolaget har bestimmande inflytande. Bestdammande inflytande
intrader normalt nar mer &n halften av rostberattigade andelar forvérvas,
under forutsattning att detta inflytande ej inskrénks genom begransande
bestammelser i aktiedgaravtal eller pd annat satt. | tva av Ledstiernans
portféljbolag, Metrima AB och Repeatit AB, Overstiger agar- och
réstandelen 50%, men bestammande inflytande saknas pa grund av avtal.
Aktiedgaravtalen stipulerar bland annat att Ledstiernan endast har ratt att
utse en minoritetsandel av styrelsen i dessa bolag, oavsett hur stor andel av
aktierna som dgs av Ledstiernan. Detta medfor i sin tur att Ledstiernan inte
kankonsolideradessatvabolag,ienlighetmedIFRS 3.Dessatva portféljbolag
redovisas som intressebolag. Dotterféretags finansiella rapporter tas in
i koncernredovisningen frdn och med forvarvstidpunkten och redovisas
enligt forvarvsmetoden i enlighet med IFRS 3. Detta innebar att verkligt
véarde faststélls for identifierbara forvarvade tillgdngar samt Gvertagna
skulder och eventualférpliktelser. Vid forvarv dar anskaffningskostnaden
overstiger nettotillgdngarna i det forvarvade bolaget redovisas skillnaden
som goodwill.

Intressebolag

Intressebolag &r foretag i vilka dgarforetaget har ett betydande, men ej
bestammande inflytande, vanligtvis mellan 20 och 50% av rostetalet. Port-
foljbolag, i vilka rostetalet dverstiger 50%, men dar Ledstiernan ej har be-
stimmande inflytande, redovisas som intressebolag (se under “Dotterbo-
lag” ovan). Intressebolag redovisas till verkligt vérde i enlighet med IAS 39,
Finansiella instrument, Redovisning och vardering, vilket innebar att vérde-
forandringar redovisas i resultatrakningen nar de uppstar.

Vérdering av portféljbolag

Ledstiernan genomfor [6pande varderingar av samtliga portféljbolag for att
undersékaomdetfinnsnagotnedskrivningsbehovavseende moderbolagets
bokférda vérden avseende aktier i och fordringar pa portféljbolagen eller
for att faststalla verkligt vérde pa finansiella instrument och intressebolag
i koncernen. Vérderingar utfors baserat pa ett antal olika metoder och
en samlad bedémning gors for att faststélla verkligt varde pa respektive
tillgdng. Ledstiernan gor alltid en vérdering baserat pa diskonterade
framtida kassafloden. Kassaflodesvéarderingen ligger aldrig ensam till
grund nar Ledstiernan faststaller verkligt varde, utan utgor en parameter
i den samlade bedémningen. Om det har gjorts en stérre nyemission i
portfoljbolaget med externa parter ar emissionskursen vigledande. Om
det finns jamférbara bolag vars varde &r kant kan man anvadda sig av
multiplar pa bolagets nyckeltal. Om det finns andra metoder som speglar
bolagets varde kan detta anvandas. Ledningen foljer kvartalsvis uppgjorda
varderingar for att konstatera om det finns indikationer pa att bokférda
varden behover justeras. Oavsett indikationer sker en komplett vardering av
varje portféljbolag minst en gang per ar.

Kassaflodesvdrdering

Kassaflodesvarderingar sker genom att en prognos upprattas 6ver de
framtida kassafloden som portféljbolagens rorelser forvantas generera.
Antaganden gors om framtida tillvéxttakt, rérelsemarginal fore
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avskrivning pa forvérvsrelaterade 6vervarden, investeringar, avskrivningar,
rorelsekapitalbindning och skatt. Den explicita prognosperioden uppgar

i allmanhet till 10 ar. Darefter laggs ett evigt antagande pd ovanstaende
faktorer som galler for den sa kallade terminalperioden, det vill sdga

tiden efter den explicita prognosperioden. Det framréknade kassaflodet
nuvérdeberdknas med en diskonteringsranta som faststalls for varje bolag.
Det framraknade nuvardet reduceras med bolagets nettoskuld (eller

Okas med nettokassan) och justeras for andra eventuella dtaganden eller
tillgangar for att erhalla ett vérde pé aktierna. Som diskonteringsranta
anvands den bedomda vadgda kapitalkostnaden for respektive bolag.

Ett bolags kapitalkostnad bestér dels av kostnaden for eget kapital , dels
kostnaden for eventuella Ian. Berdkningen av kostnaden for eget kapital
baseras pa riskfri ranta plus en foretagsspecifik riskpremie. Den riskfria
rantan utgors av aktuell rénta for 10-ariga statsobligationer i samma valuta
som respektive bolags kassafloden. Den foretagsspecifika riskpremien
bestams baserat pa en bedémning av portféljbolagets rorelserisk. Den
foretagsspecifika riskpremien aterspeglar inte sadana risker som beaktas
nér de framtida kassaflédena beraknas.

Jdmférande virdering

Fordebolag somharensadan niva pasinforsaljning ochsittresultatattdetar
relevant att jamfora med andra bolag gors en jamférande vardering baserat
pa hurliknande foretag varderas av aktiemarknaden eller vid en transaktion.
Vérdering sker genom att anvénda vedertagna nyckeltal som exempelvis
EV/Sales, EV/EBITDA och P/E, bade pa innevarande érs prognoser och pa
prognoser for kommande ar. Ofta &r Ledstiernans portféljbolag mindre an
de bolag som anvédnds som jamférelseobjekt. Portféljbolagens aktier ar
inte heller likvida pa samma sétt som i ett noterat bolag. Da vardet pa ett
portféljbolag faststélls baserat pa en jamférande vérdering tar Ledstiernan
hansyn till eventuella skillnader i storlek, likviditet eller andra faktorer.

Intdkter

Intakter redovisas enligt IAS 18, Intdkter. Intdkter for forsdljning av varor
redovisas i resultatrdakningen nar vésentliga risker och formaner som ar
forknippade med varornas dgande har 6verforts till kdparen.

Exitresultat

Exitresultat avser nettot av realiserade vinster och forluster vid avyttringar av
aktier i portfoljbolagen. Exitresultatet i moderbolaget baseras pa bokférda
viarden pa avyttrade portféljbolag (anskaffningsvdarde minskat med
eventuella nedskrivningar). Koncernens exitresultat baseras pa koncernens
bokférda varden avseende avyttrade portféljbolag (verkligt varde).

Vardeforandring finansiella instrument och intressebolag

Ledstiernan har enligt IAS 28, Innehav av intresseféretag, valt att redovisa
intressebolag till verkligt varde enligt IAS 39, Finansiella instrument. | och
med detta redovisas alla Ledstiernans portféljbolag som inte dr dotterbolag
till verkligt vérde i koncernens balansrakning och vérdeférandringar
redovisas i koncernens resultatrdkning. | moderbolaget redovisas
portféljbolagsinnehaven till det ldgsta av anskaffningsvarde och verkligt
vérde i enlighet med RR32, Redovisning for juridiska personer. Finansiella
innehav med en dgarandel understigande 20% redovisas till verkligt varde
enligt rekommendationen, i den man sadant kan faststallas.

Leasing

Avseende leasade tillgdngar tillampas IAS 17. Leasing klassificeras i
koncernredovisningen som finansiell eller operationell leasing. Finansiell
leasing foreligger d& de ekonomiska riskerna och férmanerna som ar
forknippade med dgandet i allt véasentligt ar 6verforda till leasetagaren.
Om sa ej ar fallet & det fraga om operationell leasing. Betalningar
avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatrakningen linjart
over leasingperioden. Leasade tillgdngar som klassificeras som finansiella
redovisas som tillgdng i koncernens balansrakning.

