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Arsstamma 2010

% Ledstiernan AB:s drsstamma 2010 halls

mandagen den 17 maj kl. 17.00 pa Ledstiernans kontor,
Grev Turegatan 18, Stockholm.

Aktiedgarservice
% Ledstiernans delérsrapporter och &rsredovisning finns
tillgdngliga pa var hemsida www.ledstiernan.se.

Areti sammandrag

Koncernen

« Nettoomsattning 456 (619) MSEK

« Rorelseresultat fore vardeforandring,
utdelning, av- och nedskrivning -4 (70) MSEK

- Resultat efter skatt - 351 (-3) MSEK,
motsvarande -61 (-1) SEK/aktie fore
utspadning

- Periodens kassaflode -46 (62) MSEK

« Nettoskulden uppgick till 51 (-48) MSEK.
Soliditeten var 54 (74) procent

Moderbolaget

- Resultat efter skatt -308 (50) MSEK,
motsvarande -54 (9) SEK/aktie fore
utspadning

- Eget kapital 248 (556) MSEK, motsvarande
43 (97) SEK/aktie fore utspadning

- Periodens kassaflode -50 (49) MSEK

« Nettoskulden uppgick till 38 (-86) MSEK
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- Thuban AB offentliggjorde i november ett erbjudande
att forvarva samtliga aktier i Ledstiernan AB for 36,50
kronor kontant per aktie och 5,00 kronor per tecknings-
option. | samband med budet salde Ledstiernans

en option att kdpa tillbaka 30 procent av aktierna i Metrima
Energi ABinom tre ar for 1 EUR. Ledstiernan 6kade under
aret dgarandelen i SVM Metering AB till 98 procent. Detta
skedde primart genom att Ledstiernan tecknade aktier i

grundare samtliga sina aktier, motsvarande 21,3 procent
av aktierna i Ledstiernan, till Thuban AB. Thuban AB
dgde per 30 april 2010 cirka 81 procent av aktierna i
Ledstiernan.

nyemissioner mot kvittning av fordringar.

- Avtal om att avyttra Ledstiernans samtliga aktier i Soft Capital
Investment AB traffades i december med Bonnier Gaming AB.
Transaktionen innebar att Ledstiernan kommer att erhalla
sammanlagt cirka 9 MSEK i fast kdpeskilling och ater-
betalning av lan, samt en tillaggskopeskilling som nuvardes-
berdaknad uppgar till ytterligare maximalt cirka 6 MSEK.

« Ledstiernan 6kade i november sin dgarandel i
Polstiernan Industri AB till 99 procent. Ledstiernan hade
en option att kdpa och de tidigare dgarna av Pallco
AB hade en option att avyttra 30 procent av aktierna i
Polstiernan Industri AB. Priset for aktierna uppgick till
cirka 75 MSEK. Genom forvarvet far Ledstiernankoncer-
nen mojlighet att utnyttja de forlustavdrag som finns i
Ledstiernan AB.

- Ledstiernan 6kade under aret dgarandelen i Katshings moder-
bolag Wazoo Holding AB till 73 procent. Ledstiernan kdpte 28
procent av aktierna i bolaget av Katshings grundare Anders och
Bjorn Pihl. Medlemmar i Wazoo Holdings nya styrelse kopte
under aret 3 procent av aktierna i bolaget av Ledstiernan.

« | juni avyttrade SYM Metering AB (ddvarande Metrima
AB) dotterbolaget Metrima Energi AB for 1 EUR till en
internationell aktor. Transaktionen var driven av ett
stort likviditetsbehov i Metrima Energi AB for att kunna
fullgéra dtaganden pa den svenska marknaden och for
att bolaget ska kunna expandera pa den europeiska
marknaden. Fér SVM Metering medférde transaktionen
en betydande realisationsforlust. SVM Metering AB har

« Aktier och fordringar redovisade i Ledstiernan AB har under
aret skrivits ned med totalt cirka 300 MSEK. Nedskrivningen
ar en foljd av SVM Meterings avyttring av det heldgda dot-
terbolaget Metrima Energi AB. Ledstiernan Venture har
under aret skrivit ned innehav med cirka 21 MSEK till foljd av
en forandrad bedémning av tillvaxtmajligheterna i delar av
portfoljen.




Fredrik Lindgren, Ledstiernan

*

2009 var ett ar med svara marknadsforutsattningar och de flesta av
portfoljbolagen har upplevt kraftigt minskad efterfragan pa sina
produkter och tjanster. Industriverksamheten har drabbats hardast
med en omsattningsminskning pa cirka 45 procent medan vissa av
venturebolagen har haft en positiv omsattnings- och resultatutveck-
ling. Sammantaget ser jag dock att portfdljbolagen starkt sina mark-
nadspositioner under aret.

Arbetet med omstrukturering och renodling av portféljen har
fortsatt under aret. Under fjarde kvartalet férvarvade Ledstiernan
ytterligare 30 procent av aktierna i Polstiernan och dgandet upp-
gick darmed till 99 procent. Det 6kade innehavet underlattar vara
mojligheter till forvarv for att bredda kundbasen och starka kon-
cernens konkurrenskraft. Genom forvarvet far Ledstiernan dven
mojlighet att anvanda de forlustavdrag pa drygt 330 MSEK som
finns i Ledstiernan AB. Vi har ocksa 6kat dgandet i Wazoo Holding
(Katshing) fran 48 till 73 procent.

Renodlingsarbetet har framst handlat om att skéra bort férlust-
tyngda verksamheter och sélja ut innehaven i ventureportféljen.
Det tyngsta beslutet var avyttringen av Metrima AB:s (nuvarande
SVM Metering AB) dotterbolag Metrima Energi i juni for en symbo-
lisk kdpeskilling. Forséljningen var dock nédvéndig eftersom vi sag
att verksamheten kravde ytterligare kapitaltillskott som inte stod i
rimlig proportion till bolagets utvecklingsmajligheter pa kort och
medellang sikt. Forsdljningen innebar att vi drog ned risken i port-
féljen hogst vasentligt, samtidigt som den medforde en nedskriv-
ning om cirka 300 miljoner kronor och satte punkt fér en av
Ledstiernans mer omskrivna investeringar. Utvecklingen i Metrima
Energi dr ett exempel pa riskerna med att investera i ny teknologi
pa nya marknader, detta trots att bolaget har en stark positionien
potentiellt stor marknad.

Av venturebolagen avyttrades Repeatit och Soft Capital under
aret. Repeatit avyttrades till en forlust i relation till Ledstiernans
ursprungliga investering medan investeringen i Soft Capital gav
en genomsnittlig avkastning pa mellan 25 till 35 procent pd inves-
terat kapital.

Snabb kostnadsanpassning hos Polstiernan Industri
Polstiernankoncernen drabbades hart av den ekonomiska krisen och
omsattningen minskade med néra 45 procent. Bolaget lyckades trots
detta uppna ett positivt resultat fore avskrivningar genom att snabbt
anpassa kostnaderna till minskade intdkter. En del av forséljnings-
minskningen var forvantad som foljd av ett modellbyte pa vissa stor-
sdljande produkter. Daremot kom kraften i nedgangen inom for-
donsindustrin som en 6verraskning. Viss nedgang var forvantad,
men att orderingangen skulle ga ned till ndra noll under forsta kvar-
talet var helt ovantat. Sammantaget har efterfragesituationen varit
svar under aret vilket medfért dtgarder som fyradagarsvecka och
flera varsel. Efterfragan stabiliserades under sommaren och férbatt-
rades successivt under tredje och fjarde kvartalet.

For 2010 ser marknadsférutsattningarna betydligt battre ut. Arbe-
tet med att utveckla synergierna mellan dotterbolagen Pallco och
R-man har lett fram till starkta marknadsandelar och flera lovande
projekt med forséljning till nya kunder och marknader. Polstiernan
har under tredje och fjérde kvartalet pabdrjat ett antal storre projekt
som berdknas ge betydande omséattningsokning 2010. Ett exem-
pel pa nya marknadsomraden ar produktion av hjdlpmedel inom
sjukvardsektorn som visar stor potential for organisk tillvaxt.
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Wazoo (Katshing) - ledande e-handelsleverantor
2009 var ett svagt ar for forsaljning av mobiltelefoner i Sverige. Var
bedomning ar dock att Katshing fortsatte att forbattra sin
marknadsposition under aret och att arbetet med att starka varu-
market gett resultat liksom satsningen pa forsaljning till foretag.
Katshing aridag den klart ledande e-handelsaktéren inom mobil-
telefoni i Sverige. Den renodlade affarsmodellen med forséljning
via Internet och utan egen lagerhallning ger laga forsaljningskost-
nader jamfort med andra aktdrer i branschen. For 2010 géller fort-
satt expansion pa den svenska marknaden, men bolaget vill dven
etablera sig utomlands och da framst i Norden.

Omstrukturering av verksamheten for Metrima och
SVM Metering

Vid inledningen av 2009 sdg vi fortfarande en tydlig potential i
Metrima AB, men affarsomradet Energi drabbades av fordyrande
forseningar i pagaende infrastrukturprojekt, vilket medforde att
planerat férséljningsarbete inte kunde fullféljas och att forvantade
intakter uteblev.

I maj beslutade styrelsen att genomfora ett dtgardsprogram for
att forbattra kassaflodet. Vissa kritiska atgarder kunde dock inte
genomforas enligt plan, vilket ledde till beslutet att avyttra
Metrima AB:s dotterbolag Metrima Energi i slutet av juni 20009.
Kopeskillingen blev 1 Euro och en option att kopa tillbaka 30
procent av bolaget for 1 Euro. Genom forséljningen fick
Ledstiernan skriva ned védrdet pa Metrima med cirka 300 miljoner
kronor.

Kvarvarande verksamhet i Metrima AB, nu namnandrat till SVM
Metering AB (SVM), arbetar med system for matning av fjarrvarme
och fjarrkyla. Afféarsmodellen och kundstrukturen inom fjarrvdarme-
verksamheten innebar en férhallandevis 1ag kapitalbindning och
moderat risk. SVM har en stark marknadsposition inom fjarrvarme i
Sverige och &vriga lander med fjdrrvdrme och bolaget bedémer att
det dven finns mojlighet att expandera internationellt framst inom
maétning av fjarrkyla och undermaétning i storre fastigheter.

Under aret har arbetet med SVM framforallt handlat om att
anpassa organisationen till den nya renodlade verksamheten,
bland annat flyttades huvudkontoret till Karlskrona. Omstrukture-
ringen av verksamheten har medfért att personalstyrkan har
minskat fran 65 till 51 personer. For 2010 avser vi att 6ka forsalj-
ningen genom fordjupad bearbetning av den nordiska och den
internationella marknaden.

Venturebolagen
Vart fokus ligger fortsatt pa att avyttra vara innehavinom
Ledstiernan Venture for att frigora saval finansiella som personella
resurser som kan anvandas fér expansion inom huvudinnehaven.
Samtliga portféljbolag har starkt sina marknadspositioner under
aret. Det vardemadssigt stérsta innehavet i ventureportfoljen ar
innehavet pa 28 procent i parkeringsféretaget Easypark. Bolaget
omsatter cirka 84 miljoner kronor och visar upp en stabil tillvaxt,
starka kassafloden och en bra Ionsamhet. Bolaget har utvecklats
starkt under 2009 och vaxte med 20 procent. For 2010 férvantar vi
oss fortsatt tillvdxt och god I6nsamhet.

Inképsforetaget Sourcebynet uppvisade en svag utveckling under
inledningen av 2009. Bolagets omsattning och |dnsamhet
utvecklades dock betydligt battre under andra halvan av 2009.

Bolaget fortsatter sin expansion genom att bredda kundbasen pa
etablerade marknader samt genom att starta verksamheter i nya
lander.

Telefontjanstforetaget Voice Provider, som dgs till 48 procent,
har starkt sina marknadsandelar genom att pa en svag marknad
behalla férsaljningen oférandrad pa cirka 25 miljoner kronor jam-
fort med 2008.

Columbitech har utvecklats svagt under aret med lagre omsatt-
ning och fortsatt negativt resultat. Bolagets storsta kundgrupp
under de senaste aren har varit detaljhandelsbranschen i USA som
anvander bolagets produkter i sina kassaapparater och annan
utrustning i varuhusen.

Sorti fran Borsen med en renodlad portfolj

I slutet av november 2009 forvarvade Thuban AB drygt 20 procent
av aktierna i Ledstiernan AB fran bolagets grundare. Thuban lade
aven ett bud pa resterande aktier. | slutet av februari 2010 hade
Thuban kommit upp till ett dgande om cirka 75 procent och antalet
aktiedgare hade minskat till drygt tva tusen stycken, varav merpar-
ten hade ett begransat innehav.

Darmed uppfyller aktien inte NASDAQ OMX:s spridningskrav
och bolaget har ansokt om, och fatt beviljat, att flytta handeln i
aktien till Alternativa aktiemarknaden. Agarférandringen satter
punkt for Ledstiernans tid som borsnoterat bolag, dven om aktien
kommer att handlas via Alternativa aktiemarknaden tills vidare.

Vi har under de senaste aren utvdrderat olika |6sningar for att
minska substansrabatten och for att fa rimliga forvaltningskostna-
der i forhallande till forvaltat kapital. Administrationen inom
Ledstiernan AB har minimerats men dr anda for dyr i férhallande till
bolagets vérde. Aven substansrabatten har legat kvar pé en hég
niva och vi har haft svart att intressera kapitalmarknaden for bola-
gets aktie. Det har varit direkt hammande for bolaget nar bolaget
behovt skaffa nytt kapital eller férvarva nya verksamheter.

Ett decennium har gatt sedan Ledstiernan borsintroducerades
under visionen att bygga Europas ledande seed- och venture
capital bolag med fokus pa mobil kommunikation. Ledstiernan
skulle erbjuda privatpersoner mojlighet att investera i en portfolj
av onoterade entreprendrsforetag inom tradlos kommunikation.
Med facit i hand kan man konstatera att den ursprungliga strategin
inte holl och for snart fem ar sedan stélldes kursen om mot
investeringar i etablerade tillvéaxtbolag dér det finns potential att
na marknadsledande position. Framforallt inriktades siktet mot
industrisektorn och detaljhandeln. Omvandlingen har tagit tid
men vandningen kom i och med investeringen i legotillverkaren
Pallco (2006) som sedan foljdes av internetdistributdren Katshing
och legotillverkaren R-man under 2007. Omstruktureringen har
gett resultat. Det Ledstiernan som nu gor sorti fran bérsen harenii
hog grad renodlad verksamhet dar flertalet portféljbolag har
starka marknadspositioner och goda framtidsutsikter.

April 2010
Fredrik Lindgren
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AFFARSIDE, MAL

Affarsidé Mal
o Ledstiernans langsiktiga mal ar att:
- Uppna en genomsnittlig arlig avkastning pa investerat
kapital om minst 20 procent. Avkastningsmalet berdknas
vid realisering av respektive investering.

- Ha en effektiv forvaltning jamfort med riskkapital-
branschen i ovrigt. Forvaltningen bestar framst av att
utveckla och realisera varde i portféljen.

Strategier

- Ledstiernans strategi ar att investerai tillvaxtbolag med
mojlighet att nd ledande marknadsposition. Ett avgorande
kriterium &r att Ledstiernan kan tillfra vérde och att det
finns tydlig potential att realisera vardedkningen.

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

« Ledstiernan undersoker I6pande majligheterna till struktur-
forvarv i portfoljbolagen i syfte att snabbare och pa ett mer
kostnadseffektivt satt utveckla foretagen till marknads-
ledande positioner.

+ Ndr Ledstiernan bedomer att storre delen av vdrde-
potentialen i ett portféljbolag kan realiseras skall avyttring
ske, primdrt via en industriell forséljning.
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POLSTIERNAN INDUSTRI
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POLSTIERNAN
INDUSTRI

% www.polstiernanindustri.se

% Den ekonomiska krisen slog hart mot
Polstiernan och forsaljningen minskade med
45 procent till 338 MSEK. Rorelseresultatet
vandes till ett negativt resultat pa -5,3 MSEK.

% Polstiernan har tagit ett antal nya storre
affarer som berdknas ge en betydande omsatt-
ningsokning under 2010 i forhallande till 2009.

Verksamhet

Polstiernan Industri bedriver genom dotterbolagen Pallco och
R-man verksamhet som under- och systemleverantdr inom stal,
aluminium och koppar till svensk industri- och servicenaring. Kon-
cernen sédljer tekniskt avancerad produktion och specialist-
kompetens men har inga egna produkter. Verksamhetsmalet ar att
tillgodose starka kunders behov av rationella, kostnadseffektiva
och kvalitativa I6sningar med hogt teknikinnehall.

Pallcos framgéngsfaktor ar att bolaget har kapacitet att i stora
volymer leverera helt kompletta och hogkvalitativa Idsningar till
kunder som till exempel IKEA. Pallco ansvarar for hela processen
fran inkdp av ravaror och komponenter via egen tillverkning och
montering till lagerhélining och leveranser, helt efter kundernas
behov.

R-man &r specialist pa tillverkning av komplexa rorkonstruktio-
ner dar avancerad rérbockning i kombination med svetsning ar
viktiga delmoment. Bolaget arbetar framst med stal och koppar
men dven andra material forekommer. Framgangsfaktorerna ar
teknisk radgivning kring rorkonstruktioner och en kostnadseffek-

tiv automatiserad tillverkning av hogkvalitativa produkter.

| Polstiernan finns det synergier inom inkdp, administration och for-
saljning till storre kunder, medan produktionen forlaggs till respek-
tive dotterbolag.