Forpliktelsen att betala framtida leasingavgifter redovisas som langfristiga
skulder. Leasade tillgangarskrivs avenligt plan, medan leasingbetalningarna
redovisas som réantekostnad och amortering av skulderna.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaffnings-
varde efter avdrag fér ackumulerade avskrivningar och eventuella ned-
skrivningar. | anskaffningsvardet ingar inkdpspriset samt kostnader direkt
héanforbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i anvandbart skick.
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Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart 6ver tillgangens berédknade nyttjandeperiod. Mark
avskrivs ej.

Féljande nyttjandeperioder tillampas:

Byggnader och rorelsefastigheter 20-25 ar
Markanlaggningar 20 ar
Maskiner och andra tekniska anldaggningar 5-10 &r
Inventarier, verktyg och installationer 3-10ér

Goodwill

Goodwill som hanfors till dotterbolagsforvarv  redovisas  som
anldggningstillgdng och behovet av nedskrivning testas arligen.
Nedskrivningsbehovet prévas i enlighet med vad som anges under
“Vardering av portféljbolag” ovan.

Ovrigaimmateriella anldggningstillgangar

Ovriga immateriella tillgdngar avser bedémt virde i dotterbolags
kundrelationer i samband med forvérv. Vardet berdknas genom att
bedomt framtida kassaflode hanférligt till befintliga kunder diskonteras
till ett nuvarde. Redovisning sker till anskaffningsvarde med avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Avskrivning
sker proportionerligt 6ver en femarsperiod. Forvarvade immateriella
tillgdngar redovisas separat fran goodwill om de uppfyller definitionen som
tillgang, ér antingen avskiljbara eller harror fran kontrakt eller andra legala
rattigheter och marknadsvérdet kan métas pa ett tillforlitligt satt.

Finansiella tillgangar och skulder

Allmdnna principer

En finansiell tillgang eller en finansiell skuld tas upp i balansrakningen nar
bolaget blir part enligt avtalsmassiga villkor. Finansiella tillgangar, med
undantag av lanefordringar och kundfordringar, véarderas till verkligt varde
via resultatrakningen. Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas
pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen.
Marknadspriset som anvédnds ar det pa balansdagen sista avslutspriset.
Verkligt varde pa finansiella instrument som avser andelar i portféljbolag
faststélls i enlighet med de principer som anges i stycket "Vardering av
portféljbolag”.

Finansiella skulder som inte innehas for handel varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvérde bestdms utifrdn den
effektivranta som berdknades nér skulden togs upp. Det innebér att dver-
och undervarden liksom direkta kostnader i samband med upptagande av
1an periodiseras 6ver skuldens 16ptid. Leverantorsskulder har kort forvantat
16ptid och véarderas utan diskontering till nominellt belopp.

En finansiell tillgdng tas bort fran balansrakningen nar réttigheterna
i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen 6ver dem. En
finansiell skuld tas bort fran balansrékningen nar forpliktelsen i avtalet
fullgors eller pa annat satt utslacks.

Forvarv och avyttring av finansiella tillgangar redovisas pa affarsdagen,
som utgor den dag da bolaget forbinder sig att forvarva eller avyttra
tillgangen, forutom i de fall bolaget forvérvar eller avyttrar noterade
véardepapper da likviddagsredovisning tillaimpas.

Andelar i intresseféretag och andra langfristiga virdepappersinnehav

Verkligt varde pa finansiella instrument som avser andelar i portféljbolag
faststélls i enlighet med de principer som anges i stycket "Vardering av
portféljbolag”.

Fordringar pad intresseféretag och andra langfristiga fordringar
Fordringar pa intresseféretag och andra portféljbolag varderas till upplupet
anskaffningsvarde med justering for eventuella nedskrivningar.

Kundfordringar

Kundfordringar kategoriseras som lane- och kundfordringar, vilket innebar
vardering till upplupet anskaffningsvarde. Kundfordrans férvantade 16ptid
ar kort, varfor vardet redovisas till nominellt belopp utan diskontering.
Osékra kundfordringar bedéms individuellt och eventuella nedskrivningar
redovisas i rorelsens kostnader.

Likvida medel
Kassa och bank bestar av kassamedel hos finansinstitut och redovisas till
dess nominella belopp.
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Réntebdrande skulder

Réntebédrande skulder utgdrs av skulder till banker och kreditinstitut.
Skulderna kategoriseras som andra skulder, vilket innebar redovisning till
upplupet anskaffningsvérde per likviddagen.

Leverantérsskulder

Leverantorsskulder kategoriseras som andra skulder, vilket innebar
redovisning  till upplupet anskaffningsvarde. Leverantorsskulders
forvantade I6ptid &r kort, varfor skulden redovisas till nominellt belopp utan
diskontering, vilket 6verensstimmer med verkligt varde.

Varulager

Varulager varderas till det lagsta av anskaffningsvarde och verkligt
vérde. Vid bestimmande av anskaffningsvarde tillampas FIFU-principen.
Verkligt varde utg6rs av berdknat forsaljningsvarde med avdrag for
berdknad forsaljningskostnad. Kollektiv vardering tillampas for homogena
varugrupper.

Nedskrivningar
Vid varje bokslutstillfalle gors en bedomning om det foreligger ndgon
indikation som tyder pa att en tillgdng minskat i varde. Om en indikation pa
vardenedgéng finns berdknas tillgangens atervinningsvarde. En prévning
av vardet pa investeringar i dotterforetag, intresseféretag eller finansiella
investeringar sker arligen genom att berakna atervinningsvarde oavsett om
enindikation pa vardenedgang foreligger eller ej. En nedskrivning redovisas
nér redovisat varde 6verstiger atervinningsvardet. En nedskrivning belastar
resultatrékningen.

Atervinningsvardet &r det hogsta av verkligt virde med avdrag for
forséljningskostnader och nyttjandevéardet. Se aven “Vardering av
portféljbolag”.

Aterforing av nedskrivningar

Nedskrivningar pa goodwill aterfors inte. Nedskrivningar pa andra tillgangar
aterfors om det har skett en férandring i de antaganden som lag till grund
for berdkningen av atervinningsvardet. En nedskrivning aterférs maximalt
till anskaffningsvarde med beaktande av ackumulerade avskrivningar som
normalt skulle ha gjorts.

Lanekostnader
Lanekostnader belastar resultatet for den period till vilken de hanfor sig,
oavsett hur de upplanade medlen anvands.

Pensioner

Kostnader for avgiftsbestdmda pensionsplaner kostnadsfors i takt med
att premier erlaggs. Koncernens forpliktelser avseende formansbestamda
planer berdknas genom en uppskattning av den framtida ersattning som
den anstallde &r berattigad till och beloppet diskonteras till ett nuvérde dver
en bedémd I6ptid. Formansbestamda planer finns endast i ringa omfattning
i koncernen.

Skatt

Aktuell skatt avser skatt betala eller erhdlla avseende beskattningsbart
resultat innevarande ar. Har redovisas dven justering av aktuell
skatt hanforlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt berdknas med
utgangspunkt i temporéra skillnader mellan redovisade och skattemassiga
véarden pa tillgdngar och skulder. Uppskjutna skattefordringar avseende
underskottsavdrag redovisas endast i den méan det &r sannolikt att
dessa kommer att kunna utnyttjas. Moderbolaget &r ej skattskyldigt for
realisationsvinster vid avyttring av onoterade aktier och pa motsvarande
satt ar ej heller realisationsforluster avdragsgilla.

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt arsredovisningslagen
och Redovisningsradets rekommendation RR 32, Redovisning for juridiska
personer. RR 32 innebér att moderbolaget i arsredovisningen for den juri-
diska personen skall tillampa samtliga av EU godkénda IFRS och uttalanden
i den man det a&r mojligtinom ramen for arsredovisningslagen, tryggandela-
gen och sambandet mellan redovisning och beskattning.

Viktiga uppskattningar och bedomningar for redovisningsandamal

Uppréattandet av de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kréaver
bedémningar och uppskattningar samt antaganden som paverkar
tillampning av redovisningsprinciper och de redovisade beloppen av
tillgédngar, skulder, intakteroch kostnader.Detverkliga utfalletkanavvikafran
dessauppskattningarochbedémningar.De uppskattningarochantaganden

som innebdr en risk for vasentliga justeringar i redovisade varden for
tillgangar och skulder under kommande rakenskapsar omfattar framforallt
vérdering av portféljbolag samt prévning av nedskrivningsbehov avseende
goodwill. Bokfort varde avseende aktier i och fordringar pa portféljbolag
som redovisas som intressebolag eller langfristiga vardepappersinnehav
uppgar i koncernen till totalt 511 (445) MSEK. Koncernens goodwill uppgar
till 89 (69) MSEK.

NOT 2 RORELSENS INTAKTER

Nettoomsittning
Nettoomsattningen hanfor sig till forsaljning av bland annat aluminium- och
stalproduktersamtprodukter baserade pa bockaderérikoncernbolagen Pallco AB
och R-Man i Varnamo AB. Verksamheten spanner 6ver hela produktionskedjan
fran konstruktionsfas till utleverans. Av koncernens nettoomsattning 2007 avser
cirka 95% Sverige och resterande del Gvriga Vasteuropa.

Moderbolaget har erhallitranteintakter om 337 (69) TSEK fran dotterbolag, vilket
redovisas under “Finansiella poster” i moderbolaget. Leasingavgift avseende hyra
av produktionsfordon om 114 TSEK har fakturerats mellan dotterbolag.

Ovriga rorelseintikter Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Hyresintakter 2095 - - -
Garantiprovisioner - 674 - 674
Konsultarvoden 578 294 750 294
Ovriga intakter 347 33 - 33

3020 1001 750 1001

NOT 3 ANSTALLDA OCH PERSONALKOSTNADER

Medelantal anstéllda 2007 varavméan 2006 varavman
Moderbolag 5 3 5 3
Dotterbolag 234 186 155 120
Koncernen totalt 239 189 160 123

Antal ledande befattningshavare och anstéllda pa balansdagen

2007 2006
Moderbolag
Antal anstéllda totalt 5 5
Varav ledande
befattningshavare " 2 2
Styrelseledamater " 6 6
Dotterbolag
Antal anstallda totalt 261 175
Varav ledande
befattningshavare " 15 6
Styrelseledaméter " 12 6

Verkstallande direkt6ren inkluderas i sdval gruppen ledande
befattningshavare som styrelseledaméter.

Under &ret har en medarbetare slutat sin anstallning i moderbolaget.
En ny medarbetare har rekryterats. Moderbolaget ar undantaget fran
upplysningskraven rérande sjukfranvaro.

Loner och andra ersattningar samt sociala kostnader

Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2007 2006
Loner och andra
ersattningar 67 385 17 577 5275 5355
Sociala kostnader 23584 6060 1888 1922
Pensionskostnader 2142 1550 791 921
Totalt 93 111 25187 7954 8198

Ersattning till styrelsen inkluderas ej i posten “personalkostnader” i
resultatrakningen.
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Ersattningar till ledande befattningshavare

2007 2006

Fast16n/ Rorlig Ovriga  Pension exkl Fast16n/ Rorlig Ovriga  Pension exkl
Moderbolaget arvode ersattning formaner I6neskatt arvode ersattning formaner Ioneskatt
Hégsta ledningen
Jan Carlzon - 250
Leif AImstedt 250 -
Alf Blomqvist 1685 140 366 1565 130 312
Ovriga styrelseledaméter
Leif Almstedt - 125
Thomas Blitz 125 =
Adam Gillberg 125 =
Martha Josefsson - 125
Mats Lénnqvist 125 125
Hans Risberg 125 125
Andra ledande
befattningshavare 1040 255 216 1910 43 36 458

Moderbolagets hogsta ledning utgores av styrelsens ordférande och verkstallan-
de direktéren. Med 6vriga ledande befattningshavare avses bolagets finanschef.
Under 2006 inkluderades en Investment manager under rubriken “6vriga ledande
befattningshavare”.

Till styrelsens ordférande och o6vriga ledamdter utgédr arvode enligt
bolagsstammans beslut. Nagot sarskilt arvode utgdr ej for kommittéarbete.
Ersattning till verkstédllande direktoren och andra ledande befattningshavare
utgérs av grundlon, 6vriga formaner, pension samt bonus (se under
“Bonusprogram” nedan). Till extern, till bolaget knuten Senior Adviser utgar
konsultarvode enligt avtal som har tréffats mellan Ledstiernan AB och Blomqvist
&lvarsson AB, ett bolag som dgs till lika delar av Alf Blomqvist och Ulf Ivarsson. Se
dven not 27, Transaktioner med nérstaende.

Under verksamhetsaret 2007 har erséttning till verkstéllande direktéren
beslutatsavstyrelsenenligtforslagfranErsattningskommittén.Ersattningtillandra
ledande befattningshavare har beslutats av verkstéllande direktéren i samrad
med Ersattningskommittén. For mer information om Ersattningskommittén, se
sid 7.

For verkstdllande direktoren géller en 6msesidig uppsdgningstid om sex
manader. For 6vriga ledande befattningshavare galler en uppsagningstid om
sex manader fran bolagets sida och om tre méanader vid egen uppsdgning.
Avgangsvederlag utgar ej, vare sig for verkstallande direktoren eller 6vriga
ledande befattningshavare. Konsultavtalet mellan Ledstiernan AB och Blomqvist
& lvarsson AB har en 6msesidig uppsagningstid om tre manader.

Inom moderbolaget tillampas endast avgiftsbestamda pensionsplaner.
Pensionskostnaden redovisas exklusive |6neskatt och utgor den kostnad som
paverkataretsresultat.Forverkstallande direktoren utgar pensionspremie om 20%
avtotaltintjanad 16n exklusive bonus. Pensionsaldern for verkstallande direktéren
ar 65 ar. For 6vriga ledande befattningshavare beréknas pensionsgrundande 16n
enligt ITP-liknande pensionsplan. Med pensionsgrundande 16n avses grundlon
exkl bonus. Pensionsdldern fér 6vriga ledande befattningshavare &r 65 ar.
Pensionskostnaden har for verkstallande direktoren utgjort 20% (20%) av den
pensionsgrundande ersattningen. For ovriga ledande befattningshavare har
motsvarande siffra utgjort 19,5% (21,56%).

Bonusprogram i moderbolaget

Under 2005 fastlades bonusprogram fér ledande befattningshavare och 6vriga
medarbetare. Under 2006 beslutades att utgangspunkten vid berdkning av bo-
nusgrundande belopp skall utgoras av bokfort virde pa portféljen 2005-12-31.
Vinst skall darvid berédknas som nettot av samtliga vinster och férluster vid exits
under ett verksamhetsar reducerat med bokfért varde den 31 december 2005,
med avdrag for transaktionskostnader. Av sdlunda framréknat vinstbelopp skall
13% utgodra bonus, varav minimum 1% skall utga till VD, Alf Blomqvist. Resterande
12% skall férdelas mellan anstélld personal och Blomqvist & Ivarsson AB.