Marknad
Polstiernan ar under- och systemleverantor till i forsta hand svensk
mobel- och fordonsindustri. Bland kunderna finns mobeltillverkare
som IKEA och Kinnarps, fordonssektorn med kunder som Scania och
Volvo, energisektorn med kunder som Enertech och IVT. Konkurren-
sen pa marknaden ar hard men genom hég teknisk kompetens, hog
kvalitet och helhetsansvar for leveranser har Polstiernan etablerat
sig som marknadsledande i sin nisch.

Forsaljningsarbetet inriktas mot etablering av langvariga relatio-
ner med framgéngsrika kunder i utvalda segment.

Utveckling 2009

Aret har praglats av den ekonomiska krisen och de dtgarder som
gjorts for att anpassa verksamheten till en betydligt lagre
omsattning. De atgdrder som gjordes 2008 for att anpassa organisa-
tionen visade sig vara otillrackliga i ett lage nar orderingangen for
vissa produktsegment ndstan helt forsvann. Till exempel minskade
forsaljningen till fordonssektorn med cirka 70 procent. Genom ytter-
ligare personalnedskarningar och forkortad arbetsvecka under 8
manader anpassades produktionen till omstandigheterna och for-
lusterna kunde dérmed begrdnsas. Om forsta halvaret kan beskrivas
som ett accelererande ras i efterfragan sa kunde en viss aterhamt-
ning pa marknaden skonjas under tredje och fjarde kvartalet.
Omsattningen har darmed ocksa stabiliserats och inom vissa seg-
ment har orderingdng och férsaljning dkat. Fran och med november
arbetar bolaget fulla veckor igen.

Framtidsutsikter

Polstiernan har starkt sin marknadsposition under aret och tagit ett
antal nya storre affarer som berdknas ge en betydande omsattnings-
dkning under 2010 i férhallande till 2009. Aven konjunktur-
forstarkning och dterupptagna leveranser till IKEAs nya garderobs-
modeller bidrar till 6kad omsattning 2010.

SAMMANSTALLNING FINANSIELL DATA PORTFOLJBOLAGEN

. RESULTAT EFTER BOKFORT VARDE
BELOPP | MSEK OMSATTNING FINANSIELLA POSTER NETTOSKULD AKTIER
2009 prel. 2008 2009 prel. 2008 2009-12-31 2009-12-31
Polstiernan 338,0 619,0 -6,6 471 22,8 124,6
SVM Metering 1 1241 460,2 -93,1 -171 9,2 39,2
Wazoo Holding (Katshing) 2) 93,5 74,7 0,8 0,7 -6,4 17,7
Venture
Columbitech 8,0 11,6 neg. -174 -3,0 0
Easypark 83,1 68,8 6,3 14,1 -11,7 44,6
Sourcebynet 945,2 958,5 17,3 22,5 -28,8 14,9
Voice Provider 25,2 25,0 1,0 0,6 10,0 14,3

1) 1 SVM Metering ingar Metrima Energi ABs omsattning och resultat till och med 25 juni 2009.
2) Wazoo Holding bytte rdkenskapsar under 2008. Bolagets siffror fér 2008 i tabellen ovan avser peioden 1 maj — 31 december 2008.
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SVM METERING OCH WAZOO HOLDING

SVM|Metering

* Www.svmmetering.se

% Forsaljningen for SVM Metering har
utvecklats positivt pa den svenska marknaden,
medan exportmarknaderna har utvecklats
svagare. Omsattningen uppgick till 124,1
(460,2) MSEK och rorelseresultatet som
belastats av omstruktureringskostnader blev
-45,5 (-1,2) MSEK. Metrima Energi AB ingar i
omsattning och resultat fram till och med

25 juni 2009.

% SVM Metering bedomer marknads-
forutsattningarna som goda under de
narmaste aren, framforallt i Europa. Det finns
dock annu en betydande osakerhet avseende
hur snabbt marknaden kommer att utvecklas.

Verksamhet

SVM Metering utvecklar, tillverkar och marknadsfor produkter och
system for matning av fijarrvarme och fjarrkyla. Med hjalp av SVM
Meterings produkter och system mojliggors debitering efter exakt
forbrukning och att varje individ kan kontrollera sin egen energi-
anvandning.

Marknad

Kunderna finns framférallt bland fjarrvarmebolag och fastighets-
och bostadsbolag i Sverige samt i ytterligare ett trettiotal lander.
Fjarrvarme ar fortfarande ett outvecklat koncept i de flesta lander
utanfor Norden, men det finns ett vaxande intresse for utveckling
av mindre fjarrvarmenat, vilket gynnar SVM Metering som har pro-
dukter anpassade for denna typ av installationer. Internationellt
finns det en stor potential i marknaden fér métning av férbrukning
for fiarrkyla.

Utveckling 2009

Forsaljningen for SVM Metering har utvecklats positivt pa den
svenska marknaden under 2009, medan exportmarknaderna har
utvecklats svagare. Resultatet har dock paverkats negativt av
avyttringen av dotterbolaget Metrima Energi AB och efterfoljande
omstrukturering innebdrande bland annat att huvudkontoret
flyttades till Karlskrona dar produktionen finns.

Framtidsutsiker

SVM Metering bedémer marknadsforutsattningarna som goda
under de ndrmaste aren, framforallt i Europa. Det finns dock &nnu
en betydande osédkerhet avseende hur snabbt marknaden kommer
att utvecklas.

KATSHING.SE

- the dwedish maéé/&é(ky

* www.katshing.se

% Wazoo fortsatte genom sitt dotterbolag
Katshing att starka sin marknadsposition pa
en svag marknad 2009. Forsaljningen upp-
gick till 93,5 (74,7) MSEK vilket ar i niva med
foregdende ar. Rorelseresultatet efter avskriv-
ningar uppgick till 0,7 (0,8) MSEK. Siffrorna
inom parentes avser brutet rakenskapsar om
atta manader under foregaende ar.

Verksamhet
Katshing ar Sveriges storsta renodlade webb-aterforséljare av mobil-
telefoner och tillhorande tjanster. Utover ett brett sortiment inom
mobiltelefoni erbjuder bolaget dven produkter inom navigation,
hemelektronik och data. Bolaget har sitt huvudkontor i Goteborg
och kundtjénst samt administration i Falkenberg.

Bolagets partners dr samtliga stora mobiltillverkare samt de fyra
stora operatorerna. En oberoende héllning skapar forutsattningar
for att ge slutkunderna bra kundanpassad service.

Marknad

Katshing ar den klart ledande renodlade e-handelsaktéren inom
mobiltelefoni for konsumenter i Sverige och avser att expandera till
Ovriga nordiska marknader under de narmaste aren.

Utveckling 2009

2009 préglades av en svagare forséljning som dock dterhamtade sig
kraftigt mot slutet av aret. Under aret har Katshing arbetat med att
starka varumarket och med att bredda erbjudandet till att dven
omfatta foretag.

Framtidsutsikter
Katshing ska under 2010 fortsatta det varumarkesstarkande arbetet
och intensifiera forsaljningen mot privat- och foretagsmarknaden.
Detta tillsammans med ett stort antal produktnyheter talar for ett
klart battre 2010.

Katshing inleder en internationell expansion 2010 och avser att
lansera tjdnsten i Norge och Finland. Forséljningen fran dessa
marknader berdknas paverka omsattningen marginellt under 2010.
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VENTUREBOLAGEN

COLUMBITECH

% www.columbitech.com

% Columbitech &r en global leverantér av mjukvara for
saker tradlos access. Losningen gor det majligt for

anvandare av mobila applikationer att avbrottsfritt och
sakert fa atkomst till verksamhetskritiska applikationer.

% Bolaget ar marknadsledande inom detaljhandel
och offentlig sektor med fler @n 1,4 miljoner
installerade licenser, vilket inkluderar installationer
hos tre av de storsta detaljhandelskedjorna i USA.
Columbitechs produkter baseras pa ett egen-
utvecklat intelligent mobilt VPN.

Utveckling 2009

Columbitech minskade omsattningen med 31 procent under
2009 till 8,0 MSEK och bolaget redovisade negativt resultat.
Under fjarde kvartalet 6vergick bolaget till forsaljning via starka
globala aterforsaljare. Den nya forsaljningsstrategin berdknas
ge effekt mot slutet av 2010. Bolaget behaller sin starka position
inom detaljhandeln i USA och har fatt ytterligare en mobil-
operator som séljer bolagets Connection Manager for
3G-modem.

G easy:Park

* www.easypark.net

% Easypark erbjuder bilister en enklare, bekvamare,
sakrare och mer kostnadseffektiv betalning och
administration av parkering. Easypark gor det mojligt
for parkeringsoperatorerna att erbjuda battre service
och samtidigt minska kostnaderna fér mynt och kort-
transaktioner. Easypark har idag verksamhet i de
nordiska landerna samt i Tyskland. Genom licens-
avtal ar Easypark indirekt verksamma i England.

Utveckling 2009

Easypark 6kade den parkeringsrelaterade omsattningen med
20 procent. Omsattningen uppgick till 83,1 MSEK och rorelse-
resultatet efter finansnetto minskade till 6,3 MSEK. Under fjarde
kvartalet lanserade bolaget Easypark Card i Sverige och
Finland, vilket ger bolagets kunder tillgang till exempelvis flyg-
platsparkeringar. Bolaget har dkat exponeringen av sina
tjanster i anslutning till p-automater genom samarbete med
flera parkeringsoperatdrer. Forvantningarna for 2010 &r en fort-
satt tillvaxt med 6kad I6nsamhet.

)

Yenii Prowider
* www.voiceprovider.se

% Voice Provider verkar inom omradet roststyrda
telefonitjanster. Voice Provider designar, utvecklar,
testar och utvarderar applikationer for roststyrda
tjidnster samt erbjuder drift och underhall. Voice
Providers samlade erfarenhet och kompetens
inom omradet roststyrning representerar en av de
mest meriterade grupperingarna i Skandinavien.

Utveckling 2009

Voice Provider 6kade omsattningen nagot till 25,2 MSEK och
rorelseresultatet efter finansnetto 6kade till 1,0 MSEK.
Bolaget har under aret skrivit viktiga avtal inom roststyrda
kundentréer. Kundentréavtalet med Kronofogdemyndig-
heten ar en mycket viktig strategisk inbrytning mot offent-
liga myndigheter och verk. Ett avtal med Viasat Norge befas-
ter bolagets position som ledande leverantor pa den
skandinaviska marknaden. Bolaget ser stora mojligheter att
starka positionen i Norge och att bryta in pa ytterligare nord-
iska marknader. Bedomningen &r att omsattning och resultat
kommer att 6ka under 2010.

&

SOURCERVHET

* www.sourcebynet.com

% Sourcebynet ar en global inképsorganisation inom
mobler och dekorativa byggnadsmaterial med bas i
Singapore. Bolaget koper och saljer i eget namn till
medelstora detaljister och distributorer i for ndrvarande
26 lander. Sedan bolagets start ar 2000 har ett natverk
av kontor med egen inkdpspersonal och teknisk perso-
nal byggts upp i framforallt Asien, men dven i Brasilien.
Kontorsnatverket i kombination med djup produkt-
kunskap gor att Sourcebynet kan erbjuda marknaden
mycket konkurrenskraftiga priser. Sourcebynet har
sedan starten praglats av en mycket stark tillvaxt.

Utveckling 2009

Sourcebynet sag en fallande forsaljning under forsta kvartalet 2009,
men forsaljningen aterhdamtade sig redan under andra kvartalet och
andra halvaret 2009 var starkare an motsvarande period 2008.
Omséttningen blev 945,2 MSEK och rorelseresultatet efter finans-
netto minskade till 17,3 MSEK. Bolaget har fortsatt att expandera
kundbasen under 2009 och bolaget har bland annat vuxit kraftigt pa
den australiensiska marknaden som nu &r nast storsta kundmarknad
utanfér Skandinavien. Bolaget bedomer att marknadsférutsattning-
arna for 2010 ar positiva.
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Agarstruktur
Vid drets utgang hade Ledstiernan 5 479 aktiedgare. De 20 storsta
aktiedgarna svarade vid utgangen av 2009 for cirka 77 procent av
kapital och roster fore utspadning.

Kursutveckling och omsattning
Ledstiernans aktie handlades som lagst under aret till 21,00 kronor

och som hogst till 36,80 kronor (raknat som slutkurs respektive dag).
Vid arsskiftet noterades aktien till 36,60 kronor. Under dret omsattes
2,8 miljoner Ledstiernanaktier till ett sammanlagt varde om 87
miljoner kronor till en vagd snittkurs om 30,97 kronor per aktie.

DE STORSTA AGARNA 091231

% AV KAPI-

ANTAL TAL OCH

AKTIER ROSTER

Thuban AB 2764638 48,34%
Robur Fonder 279731 4,89%
Thomas Bill 200000 3,50%
Originat AB 163 300 2,86%
Avanza Bank 139762 2,44%
PSG Small Cap AB 110 026 1,92%
Friends Provident Intl 101 553 1,78%
Provobis Holding AB 95000 1,66%
Tord Wilkne och familj 90000 1,57%
Thomas Blitz 79300 1,39%
SIX SIS AG 66 864 1,17%
Goldman Sachs Intl Ltd 59200 1,04%
Durator AB 55000 0,96%
Irving Place Capital 47709 0,83%
Hékan Lindstrom 40000 0,70%
Livforsakrings AB Skandia 28000 0,49%
Banque Carnegie Luxembourg SA 26900 0,47%
Avanza Pension Forsakrings AB 22295 0,39%
Tagehus AB 22200 0,39%
Nordnet Pensionsforsakring AB 22 065 0,39%
Summa 20 dgare 4413543 7717%
Ovriga 1305 821 22,83%
TOTALT 5719364 100,00
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LEDSTIERNANS AKTIE

Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapitalet uppgick per 31 december 20009 till 85,8 miljoner
kronor fordelat pa 5 719 364 aktier, med ett kvotvéarde om 15 kronor.
Samtliga aktier har lika antal roster och lika ratt till andel i bolagets

tillgdngar och vinst. Ledstiernan hade per bokslutsdatum 220 000

utestaende teckningsoptioner. Da nuvardet av I6senkursen var lagre
an borskursen pa bokslutsdagen foreligger utspadningseffekt.
Nyckeltal efter utspadning redovisas ej da arets resultat ar negativt.

Avnotering

Thuban AB har under 2010 utdkat sitt dgande i Ledstiernan AB till
Over 75 procent samtidigt som antalet aktiedgare minskat, vilket
innebar att NASDAQ OMXs regler om spridningskrav inte ldngre
uppfylls. Mot denna bakgrund inledde Ledstiernans styrelse en dia-
log med NASDAQ OMX om en avnotering av aktien. Ledstiernans
ans6kan om avnotering godkandes av NASDAQ OMX i mars 2010.
Sista dag for handel pa NASDAQ OMX ar den 14 maj 2010. Per 30
april 2010 dgde Thuban AB cirka 81 procent av aktierna i Ledstiernan.

Avnoteringen ligger i linje med Thuban ABs uttalade strategi om att
minska de administrativa kostnaderna i Ledstiernan. For att under-
latta handeln i aktien dven efter avnotering kommer Ledstiernans
aktie att handlas pa Alternativa aktiemarknaden efter att handeln pa
NASDAQ OMX har avslutats. Handeln pa Alternativa aktiemarknaden
genomférs en gdng i manaden. Instruktioner for betalning for och
leverans av aktier formedlas av Alternativa aktiemarknaden i sam-
band med handel.

FORDELNING STORLEKSKLASSER
LEDSTIERNAN-AKTIEN 091231

% AV

% AV TOTALT

ANTAL ANTAL ANTAL ANTAL

AGARE AGARE AKTIER AKTIER

1-500 5080 92,72% 321383 5,62%
501-1000 169 3,08% 135063 2,36%
1001-2000 102 1,86% 161 669 2,83%
2001-5000 62 1,13% 216658 3,79%
5001-10000 24 0,44% 163 229 2,85%
10001-20000 19 0,35% 307 817 5,38%
20001-50000 10 0,18% 209171 3,66%
50001-100000 6 011% 445364 7,79%
100001-500000 6 0,11% 994 372 17,39%
500001-1000000 0 0,00% 0 0,00%
1000001-5000000 1 0,02% 2764638  48,34%

SUMMA 5479 100,00% 5719364 100,00%




LEDSTIERNAN ARSREDOVISNING 2009 | FLERARSOVERSIKT 9

FLERARSOVERSIKT

2009 2008 2007 2006 2005

Data per aktie
Moderbolagets eget kapital/aktie, SEK 43,29 97,13 88,38 91,03 125,00
Koncernens eget kapital/aktie, SEK 47,63 108,93 109,47 103,50 -
Moderbolagets resultat/aktie fore/efter utspadning, SEK -53,92 8,70 -2,66 -5,00 -25,00
Koncernens resultat/aktie fore/efter utspadning, SEK -61,13 -0,54 594 0,50 -
Antal aktier, tusental 5719 5719 5719 5719 23860
Genomsnittligt antal aktier, tusental 5719 5719 5719 4528 2838
Utestaende teckningsoptioner, tusental 220 - - 80 73
Aktiekurs vid arets slut, SEK 36,60 25,30 71,50 91,50 202,50
Borsvarde vid arets slut, MSEK 209 145 409 523 579
Utdelning/aktie, SEK - - - - -
Moderbolagets resultat och stdllning
Resultat portfoljinnehav, MSEK -318 63 -12 -10 -53
Rorelseresultat, MSEK -332 44 -28 -25 -78
Resultat efter skatt, MSEK -308 50 -15 22 71
Eget kapital, MSEK 248 556 505 521 358
Soliditet, % 76 99 98 99 98
Investerat kapital i befintlig portfolj, MSEK 713 575 542 582 443
Investerat kapital/aktie, SEK 124,75 100,54 95,00 101,50 155,00
Bokfort vérde portfoljen, MSEK 288 467 474 434 302
Bokfort varde portféljen/aktie, SEK 50,29 81,69 83,00 76,00 105,50
Forvaltningskostnad/genomsnittligt EK, % 4,61 3,66 3,29 3,19 6,61
Kassa/aktie, SEK 6,41 15,11 6,50 14,50 20,00
Antal anstallda vid periodens slut 4 5 5 5 5
Koncernens resultat och stéllning
Nettoomsattning, MSEK 456 619 564 m -
Rorelseresultat, MSEK -355 8 34 3 -
Resultat efter skatt, MSEK -351 -3 34 2 -
Eget kapital, MSEK 272 623 626 592 -
Soliditet, % 54 74 67 75 -
Antal anstallda vid periodens slut 284 232 261 180 -

DEFINITIONER TILL NYCKELTAL

Resultat per aktie fore/efter utspadning Soliditet

Arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare i forhallande till Eget kapital i forhallande till balansomslutningen

vagt genomsnittligt antal utestaende aktier. Vid berdkning av resultat

per aktie efter utspadning justeras genomsnittligt antal aktier med Investerat kapital i befintlig portf6lj

hansyn till effekter av utspadande potentiella stamaktier som harror Total investering avseende aktier i och 1an till nuvarande portféljbolag

fran options- och aktieprogram till anstéallda. De potentiella stamak-

tierna ses inte som utspadande om de skulle leda till ett battre resultat Bokfort varde i befintlig portfolj

efter utspadning, vilket ar fallet nar arets resultat ar negativt. Bokfort varde pa portféljbolagsinvesteringar avseende aktier och lan.

Eget kapital/aktie Kassa/aktie

Eget kapital i forhallande till antal aktier vid arets utgang. Likvida medel i forhallande till antal aktier vid arets utgang.

Resultat portféljinnehav Forvaltningskostnad/genomsnittligt eget kapital

Nettot av realiserade portféljvinster och férluster, nedskrivningar av Administrationskostnader i forhallande till genomsnittligt eget kapital.

portféljinnehav samt vardejustering av finansiella instrument.



FORVALTNINGS

Viktiga handelser under 2009

| juni avyttrade SVM Metering AB (davarande Metrima AB) dotterbo-
laget Metrima Energi AB for 1 EUR till en internationell aktor. Fér SVM
Metering medfdrde transaktionen en betydande realisationsforlust.
Transaktionen féranledde dven en nedskrivning av Ledstiernans
vérde pd SVM Metering med cirka 300 MSEK. Ledstiernan 6kade
under aret sitt dgande i SVM Metering AB till 98,0 procent genom att
teckna aktier i nyemissioner genom kvittning av fordringar samt
genom kop av aktier. | juli 6kade Ledstiernan dgarandelen i Wazoo
Holding AB fran 48 till 62 procent och i september med ytterligare 14
procent till 76 procent genom forvarv fran bolagets grundare. |
december avyttrades 3 procent av aktierna till medlemmar i bola-
gets nya styrelse, varefter Ledstiernans dgarandel uppgar till 73 pro-
cent. | november 6kade Ledstiernan sitt dgande i Polstiernan Industri
AB med ytterligare 30 procent av aktierna till 99 procent. Kopeskil-
ling for aktierna uppgick till cirka 75 MSEK, vilken finansierades med
1an. Thuban AB offentliggjorde i november ett erbjudande om att
forvarva samliga aktier i Ledstiernan AB for 36,50 kronor kontant per
aktie och 5,00 per teckningsoption. | december tecknades avtal om
avyttring av Ledstiernans samtliga aktier i Soft Capital Investment
AB till Bonnier Gaming AB. Transaktionen innebdr att Ledstiernan
erhaller cirka 9 MSEK i fast kopeskilling och aterbetalning av lan,
samt en tillaggskopeskilling som nuvardesberaknad uppgar till
ytterligare maximalt cirka 6 MSEK.

MODERBOLAGET

Resultat

Moderbolagets resultat efter skatt for perioden uppgick till -308,4

(49,7) MSEK, motsvarande -53,92 (8,70) SEK per aktie fore utspadning.
Ledstiernan hade per 31 december 2009 220 000 utestaende teck-

ningsoptioner. Da nuvardet av I6senkursen var lagre d@n borskursen

pa bokslutsdagen foreligger utspadningseffekt. Diskonteringsréntan

som anvants vid nuvdrdesberakningen motsvarar den bedémda

finansieringsrantan for optionsinnehavarna. Eftersom resultatet for

2009 ar negativt redovisas inte nyckeltal efter utspadning.

Centrala kostnader och intdkter

Administrationskostnader och avskrivningar uppgick till 15,3 (19,3)
MSEK, varav personalkostnader uppgick till 6,7 (7,2) MSEK. Minsk-
ningen av administrationskostnaderna ar en foljd av de organisa-
tionsforandringar som genomfordes i slutet av 2008 och som fick fullt
genomslag under andra halvéret 2009. Ovriga rérelseintakter upp-
gick till 1,1 (0,4) MSEK och avsag framforallt konsulttjanster till port-
foljbolagen. Antalet anstallda vid arets slut uppgick till 4 (5) personer.

Finansiell stallning

Moderbolaget hade per 31 december 2009 banktillgodohavanden
om 36,7 (86,4) MSEK och réntebarande skulder om 75,0 (0,0) MSEK.
Moderbolagets rantebédrande skulder avser Idn som togs upp for att

finansiera forvarvet av ytterligare 30 procent av aktierna i Polstier-
nan Industri AB. Soliditeten uppgick till 76 (99) procent.

Finansiella poster

Finansnettot for perioden uppgick till 23,6 (5,6) MSEK. | finansiella
intakter ingdr en aterféring av en tidigare nedskriven rantefordran
pa SVM Metering AB om 22,1 MSEK. Denna rantefordran kvittades
mot aktier i nyemissionerna som SVM Metering AB (davarande Met-
rima AB) genomforde i maj och augusti.

Investeringar

Bruttoinvesteringarna i Ledstiernan AB och Ledstiernan Venture AB
avseende aktier och lan under perioden uppgick till 135,9 (56,9)
MSEK. Med bruttoinvesteringar avses investeringar i aktier och 1an till
portféljbolag minus aterbetalning av 1an fran befintliga portféljbo-
lag. Investeringarna under perioden utgors av forvarv av ytterligare
30 procent av aktierna i Polstiernan Industri AB om 75,4 MSEK, lan till
samt kvittning av fordringar pa SVM Metering AB och kop av aktier i
Wazoo Holding AB. Under perioden har Ledstiernan dven kdpt min-
dre aktieposter i SVM Metering AB av minoritetsaktiedgare inom
ramen for inlésenprocessen i bolaget. Under perioden har 1an om
sammanlagt 3,3 MSEK dterbetalats fran Soft Capital Investment AB.

Avyttringar

Ledstiernan Venture tecknade i december avtal om att sélja
bolagets samtliga aktier i Soft Capital Investment AB. Avyttringen
medforde en realisationsforlust pa 0,2 MSEK for Ledstiernan
Venture. Avtalet innebar att Soft Capitals aterstaende Ian om 2,8
MSEK bedoms komma att dterbetalas under forsta kvartalet 2010. |
december avyttrade Ledstiernan tre procent av aktierna i Wazoo
Holding AB. Avyttringen medforde en mindre realisationsvinst for
Ledstiernan AB. | augusti avyttrade Ledstiernan Venture bolagets
samtliga aktier i Repeatit AB till Skandinaviska WLAN-specialisten
AB. Avyttringen medférde en realisationsvinst pa 0,3 MSEK for
Ledstiernan Venture.

Nedskrivningar

Moderbolagets aktier i och fordringar pa SVM Metering AB har skri-
vits ned med totalt 299,6 MSEK. Nedskrivningen ar en foljd av SVM
Meterings avyttring av det heldgda dotterbolaget Metrima Energi
AB. Nedskrivningar av innehav i Ledstiernan Venture har skett med
21,1 MSEK till fljd av en férandrad bedémning av tillvaxtmajlighe-
ternaidelar av portfdljen.

Vardering av portféljbolagen

Ledstiernan genomfor I6pande varderingar av samtliga portfoljbo-
lag. | koncernrakenskaperna redovisas portféljbolag som inte ar dot-
terbolag till verkligt varde. Polstiernan, SYM Metering och Wazoo
Holding inkluderas inte i verkligt vérde eftersom de ar dotterbolag
som konsolideras i rakenskaperna. Huvuddelen av bolagen inom
Ledstiernan Venture &r verksamheter dér Ledstiernan har en mindre
dgarandel. Varderingarna tas fram som en del av bolagets interna
utvardering av verksamheterna men ligger dven till grund for bokfo-
ringen i moderbolaget och i koncernen. Verkligt varde faststalls i
enlighet med de metoder som angesinot 1.



Belopp i MSEK Bokfért varde Verkligt varde
Agar-

2009-12-31 andel  Aktier Lan  Totalt Aktier Lan  Totalt
Polstiernan Industri 98,6 % 124,6 6,0 130,6 197,2 6,0 203,2
SVM Metering 98,0 % 39,2 59 45,0 39,2 59 45,0
Wazoo Holding (Katshing) 73,0% 17,7 0 177 25,6 0 25,6
Ledstiernan Venture 100,0 % 94,3 0 94,3 94,3 0 94,3
BOKFORT/VERKLIGT VARDE HUVUDINNEHAV 275,7 11,9 287,5 356,2 11,9 368,1
Ovriga innehav 0,1 0 0,1 0,1 0 0,1
BOKFORT/VERKLIGT VARDE PORTFOLJBOLAG 275,7 11,9 287,6 356,3 11,9 368,1
Ovriga tillgéngar 24 24
Banktillgodohavanden och réntebérande skulder -38,3 -38,3
Ovriga skulder -4,1 -4,1
SUMMA EGET KAPITAL/SUBSTANSVARDE 2476 3281
SUMMA“EGET KAEITAL/SU BSTANSVARDE PER

AKTIE FORE UTSPADNING, SEK 43,3 574

Ledstiernans aktie

Ledstiernan hade per 31 december 2009 5 719 364 utestaende
aktier. Samtliga aktier har lika antal roster och lika rétt till andel i
bolagets tillgdngar och resultat. Arsstimman 2009 bemyndigade
styrelsen att, intill tiden for ndsta rsstamma, vid ett eller flera tillfal-
len, fatta beslut om nyemission av sammanlagt hogst 570 000 aktier.
Arsstimman bemyndigade dven styrelsen att intill tiden for nésta
arsstamma, vid ett eller flera tillfallen, forvarva hogst sa manga egna
aktier att Ledstiernans innehav inte vid ndgon tid éverstiger 10 pro-
cent av samtliga aktier i bolaget. Styrelsen har under 2009 inte fattat
beslut om nyemission eller forvarv av egna aktier.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
De riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare andra per-
soner som ar verksamma inom Ledstiernan som gallt under 2009 &r
foljande: Ledstiernan skall erbjuda en marknadsmadssig totalkom-
pensation som mojliggor att Ledstiernan kan rekrytera och behalla
personer som &r viktiga for att Ledstiernan skall kunna bedriva sin
verksamhet. Kompensationen till anstallda i Ledstiernan skall besta
av fast 16n, rorlig ersattning, pension, évriga formaner samt langsik-
tiga incitamentsprogram. Pensionsvillkor skall vara marknadsmas-
siga i forhéllande till vad som galler fér motsvarande befattningsha-
vare pa marknaden och skall baseras pa avgiftsbestamda
pensionsldsningar. Langsiktiga incitamentsprogram skall vara
knutna till kursutvecklingen fér Ledstiernans aktie. Arsstamman fat-
tade i maj 2009 beslut om ett teckningsoptionsprogram till anstallda
i Ledstiernan och ledande befattningshavare i portféljbolagen. Per
31 december 2009 hade Ledstiernan 220 000 utestaende tecknings-
optioner. Optionerna har 6verlatits till marknadsmassig premie.
Varje teckningsoption ger rétt till teckning av en ny aktie i Ledstier-
nan AB under tiden fran och med den 2 december 2011 till och med
den 1 juni 2012. Lésenkursen har faststallts till 35,50 kronor. Ledstier-
nan kan komma att medverka till Idngsiktiga incitamentsprogram i
portféljbolagen. Sadana program skall vara kopplade till varde-

utvecklingen pa aktierna i portfoljbolagen. Styrelsen skall ha ratt att
franga ovanstaende riktlinjer om styrelsen anser att det i enskilda fall
finns sarskilda skal som motiverar detta. Information om ersattning
till ledande befattningshavare finns i not 4.

Moderbolagets skattestatus

Enligt géllande skatteregler & moderbolaget och Ledstiernan Ven-
ture befriat fran skatt pa realisationsvinster som gors vid férséljning
av onoterade innehav. Som en f6ljd av detta ar realisationsforluster
avseende onoterade innehav ej avdragsgilla. Moderbolaget hade
per 31 december 2009 ackumulerade skattemassiga rorelseforluster
till ett nominellt belopp om cirka 331 MSEK.

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

KONCERNEN
Polstiernan Industri AB (med dotterbolag), SYM Metering AB, Wazoo
Holding AB (med dotterbolag) samt Ledstiernan Venture AB konso-
lideras i koncernrikenskaperna. Ovriga portféljbolag inklusive
Ledstiernan Ventures innehav ingdr i koncernredovisningen som
intressebolag eller finansiella instrument. Detta medfér att koncern-
rékenskaperna &r svaranalyserade och for en andamalsenlig analys
bor utvecklingen och stéllningen analyseras bolag for bolag.
Ledstiernan 6kade under perioden sitt dgande i SVM Metering
AB till 98,0 procent genom att teckna aktier i nyemissioner genom
kvittning av fordringar samt genom kop av aktier. Ledstiernan redo-
visar SVM Metering AB som ett dotterbolag i koncernen fran och
med 26 maj 2009. Ledstiernan 6kade under perioden sitt dgande i
Wazoo Holding AB till 73,0 procent. Ledstiernan redovisar Wazoo
Holding AB med det heldgda dotterbolaget Katshing AB som ett
dotterbolag fran och med 10 juli 2009.



Verkligt varde

Ledstiernan redovisar aktier i och fordringar pa portféljbolag som
inte ar dotterbolag till verkligt varde i koncernens balansrakning och
vardeforandringar avseende portféljbolagen redovisas i koncernens
resultatrakning. Verkligt védrde faststalls i enlighet med de metoder
som angesinot 1.

Verkligt varde pa koncernens finansiella anlaggningstillgangar,
vilka utgors av aktier i och fordringar pa portféljbolag som inte ar
dotterbolag, uppgick per 31 december 2009 till 75,8 (416,7) MSEK
och utgoérs till huvuddelen av Ledstiernan Ventures portféljbolag.
Forandringen i koncernens finansiella anldaggningstillgangar jam-
fort med motsvarande period féregaende ar ar en foljd av att SVM
Metering blivit dotterbolag under andra kvartalet 2009, att Wazoo
Holding blivit dotterbolag under tredje kvartalet 2009 samt att Soft
Capital avyttrades i december och att Millennium Media Group
avyttrades 2008. Polstiernan Industri, SVM Metering samt Wazoo
Holding ingar i koncernrakenskaperna som dotterbolag och inklu-
deras darfor inte i berdkningen av verkligt varde.

Omsattning

Koncernens omséttning for perioden uppgick till 456,2 (619,0) MSEK.
Polstiernans omsattning for perioden uppgick till 338,0 (619,0) MSEK.
SVM Metering bidrar till koncernens omséttning under perioden
med 61,5 MSEK och Wazoo Holding med 56,7 MSEK.

Resultat

Rorelseresultatet fore vardeférandringar, utdelning samt avskriv-
ningar och nedskrivningar, uppgick till -4,0 (70,2) MSEK och rérelse-
resultatet uppgick till -355,0 (7,7) MSEK. Resultat efter skatt uppgick
till -351,4 (-3,1) MSEK, motsvarande -61,13 (-0,54) SEK per aktie.
Avskrivningar och nedskrivningar ingar med -328,5 (-38,0) MSEK.
Vérdeférandring avseende finansiella instrument och intressebolag
har paverkat resultatet med -23,1 (-28,8) MSEK. Utdelning ingar i
rorelseresultatet med 0,6 (4,3) MSEK. Polstiernans rérelseresultat
uppgick till -5,3 MSEK och resultatet efter skatt var -5,7 MSEK. SVM
Metering bidrar till koncernens resultat efter skatt med -32,8 MSEK
under perioden. | SVM Meterings resultat ingar Metrima Energi AB
till och med 25 juni 2009. Wazoo Holding bidrar till koncernens resul-
tat efter skatt med -0,4 MSEK.

Ledstiernan hade per 31 december 2009 220 000 utestaende teck-
ningsoptioner. Da nuvardet av I6senkursen var lagre dan borskursen
pa bokslutsdagen foreligger utspadningseffekt. Diskonteringsrantan
som anvants vid nuvardesberdkningen motsvarar den bedémda
finansieringsrantan for optionsinnehavarna. Eftersom resultatet for
2009 ar negativt redovisas inte nyckeltal efter utspadning.

Finansiell stallning

Banktillgodohavande per 31 december 2009 uppgick till 53,6 (99,5)
MSEK. Réntebarande skulder uppgick till 105,0 (51,1) MSEK. Koncer-
nens rantebarande skulder avser i huvudsak lan som Ledstiernan tog
upp i samband med kdpet av ytterligare 30 procent av aktiernai
Polstiernan Industri AB, samt rorelsekrediter och leasingskulder i
Polstiernankoncernen. Koncernen har rantebarande fordringar om
4,5 MSEK som i huvudsak avser lan till portfoljbolag. Icke ranteba-
rande skulder uppgick till 123,8 (169,2) MSEK. Soliditeten uppgick till
54 (74) procent.