Finansiella instrument i moderbolaget

Teckningsoptionsprogram

Det teckningsoptionsprogram som antogs pé extra bolagsstimma

2005-07-09 med syfte att utgdra ett incitament for nyckelpersoner i
moderbolaget och ett led i incitamentsstrukturen i samarbetet med
Blomqvist & Ivarsson AB forfoll 2007-12-31. For optionerna hade en
marknadsmassig premie erlagts. Optionerna hade ett [6senpris om 4:60 kr/aktie
efter omrakning i samband med nyemission i Ledstiernan i juni 2006. Teckning
under programmet har ej skett. Nagra andra incitamentsprogram finns ej i
moderbolaget.
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Finansiella instr ti dotterbol
Syntetiska optioner

Polstiernan Industri AB har i juni 2008 stallt ut syntetiska optioner till
nyckelpersoner i dotterbolaget Pallco AB. Optionerna har en |6senperiod 1 juli
till 31 augusti 2012 och omfattar totalt 1.300 aktier. Optionerna avses I6sas genom
kontant ersdttning till optionsinnehavarna med ett belopp som motsvarar det
pa visst satt beraknade marknadsvéardet pa optionerna. Vid varje bokslutstillfalle
varderar bolaget optionerna baserat pa vedertagna varderingsmodeller.
En védrdedkning redovisas som en personalkostnad och motsvarande skuld
redovisas som en langfristig skuld i balansréakningen. Vardeokningen under 2007
har uppgatt till cirka 920 TSEK.

9

NOT 4 OVRIGA EXTERNA KOSTNADER

Ersattning till revisorer Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2007 2006

Ernst & Young AB

Revisionsarvode 59 299 59 299

Ovriga uppdrag 55 42 55 42

BDO Nordic Stockholm AB

Revisionsarvode 24 175 24 175

Ovriga uppdrag 4 27 4 27

Deloitte AB

Revisionsarvode 490 20 400 =

Ovriga uppdrag 100 5 100 -

732 568 642 543

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det
ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som
féranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomférandet av sddana évriga
arbetsuppgifter. Alla andra typer av tjdnster &r 6vriga uppdrag.

Hyres- och leasingavtal
Rakenskapsarets betalda leasingavgifter avseende operationella leasingavtal samt
framtida avgifter foringangna avtal uppgar till:

Koncernen Moderbolaget

Erlagda hyres/leasingavgifter 2007 2006 2007 2006
Kontorslokaler 660 864 660 864
Maskiner och teknisk utrustning - 1149 - -
Inventarier 280 39 38 19
940 2052 698 883

Koncernen Moderbolaget

Icke uppségningsbara hyres/

leasingbetalningar forfaller 2007 2006 2008 2009
Inom ett ar 1009 975 838 775
Mellan ett och fem ar 779 1836 679 1436
Efter fem ar = = = =
1788 281 1517 221

Erlagda avgifter avseende finansiella leasingavgifter framgér av not 9 och 10.
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NOT 5 RESULTAT FRAN FINANSIELLA INVESTERINGAR

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Réanteintakter koncernféretag - - 337 69

Réanteintakter fordringar intressebolag

Fordndring av uppskjuten skatt i tempordra skillnader och underskottsavdrag

Belopp  Redovisat Uppskjuten  Belopp

(efter reservering) 11 095 4390 11 095 4390
Réanteintakter banktillgodohavanden 1818 1441 1623 1432
Utdelning kortfristiga placeringar 1 2945 - 2945
Realiserat resultat kortfristiga
placeringar = -5459 = -5459
Kursdifferenser -83 -342 -84 -475
Ovrigt 139 - - -
12980 2975 12971 2902
Réntekostnader m.m -3511 -1498 -2 -247

9469 1477 12969 2655
I moderbolaget redovisas realisationsresultat samt nedskrivningar genererade fran

investeringsverksamheten under rubrik “Investeringsverksamheten”
iresultatrakningen.

NOT 6 SKATT PA ARETS RESULTAT

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Aktuell skatt -8863 -1244 - -
Uppskjuten skatt -921 -1174 - -
Summa -9784 -2418 = =

Hdrledning av skattekostnad
Resultat fore skatt 43768 4760 -15212  -22440
Skatt enligt gédllande skattesats, 28% -12255 -1333 4259 6823

Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader

- Nedskrivningar - - -3372 -6 171
- Exitforluster - = -2774 =
- Ovrigt 246 277 -174 2

Skatteeffekt av ej skattepliktiga intdkter

vid aret over skatteskuld vid arets
arets resultat- iforvarvade  utgang
ingdng  rékningen bolag
Immateriella anlaggningstillgangar -3193 842 -1566 -3917
Materiella anldggningstillgangar -5562 693 -5264  -10133
Lager - 56 -121 -65
Pensionsavsattningar 728 -84 644
Obeskattade reserver -8912 -2428 -2953  -14293
-16 939 -921 -9904 -27 764
NOT 7 IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Koncernen
2007 2006
Goodwill
Ackumulerade anskaffningsvdrden
Ingdende balans 69 304 =
Rorelseforvéry 21987 69 304
Avyttring -2200 =
Utgdende balans 89091 69 304
Ackumulerade nedskrivningar
Ingaende balans - -
Arets nedskrivning - -
Utgaende balans - -
Redovisat vérde 89091 69 304

Koncernens goodwill &r hanforlig till dels férvarvet av Pallco AB &r 2006 och
dels forvarvet av R-man i Varmamo AB i juni 2007. Vidare omfattas den option
som finns avseende resterande aktier i Polstiernan Industri AB. Se vidare not 12.
Nedskrivningsprovning av goodwill gors pa bolagsniva och i enlighet med de
metoder som angesinot 1.

Ovrigaimmateriella tillgangar

Ackumulerade anskaffningsvdrden

- Exitresultat = 472 = 4794
- Aktieutdelning 2900 - 2900 -
- Véardeférandring finansiella instrument

och intressebolag 889 2359 - -1424
Skatteeffekt av ej beaktade
underskottsavdrag -892 -3639 -838 -3482
Redovisad skattekostnad -9784 2418 0 0

Moderbolaget har skattemassiga forlustavdrag uppgéende till cirka 334 MSEK, for
vilken uppskjuten skattefordran inte har beaktats, eftersom Ledstiernan i dagsldget
inte bedomer att dessa forlustavdrag kommer att kunna utnyttjas mot framtida
vinster i koncernen. Nagon tidsbegransning féreligger ej for avdragsratten. 97 MSEK
av forlustavdragen har tidigare varit sparrade. Denna sparr upphor vid taxeringsaret
2008. Sedan 1 juli 2003 &r realisationsvinster vid avyttring av onoterade aktier
undantagna fran beskattning. Som en f6ljd av detta &r realisationsforluster avseende
onoterade aktier ej avdragsgilla.

Uppskjutna skatter

Uppskjuten skatt hanfor sig till féljande tillgdngar och skulder:

Ingdende balans 12 000 -
Rorelseforvarv 5600 12000
Utgéende balans 17 600 12000

Ackumulerade avskrivningar

Ingdende balans -600 -
Arets avskrivning -3006 -600
Utgédende balans -3606 -600
Redovisat varde 13994 11 400

NOT 8 BYGGNADER, MARK OCH MARKANLAGGNINGAR

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Uppskjutna skattefordringar
Pensionsavsattningar 644 728 - -
Uppskjutna skatteskulder - -
Immateriella anldggningstillgangar -3917 -3193 - -
Materiella anlaggningstillgangar -10133 -5562 - -
Obeskattade reserver -14 293 -8912 = =
Lager -65 = = =
-28408 -17 667 = =
Fordran/skuld netto -27 764 -16 939 - -