Framtidsutsikter

Utvecklingen i Ledstiernans portféljbolag bedéms som positiv 2010
jamfoért med 2009. Den omstrukturering av portféljen som paborja-
des 2005 har medfort att Ledstiernan star relativt val rustat for att ta
tillvara pa de mojligheter som finns for fortsatt organisk expansion i
portfoljbolagen samt for att genomfora kompletterande forvarv.

Risker och osdkerhetsfaktorer
En redogdrelse for risker och osakerhetsfaktorer i moderbolaget och
koncernen aterfinns i not 1i den efterféljande redovisningen.

Miljopaverkan

Moderbolaget bedriver inte ndgon verksamhet som kréver tillstand
enligt miljéskyddslagen. Dotterbolaget Polstiernan Industri bedriver
tillstandspliktig verksamhet och har tillstand for anldggning av verk-
stadsindustri och ytbehandling, samt tillstand enligt férordningen
om farligt avfall for behandling av farligt avfall.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang

I slutet av november 2009 forvarvade Thuban AB drygt 20 procent
av aktierna i Ledstiernan fran bolagets grundare. Thuban lade dven
ett bud pa resterande aktier. | slutet av februari 2010 hade Thuban
kommit upp till ett dgande om cirka 75 procent och antalet aktie-
dgare med ett aktieinnehav till ett varde om minst 1 000 EUR vardera
understeg 500 stycken. Detta innebar att Ledstiernan inte ldngre
uppfyllde spridningskraven enligt NASDAQ OMX Stockholms regel-
verk for emittenter och Ledstiernans styrelse begérde dérfor att
bolagets aktie skall avnoteras fran Stockholmsb&rsen. Bérsen har
beslutat att godkdnna ansékan om avnotering samt att den sista
dagen for handel med Ledstiernans aktie pa Stockholmsbdrsen skall
vara den 14 maj 2010. Ledstiernans avsikt ar att bolagets skall kunna
handlas via Alternativa aktiemarknaden efter det att handeln pa
Stockholmsbdrsen har upphort.

Den 12 november 2009 informerade Ledstiernan att en valbered-
ning infér arsstdamman 2010 utsetts. Som ett resultat av Thubans
forvarv av aktier i Ledstiernan har bolagets aktiedgarstruktur for-
andrats i vasentlig utstrackning. Mot denna bakgrund utsags en ny
valberedning i mars 2010. Valberedningen infér drsstamman 2010
utgors av Adam Gillberg (Thuban AB), Kerstin Stenberg (Swedbank
Robur Fonder), Fredrik Lévstedt (Originat AB) samt Leif AlImstedt
(styrelseordférande Ledstiernan AB).

I april 2010 tecknade Polstiernan Industri AB en avsiktsforklaring
med Husqvarna AB avseende ett potentiellt forvarv av Husqvarnas
verksamhet i Odeshég. Parterna avser dven att inga ett leverans-
avtal dar Polstiernan Industri ska leverera de produkter som idag
produceras i Odeshég till Husqvarna.

Arsstamma
Ledstiernans arsstamma halls den 17 maj 2010 klockan 17.00 pa
Ledstiernans kontor, Grev Turegatan 18 i Stockholm.

Forslag till vinstdisposition
Till arsstammans forfogande star:

Overkursfond 142 688 470 SEK
Balanserad vinst 295 085 624 SEK
Arets resultat -308 395 166 SEK
Summa 129 378 928 SEK

I balanserade vinstmedel enligt balansrakningen ingar fri fond for
disposition av senare bolagsstamma om 100 MSEK, i enlighet med
beslut av arsstdmman 2005. Denna fond kan disponeras for kontant
utbetalning eller annan férmdgenhetsdverforing till aktiedgarna i
enlighet med beslut av kommande bolagsstammor. Styrelsen och
verkstallande direktoren foreslar att de till arsstammans forfogande
stdende medlen balanseras i ny rakning. Beslutet att inte [amna
nagon utdelning for 2009 baseras i forsta hand pa styrelsens bedom-
ning avseende framtida investeringsbehov i befintliga portféljbolag.
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KONCERNENS RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

belopp i tusental kronor Not 2009 2008
Nettoomsattning 3 456 163 619 046
Aktieutdelning 616 4318
Vardeforandring finansiella instrument och intresseforetag -23096 -28 821
Ovriga rorelseintékter 3,28 3351 3780
437034 598323
Inkop av rdvaror och férnédenheter -284 563 -384739
Personalkostnader 4 -113 679 -108 704
Ovriga externa kostnader 5 -65 299 -59 144
Avskrivningar och nedskrivningar 8,9,10, 11 -328 530 -38030
RORELSERESULTAT -355 037 7706
Finansiella intakter 4628 6009
Finansiella kostnader 6 -2098 -4933
RESULTAT FORE SKATT -352 507 8782
Skatt pa arets resultat 7 1157 -11 866
ARETS RESULTAT -351350 -3084
OVRIGT TOTALRESULTAT 0 0
SUMMA TOTALRESULTAT -351350 -3084
Hanforligt till:
Moderforetagets aktiedgare -349 620 -3084
Minoritetsintresse -1730 =
-351 350 -3084
Genomsnittligt antal aktier fore/efter utspadning 5719 364 5719 364
Antal aktier vid periodens slut fore/efter utspadning 5719364 5719364
Resultat per aktie fore/efter utspadning hanforligt
till moderbolagets aktiedgare, SEK 22 -61,13 -0,54
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KONCERNENS BALANSRAKNING

belopp i tusental kronor Not 2009 2008
TILLGANGAR
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anldggningstillgdngar 8
Goodwill 96 628 89091
Ovriga immateriella tillgdngar 20030 10 474
116 658 99 565
Materiella anldggningstillgangar
Byggnader, mark och markanldaggningar 9 51208 55063
Maskiner och andra tekniska anldaggningar 10 64 680 56 364
Inventarier, verktyg och installationer n 4571 3377
120 459 114 804
Finansiella anldggningstillgangar 12
Andelar i intresseforetag 14 58990 253172
Fordringar hos intresseféretag 14 1694 124528
Andra langfristiga vardepappersinnehav 15 15096 33048
Andra langfristiga fordringar - 6000
75780 416 748
SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 312897 631117
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Varulager 18 65 037 50839
Kundfordringar 44294 56 082
Ovriga fordringar 19 21026 1764
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 20 6907 3993
Kassa och bank 53 641 99 459
SUMMA OMSATTNINGSTILLGANGAR 190 905 212137
SUMMA TILLGANGAR 503 802 843254
EGET KAPITAL OCH SKULDER
EGET KAPITAL 21,30
Aktiekapital 85790 85790
Ovrigt tillskjutet kapital 1174623 1174623
Reserver -4 655 =
Balanserade vinstmedel inkl drets resultat -987 029 -637 409
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 268729 623 005
Minoritetsintresse 3674 =
SUMMA EGET KAPITAL 272403 623 005
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga rantebarande skulder 24 97613 51069
Ovriga langfristiga skulder 1399 81275
Avsattningar 23 1705 2003
Uppskjutna skatteskulder 7 28026 26 024
SUMMA LANGFRISTIGA SKULDER 128 743 160 371
KORTFRISTIGA SKULDER
Kortfristiga rantebarande skulder 24 7 341 -
Leverantorsskulder 51401 23206
Skatteskulder 881 4099
Ovriga skulder 25 10462 11992
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 26 32571 20581
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER 102 656 59878
SUMMA SKULDER 231399 220 249
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 503 802 843 254

Koncernens stallda panter och eventualforpliktelser redovisas i not 27.
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MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING

belopp i tusental kronor Not 2009 2008
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Exitresultat = 98 291
Aktieutdelning - 4318
Nedskrivningar 12 -318 070 -39800
Aterforing nedskrivningar = 130
OVRIGA RORELSEINTAKTER 3,28 1121 442

FORVALTNINGSKOSTNADER

Personalkostnader 4 -6738 -7 201
Ovriga externa kostnader 5 -8455 -12 050
Avskrivningar n -66 -75
RORELSERESULTAT -332208 44055
Finansiella intakter 6 24106 5660
Finansiella kostnader 6 -459 -103
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER -308 561 49612
Skatt 7 165 125
ARETS RESULTAT -308396 49737
Genomsnittligt antal aktier fére/efter utspadning 5719364 5719 364

Resultat per aktie fore/efter utspadning, SEK 22 -53,92 8,70




MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

belopp i tusental kronor Not 2009 2008

TILLGANGAR
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgdngar

Inventarier 1 27 70
Finansiella anldggningstillgangar 12

Andelar i dotterforetag 13 275 667 161915
Fordringar hos dotterféretag 11 851 6 000
Andelar i intresseforetag 14 82 176 487
Fordringar hos intresseforetag - 122 834
SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 287 627 467 306
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kortfristiga fordringar

Fordringar hos dotterforetag 16 1760 957
Fordringar hos intresseféretag 17 14 3675
Kundfordringar 24 55
Ovriga fordringar 19 261 1125
Forutbetalda kostnader 20 343 425
Kassa och Bank 36 679 86 410
SUMMA OMSATTNINGSTILLGANGAR 39081 92 647
SUMMA TILLGANGAR 326708 559 953
EGET KAPITAL OCH SKULDER

EGET KAPITAL 21

Bundet eget kapital

Aktiekapital 85790 85790
Reservfond 32404 32404
Fritt eget kapital

Overkursfond 142 688 142 688
Balanserad vinst 295 087 244 887
Arets resultat -308 395 49737
SUMMA EGET KAPITAL 247 574 555 506
LANGFRISTIGA SKULDER

Skulder till kreditinstitit 24 75000 -
SUMMA LANGFRISTIGA SKULDER 75000 -
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantdrsskulder 161 605
Skulder till dotterforetag - 1010
Ovriga skulder 25 804 1510
Upplupna kostnader 26 3169 1322
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER 4134 4447
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 326708 559953
Stallda sakerheter och eventualforpliktelser 27

Stdllda séikerheter

Aktier i dotterforetag 128 754 -
Eventualforpliktelser

Garantiforbindelser 28439 36450

Borgensforbindelser 40000 846




KASSAFLODESANALYSER

Koncernen Moderbolaget

belopp i tusental kronor Not 2009 2008 2009 2008
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 29

Resultat efter finansiella poster -352 507 8783 -308 396 49612

Betald/erhallen skatt -1955 -14 849 - -

Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet 374784 52840 318599 -58 146
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandring av rérelsekapital 20322 46 774 10203 -8534
Kassafléde fran férdndringar i rorelsekapital

Forandring av kortfristiga fordringar -4468 31376 -23955 -4432

Forandring av kortfristiga skulder -435 -34118 -316 547
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 15419 44032 -14 068 -12419
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Forvarv av materiella anldggningstillgangar 2241 -15009 -41 -14

Forsaljning av materiella anlaggningstillgangar 260 1462 19 2

Forvarv av dotterforetag 6828 -984 -90 641 -983

Forsaljning av dotterforetag 725 - - -

Forvarv av intresseforetag -25816 -57 243 -20000 -58 565

Forsaljning av intresseféretag 281 121238 - 121237
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -40133 49464 -110 663 61677
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagande av lan 98 665 - 75000 -
Amortering av lan -121 858 -31542 - -
Nyemission 2089 = = =
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -21104 -31542 75000 =
ARETS KASSAFLODE —-45 818 61954 -49731 49258
Likvida medel vid drets borjan 99 459 37505 86 410 37152
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 53 641 99 459 36679 86410




18

FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

KONCERNEN Minoritets- Totalt eget
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare intresse kapital
. Omvar-

Aktie- Ovrigttill-  derings- Balanserat
belopp i tusental kronor kapital 1V skjutet kapital reserv resultat  Summa
Den 31 december 2007 85790 1174 623 -  —-634325 626089 = 626 089
Totalresultat -3084 -3084 - -3084
DEN 31 DECEMBER 2008 85790 1174 623 -  -637409 623005 = 623 005
Forvérv deldagda dotterbolag 4990 4990
Avyttring deldgda dotterbolag 416 416
Vardeforandring i forvarvad andel
i deldgda dotterbolag -4 656 -4 656 -2 -4 658
Totalresultat -349620 -349620 -1730  -351350
DEN 31 DECEMBER 2009 85790 1174 623 -4656 987029 268729 3674 272403
MODERBOLAGET Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Aktie- Overkurs- Balanserat Arets Summa
belopp i tusental kronor kapital " Reservfond fond resultat resultat  eget kapital
Den 31 december 2007 85790 32404 142 688 259776 -15212 505 446
Resultatdisposition -15212 15212 0
Erhallet koncernbidrag 2 448 448
Skatteeffekt av koncernbidrag -125 -125
Nettoresultat 49737 49737
DEN 31 DECEMBER 2008 85790 32404 142 688 244 887 49737 555506
Resultatdisposition 49737 -49737 0
Erhallet koncernbidrag 2) 628 628
Skatteeffekt av koncernbidrag -165 -165
Nettoresultat -308 395 -308 395
DEN 31 DECEMBER 2009 85790 32404 142 688 295 087 -308 395 —247 574

1) Aktiekapitalet &r fordelat pa 5 719 364 aktier med en kvotvirde om 15 kronor (se not 20). | bdrjan av oktober 2008 genomférdes en

sammanldggning av aktier, innebdrande att 50 aktier lades samman till 1 aktie.

2) Moderbolaget har under 2008 och 2009 erhallit koncernbidrag fran Ledstiernan Venture AB.



Not 1 REDOVISNINGSPRINCIPER
Belopp i noterna anges i tusental kronor om ej annat anges.

Foretagsinformation

Ledstiernan AB (publ), organisationsnummer 556122-2158, har sitt
sate i Stockholm, Sverige. Moderbolaget ar noterat pa NASDAQ OMX
Nordiska Bors fram till den 17 maj 2010. Se vidare not 30 "Handelser
efter periodens utgang”.

Ledstiernan ar ett riskkapitalbolag med affarsidé att som aktiv dgare
hjalpa tillvaxtforetag att realisera sin potential i syfte att skapa maxi-
mal langsiktig vardetillvaxt. Portfoljen bestar av fyra huvudinnehav.

Denna arsredovisning och koncernredovisning har godkants av sty-
relsen for publicering den 30 april 2010. Arsredovisningen och koncern-
redovisningen kommer att forelaggas arsstamman den 17 maj 2010.

Med beteckningen “Ledstiernan” avses bolaget Ledstiernan AB. Med
"koncernen” avses Ledstiernan AB inklusive dotterbolag. Beteckningen
"moderbolaget” avser bolaget Ledstiernan AB.

Overensstaimmelse med lag och normgivning
Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) som galler for rakenskapsar som
borjar den 1 januari 2009 sasom de godkants av EG-kommissionen for
tillampning inom EU, samt drsredovisningslagen. Vidare har rekom-
mendation RFR 1.2, Kompletterande redovisningsregler for koncerner,
utgiven av Radet for finansiell rapportering, tillampats. Moderbolaget
tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall
som anges under "Moderbolagets redovisningsprinciper”.

Nya och @ndrade standarder och tolkningar 2009
Foljande dndrade standarder och nya tolkningar har trétt i kraft och
galler for rakenskapsaret 20009.

Standarder

- AndringariIFRS 1 Férsta gadngen IFRS tillimpas och IAS 27 Koncern-
redovisning och separata finansiella rapporter (Anskaffningsvdrdet
fér andelar i dotterforetag, joint ventures och intresseforetag forsta
gadngen IFRS tillimpas)

- Andring i IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar (Intjciningsvillkor och
indragning eller hdvning)

- Andring i IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar (Utékade upp-
lysningskrav om verkligt virde och likviditetsrisk)

- IFRS 8 Rorelsesegment (Ny standard)

- Forbattringar av IFRS 2008

- Andring i IAS 1 Utformning av finansiella rapporter (Andrade upp-
stdllningsformer)

- Andring i IAS 23 Laneutgifter (Krav pd aktivering av Idneutgifter)

- AndringarilAS 32 Finansiella instrument: Klassificering och IAS 1
Utformning av finansiella rapporter (Inlésningsbara finansiella instru-
ment och skyldigheter som uppkommer vid likvidation)

- Andring i IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och vérdering
(Inbdddade derivat vid omklassificering)

Tolkningar

- Andring i IFRIC 9 Omvirdering av inbdddade derivat

- IFRIC 13 Kundlojalitetsprogram

- IFRIC 16 Sakringar av nettoinvesteringar i en utlandsverksamhet

- IFRIC 18 Overféringar av tillgdngar fran kunder (tillimpas for dverfs-
ringar som skett 1 juli 2009 eller senare)

Andringen i IAS 1 har inneburit andrade uppstallningsformer fér kon-
cernen. Koncernens samtliga intakter och kostnader presenteras nu i
en "rakning” bendamnd Rapport 6ver totalresultat. | koncernens rapport
over forandringar i eget kapital presenteras poster i totalresultatet skilt
fran transaktioner med dgarna. Tillampningen av den nya standarden
IFRS 8 Rorelsesegment har medfort att koncernens segmentsinforma-
tion presenteras utifran foretagsledningens perspektiv och rorelseseg-
ment identifieras utifran den interna rapporteringen till foretagets
hogste verkstallande beslutsfattare. Koncernen har identifierat koncer-
nens VD som dess hogsta verkstallande beslutsfattare och den interna

rapporteringen som anvands av VD for att folja upp verksamheten och
fatta beslut om resursférdelningen ligger till grund fér den segments-
information som presenteras. De tillkommande upplysningskraven i
den reviderade IFRS 7 har medfort att Ledstiernan inkluderat informa-
tion om risker och osakerhetsfaktorer i de finansiella rapporterna.