Koncernen

2007 2006
Byggnader
Ackumulerade anskaffningsvdrden
Ingdende balans 41104 -
Forvérvat via rorelseforvarv 16651 41104
Utgdende balans 57755 41104
Ackumulerade avskrivningar
Ingdende balans -642 -
Arets avskrivning -3127 -642
Utgaende balans -3769 -642
Redovisat varde byggnader 53986 40462
Mark
Ingdende balans 865 -
Forvérvat via rorelseférvarv 793 865
Redovisat varde mark 1658 865
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Koncernen Koncernen
2007 2006 2007 2006
Markanlaggningar Ackumulerade avskrivningar
Ackumulerade anskaffningsvdrden Ingéende balans 2677 -
Ingéende balans 3031 - Avyttringar/ utrangeringar 3155 329
Forvérvat via rorelseforvarv 555 3031 Arets avskrivning 20717 3006
Utgdende balans 3586 3031 Utgaende balans 20239 2677
. Redovisat varde 71231 25528
Ackumulerade avskrivningar
R Varav finansiell leasing 6016 =
Ingéende balans -57 =
Arets avskrivning -248 -57 Under &ret har erlagts leasingavgifter for finansiell leasing med 1.631 TSEK.
Utgaende balans -305 .57 Av framtida leasingbetalningar forfaller 1.732 TSEK inom 1 &r och 2.214 TSEK
. N . . inom 2-5 ar.
Redovisat varde markanlaggningar 3281 2974
Summa redovisat varde byggnader, mark och
markanldggningar — T NOT 10  INVENTARIER, VERKTYG OCH INSTALLATIONER
Taxeringsvarde byggnader 31203 15241 Koncernen Moderbolaget
Bokfort varde byggnader 53986 40 462 2007 2006 2007 2006
Taxeringsvarde mark 3200 1672 Ackumulerade anskaffningsvérden
Bokfart virde mark 1658 865 Ingdende balans 11378 1367 965 1367
Forvérvat via rérelseforvary 949 2944 = =
Fastighetsinteckningar uppgaende till 36.300 (32.000) TSEK har stéllts som sékerhet Ovriga férvary 1506 8105 96 75
till forman for bankinstitut. Utestaende laneforpliktelser vid arets slut uppgick till . .
6.542 (0)TSEK. Omklassificeringar -7 491 - - -
Avyttringar/utrangeringar -234 -1038 -155 -477
" Utgaende balans 6108 11378 906 965
NOT 9 MASKINER OCH ANDRA TEKNISKA ANLAGGNINGAR
Ackumulerade avskrivningar
Koncernen Ingéende balans -356 -953 -697 -953
2007 2006 Avyttringar/utrangeringar 231 1028 152 468
Ackumulerade anskaffningsvérden Arets avskrivning -1458 -431 -227 212
Ingdende balans 28205 - Utgaende balans -1583 -356 772 -697
Forvarvat via rorelseforvarv 15657 27 858 Redovisat virde 4525 11022 134 268
Ovriga forvérv 44368 692 Varav finansiell leasing 399 - - -
Omklassificeringar 7491 =
i SIceing X Under aret har erlagts leasingavgifter for finansiell leasing med 122 TSEK.
Avyttringar/ utrangeringar -4251 -345 Av framtida leasingbetalningar férfaller 114 TSEK inom 1 8r och 128 TSEK inom 2-5 &r.
Utgéende balans 91 470 28205 I moderbolagets resultatrakning redovisat belopp inkluderar resultat fran avyttring/
utrangering med -3 (23) TSEK.
NOT 11 FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Andelar Fordran Andelar Fordran Andra langfristiga Andra langfristiga Totalt
dotterforetag dotterforetag intresseféretag intresseféretag  vardepappersinnehav fordringar
Moderbolaget 071231 061231 071231 061231 071231 061231 071231 061231 071231 061231 071231 061231 071231 061231
Ingaende anskaffningsvarde 49242 0 6650 0 380481 341206 110050 18391 26963 78056 8378 5677 581764 443330
Forvarv 147150 49242 0 6650 31307 5260 37896 125793 3687 120 1000 6701 221040 193766
Omklassificering 0 0 0 0 61169 34134 -61169 -34134 0 1990 0 -1990 0 0
Forséljning/amortering 0 0 -650 0 -207783 -119  -12283 0 -30650 0 -9378 0 -260744 -119
Avveckling 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -53203 0 -2010 0 -55213
Utgéende ackumulerade
anskaffningsvarden 196392 49242 6000 6650 265174 380481 74494 110050 0 26963 0 8378 542060 581764
Ingaende nedskrivningar 0 0 0 0 -144308 -120503 -3220 -4677 0 -15740 0 0 -147940 -140920
Omklassificering 0 0 0 0 -681 -1619 681 1619 -412 0 0 0 0 0
Arets nedskrivningar 0 0 0 0 -11915 -22 260 -129 -162 0 0 0 0 -12044 -22422
Vérdejustering finansiella
instrument 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -5087 0 0 0 0
Aterféring nedskrivningar
pga forséljning/avveckling 0 0 0 0 91 441 74 0 0 412 20415 0 0 91853 20489
Reversering pa grund av
véardedkning 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utgdende ackumulerade
nedskrivningar 0 0 0 0 -65463 -144308 -2668 -3220 0 -412 0 0 -68 131 -147 940
Redovisat virde 196392 49242 6000 6650 199711 236173 71826 106830 0 26551 0 8378 473929 433824

Arets nedskrivningar om 12.044 TSEK fordelar sig enligt foljande:

Bolag Nedskrivning
Continuent Inc 6534
thePhone Pages of Sweden AB 5381
Tnim Holding AB 129

12044

40  Arsredovisning 2007

Nedskrivningar redovisas under rubriken “Investeringsverksamheten” i resultatrakningen.
Nedskrivningen av thePhone Pages of Sweden har skett i samband med att Ledstiernan
erhallit utdelning efter det att bolagets patentportfélj avyttrats. Bokfort varde pa bolaget
motsvarar Ledstiernans andel av kvarvarande nettotillgangar. Nedskrivningen av
Continuent Inc motiveras av att Ledstiernan bedémer férutséttningarna for lansering

och utveckling av en ny version av bolagets huvudprodukt under 2008 som osakra. Tnim
Holding bedriver ej ndgon verksamhet och &r under avveckling.



NOTER

Andelar Fordran Andra langfristiga Andra langfristiga Totalt
intresseforetag intresseféretag véardepappersforetag fordringar
Koncernen 071231 061231 071231 061231 071231 061231 071231 061231 071231 061231
Ingadende varde 302952 253006 106 830 13714 26753 76 678 8378 5677 444913 349075
Forvarv 33628 4951 34901 125793 3687 322 0 6701 72216 137 767
Omklassificering 61169 34134 -62430 -34134 0 1990 1261 -1990 0 0
Forsaljning/amortering 0 -119 0 0 -322 0 -1879 0 -2201 -119
Forandring verkligt varde -31008 10980 -2126 1457 28902 -4013 0 0 -4232 8424
Avveckling 0 0 0 0 0 -48 224 0 -2010 0 -50234
Redovisat virde 366 741 302952 77175 106 830 59020 26753 7760 8378 510696 444913

NOT 12 ANDELAR | DOTTERFORETAG

Foretag Org.nr Site Eget kapital Resultat 2007  Kapital-/réstandel Antal aktier  Redovisat virde
Polstiernan Industri AB 556702-0358 Goteborg 90490 14 288 69,0% 49000 49 242
Ledstiernan Venture AB  556742-5367 Stockholm 147 144 -6 100,0% 1000 147 150

196 392

Den 15 juni 2007 forvdrvade Polstiernan Industri AB 100 procent av aktierna i R-man i Varnamo AB ("R-man). Képeskillingen uppgick till 48,5 MSEK for aktierna. |
forvarvsanalysen for R-man harimmateriella tillgangar i form av kundrelationer identifierats till ett varde om 5,6 MSEK. Under den period som R-man varit del av koncernen
under 2007 har bolaget bidragit till koncernens omsattning med 46,9 MSEK och till koncernens resultat efter finansiella poster med -1,6 MSEK. Om forvarvet hade skett
per 1 januari 2007 skulle koncernens omsattning ha 6kat med ytterligare 46,2 MSEK och koncernens resultat efter finansiella poster skulle ha minskat med 0,7 MSEK.
Forvérvsanalysen avseende R-man i Varnamo AB &r preliminar.