Nya och d@ndrade standarder och tolkningar som d@nnu ej
tratt i kraft

International Accounting Standards Board (IASB) har givit ut foljande
nya och andrade Standarder vilka dnnu ej tratt i kraft:

Skall tillampas
forrakenskapsar

Standarder som borjar:

Varierar, tidiagast

Forbattringar av IFRS 2009* 1 januari 2009

Andring i IFRS 1 Férsta gangen IFRS tillimpas 1juli 2009
(Omdisponerad version) eller senare
Andring i IFRS 3 Rérelseférvarv 1juli 2009
(Reviderad standard) eller senare
Andring i IAS 27 Koncernredovisning och separata 1juli2009
finansiella rapporter (Reviderad standard) eller senare
Andringar i IAS 39 Finansiella instrument: Redovis-

ning och vérdering (Klargérande avseende vad som 1juli 2009
kan vara sdkrade poster) eller senare
Andring i IFRS 1 Férsta gdngen IFRS tillimpas 1 januari 2010
(Tillkommande undantag)* eller senare

Andring i IFRS 2 Aktierelaterade ersdttningar

(Kontantreglerade aktierelaterade erscttningar som 1 januari 2010

kan regleras av annat koncernforetag)* eller senare
Andring i IAS 32 Finansiella instrument: Klassifice- 1 februari 2010
ring (Klassificering av teckningsrdtter) eller senare
Andring i IFRS 1 Férsta gangen IFRS tillimpas

(Begrdnsat undantag avseende jamférelseupplys- 1juli 2010
ningar enligt IFRS 7 for forstagangstillimpare)* eller senare

Andring i IAS 24 Upplysningar om nirstdende 1 januari 2011

(Andrad definition)* eller senare
1 januari 2013
IFRS 9 Finansiella instrument (ny standard)* eller senare

*Annu ej godkdinda for tillimpning inom EU

International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
har publicerat nedanstaende nya och dndrade tolkningar vilka annu ej
tratt i kraft:

Skall tillampas

forrakenskapsar

Tolkningar som borjar:
IFRIC 17 Véardeoverforing av icke-kontanta till- 1juli 2009
gangar genom utdelning till agare eller senare
1 januari 2010

IFRIC 15 Avtal om uppférande av fastighet** eller senare
IFRIC 19 Extinguishing financial Liabilities with 1juli 2010
Equity Instruments* eller senare

Andring i IFRIC 14 Begrénsningen av en férméns-
bestamd tillgang, lagsta fonderingskrav och sam-
spelet dem emellan*

1 januari 2011
eller senare

*Annu ej godkdinda for tillimpning inom EU
** [tolkningen anges att den skall tilldmpas fran 1 januari 2009 men EU har senare-
lagttillimpningen till rikenskapsdr som bérjar 1 januari 2010 eller senare.

Ovanstaende nya och d@ndrade standarder och tolkningar har annu ej
tillampats.

De reviderade |IAS 27 och IFRS 3 skall tillampas framatriktat, vilket
innebar att de endast kommer att paverka férvarv och transaktioner
som sker den 1 januari 2010 eller senare. Andringar i dessa standarder
innebar bland annat att transaktioner med minoritetsagare, varvid det
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bestammande inflytandet kvarstar, skall redovisas som transaktioner
mellan dgarna (inom eget kapital). Vidare andras reglerna for redovis-
ning av villkorad kopeskilling sa att anskaffningsvardet for ett rorelse-
forvarv redovisas vid en tidpunkt. Efterféljande justeringar av anskaff-
ningsvardet paverkar resultatrakningen. Forvarvsrelaterade kostnader
far inte inkluderas i anskaffningsvardet for ett rorelseforvarv utan redo-
visas som en kostnad i resultatrakningen. Ansatsen vid redovisning av
successiva forvarv har andrats, vilket medfor att vid transaktionstid-
punkten (da bestammande inflytande erhalls) berdknas verkligt varde
pa tidigare dgd andel. Anskaffningskostnaden utgérs darmed av det
verkliga vardet pa tidigare agd andel plus kopeskillingen for den nya
forvarvade andelen. Eventuell vardeférandring avseende tidigare agd
andel redovisas som en vinst eller forlust i resultatrakningen.

De reviderade IAS 27 och IFRS 3 bedoms kunna medfdra vasentlig
effekt pa koncernens finansiella rapporter fran och med rakenskaps-
aret 2010. Foretagsledningen bedémer att 6vriga nya och dndrade
standarder och tolkningar inte kommer att fa nagon vasentlig paver-
kan pa koncernens finansiella rapporter den period de tillampas for
forsta gangen.

Segmentsrapportering

Fran och med januari 2009 presenteras koncernens segmentsinforma-
tion i enlighet med IFRS 8, Rorelsesegment. Ledstiernans dotterbolag
redovisas som enskilda segment, men Ledstiernan lamnar inte upplys-
ning om “produkter och tjanster, geografiska marknader eller storre
kunder”, eftersom detta inte ar information som ar vdagledande for
internkontroll eller investeringsbeslut.

Klassificering med mera

Anldggningstillgangar och langfristiga skulder i moderbolaget och
koncernen bestar i allt vasentligt enbart av belopp som forvantas ater-
vinnas eller betalas efter mer &n tolv manader raknat fran balansda-
gen. Omsattningstillgangar och kortfristiga skulder i moderbolaget
och koncernen bestar i allt vasentligt enbart av belopp som forvantas
atervinnas eller betalas inom tolv manader raknat fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterforetag

Koncernredovisningen omfattar, férutom moderbolaget, bolag i vilket
moderbolaget har bestammande inflytande. Dotterforetags finansiella
rapporter tas in i koncernredovisningen fran och med forvarvstidpunk-
ten eller den tidpunkt da bestdammande inflytande intrader och redo-
visas enligt forvarvsmetoden i enlighet med IFRS 3. Detta innebar att
verkligt varde faststalls for identifierbara forvarvade tillgangar samt
overtagna skulder och eventualforpliktelser. Vid forvarv dar anskaff-
ningskostnaden dverstiger nettotillgangarna i det forvarvade bolaget
redovisas skillnaden som goodwill. Partiell avyttring av andelar i dot-
terforetag dar moderforetaget behaller kontrollen, eller kép av delar
av eller hela minoritetsintresset behandlas som en transaktion med
egna aktier och redovisas i eget kapital.

Intresseforetag

Intresseforetag ar foretag i vilka dgarforetaget har ett betydande, men
ej bestammande inflytande. Vanligtvis uppgar dgarandelen till mellan
20 och 50 procent. Intresseféretag redovisas till verkligt varde i enlighet
med IAS 28 punkt 1.1 och med detta redovisas alla Ledstiernans port-
foljbolag som inte ar dotterbolag till verkligt varde i koncernens balans-
rakning och vardeforandringar redovisas i koncernens resultatrakning.

Vardering av portféljbolag

Ledstiernan genomfor I6pande vérderingar av samtliga portféljbolag
for att undersoka om det finns nagot nedskrivningsbehov vad galler
moderbolagets bokférda varden avseende aktier i och fordringar pa
portféljbolagen, eller for att faststalla verkligt varde pa finansiella
instrument och intressefoéretag i koncernen. Varderingar utfors baserat
pa ett antal olika metoder och en samlad bedomning gors for att fast-
stalla verkligt varde pa respektive tillgang. Ledstiernan gor alltid en
vardering baserat pa diskonterade framtida kassafloden. Kassaflodes-
varderingen ligger aldrig enbart till grund nar Ledstiernan faststaller
verkligt varde, utan utgor en parameter i den samlade bedémningen.

Om det har gjorts en storre nyemission i portfoljbolaget med externa
parter ar emissionskursen vagledande. Om det finns jamférbara bolag
vars varde ar kant kan man anvanda sig av multiplar pa bolagets nyck-
eltal. 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 beho-
ver justeras. Oavsett indikationer sker en komplett vardering av varje
portféljbolag minst en gang per ar.

Kassaflodesvardering

Kassaflodesvarderingar sker genom att en prognos upprattas 6ver de
framtida kassafloden som portfoljbolagens rorelser forvantas gene-
rera. Antaganden gors om framtida tillvaxttakt, rorelsemarginal fore
avskrivning pa forvarvsrelaterade dvervarden, investeringar, avskriv-
ningar, rérelsekapitalbindning och skatt. Den explicita prognosperio-
den uppgariallmanhet till 10 ar. Darefter gors antaganden avseende
ovanstaende faktorer som galler fér den sa kallade terminalperioden,
det vill saga tiden efter den explicita prognosperioden. Det framrak-
nade kassaflodet nuvardeberdknas med en diskonteringsranta som
faststalls for varje bolag. Det framraknade nuvardet reduceras med
bolagets nettoskuld (eller 6kas med nettokassan) och justeras for
andra eventuella dtaganden eller tillgangar for att erhalla ett varde pa
aktierna. Som diskonteringsranta anvands den bedémda véagda kapi-
talkostnaden for respektive bolag. Ett bolags kapitalkostnad bestar
dels av kostnaden for eget kapital, dels kostnaden for eventuella lan.
Berdkningen av kostnaden for eget kapital baseras pa riskfri ranta plus
en foretagsspecifik riskpremie. Den riskfria rantan utgors av aktuell
ranta for 10-ariga statsobligationer i samma valuta som respektive
bolags kassafloden. Den foretagsspecifika riskpremien bestams base-
rat pa en bedémning av portféljbolagets rorelserisk. Den foretagsspe-
cifika riskpremien aterspeglar inte sadana risker som beaktas nar de
framtida kassaflodena beraknas.

Jamforande vardering

For de bolag som har en sadan niva pa sin forsaljning och sitt resultat
att det ar relevant att jamfora med andra bolag gors en jamférande
vardering baserat pa hur liknande féretag varderas av aktiemarknaden
eller vid en transaktion. Vardering sker genom att anvénda vedertagna
nyckeltal som exempelvis EV/Sales, EV/EBITDA och P/E, bade pa inne-
varande ars prognoser och pa prognoser for kommande ar. Ofta ar
Ledstiernans portfoljbolag mindre dn de bolag som anvands som jam-
forelseobjekt. Portfoljbolagens aktier ar inte heller likvida pa samma
satt som i ett noterat bolag. Da vérdet pa ett portfoljbolag faststalls
baserat pa en jamforande vérdering tar Ledstiernan hansyn till eventu-
ella skillnader i storlek, likviditet eller andra faktorer.

Intdkter

Intakter redovisas enligt IAS 18, Intakter. Intakter for forsaljning av
varor redovisas i resultatrakningen nar vasentliga risker och formaner
som ar forknippade med varornas dgande har overforts till koparen.

Exitresultat

Exitresultat i moderbolaget avser nettot av realiserade vinster och for-
luster vid avyttringar av aktier i portféljbolagen och baseras pa bok-
forda varden pa avyttrade portfoljbolag (anskaffningsvarde minskat
med eventuella nedskrivningar). Den del av exitresultat som baseras
pa tillaggskopeskilling inkluderas i arets resultat till ett bedomt
nuvarde.

Leasing

Avseende leasade tillgangar tillampas IAS 17. Leasing klassificeras i kon-
cernredovisningen som finansiell eller operationell leasing. Finansiell
leasing foreligger da de ekonomiska riskerna och formanerna som ar
forknippade med dgandet i allt vasentligt ar 6verforda till leasetagaren.
Om sa ej ar fallet ar det fraga om operationell leasing. Betalningar avse-
ende operationella leasingavtal redovisas i resultatrakningen linjart
over leasingperioden. Leasade tillgangar som klassificeras som finan-
siella redovisas som tillgang i koncernens balansrakning. Forpliktelsen
att betala framtida leasingavgifter redovisas som langfristig ranteba-
rande skuld. Leasade tillgangar skrivs av enligt plan, medan leasingbe-
talningarna redovisas som rantekostnad och amortering av skulden.



Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaff-
ningsvarde efter avdrag fér ackumulerade avskrivningar och eventu-
ella nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar inkdpspriset samt kost-
nader direkt hanforbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i
anvandbart skick.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart over tillgangens berdknade 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 dotterbolagsférvarv redovisas som anlagg-
ningstillgang och behovet av nedskrivning testas arligen. Nedskriv-
ningsbehovet provas i enlighet med vad som anges under "Vardering
av portfoljbolag” ovan.

Ovriga immateriella anldggningstillgdngar

Ovriga immateriella tillgdngar avser bedémt verkligt virde i dotter-
bolags kundrelationer, varumarken och tekniska plattformar vid for-
varvstidpunkten. Vardet berdknas genom att bedomt framtida kassa-
flode hanforligt till befintliga kunder, varumarken och tekniska
plattformar diskonteras till ett nuvérde. Redovisning sker till anskaff-
ningsvarde med avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventu-
ella nedskrivningar. Forvarvade immateriella tillgangar redovisas sepa-
rat fran goodwill om de uppfyller definitionen som tillgang, ar
antingen avskiljbara eller harror fran kontrakt eller andra legala rattig-
heter och marknadsvéardet kan matas pa ett tillforlitligt satt.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker proportionellt 6ver en period om tre till fem ar. Fol-
jande avskrivningstider tillampas:

Kundrelationer 5ar
Varumarken 5ar
Tekniska plattformar 3ar

Finansiella tillgangar och skulder

Allménna principer

En finansiell tillgdng eller finansiell skuld tas upp i balansrékningen nar
bolaget blir part enligt avtalsméssiga villkor. Finansiella tillgdngar, med
undantag av lanefordringar och kundfordringar, varderas till verkligt
varde via resultatrakningen. Verkligt varde pa finansiella instrument
som handlas pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser
pa balansdagen. Marknadspriset som anvands &r det pa balansdagen
sista avslutspriset. Verkligt varde pa finansiella instrument som avser
andelar i portfoljbolag faststalls i enlighet med de principer som anges
i stycket "Vardering av portféljbolag”. Finansiella skulder som inte inne-
has for handel varderas till upplupet anskaffningsvarde. Upplupet
anskaffningsvarde bestams utifran den effektivranta som beraknades
nar skulden togs upp. Det innebar att 6ver- och undervarden liksom
direkta kostnader i samband med upptagande av lan periodiseras dver
skuldens |6ptid. Leverantorsskulder har kort forvantad 16ptid och var-
deras utan diskontering till nominellt belopp. En finansiell tillgang tas
bort fran balansrakningen nar rattigheterna 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 férbinder sig att for-
varva eller avyttra tillgangen, forutom i de fall bolaget forvarvar eller
avyttrar noterade vardepapper, da likviddagsredovisning tillampas.

Andelar i intresseforetag och andra langfristiga vardepappers-
innehav

Verkligt varde pa finansiella instrument som avser andelar i portféljbo-
lag faststalls i enlighet med de principer som anges i stycket “Varde-
ring av portféljbolag”.

Fordringar pa intresseforetag och andra langfristiga fordringar
Fordringar pa intresseféretag och andra portféljbolag varderas till upp-
lupet anskaffningsvarde med justering for eventuella nedskrivningar.

Kundfordringar

Kundfordringar kategoriseras som lane- och kundfordringar, vilket
innebar vardering till upplupet anskaffningsvarde. En kundfordings
forvantade |6ptid ar kort, varfor vardet redovisas till nominellt belopp
utan diskontering. Osakra 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.

Réantebéarande skulder

Réantebarande skulder utgors av skulder till banker och kreditinstitut.
Skulderna kategoriseras som andra skulder, vilket innebdr redovisning
till upplupet anskaffningsvarde per likviddagen.

Leverantorsskulder

Leverantorsskulder kategoriseras som andra skulder, vilket innebar
redovisning till upplupet anskaffningsvarde. Leverantorsskulders for-
vantade l6ptid ar kort, varfor skulden redovisas till nominellt belopp
utan diskontering, vilket 6verensstammer med verkligt varde.

Syntiska optioner

Syntetiska optioner som forvarvats av nyckelpersoner i koncernen var-
deras vid varje bokslutstillfalle, varvid vardering sker enligt Black Scho-
les-modellen. En vardeférandring redovisas som en 6kning respektive

minskning av personalkostnader i resultatrakningen och motsvarande
skuld redovisas som langfristig i balansrakningen.

Varulager

Varulager vérderas till det lagsta av anskaffningsvarde och verkligt
varde. Vid bestammande av anskaffningsvarde tillampas FIFU-princi-
pen. Verkligt varde utgors av berdknat forsaljningsvarde med avdrag
for beraknad forsaljningskostnad. Kollektiv vardering tillampas for
homogena varugrupper.

Nedskrivningar

Vid varje bokslutstillfalle gérs en bedomning om det foreligger nagon
indikation som tyder pa att en tillgang minskat i varde. Om en indika-
tion pa vardenedgang finns beraknas tillgangens atervinningsvarde.
En prévning av vardet pa investeringar i dotterforetag, intresseféretag
eller finansiella investeringar sker arligen genom berakning av atervin-
ningsvardet oavsett om en indikation pa vardenedgang foreligger eller
€j. En nedskrivning redovisas nar redovisat varde dverstiger atervin-
ningsvardet. En nedskrivning belastar resultatriakningen. Atervinnings-
vardet ar det hogsta av verkligt varde med avdrag for forsaljningskost-
nader och nyttjandevardet. Se dven "Vardering av portfoljbolag”.

Aterféring av nedskrivningar

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

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

Kostnader for avgiftsbestamda pensionsplaner kostnadsfors i takt med
att premier erldaggs. Koncernens forpliktelser avseende férmansbe-
stamda planer beraknas genom en uppskattning av den framtida
ersattning som den anstallde ar berattigad till och beloppet diskonte-
ras till ett nuvarde 6ver en bedémd I6ptid. Férmansbestamda planer
finns endast i ringa omfattning i koncernen.

Skatt

Aktuell skatt avser skatt att betala eller erhalla avseende beskattnings-
bart resultat innevarande ar. Har redovisas @ven justering av aktuell
skatt hanforlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt berdknas med
utgangspunkt i temporara skillnader mellan redovisade och skatte-
massiga varden pa tillgangar och skulder. Uppskjutna skattefordringar
avseende underskottsavdrag redovisas endast i den man det ar sanno-
likt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Moderbolaget ar ej skatt-
skyldigt for realisationsvinster vid avyttring av onoterade aktier och pa
motsvarande satt ar ej heller realisationsforluster avdragsgilla.