Den 17 december 2007 forvarvade Ledstiernan AB 100 procent av aktierna i Ledstiernan Venture AB. Den 31 december 2007 genomférdes
en apportemission varvid Ledstiernan Venture AB tillférdes 147.050 TSEK i eget kapital. Apportegendomen utgjordes av aktier i och fordringar
pé ett antal av moderbolagets portféljbolag. Overlatelsen har skett till verkligt virde pa aktier och fordringar.

Ledstiernan har en option att forvarva, och 6vriga dgare har en option att sélja, resterande 31 procent av aktierna i Polstiernan Industri. Denna option kan utnyttjas under
en period under 20009. Priset for resterande 31 procent av aktierna skall faststéllas genom att det genomsnittliga rorelseresultatet under en period under 2007-2009
multipliceras med en i forvég faststélld faktor. | koncernens balansrakning redovisas Polstiernan Industri, i enlighet med IFRS 3, som om denna option redan utnyttjats.
Kopeskillingen for resterande 31 procent antas darvid uppga till 80 MSEK, vilket redovisas som en langfristig icke rantebarande skuld i koncernens balansrakning. Goodwill
beraknas baserat pa denna antagna kopeskilling som om Ledstiernan skulle &ga 100 procent av Polstiernan Industri. Av koncernens goodwill per 31 december 2007 avser
80 MSEK den beraknade kopeskillingen for resterande 31 procent av aktierna i Polstiernan Industri. Goodwill och skuld avseende képeskilling for resterande 31 procent av
aktierna kan komma att justeras i kommande perioder beroende pa resultatet i Polstiernan Industri. Detta innebér att ingen minoritetsandel redovisas i koncernen.

Forvarvade dotterbolags nettotillgangar vid forvarvstidpunkten:

R-maniVarnamo AB Ledstiernan Venture AB

Redovisat virde Verkligt varde Verkligt virde Redovisat viarde Verkligt varde Verkligt varde

fore forvarv justering i koncernen fore forvarv justering i koncernen
Immateriella anldaggningstillgangar 0 5600 5600 0 0
Ovriga anldggningstillgdngar 16 491 18116 34607 0 147 050 147 050
Icke réntebadrande omsattningstillgangar 35029 430 35459 0 0
Likvida medel 7 7 100 100
Uppskjuten skatteskuld -3142 -6 761 -9903 0 0
Ovriga skulder -18 987 -18 987 0 0
Netto identifierbara tillgdngar och skulder 29398 17 385 46783 100 147 050
Koncerngoodwill 1987 0
Tillfort kapital genom apportemission 0 -147 050
Erlagd képeskilling kontant 48770 100
Forvarvad kassa -7 0
Netto kassautflode 48763 100
NOT 13 ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Intr bolag i moderbolaget

Kapital-/ Antal Bokfort Anskaffnings-

Foretag Org.nr Site rostandel aktier virde virde
Grupo Rodania SL 82729799 Madrid 49,0% 3075 0 7650
Infomakers Sweden AB i likvidation 556498-6338 Stockholm 41,4% 13507 273 0 18927
Metrima AB 556578-7008 Stockholm 71,2% 38703068 161725 173 811
Millenium Media Group AB 556560-9848 Stockholm 36,2% 59714 18906 18906
the PhonePages of Sweden AB 556583-5997 Goteborg 40,8% 1251663 4400 31044
Tnim Holding AB i likvidation 556582-9644 Stockholm 42,6% 8435248 0 157
Wazoo Holding AB (Katshing) 556611-6975 Halmstad 40,0% 400 14680 14 680
Summa bokfért varde i moderbolaget 199 711 265175
Verkligt vérde pa moderbolagets innehav i koncernen 291526
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Intressebolag i dotterbolagen

Kapital-/ Antal Bokfort
Foretag Org.nr Site rostandel aktier virde
Easypark AS 980050491 Oslo 27,7% 15133 414
Interactive People Unplugged AB 556581-8019 Stockholm 44,4% 31368170
Repeatit AB 556572-5800 Stockholm 54,4% 6705057
Voice Provider Holding AB 556702-2743 Stockholm 47,6% 47 631
Verkligt vérde pa intressebolag i dotterbolagen 75215
Summa verkligt varde i koncernen 366 741

| portfoljbolagen Metrima AB och Repeatit AB Gverstiger Ledstiernans dgarandel 50 procent, men bestimmande inflytande saknas pa grund av avtal. Aktiedagaravtalen
stipulerar bland annat att Ledstiernan endast har ratt att utse en minoritetsandel av styrelsen i dessa bolag, oavsett hur stor andel av aktierna som &gs av Ledstiernan.
Detta medférisin tur att Ledstiernan inte kan konsolidera dessa tva bolag, i enlighet med IFRS 3. Dessa tva portfoljbolag redovisas som intressebolag. Finansiell informa-
tion i sammandrag dterfinns i avsnittet “Information om portféljbolagen” pa sid 11 i denna &rsredovisning.

NOT 14 ANDRA LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

Andra langfristiga vardepappersinnehav i dotterbolagen

Foretag Org.nr Séite Kapital/rostandel Antal aktier
Columbitech AB 556591-1699 Stockholm 171% 623 462
Continuent Inc. 3782402 Delaware 3,1% 1858012
Soft Capital AB 556682-8413 Stockholm 18,0% 31000
Sourcebynet Pte Ltd 200001588R Singapore 9,0% 1369553
ProfilGruppen AB 556277-8943 Aseda 0,1% 4000

Verkligt vdrde pa dotterbolagens innehav av andra langfristiga innehav i koncernen uppgar till 59.020 MSEK.

NOT 15 FORDRINGAR HOS DOTTERFORETAG

Moderbolaget
2007 2006
Réntefordran 398 69
Fakturafordringar 5 18
403 87

NOT 16 FORDRINGAR HOS INTRESSEFORETAG

Moderbolaget

2007 2006
Fakturafordringar 826 4052
826 4052

NOT 17 VARULAGER

Koncernen

2007 2006
Ravaror och fornédenheter 27 381 22316
Varor under tillverkning 13812 12 225
Fardiga varor och handelsvaror 9797 2519
50990 37060
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NOT 18 OVRIGA FORDRINGAR

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Mervérdeskattefordran 255 541 119 231
Forfallet escrow-belopp - 2298 - 2298
Ovriga fordringar 1526 1643 60 399
1781 4482 179 2928

NOT 19 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Hyreskostnader 192 187 192 187
Forsakringspremier 554 57 60 57
Pensionskostnader 55 52 - 52
Konsultarvoden - 1000 - 1000
Ovriga kostnader 309 110 94 110
Upplupna intakter 1881 - - -
2991 1406 346 1406
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NOT 20 EGET KAPITAL

Av nedanstdende sammanstéllning framgér aktiekapitalets utveckling i moderbolaget. Totala antalet aktier utgores av till fullo betalda emitterade aktier.
Vad galler 6vriga forandringar i koncernens respektive moderbolagets egna kapital hanvisas till Forandringar i eget kapital.