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har uppréttat sin arsredovisning enligt Arsredovis-
ningslagen (ARL) och rekommendation RFR 2.2, Redovisning for juri-
diska personer fran Radet for finansiell rapportering. Redovisning enligt
RFR 2.2 innebdr att moderbolaget i arsredovisningen for den juridiska
personen skall tillampa samtliga av EU godkanda IFRS och uttalanden i
den man det &r mojligt inom ramen for Arsredovisningslagen, Tryggan-
delagen och sambandet mellan redovisning och beskattning. | moder-
bolaget redovisas portfoljbolagsinnehaven till det lagsta av anskaff-
ningsvarde och verkligt varde i enlighet med RFR 2.2. Finansiella
innehav med en dgarandel understigande 20 procent redovisas till verk-
ligt varde enligt rekommendationen, i den man sadant kan faststallas.

Redovisning av koncernbidrag

Ledstiernan redovisar koncernbidrag i enlighet med uttalande fran Radet
for finansiell rapportering, UFR 2. Koncernbidrag som ldmnas och tas emot i
syfte att minimera koncernens skattebetalningar redovisas som en minsk-
ning respektive 6kning av fritt eget kapital. Aven skatteeffekten av dessa
koncernbidrag redovisas direkt mot eget kapital och paverkar ej resultatet.

Risker och osdkerhetsfaktorer
De risker och osakerhetsfaktorer som paverkar moderbolaget och kon-
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cernen utgors framfor allt av operationella risker inom moderbolagets
investeringsverksamhet och inom portféljbolagen samt finansiella risker
i moderbolaget och i koncernen. De operationella riskerna i moderbola-
gets investeringsverksamhet omfattar framfor allt att beslut om investe-
ringar och avyttringar fattas baserat pa antaganden och bedomningar
som senare inte infrias. De operationella riskerna i portféljbolagen ar
framfor allt relaterade till att bolagens produkter och tjanster inte blir,
eller upphor att vara, konkurrenskraftiga pa grund av att marknadsfor-
utsattningarna och konkurrensbilden férandras. Moderbolagets likvida
medel placeras for narvarande pa bankkonto eller liknande. Moderbola-
get har rantebarande skulder om cirka 75 MSEK. Moderbolaget och kon-
cernen paverkas av ranterisk genom att moderbolagets lan och att dot-
terbolaget Polstiernan Industris rantebarande skulder I6per till rorlig
ranta. Koncernen paverkas aven av likviditetsrisk som en foljd av att kon-
cernen maste kunna finansiera lanebetalningar eller andra likviditetsflo-
den i den takt de forfaller. Koncernen har mojlighet att binda rantan pa
lanen i moderbolaget och Polstiernan Industri for att minska ranterisken.
Likviditetsrisken hanteras framfor allt genom att I6pande félja och prog-
nostisera kassaflodet inom koncernen. Moderbolaget ar inte direkt
exponerat for valutarisker. Varderingen pa portféljbolagen kan dock
paverkas indirekt da transaktionsvarden vid exempelvis externa finan-
sieringar eller avyttringar kan komma att bestammas i USD eller EUR.
Polstiernan Industri och dess dotterbolag ar i viss utstrackning expone-
rat for valutarisker genom att forsaljningen huvudsakligen sker i SEK,
medan priset pa en betydande andel av insatsvarorna satts i utlandsk
valuta, framfor allt i USD och EUR. Polstiernan Industri har historiskt kun-
nat justera forsaljningspriset i takt med forandrade priser pa insatsvaror.

Viktiga uppskattningar och bedémningar for redovisnings-
andamal

Upprattandet av de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver
beddémningar och uppskattningar samt antaganden som paverkar
tillampning av redovisningsprinciper och de redovisade beloppen av
tillgangar, skulder, intakter och kostnader. Det verkliga utfallet kan
avvika fran dessa uppskattningar och bedémningar. De uppskatt-
ningar och antaganden som innebar en risk for vasentliga justeringar i
redovisade varden for tillgangar och skulder under kommande réken-
skapsar omfattar framférallt vardering av portféljbolag samt prévning
av nedskrivningsbehov avseende goodwill. Bokfort varde avseende
aktier i och fordringar pa portféljbolag som redovisas som intresse-
foretag eller langfristiga vardepappersinnehav uppgar i koncernen till
totalt 76 (417) MSEK. Koncernens goodwill upppgar till 97 (89) MSEK.

Polstiernan Wazoo Holding
Koncernen Industri SVM Metering' (Katshing)? Centralt netto® Elimineringar Koncernen
(MSEK) 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Omsittning 338 619 61 57 0 0 456 619
Ovriga rorelseintikter 3 3 0 1 0 -1 3 4
Ink&p av ravaror och férnéden-
heter -203 -385 -31 -50 -285 -385
Personalkostnader -79 -102 -25 -2 -7 -7 -114 -109
Ovriga externa kostnader -38 -47 -16 -3 -9 -12 1 -65 -59
Avskrivningar -26 -37 2 -2 0 0 -30 -37
Ejfordelade resultatposter
Vérdeforandring finansiella
instrument och intressebolag -23 -29
Aktieutdelningar 1 4
Nedskrivningar -299 -1
Rorelseresultat -5 52 -13 -1 -15 -19 0 -355 8
Finansiella intakter 0 0 -18 0 25 6 -3 5
Finansiella kostnader -1 -5 -4 0 0 0 3 -2 -5
Skatter 1 -12 0 0 0 0 1 -12
Arets resultat -6 35 -34 (] 10 -13 0 -351 -3
Minoritetens andel 0 0 2 0 0 0 2 0
Totalresultat hanforligt till
moderbolagets aktieagare -6 35 -33 0 10 -13 0 -350 -3

Omsdttning och resultat fér SVM Metering ingdr fran 26 maj 2009 till 31 december 2009

2 Omsdttning och resultat fér Wazoo Holding ingdr fran 10 juli 2009 till 31 december 2009

9| Centralt netto ingdr moderbolagets och Ledstiernan Ventures évriga intdkter, administrationskostnader samt finansiella poster
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Nettoomsattning

Not 4 ANSTALLDA OCH PERSONALKOSTNADER

Den del av nettoomsattningen som hanfor sig till Polstiernan Industri Medelantal anstillda 2009 v;‘r;'\: 2008 v::;x
AB och dess dotterbolag utgors av forsaljning av ytbehandlade alumi-
nium- och stalprodukter samt produkter baserade pa bockade rér och Moderbolag 4 2 5 3
svetsade komponenter. Verksamheten spanner 6ver hela produktions- Dotterbolag 272 215 247 155
kedjan fran konstruktionsfas till utleverans. SVM Metering AB utveck- Koncernen totalt 276 217 252 158
lar, tillverkar och marknadsfor produkter och system for matning av
fiarrvarme och fjarrkyla, vilka mojliggor debitering efter exakt forbruk- .
ning. Wazoo Holding AB bedriver genom det heldgda dotterbolaget ﬁ:l:aallt:i;Ir:‘iepbéegztltar:‘l:dgas:::are 2009 2008
Katshing AB forsaljning av mobiltelefoner, mobilabonnemang, tillbe-
hér och relaterade tjanster via Internet. Av koncernens nettoomsatt- Moderbolag
ning 2009 avser cirka 75 procent Sverige, 19 procent évriga Europa och Antal anstallda totalt 4 5
rester:amjg c!el ovriga varldsdelar. qus'ait.tn.ingen uﬁgér till 99,5 procent Varav ledande befattningshavare 1 1
varuforsaljning och resterande del forsaljning av tjanster. B

Moderbolaget har erhallit ranteintakter om 3.789 (412) TSEK och kon- Styrelseledamoter 5 7
sultarvoden om 825 (1)TSEK fran dotterbolag, vilket redovisas under Dotterbolag
“Finansiella poster” respektive "Ovriga intékter” i moderbolaget. Lea- Antal anstallda totalt 284 232
singavgift avseende hyra av produktionsfordon om 114 (114) TSEK samt Varav ledande befattningshavare 1 13 17
ranta pa lan om 605 (454) TSEK har fakturerats mellan dotterbolag. .

Styrelseledamoter 1) 29 18

Ovrig koncernintern fakturering har uppgatt till 13.735 (99) TSEK.

1) I tre av dotterbolagen inkluderas verkstdllande direktéren i savdl gruppen styrelse-

Koncernen Moderbolaget ledméter som ledande befattningshavare.

Ovriga rorelseintékter 2009 2008 2009 2008 Moderbolaget ar undantaget fran upplysningskraven rérande sjuk-

Hyresintskter 3119 2888 61 - frénvaro.

Konsultarvoden 224 380 1049 389

Ovriga intikter 8 512 11 53 Koncernen Moderbolaget

3351 3780 1121 442 Loner och andra ersattningar

samt sociala kostnader 2009 2008 2009 2008
Loner och andra ersattningar 80016 78109 5171 5769

Sociala kostnader 28270 25332 1766 2027
Pensionskostnader 3817 4329 682 763

112103 107 770 7619 8559

Erséattning till styrelsen inkluderas ej i posten “personalkostnader” i
moderbolagets resultatrakning.

2009 2008
Ledande . Ledande .
Styrelse  befattnings- Ovriga Styrelse  befattnings- Ovriga
Loner och andra ersattningar per kategori och VD havare anstadllda och VD havare anstallda
Moderbolaget 2954 = 2217 3090 1345 1334
Dotterbolag 2353 7119 65373 1863 6421 64 056
5307 7119 67 590 4953 7766 65390
Ersdttningar till ledande 2009 2008
befattningshavare . Pension . Pension
Fastlon/ Rorlig Ovriga exkllone- Fastlon/ Rorlig Ovriga exkll6ne-
Moderbolaget arvode ersattning formaner skatt arvode ersattning formaner skatt
Hégsta ledningen
Leif Almstedt (ordférande) 375 375
Alf Blomqvist (VD t o m 2008-12-10) - 1741 140 318
Fredrik Lindgren (VD fr o m 2008-12-11) 1739 240 372 84 12
Ovriga styrelseledaméter
Thomas Bill 150 150
Thomas Blitz 150 150
Adam Gillberg 150 150
Mats Lénnqvist - 150
Hans Risberg 150 150
Andra ledande befattningshavare - 1330 15 209

2714 240 0 372 4280 155 0 539

23



24

Moderbolagets hogsta ledning utgors av styrelsens ordférande och
verkstallande direktoren.

Till styrelsens ordférande och 6vriga ledamaoter utgar arvode enligt
arsstaimmans beslut. Nagot sarskilt arvode utgar ej for kommittéar-
bete. Ersattning till verkstallande direktéren utgors av grundlon,
ovriga formaner, pension samt rorlig ersattning (se under “Malrelate-
rad rorlig ersattning” nedan). Till extern till bolaget knuten Senior
Adviser har utgatt konsultarvode i enlighet med avtal mellan Ledstier-
nan och Blomqvist & Ivarsson AB. Detta avtal avslutades den 10 mars
2009.

For verkstallande direktoren galler en 6msesidig uppsagningstid om
sex manader. Vid uppsédgning fran bolagets sida utgar avgangsveder-
lag med sex manadsloner i tillagg till 16n under uppsagningstiden.

Inom moderbolaget tillaimpas endast avgiftsbestamda pensions-
planer. Pensionskostnaden redovisas exklusive l6neskatt och utgor
den kostnad som paverkat arets resultat. For verkstallande direktéren
berdknas pensionsgrundande I6n enligt ITP-liknande pensionsplan.
Med pensionsgrundande 16n avses grundldn samt rorlig ersattning.
For verkstallande direktoren har utgatt pensionspremier om 19,4 (20,4)
procent av den pensionsgrundande ersattningen. Pensionsaldern for
verkstallande direktoren &r 65 ar.

Malrelaterad rorlig ersattning i moderbolaget

For verkstallande direktéren utgar rorlig 16n med ett malvarde om 20
TSEK per manad att utbetalas arsvis i efterskott. Styrelsen skall infor
varje ar faststalla mal som skall uppnas for att |6n motsvarande 100
procent av malvardet skall utga.

Finansiella instrument i moderbolaget
Ledstiernans styrelse beslutade i mars 2009 att erbjuda verkstéllande
direktoren Fredrik Lindgren att forvarva 170.000 syntetiska optioner i
Ledstiernan AB till en 16senkurs om 26,30 kronor. Optionerna hade en
I6ptid fram till den 30 juni 2009 i avvaktan pa att arsstamman skulle
anta styrelsens forslag till teckningsoptionsprogram. Optionerna for-
varvades till marknadspris. Inlésen av optionerna har skett per den 30
juni 2009. Nettokostnaden for Ledstiernan har uppgatt till 56 TSEK.
Ledstiernans arsstamma har i maj 2009 fattat beslut om ett teck-
ningsoptionsprogram till anstéllda i Ledstiernan och ledande befatt-
ningshavare i portféljbolagen. Per den 31 december 2009 hade
Ledstiernan 220.000 utestaende teckningsoptioner. Optionerna har
overlatits till marknadsmassig premie. Premien har faststallts genom
en vardering av oberoende vdrderingsexpertis. Varderingen har
utférts med hjalp av Black Scholes-modellen baserat pa en antagen
framtida volatilitet i Ledstiernanaktien om 33 procent och med riskfri
ranta om 1,78 procent. Varje option ger rétt till teckning av en ny aktie i
Ledstiernan AB under tiden fran och med den 2 december 2011 till och
med den 1 juni 2012. Lésenkursen har faststallts till 35,50 kronor.

Finansiella instrument i dotterbolagen

Syntetiska optioner

Polstiernan Industri AB har i juni 2008 stéllt ut syntetiska optioner till
nyckelpersoner i dotterbolaget Pallco AB. Optionerna har I6senperiod
1 julitill 31 augusti 2012 och omfattar totalt 1.300 aktier. Optionerna
avses l6sas genom kontant ersattning till optionsinnehavarna med ett
belopp som motsvarar det pa visst satt berdknade marknadsvardet pa
optionerna. Vid varje bokslutstillfalle varderar bolaget optionerna
baserat pa vedertagna varderingsmodeller. Vardeforandringen under
2009 har inneburit en minskning av personalkostnader med 171
(6kning med 356) TSEK.

Wazoo Holding AB har i september 2009 stéllt ut syntetiska optioner
till nyckelpersoner i dotterbolaget Katshing AB. Optionsprogrammet
omfattar totalt 45 syntetiska optioner. Losentiden I6per fran och med
den 15 september till och med den 30 oktober 2012. Optionerna avses
I6sas genom kontant ersattning till belopp motsvarande det berdk-
nade marknadsvardet. Vid varje bokslutstillfdlle varderar bolaget optio-
nerna enligt vedertagen varderingsmodell. Vardeforandringen under
2009 har inneburit en 6kning av personalkostnader med 295 TSEK.

Not 5 OVRIGA EXTERNA KOSTNADER

Koncernen Moderbolaget
Ersattning till revisorer 2009 2008 2009 2008
Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB
Revisionsarvoden 45 - - -
Ovriga uppdrag - - - -
Deloitte AB
Revisionsarvoden 844 534 388 266
Ovriga uppdrag 59 145 59 149

948 679 447 415

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bok-
foringen samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning,
ovriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att
utféra samt radgivning eller annat bitrdde som féranleds av iakttagel-
ser vid sadan granskning eller genomférandet av sddana 6vriga arbets-
uppgifter. Alla andra typer av tjanster dr dvriga uppdrag.

Hyres- och leasingavtal
Réakenskapsarets betalda leasingavgifter avseende operationella lea-
singavtal samt framtida avgifter for ingdngna avtal uppgar till:

Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008

Erlagda hyres/leasingavgifter

Kontorslokaler 4855 757 828 757

Inventarier 471 96 36 50
5326 853 864 807

Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008

Icke uppsdgningsbara hyres/
leasingbetalningar forfaller

Inom ett &r 7026 840 677 690
Mellan ett och fem ar 7840 31 1328 12
Efter fem ar - - - -

14 866 871 2005 702

Erlagda avgifter avseende finansiell leasing framgar av not 10.