Registrerings- Nominellt Totalt Forandring Totalt antal Totalt antal Totalt
Transaktion datum belopp/kvotvirde aktiekapital antal aktier A-aktier B-aktier antal aktier
Nyemission 1995-03-04 5,00 9501000 600000 299 000 1601200 1900 200
Nedsattning av aktiekapitalet 2000-04-13 0,30 570060 0 299000 1601 200 1900 200
Riktad apportemission 2000-04-13 0,30 26 450 350 86 267 633 299 000 87 868 833 88167 833
Nyemission 2000-07-04 0,30 32633350 20710000 299 000 108 578 833 108 877 833
Nyemission 2000-07-27 0,30 32686315 76 550 299 000 108 655 383 108 954 383
Omstampling av A-aktier till B-aktier 2000-12-28 0,30 32686315 0 0 108 954 383 108 954 383
Riktad apportemission 2002-07-03 0,30 40907 907 27 405 308 0 136 359 691 136 359 691
Riktad apportemission 2002-12-16 0,30 41 050 209 474340 0 136 834 031 136 834 031
Riktad apportemission 2004-03-09 0,30 42119594 3564616 0 140 398 647 140 398 647
Riktad apportemission 2005-06-15 0,30 42 895 232 2585458 0 142984 105 142 984 105
Nyemission 2006-07-07 0,30 85790463 142 984 105 0 285968 210 285968 210

Det egna kapitalet dr uppdelat pa bundet och fritt eget kapital, varvid bundet eget kapital ej ar tillgangligt for utdelning till aktiedgarna. | moderbolaget bestar bundet
eget kapital av aktiekapital och reservfond. Reservfonden utgores av den tidigare 6verkursfonden, vilken i och med den nya aktiebolagslagens ikrafttrédande skall utgéra
fritt eget kapital.

Fritt eget kapital utgors av balanserade vinstmedel och arets resultat, vilket belopp finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna. | balanserade vinstmedel ingar fri fond
for disposition av senare bolagsstamma om 100 MSEK, i enlighet med beslut av arsstimman 2005.

Ledstiernans forvaltade kapital utgors av eget och lanat kapital. Férandringar i forvaltat eget kapital framgar av tabellen ovan samt av tabellen “Férandringar i eget
kapital”. Bolagets syfte ar att 6ka vardet pa det forvaltade kapitalet genom att investera i tillvaxtbolag med mojlighet att na ledande marknadsposition. Det finns inga andra
externa kapitalkrav @n vad som foljer av den svenska aktiebolagslagen. Ledstiernan har for avsikt att dela ut minst 60 procent av kontanta nettovinster fran avyttringar
under aret. Ledstiernan kan ta upp lan i portféljbolag for finansiering av férvarv och rérelsekapital i bolagen. Moderbolaget &r normalt obelanat. Moderbolaget kan dock
ta upp lan under kortare perioder for att sakerstalla att bolaget har tillgang till likvida medel for att ta tillvara investeringsmaojligheter eller i 6vrigt driva Ledstiernans olika
verksamheter. Information om koncernens lan finns i not 23.

NOT 21 RESULTAT PER AKTIE Koncernen
2007 2006

Resultat per aktie baseras pd arets resultat i koncernen hanforligt till

- q . Kortfristiga skulder
moderbolagets aktiedgare. Det sdlunda redovisade nettoresultatet har

dividerats med ett vagt genomsnittligt antal utestdende aktier under perioden. Banklan, kortfristig del 11 000 6 000
Per 2007-12-31 fanns inga utestaende teckningsoptioner eller liknande som 11000 6000
kan medféra ndgon 6kning av antalet aktier.
Koncernen Moderbolaget Ledstiernans dotterbolag Polstiernan Industri AB har i juni 2007 okat sin
2007 2006 2007 2006 bankuppl?mng med 48,5 MSEK som ett Ied4|ﬁnan5|er|ngen av f?rvarvet av

R-man i Varnamo AB. Det lan som upptogs i samband med forvérvet av Pallco AB
Moderbolagets nettoresultat - - -15212  -22440 i september 2006 hade i juni 2007 nedamorterats till 28,0 MSEK. Lanet om totalt
76,5 MSEK haren bindningstid om 4,5 ar och ar darefter foremal foromférhandling.
Koncernens nettoresultat 33984 2342 - - Under 2007 har lanet amorterats med 5,0 MSEK och skall fortsattningsvis
33984 2342 215212  -22 440 amorteras med 11 MSEK de tva forsta aren samt darefter med 12 MSEK respektive

13 MSEK. Rantan &r STIBOR-baserad och ranteandring sker kvartalsvis. Forfall for

Genomsnittligt antal aktier,
g ranta och amortering sammanfaller med ranteandringsdagarna. Som sakerhet for

tusental 285968 226 391 285968 226 391
usen lanet har pantforskrivits bolagets aktier i Pallco AB och R-man i Varnamo AB.
Resultat per aktie 0,12 0,01 -0,05 -0,10
Koncerninterna skulder
= I samband med kopet av Pallco AB i september 2006 upptog Polstiernan Industri
NOT 22 AVSATTNINGAR AB l&n om 6 MSEK frén Ledstiernan AB. Lanet férfaller vid anfordran och tidigast
2009-12-01. Lanet I6per med STIBOR-baserad rénta som forfaller till betalning i
Koncernen samband med ldnets aterbetalande.
2007 2006 Polstiernan Industri AB upptog i september 2007 |an om 2,0 MSEK fran R-man i
Véarnamo AB. Lanet forfaller vid anfordran och [6per med en ranta om 4,0 % per ar.
Pension till tidigare VD i Pallco AB 2302 2600 Rantan skall erlaggas tillsammans med kapitalskulden.
2302 2600 "
NOT 24 OVRIGA SKULDER
NOT 23 RANTEBARANDE SKULDER Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2007 2006
Noten innehdller information om koncernens avtalsmassiga villkor vad géller
réntebédrande skulder. Moderbolaget har inga rantebarande skulder. For Kortfristigt ej rdntebarande
mer information om féretagets exponering for rante- och valutakursrisker lan - 24 - 24
hénvisas till forvaltningsberéttelsen. Léneskatt
Koncernen pensionskostnader - 583 41 50
2007 2006 Mervéardesskatteskuld 5477 2464 - -
Langfristiga skulder Kallskatteskuld 2271 1784 345 356
Banklan, langfristig del 60500 39000 Teckningslikvider 3687 - 3687 -
Utnyttjad checkrdkningskredit 6542 - Ovriga skulder 425 - 347 -
Finansiella leasingkontrakt 5990 - 11860 4855 4420 430
73032 39000 Moderbolaget har i december 2007 tecknat aktier i Columbitech och

Sourcebynet med likviddag i janauri 2008.
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NOTER

NOT 25 UPPLUPNA KOSTNADER OCH
FORUTBETALDA INTAKTER
Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2007 2006
Semesterléner 9321 6164 98 123
Lone- och bonuskostnader 2507 1944 1581 1424
Sociala avgifter och 6245 4480 32 186
pensionskostnader
Tillverkningskostnader 8879 - - -
Ovriga rérelsekostnder 4255 6518 1033 1686
Forutbetalda intakter 2945 = = =

34152 19 106 2744 3419

STALLDA SAKERHETER OCH
EVENTUALFORPLIKTELSER

NOT 26

Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Stdllda sakerheter

Foregna skulder och avsdttningar

Aktier 179973 127 611 = °
Fastigheter 36 300 32000 - -
Foretagsinteckningar 25850 20850 = °

Ovriga stéllda panter och siikerheter

Likvida medel 2558 9417 2558 9417

Eventualforpliktelser

Garantiforbindelser till forman
for intressebolag 36543 - 36543 -

Beslut om foljdinvestering - 1346 - 1346

Som sakerhet for Ian som upptagits av Polstiernan Industri AB i samband
med férvarvet av Pallco AB och R-man i Varnamo AB har pantsatts
aktierna i respektive bolag.

Fastighets- och foretagsinteckningar hanfor sig till koncernbolagen
Pallco AB och R-man i Varnamo AB och avser reglerade laneférpliktelser.