Not 6 RESULTAT FRAN FINANSIELLA INVESTERINGAR

Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008

Ranteintakter koncernforetag - - 3789 412

Resultat fran avyttring

koncernféretag -17 872 - - -

Ranteintakter intresseforetag 20270 3689 19803 3189

Rénteintakter

banktillgodohavanden 391 2447 334 2046

Utdelning kortfristiga

placeringar 4 14 o -

Kursdifferenser 490 -93 - 13

Ovrigt 1345 -48 180 -
4628 6009 24106 5660

Réntekostnader -2098 -4933 -459 -103
2530 1076 23647 5557




Ranteintakter fran fordringar pa intresseféretag inkluderar aterforing
av tidigare nedskriven rantefordran pa Metrima AB (nuvarande SVM

Uppskjutna skatter

Metering AB) om 22,1 MSEK, vilket belopp kvittats i emissioner i maj . . Koncernen Moderbolaget
och augusti 2009. Resultat fran avyttring koncernforetag avser SVM l{ppflfjuten s_kat:: hanfér sig
Meterings. avyttrir.19 av dotterbolaget Metrima} ErTergi AB.1 moderboloa— :Illluflzlz:‘de tillgangar och 2009 2008 2009 2008
get redovisas realisationsresultat samt nedskrivningar genererade fran
investeringsverksamheten under rubrik “Investeringsverksamheten” i Uppskjutna skattefordringar
resultatrakningen. Pensionsavsattningar 449 527 - -
o . Uppskjutna skatteskulder - -
Not 7 SKATT PA ARETS RESULTAT i
anlaggningstillgangar -5268 2755 - -
Koncernen Moderbolaget Materiella
2009 2008 2009 2008 anléggningstillgéngar -7 075 -8119 - -
Obeskattade reserver -16176 -15618 = =
Aktuell skatt -965 -13607 - - _ ) .
. Finansiell leasing 44 =
Uppskjuten skatt 2122 1741 - -
Lager - -59 - -
1157 -11866 ' ) 28475 26551
Hdrledning av skattekostnad
- Fordran/skuld netto -28026 -26024 - -
Resultat fore skatt -352 507 8782 -308396 49737
Skatt enligt gallande
skattesats, 26,3 % (28 %) 92709 -2459 81108 -13926  Forandring av uppskjuten skatt i temporira skillnader och
Effekt av dndrad skattesats underskottsavdrag
o kjuten skatt 26,3 % = 1917 @ o
Oruppsijuten ska ° Belopp Redovisat
Skatteeffekt av ej vid aret over resul- Belopp
avdragsgilla kostnader arets Rorelse- tatrak- vidarets
. ingang  forvarv ningen utgang
- Nedskrivningar 77983 -275 -83652 -11144
- Véardeforandring finansiella Immateriella
instrument ochintressebolag  -6074  -8070 - - anldggningstiligangar -2755 -3918 1405 -5 268
- Forlust vid forséljning av Materiella N
dotterbolag _4700 - - - anldggningstillgangar -8119 = 1044 -7 075
- Ovrigt -682  -225 -83 20  lLager -58 - 58 -
Finansiell leasing = = 44 44
Skatteer'f ekf @e Pensionsavsattningar 527 = -78 449
skattepliktiga intdkter
L Obeskattade reserver -15618 -207 -351 -16 176
- Exitvinster ) ) s 26 024 4125 2122 -28026
- Aktieutdelning 162 1209 - 1209 = - -
- Ovrigt 151 64 2 14
. o Not 8 IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Skatteeffekt fran schablonintdkt
periodiseringsfonder -301 -332 - -
Koncernen
Skatteeffekt av ej beaktade Goodwill 2009 2008
underskottsavdrag -2123  -3661 2625 -3655
Skatt hanforlig till arets resultat 1159 —11832 0 o  Ackumulerade anskaffningsvirden
Skatt hanforlig till Ingdende balans 90075 89091
foregaende ar -2 -34 - - Rorelseforvarv 306 111 984
1157 -11866 0 0 Utgaende balans 396186 90075
Skatt hanforlig till A
koncernbidrag B B 165 125 Ackumulerade nedskrivningar
Redovisad skattt 1157 -11866 165 125  ngaendebalans —ei -
Arets nedskrivning 298574  -984
Moderbolaget hade per den 31 december 2009 ackumulerade skatte- Utgaende balans 299558 984
massiga rorelseforluster uppgdende till cirka 331 MSEK. Uppskjuten
skattefordran har inte beaktats. Under rakenskapsaret 2009. Nagon Redovisat varde 96628 89091

tidsbegransning foreligger ej for avdragsratten. Fran och med 1 januari
2010 har moderbolaget mojlighet att ta emot koncernbidrag fran
dotterbolaget Polstiernan Industri AB. Sedan den 1 juli 2003 &r realisa-
tionsvinster vid avyttring av onoterade aktier undantagna fran
beskattning. Som en foljd av detta &r realisationsforluster avseende
onoterade aktier ej avdragsgilla. Skatten i moderbolaget hanfor sig till
koncernbidrag erhallet fran Ledstiernan Venture AB.

Koncernens goodwill ar hanforlig till forvarvet av Polstiernan Industri
AB och Pallco AB ar 2006, forvarvet av R-man i Varmamo AB ar 2007
samt tillkommande forvarvskostnad avseende Ledstiernan Venture AB
ar 2008. Arets rorelseférvary avser SYM Metering AB samt Wazoo Hol-
ding AB. Goodwill hanforlig till Ledstiernan Venture AB och SVM Mete-
ring AB har skrivits ned i omedelbar anslutning till respektive forvary,
se vidare not 13. Nedskrivningsprévning av goodwill gérs pa bolags-
niva och i enlighet med de principer som anges i not 1. Nedskrivnings-
provningen baseras bland annat pa en diskontering av prognostise-
rade framtida kassafloden. Vid nedskrivningsprévningen av goodwill
hanforlig till Polstiernankoncernen har en diskonteringsranta om cirka
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11 procent anvants. Den prognostiserade tillvaxten for Polstiernankon-
cernen antas uppga till i genomsnitt cirka 8 procent under prognospe-
rioden. Nedskrivningsprovning avseende goodwill hanforlig till Wazoo
Holding baseras pa en diskonteringsranta om cirka 13 procent samt en
omsattningstillvaxt pa i genomsnitt cirka 18 procent under prognos-
perioden. Tillvaxttakten efter den explicita prognosperioden antas

uppga till 2 procent.

Koncrnens goodwill férdelas till belopp enligt nedan:

Polstiernan Industri AB 57042
Pallco AB 30062
R-maniVarnamo AB 1987
Wazoo Holding AB 7537
96 628
Ovriga immateriella tillgdngar
Koncernen
Varumarken 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvdrden - -
Ingaende balans
Rorelseforvarv 9000 -
Utgdende balans 9000 -
Ackumulerade avskrivningar
Ingaende balans - -
Arets avskrivning -900 =
Utgdende balans -900 -
Redovisat varde 8100 -
Koncernen
Teknisk plattform 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvdrden - -
Ingdende balans
Rorelseforvarv 5000 =
Utgdende balans 5000 -
Ackumulerade avskrivningar
Ingdende balans - -
Arets avskrivning -834 =
Utgédende balans -834 -
Redovisat varde 4166 -
Koncernen
Kundrelationer 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvdrden
Ingdende balans 17600 17 600
Rorelseforvary 900 -
Utgdende balans 18500 17600
Ackumulerade avskrivningar
Ingdende balans -7126 -3606
Arets avskrivning -3610 -3520
Utgaende balans -10736 -7126
Redovisat varde 7764 10474
Summa redovisat vdrde 6vriga immateriella
anlaggningstillgangar 20030 10474

Not 9 BYGGNADER, MARK OCH

MARKANLAGGNINGAR
Koncernen
Byggnader 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvdrden
Ingaende balans 57755 57755
Utgdende balans 57755 57755
Ackumulerade avskrivningar
Ingdende balans -7364 -3769
Arets avskrivning -3591 -3595
Utgadende balans -10955 -7364
Redovisat vérde 46800 50391
Koncernen
Mark 2009 2008
Ingaende balans 1658 1658
Redovisat varde mark 1658 1658
Koncernen
Markanlaggningar 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvdrden
Ingdende balans 3586 3586
Utgaende balans 3586 3586
Ackumulerade avskrivningar
Ingdende balans -572 -305
Arets avskrivning 264 267
Utgaende balans -836 -572
Redovisat varde 2750 3014
Summa redovisat varde byggnader,
mark och markanlaggningar 51208 55063
Taxeringsvdrde byggnader 31203 31203
Bokfort varde byggnader 46800 50391
Taxeringsvarde mark 3200 3200
Bokfort varde mark 1658 1658

Fastighetsinteckningar uppgaende till 4.300 (36.300) TSEK har stallts
som sdkerhet till forman for bankinstitut. Utestaende laneforpliktelser

vid arets slut uppgick till 257 (0) TSEK.



Not 10 MASKINER OCH ANDRA TEKNISKA

Not 11 INVENTARIER, VERKTYG OCH
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ANLAGGNINGAR INSTALLATONER
Koncernen Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvdrden Ackumulerade
Ingéende balans 102040 91470  anskaffningsvdrden
Ovriga férvarv 27 160 14791 Ingéende balans 5071 6108 188 906
Omklassificeringar ~180 202 Forvarvat via rorelseforvarv 11576 - - -
Avyttringar/ utrangeringar 293  -4423 Ovriga férvarv 993 251 40 14
Utgaende balans 128727 102040  Omklassificeringar 180 - - -
Avyttringar/utrangeringar -2723 -1288 -95 -732
Ackumulerade avskrivningar Utgéende balans 15097 5071 133 188
Ingdende balans -45676 -20239
Avyttringar/utrangeringar 44 2902 Ackumulerade avskrivningar
Arets avskrivning -18415 -28339 Ingéende balans -1694 -1583 -118 772
Utgdende balans -64047 -45676 Rorelseforvary -9359 - - -
Avyttringar/utrangeringar 2321 1213 77 728
Redovisat varlde 64680 56364  Arets avskrivning 1794 1324 -65 74
Varav finansiell leasing 6889 4569 Utgdende balans -10526  -1694  -106 -18
Redovisat véarde 4571 3377 27 70

Under aret har erlagts leasingavgifter for finansiell leasing med 2.135
(1.692) TSEK. Av framtida leasingbetalningar forfaller 1.996 (1.708) TSEK
inom 1 ar, 5.146 (1.651) TSEK inom 2-5 ar och 185 (428) TSEK efter 5 ar.

Not 12 FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

I moderbolagets resultatrakning redovisat belopp inkluderar resultat
fran avyttring/utrangering med -1 (-1) TSEK.

Andra
Andelar Fordran langfristigavarde- Andralangfristiga
intresseforetag intresseforetag pappersinnehav fordringar Totalt
Koncernen 091231 081231 091231 081231 091231 081231 091231 081231 091231 081231
Ingaende varde 253172 366741 124 528 77 175 33048 59020 6000 7760 416748 510696
Forvérv 23623 187 25000 58988 0 2316 0 0 48623 61491
Omklassificering -200 029 32277 -147834 -4161 -32 -28116 -3000 0 -350895 0
Forsaljning/amortering 0 -108600 0 -7474  -12600 0 -3000 -1760 -15600 -117834
Foérandring verkligt varde -17776  -37433 0 0 -5320 -172 0 0 -2309 -37605
Avveckling 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Redovisat virde 58990 253172 1694 124528 15096 33048 0 6000 75780 416748
Andelar Fordran Andelar Fordran
dotterforetag dotterforetag intresseforetag intresseforetag Totalt

Moderbolaget 091231 081231 091231 081231 091231 081231 091231 081231 091231 081231
Ingdende anskaffningsvarde 197375 196392 6000 6000 246268 265174 125394 74494 575037 542060
Forvarv 83237 983 7300 0 23623 0 25000 55035 139160 56018
Omklassificering 361396 0 -1449 0 -212113 -4036 -147834 4036 0 0
Forsaljning/amortering -726 0 0 0 0 -14870 0 -8171 -726  -23041
Utgaende ackumulerade

anskaffningsvérden 641282 197375 11851 6000 57778 246268 2560 125394 713471 575037
Ingdende nedskrivningar -35460 0 0 0 -69781 -65463 -2560 -2668 -107 801 -68 131
Omklassificering -142 938 0 130853 12085 0 0 0 0 0
Arets nedskrivningar -187217 -35460 -130853 0 0 -4318 0 -22 -318070 -39800
Aterforing nedskrivningar pga

forsaljning/avveckling 0 0 0 0 0 0 0 130 0 130
Utgdende ackumulerade

nedskrivningar -365615 -35460 0 0 -57696 -69781 -2560 -2560 -425871 -107801
Redovisat varde 275667 161915 11851 6000 82 176487 0 122834 287600 467236
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Arets nedskrivningar om 318.070 TSEK fordelar sig enligt foljande:

Bolag Nedskrivning

Ledstiernan Venture AB 18 421

"

Nedskrivningar redovisas under rubriken “Investeringsverksamheten
i resultatrakningen.

Nedskrivningen av Ledstiernan Venture AB har skett i enlighet med
forandring av bolagets nettotillgangar.

Nedskrivingen av SVM Metering AB ar en foljd av avyttringen av det

SVM Metering AB (f d Metrima AB) 299 649 heldgda dotterbolaget Metrima Energi AB.
318 070

Not 13 ANDELAR | DOTTERFORETAG

Foretag Org.nr Siate Egetkapital Resultat2009 Kapital-/rostandel Antal aktier Redovisatvarde

Ledstiernan Venture AB 556742-5367 Stockholm 93630 -19941 100,0 % 148 050 94 252

Polstiernan Industri AB 556702-0358 Goteborg 111 283 14356 98,6 % 70000 124 600

SVM Metering AB 556578-7008 Karlskrona 22389 -195 996 98,0% 1809904960 39161

Wazoo Holding AB 556611-6975 Goteborg 1458 -251 73,0 % 730 17 654
275 667

Ledstiernan har sedan forvarvet av Polstiernan Industri AB med dotter-
bolagen Pallco AB och R-man i Varnamo AB haft en option att forvarva,
och 6vriga dgare en option att sdlja resterande 31 procent av aktierna i
Polstiernan Industri AB. | november 2009 har de tidigare dgarna i Pallco
AB pakallat optionen att avyttra 30 procent av aktierna i Polstiernan
Industri och Ledstiernan har fullfoljt sitt atagande att forvarva
desamma. Kopeskillingen har uppgatt till 75,4 MSEK. Optionen avse-
ende resterande 1 procent av aktierna kan utnyttjas under 2010-2011.
Aterstaende kopeskilling redovisas som en kortfristig skuld i koncer-
nens balansrakning. | koncernens balansrékning redovisas Polstiernan
Industri i enlighet med IFRS 3, det vill sdga som om hela optionen
redan utnyttjats, vilket innebar att nagot minoritetsintresse ej redovi-
sas i Polstiernan. Goodwill har berdknats pa basis av den antagna kope-
skillingen for 100 procent av Polstiernan Industri. Av koncernens good-
will per 31 december 2009 avser 80 MSEK forvérvet av 100 procent av
aktierna i Polstiernan Industri.

Den 26 maj 2009 forvarvade Ledstiernan ytterligare 23,5 procent |
SVM Metering AB genom kvittning av fordringar i nyemission. Ledstier-
nans dgarandel 6kade ddrmed till 94,7 procent. Tidigare aktiedgaravtal
som férhindrat bestdmmande inflytande i SVM Metering fran Ledstier-
nans sida har i och med detta upphort att galla och Ledstiernan konso-
liderar SVM Metering som dotterbolag i koncernen fréan och med den
26 maj 2009. SVM Metering genomforde ytterligare en emission i
augusti 2009, varvid Ledstiernan férvéarvade 3,3 procent av aktierna
och 6kade dgarandelen till 98 procent. I den preliminara forvarvsanalys
som upprattades vid forvéarvet i maj 2009 har undervérden i immate-
riella tillgangar och lager om 45,1 MSEK identifierats. Ledstiernans
dgarandel i SVM Metering har uppnatts genom ett antal forvarvs-
transaktioner sedan 2001. Vid respektive forvarvstidpunkt har kope-
skillingen baserats pa en bedémning av marknadsvardet inom affars-

omradet Metrima Energi, vilket inte aterspeglats i bolagets
nettotillgangar. Den salunda uppkomna skillnaden mellan képeskilling
och nettotillgangar har skapat en koncerngoodwill om totalt 299
MSEK. | juni 2009 saldes SVM Meterings dotterbolag Metrima Energi.
Eftersom koncerngoodwill var hanforlig till marknadspotentialen i
Metrima Energi féranledde forséljningen en goodwillnedskrivning
med 299 MSEK. Om forvarvet av SVM Metering hade skett per den 1
januari 2009 skulle koncernens omsattning ha 6kat med ytterligare
66,0 MSEK och resultatet efter finansiella poster ha minskat med 79,5
MSEK. SVM Metering bidrar till koncernens resultat efter skatt med
-32,8 MSEK fran och med forvarvstidpunkten.

Den 10 juli 2009 forvéarvade Ledstiernan 14 procent av aktierna i
Wazoo Holding AB, varvid Ledstiernans dgarandel 6kade till 62 pro-
cent. Wazoo Holding konsolideras som dotterbolag i koncernen fran
detta datum. Den 15 september 2009 forvarvades ytterligare 14 pro-
cent av aktierna i Wazoo Holding och i december 2009 séldes 3 pro-
cent av aktieinnehavet till medlemmar i Wazoo Holdings styrelse.
Ledstiernans dgarandel i Wazoo Holding uppgar efter dessa transak-
tioner till 73 procent. | den preliminéara forvarvsanalys som upprattats
vid forvarvet av Wazoo Holding har immateriella tillgangar i form av
varumarken, kundrelationer och teknikplattform identifierats till ett
varde om 14,9 MSEK. De immateriella tillgangarna har en bedémd nytt-
jandeperiod mellan tre och fem ar. Wazoo Holding har en betydande
marknadspotential och god strategisk position i branschen som inte
fullt ut kan allokeras i immateriella tillangar, varfor en koncerngoodwill
om 7,5 MSEK har uppstatt. Om forvérvet hade skett per den 1 januari
2009 skulle koncernens omsattning ha 6kat med ytterligare 36,8 MSEK
och resultatet efter finansiella poster ha minskat med 2,2 MSEK. Wazoo
Holding bidrar till koncernens resultat efter skatt med -0,4 MSEK fran
och med forvarvstidpunkten.
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Forvarvade dotterféretags nettotillgangar vid forvarvstidpunkten:

SVM Metering AB Wazoo Holding AB
Redovisat Verkligt Verkligt Redovisat Verkligt Verkligt
vérde fore virde védrdeikon- vérde fore virde vérdeikon-
forvarv justering cernen forvarv justering cernen
Immateriella anldaggningstillgangar 35081 -35081 0 0 14900 14900
Ovriga anldggningstillgdngar 2597 2597 222 222
Icke réntebarande omséttningstillgangar 105128 -10000 95128 6663 6663
Likvida medel 7451 7451 5512 5512
Uppskjuten skatteskuld 0 0 0 -3919 -3919
Ovriga skulder -203 905 -203 905 -9438 -9438
Nettotillgangar -53648 -45 081 -98729 2959 10981 13940
Minoritetsintresse 5282 -5297
Koncerngoodwill 298 574 298 574 7537 7537
205127 16 180
Tillfort kapital genom intressebolagsaktier -205 127 -16 180
Erlagd kopeskilling kontant 0 0
Forvarvad kassa 7451 5512
Netto kassainflode 7451 5512
Not 14 ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Intresseforetag i moderbolaget Org.nr Site Kapital-/rostandel Antalaktier Bokfortvarde Anskaffningsvarde
Grupo Rodania SL 82729799 Madrid 49,0 % 3075 0 7 650
the Phone Pages of Sweden AB 556583-5997 Goteborg 40,8 % 1251663 82 31044
Tnim Holding ABii likvidation 556582-9644 Stockholm 42,6 % 8435248 0 157
82 38 851

Verkligt varde pa moderbolagets innehav i koncernen 82
Intresseforetag i dotterforetagen Org.nr Sate Kapital-/rostandel  Bokfortvarde Antal aktier
Columbitech AB 556591-1699  Stockholm 20,2% 2939823 2939823
Easypark AS 980050491 Oslo 27,7 % 15133 414 15133414
Voice Provider Holding AB 556702-2743 Stockholm 47,6 % 47 631 47 631

Verkligt vérde pa dotterforetagens innehav i koncernen 58908

Summa verkligt vérde intresseforetag i koncernen 58990

Finansiell information i sammandrag aterfinns i avsnittet "Portfoljbolagen” pa sid 5 i denna arsredovisning.