Ledstiernans portféljbolag Metrima lédmnar i allménhet vissa garantier
avseende utrustning och system fran den tidpunkt da ett projekt
slutleverats. Denna typ av garantier &r sedvanliga i Metrimas bransch.
Kunderna kréaver ofta bankgarantier eller liknande som sédkerhet for att
leverantérerna skall kunna uppfylla garantidtaganden. Metrima har
traffat avtal med tva kreditférsakringsbolag som staller sdkerhet for
Metrimas ataganden. Ledstiernan har tecknat motférbindelser avseende
Metrimas forsakringar i dessa bolag. Under 2007 har Metrima genomfort
slutleverans inom négra storre projekt vilket medfort 6kat behov
av sakerheter for lamnade garantier. Av stéllda sakerheter avseende
pantsatta likvida medel samt garantiférbindelser for 2007 i tabellen ovan
avser 37.768 TSEK Metrima.

NOT 27 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Moderbolaget

| Ledstiernans roll som riskkapitalbolag ingar att aktivt utveckla och
finansiera de bolag i vilka investering skett. Finansiering av portféljbolagen
framgar av moderbolagets balansrakning. Ledstiernan har under aret
fakturerat arvode for de tjdnter bolagets investment managers utforts for
portféljbolagen uppgdende till 465 (190) TSEK exklusive mervardesskatt.
Till dotterbolag och 6vriga koncernbolag har fakturerats konsultarvoden
uppgaende till 160 (0) TSEK. Darutdver har fakturerats arvode for
administrativa tjanster till ett belopp om 6 (15) TSEK till intressebolag
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och om 12 (0) TSEK till dotterbolag. Beloppen redovisas under dvriga
rorelseintakter. Under aret har bokforts laneprovision och rénta pa
lanefordringar gentemot portféljbolagen uppgaende till totalt 8.782
(9.582) TSEK, varav 11.432 (4.459) TSEK inkl uppldsning av tidigare ars
reservering har intaktsforts. Av intaktsford ranta avser 337 (69) TSEK
dotterbolag. Till Blomqvist & lvarsson AB har utgatt arvode uppgéende
till 3.700 (2.500) TSEK i enlighet med avtal samt bonus till ett belopp
om 790 (1.107) TSEK. Betraffande ersattning till styrelse och ledande
befattningshavare hanvisas till not 3.

NOT 28 KASSAFLODESANALYS

Likvida medel Koncernen Moderbolaget
2007 2006 2007 2006

Kassa och bank (inklusive

tillgodohavande pa

checkkredit) 37505 86594 37152 82577

Kortfristiga placeringar - - - -

Summa enligt

balansrakningen 37505 86594 37152 82577

Summa enligt

kassaflodesanalysen 37505 86594 37152 82577

I likvida medel ingar medel

som &r sparrade for stéllda

garantier och ddrmed ej

disponibla 2558 9417 2558 9417

Rantor och utdelningar Koncernen Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Erhallen utdelning 10370 2966 10 358 2944
Erhallen ranta 2751 5845 2539 8519
Erlagd ranta -3352 -779 -2 -248

9769 8032 12 895 11215

Réantor och utdelningar i moderbolaget ar hanférliga till den I6pande
verksamheten.

N - Koncernen Moderbolaget
Justering for poster som
inte ingar i kassaflodet 2007 2006 2007 2006
Nedskrivning portféljen - - 12 044 27128
Vardeférandring -19454  -101M - -
Avskrivning materiella 28 556 3810 228 212
och immateriella
anlaggningstillgangar
Realisationsresultat
portféljen - - 9908 -17123
Realisationsresultat 6vrigt -346 -151 2 -24
Ovriga poster 343 997 74 534

9099 -5 455 22256 10727

NOT 29 HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS UTGANG

Den 12 februari 2008 beslutade styrelsen i Ledstiernans portféljbolag
ipUnplugged AB att ansoka om foretagsrekonstruktion. Syftet med
rekonstruktionen &r att forsoka etablera en struktur i bolaget som medfor
att bolaget klarar att finansiera sin I6pande drift med de intdkter som kan
genereras i bolaget. ipUnplugged AB ingér i koncernens rakenskaper per 31
december 2007 till ett varde om noll kronor.



REVISIONSBERATTELSE

Till arsstamman i Ledstiernan AB
Organisationsnummer 556122-2158

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstallande direkto-
rens forvaltning i Ledstiernan AB for rakenskapsaret 2007. Bolagets drsredovisning ingadr i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 24-44. Det ar styrelsen och verkstdllande direktdren som har ansvaret for rakenskapshandling-
arna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av arsredovisningen samt for att
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen tillampas vid upprat-
tandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvalt-
ningen pd grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och genomfort revisionen
for att med hdg men inte absolut sékerhet forsakra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehal-
ler vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen fér belopp och annan information
i rakenskapshandlingarna. | en revision ingdr ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstallande
direktorens tillampning av dem samt att beddéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstallande di-
rektoren gjort ndr de upprattat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den samlade informa-
tionen i drsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat
vasentliga beslut, dtgarder och férhallanden i bolaget for att kunna bedéma om ndgon styrelseledamot eller verkstal-
lande direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstallande
direktoren pa annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, rsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser
att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av bolagets resultat
och stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med inter-
nationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild
av koncernens resultat och stallning. Forvaltningsberattelsen dr forenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att drsstamman faststaller resultatrakningen och balansréakningen for moderbolaget och fér koncernen,
disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verk-
stdllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 21 april 2008

Deloitte AB

Peter Gustafsson
Auktoriserad revisor
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ADRESSER

KONTOR

Ledstiernan AB
Grev Turegatan 18
114 46 Stockholm
Tel: 08-545 035 00
Fax: 08 545 035 35
www.ledstiernan.se
info@ledstiernan.se

PORTFOLJBOLAG

Columbitech AB
Box 38173

Maria Bangatan 4A
100 64 Stockholm
Tel: 08-556 08 100
Fax: 08-556 08 101
www.columbitech.se

Continuent Inc.

560 S. Winchester Blvd,
Suite 500

San José, CA 95128
USA

Tel: +1 (510) 903-9600
Fax: +1 (408) 668-1009
www.continuent.com

EasyPark AS
Positionen 103
Hangoévagen 25
115 74 Stockholm
Tel: 08-545 691 00
Fax: 08-31 01 30
www.easypark.net

IpUnplugged AB

Box 10160

Arenavdagen 21

121 28 Stockholm

Tel: 08-725 59 00

Fax: 08-725 59 01
www.ipunplugged.com

www.ledstiernan.se

Katshing AB

Nya Tingstadsgatan 1,4 tr
422 44 Hisings-Backa

Tel: 031-230910
www.katshing.se

Metrima AB

Norra Stationsgatan 93
113 64 Stockholm

Tel: 08-23 60 30

Fax: 08-23 60 31
www.metrima.se

Millennium Media Group AB
Débelnsgatan 24

113 52 Stockholm

Tel: 08-673 99 99

Fax: 08-673 99 88
www.millenniumgroup.se

Pallco AB

Box 2023

574 02 Ekendssjon
Tel: 0383-348 00
Fax: 0383-348 99
www.pallco.se

Repeatit AB
Vretenvdgen 10
171 54 Solna

Tel: 08-570 106 66
Fax: 08-570 106 67
www.repeatit.se

R-man i Varnamo AB
Expovagen 18

331 34 Varnamo

Tel: 0370-693770

Fax: 0370-49222
www.rman.se

Sourcebynet Pte Ltd
38 Maxwell Road #05-01
Airview Building
Singapore 069116
Singapore
www.sourcebynet.com

Soft Capital Investment AB
Box 122 15

102 25 Stockholm

Tel: 08 651 53 20

Fax: 08 651 53 21

Bertil-bingo pa Internet Ltd
85, St John Street

Valetta, VLT 1165

Malta

www.bertil.com

Voice Provider Holding AB
Packhusgrand 7

111 30 Stockholm

Tel: 08-456 96 60

Fax: 08-456 96 61
www.voiceprovider.se