Not 15 ANDRA LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

Andra langfristiga vardepappersinnehav i dotterforetagen

Foretag Org.nr Site Kapital-/rostandel Antal aktier
Continuent Inc. 3782402 Delaware 31% 185801
Sourcebynet Pte Ltd 200001588R Singapore 9,7 % 1369553
ProfilGruppen AB 556277-8943 Aseda 0,1 % 4000
Verkligt varde pa dotterféretagens innehav av andra langfristiga innehav i koncernen uppgar till 15 096 TSEK.
Not 16 FORDRINGAR HOS DOTTERFORETAG Not 17 FORDRINGAR HOS INTRESSEFORETAG
Moderbolaget Moderbolaget
2009 2008 2009 2008
Rantefordringar 991 809 Fakturafordringar 14 3675
Fakturafordringar 140 148 14 3675
Fordran koncernbidrag 629 -

1760 957
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Not 18 VARULAGER

Koncernen

2009 2008
Ravaror och fornddenheter 37324 25079
Varor under tillverkning 14899 17443
Fardiga varor och handelsvaror 12 814 8317
65037 50839

Not 19 OVRIGA FORDRINGAR
Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008
Mervérdesskattefordran 3180 1137 257 1066
Ovrig fordringar 17 846 627 4 59
21026 1764 261 1125

Ledstiernan Venture AB avyttrade i december 2009 aktierna i Soft
Capital Investment AB. Forsaljningslikviden samt utestaende lan upp-
géende till ssmmanlagt 15,1 MSEK redovisas under Ovriga fordringar.

Not 21 EGET KAPITAL

Not 20 F(")RUTBETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget

2009 2008 2009 2008

Hyreskostnader 1423 219 166 219
Forsakringspremier 170 516 51 53
Pensionskostnader 72 - - -
Ovriga kostnader 2483 3199 126 153
Upplupna intakter 2759 59 - -
6907 3993 343 425

Av nedanstaende sammanstallning framgar 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 separat rapport, Forandringar i eget kapital.

Registrerings- Nominelltbelopp/ Totalt aktie- Forandring Totaltantal Totaltantal Totalt antal
Transaktion datum kvotvdrde kapital  antal aktier A-aktier B-aktier aktier
Nyemission 1995-03-04 5,00 9501 000 600 000 299000 1601200 1900200
Nedséattning av aktiekapitalet 2000-04-13 0,30 570060 0 299000 1601200 1900 200
Riktad apportemission 2000-04-13 0,30 26450350 86 267 633 299000 87868 833 88167 833
Nyemission 2000-07-04 0,30 32633350 20710000 299000 108 578 833 108 877 833
Nyemission 2000-07-27 0,30 32686 315 76 550 299000 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 40907907 27 405 308 0 136 359 691 136 359 691
Riktad apportemission 2002-12-16 0,30 41050209 474340 0 136 834 031 136 834 031
Riktad apportemission 2004-03-09 0,30 42 119 594 3564616 0 140 398 647 140 398 647
Riktad apportemission 2005-06-15 0,30 42895232 2585458 0 142 984 105 142 984 105
Nyemission 2006-07-07 0,30 85790463 142 984 105 0 285968 210 285968 210
Sammanlaggning 1:50 2008-09-17 15,00 85790463 -280248 846 0 5719364 5719364

Det egna kapitalet ar uppdelat pa bundet och fritt eget kapital, varvid
bundet eget kapital gj ar tillgangligt for utdelning till aktiedgarna. |
moderbolaget bestar bundet eget kapital av aktiekapital och reservfond.
Fritt eget kapital utgors av balanserade vinstmedel och arets resul-
tat, vilket belopp finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna. |
balanserade vinstmedel ingar fri fond for disposition av senare bolags-
stdmma om 100 MSEK, i enlighet med beslut av arsstimman 2005.
Ledstiernans forvaltade kapital utgors av eget och lanat kapital. For-
andringar i forvaltat eget kapital framgar av tabellen ovan samt av
tabellen Férandringar i eget kapital, se sid 18. Bolagets syfte &r att cka
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 net-
tovinster fran avyttringar under éret. Styrelsen foreslar att ndgon utdel-

ning ej lamnas for rakenskapsaret 2009. Ledstiernan kan ta upp lan i
portféljbolag for finansiering av forvarv och rérelsekapital i bolagen.
Moderbolaget &r normalt obelanat, men kan ta upp lan under kortare
perioder for att sakerstalla att bolaget har tillgang till likvida medel for
att ta tillvara investeringsméjligheter eller i 6vrigt driva Ledstiernans
olika verksamheter. | december 2009 har moderbolaget tagit upp
banklan om 75 MSEK for att finansiera |6sen av optionen i Polstiernan
Industri AB. Information om koncernens an aterfinns i not 24.

Ledstiernans arsstamma i maj 2009 fattade beslut om ett tecknings-
optionsprogram till formén for anstéllda i Ledstiernan AB och ledande
befattningshavare i portféljbolagen. Per den 31 december 2009 hade
Ledstiernan 220.000 utestaende teckningsoptioner. Nuvardet av [6sen-
kursen var lagre @n borskursen pa bokslutsdagen, varfor en utspad-
ningseffekt foreligger. Eftersom resultatet for helaret ér negativt redo-
visas ej nyckeltal efter utspadning (se not 22).



Not 22 RESULTAT PER AKTIE

Resultat per aktie i koncernen baseras pa arets resultat hanforligt till
moderbolagets aktiedgare och pa det vdgda genomsnittet av antalet
aktier utestdende under aret. Vid berakning av resultat per aktie efter
utspadning justeras genomsnittligt antal aktier med héansyn till effek-
ter av utspadande potentiella stamaktier som harror fran options- och
aktieprogram till anstéllda. De potentiella stamaktierna ses inte som
utspadande om de skulle leda till ett battre resultat per aktie efter
utspadning, vilket ar fallet nar arets resultat ar negativt. Ledstiernan
hade per 2009-12-31 220.000 utestaende teckningsoptioner. Nuvardet
av lésenkursen var lagre én borskursen pa bokslutsdagen, varfor en
utspadningseffekt foreligger. Eftersom resultatet for helaret ar nega-
tivt redovisas ej nyckeltal efter utspadning.

Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008

Det banklan som togs upp i Polstiernan Industri AB for finansiering
av forvarven av Pallco AB och R-man i Varnamo AB har fortidsinlosts
under 20009.

Pallco AB har en kontokredit om 40,0 MSEK, varav 16,1 MSEK var
utnyttjat vid arets utgang. Som séakerhet for krediten har lamnats
fastighets- och foretagsinteckningar. Vidare har Polstiernan Industri AB
ett generellt borgensatagande for Pallco AB:s forpliktelser. R-man i Var-
namo AB och Katshing AB har kontokrediter med limiter uppgaende
till 6,0 MSEK respektive 2,0 MSEK. Vid arets utgang var 0,2 MSEK utnytt-
jat. Sakerhet for krediterna utgors av fastighets- och foretagsinteck-
ningar. SVM Metering AB har en factoringkredit med en limit om 14,2
MSEK. Utnyttjat belopp vid arets slut var 7,3 MSEK. Féretagsinteck-
ningar om 7,9 MSEK utgor sékerhet for krediten.

Koncerninterna skulder

| samband med férvarvet av Pallco AB i september 2006 upptog
Polstiernan Industri AB lan om 6,0 MSEK fran Ledstiernan AB. Lanet for-
faller vid anfordran. Lanet I6per med STIBOR-baserad ranta som forfal-
ler till betalning i samband med lanets aterbetalande.

Efter kvittning av lan och 6vriga fordringar i emissioner i juni och
augusti i SVM Metering AB kvarstod Ian om totalt 5,8 MSEK. Lanen for-
faller vid anfordran och I6per med 7 procent fast ranta att erlaggas i
samband med lanets aterbetalande.

Polstiernan Industri AB upptog i september 2007 lan om 2,0 MSEK
och i december 2009 ytterligare 1,8 MSEK fran R-man i Vdarnamo AB.
Lanen forfaller vid anfordran och I6per med en rénta om 2,0 procent
per ar. Rantan skall erlaggas tillsammans med kapitalskulden.

Under hosten 2008 har Polstiernan Industri AB upptagit lan fran
Pallco AB om 18,2 MSEK. Lanebeloppet har under 2009 6kat med ytter-
ligare 25,6 MSEK till totalt 43,8 MSEK i samband med omstrukturering
av lanesituationen i Polstiernankoncernen. Lanet forfaller vid anfor-
dran och I6per med en ranta om 2,0 procent per ar. Réantan skall erlag-
gas tillsammans med kapitalskulden.

Not 25 OVRIGA SKULDER

Moderbolagets nettoresultat - - -308396 49737
Koncernens nettoresultat
hanforligt till moderbolagets
aktiedgare -349620 -3084 - =

-349620 -3084 -308396 49737
Genomsnittligt antal
aktier, tusental 5719 5719 5719 5719
Resultat per aktie
fore/efter utspadning -6113  -0,54 -53,92 8,70
Not 23 AVSATTNINGAR

Koncernen
2009 2008

Ingaende balans 2003 2301
Aterforing under aret -298 -298
Utgdende balans 1705 2003

Avséttningar avser pensionsatagande till tidigare VD i Pallco AB.

Not 24 RANTEBARANDE SKULDER

Noten innehaller information om koncernens avtalsmassiga villkor vad
galler rantebarande skulder. For mer information om féretagets expo-
nering for rante- och valutakursrisker hénvisas till not 1.

Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008

Langfristiga skulder
Banklan, langfristig del 75000 46500 75000 -
Utnyttjad checkrakningskredit 16324 - - -
Finansiella leasingkontrakt 6289 4569 - -
97613 51069 75000 =
Kortfristiga skulder
Factoringkredit 7341 - - -
7341 - - -

| samband med att Ledstiernan AB forvarvade ytterligare 30 procent av
aktierna i Polstiernan Industri AB i november 2009 upptogs banklan
om 75 MSEK. Lanet [6per med en STIBOR-baserad ranta och har forfal-
lodag den 31 mars 2010. Avsikten ar att mer langsiktiga villkor for kre-
diten da skall faststallas. Lanet redovisas darfor som langfristig skuld.
Som sakerhet for lanet har Ledstiernan AB:s aktier i Polstiernan Industri
AB stéllts i pant.

Koncernen Moderbolaget

2009 2008 2009 2008

Optionsskuld 3636 - - -
Sociala avgifter 2537 - 353 -
Kallskatteskuld 2474 2460 441 824
Mervérdesskatteskuld 737 1365 - =
Teckningslikvider - 2316 - -
Ovriga skulder 1078 5851 10 686
10462 11992 804 1510

Not 26 UPPLUPNA KOSTNADER OCH
FORUTBETALDA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
2009 2008 2009 2008
Semesterloner 12366 9391 209 198
Sociala avgifter och pensions-
kostnader 5965 1398 232 9
Omstruktureringskostnader 1251 - - -
Ovriga I6nekostnader 830 712 380 -
Réntekostnader 516 - 208 -
Tillverkningskostnader - 6304 - -
Ovriga rérelsekostnder 11430 2546 2133 115
Forutbetalda intakter 213 230 7 -

32571 20581 3169 1322
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Not 27 STALLDA SAKERHETER OCH

EVENTUALFORPLIKTELSER

Koncernen Moderbolaget
Stallda séakerheter 2009 2008 2009 2008
For egna skulder och
avsdttningar
Aktier 128754 210342 128754 =
Fastigheter 36300 36300 = =
Foretagsinteckningar 42950 25850 - -
Likvida medel 2005 - - -
Eventualforpliktelser
Garantiforbindelser 28439 37783 28439 36450
Borgensforbindelser 40000 846 40000 846

Som sdkerhet for banklan om 75.000 TSEK som upptagits i Ledstiernan
AB for att finansiera forvarvet av ytterligare 30 procent av aktierna i
Polstiernan Industri AB har aktierna i Polstiernan Industri AB pantsatts.

Fastighets- och foretagsinteckningar hanfor sig till koncernbolagen
Pallco AB, R-man i Varnamo AB, Wazoo Holding AB och SVM Metering
AB och avser kreditfaciliteter hos kreditinstitut. Utnytjat kreditbelopp
per 2009-12-31 uppgick till 23.665 TSEK.

Likvida medel avser sékerhet for leverantorskrediter och hyreséta-
ganden i Wazoo Holding AB och SVM Metering AB.

Ledstiernan har stallt ut en generell borgensforbindelse for rorelse-
krediter i Polstiernan Industri AB uppgaende till 40.000 TSEK.

SVM Metering AB och det tidigare dotterbolaget Metrima Energi AB
har lamnat fullgérandegarantier genom kreditforsakringsbolag avse-
ende ett antal storre projekt som slutlevererats under 2007 och 2008.
Ledstiernan garanterar dessa ataganden gentemot forsakringsbolagen
till ett belopp om 28.439 (36.450) TSEK per 2009-12-31. Till den del
garantin avser Metrima Energi har Ledstiernan erhallit motforbindelse
fran koparen av Metrima Energi i samband med att bolaget avyttrades
i juni 2009.

Not 28 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Moderbolaget

| Ledstiernans roll som riskkapitalbolag ingar att aktivt utveckla och
finansiera de bolag i vilka investering skett. Finansiering av portfolj-
bolagen framgar av moderbolagets och koncernens balansrakningar.
Ledstiernan AB har under aret fakturerat arvode for de tjanster bola-
gets anstallda utfort for intressebolags rakning uppgaende till 130
(276) TSEK exklusive mervardesskatt. Till dotterbolag och dvriga kon-
cernbolag har fakturerats konsultarvoden uppgaende till 825 (1) TSEK.
Beloppen redovisas under 6vriga rorelseintdkter. Under aret har bok-
forts ranta pa lanefordringar gentemot portféljbolagen uppgaende till
totalt 23.735 (12. 806) TSEK, varav 23.592 (3.535) TSEK inklusive uppl0s-
ning av tidigare ars reservering har intaktsforts. Av intaktsford ranta
avser 3.789 (412) TSEK dotterbolag. Till Blomqvist & lvarsson AB har
utgatt arvode med 596 (2.700) TSEK i enlighet med avtal. Avtalet har
upphort i mars 2009. Betrédffande ersattning till styrelse och ledande
befattningshavare hanvisas till not 4.

Not 29 KASSAFLODESANALYS

Koncernen Moderbolaget
Likvida medel 2009 2008 2009 2008
Kassa och bank 53641 99459 36679 86410
Summa enligt
balansrakningen 53641 99459 36679 86410
Summa enligt
kassaflodesanalysen 53641 99459 36679 86410
Koncernen Moderbolaget
Réntor och utdelningar 2009 2008 2009 2008
Erhallen utdelning 616 4332 616 4318
Erhallen ranta 1457 3512 334 2468
Erlagd ranta -2941 -4588 -251 -103

-868 3256 699 6683

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

Koncernen Moderbolaget
Justering for poster som
inte ingar i kassaflodet 2009 2008 2009 2008
Nedskrivning portfoljinnehav = - 318070 39670
Vérdeforandring finansiella
instrument och intressebolag 23096 28821 - -
Avskrivning materiella
och immateriella
anlaggningstillgangar 328528 38030 65 73

Realisationsresultat
portfoljinnehav - - - -98339

Realiationsresultat

forsaljning dotterforetag 17 872 - - -
Realisationsresultat 6vrigt - -460 - 2
Ovriga poster 5288 -13551 464 448

374784 52840 318599 -58 146

Not 30 HANDELSER EFTER PERIODENS UTGANG

Per 30 november 2009 offentliggjorde Thuban AB ett erbjudande om
att forvarva samtliga aktier i Ledstiernan AB till en kurs om 36,50
kronor per aktie. Vid tidpunkten for offentliggdrandet kontrollerade
Thuban AB cirka 40 procent av aktierna i Ledstiernan AB. Under inled-
ningen av 2010 6kade Thuban AB sitt dgande i Ledstiernan AB och i
slutet av februari 2010 hade Thuban AB uppnatt en sddan dgarandel
att Ledstiernan AB inte langre uppfyllde villkoren i NASDAQ OMX
Stockholms regelverk for noterade bolag. Ledstiernans styrelse beslu-
tade mot denna bakgrund att ansoka hos NASDAQ OMX att bolagets
aktie skulle avnoteras. | borjan av mars 2010 beslutade NASDAQ OMX
att godkanna Ledstiernans ansokan och att sista noteringsdag hos
NASDAQ OMX Stockholm skall vara 17 maj 2010. Ledstiernans avsikt ar
atti sambarbete med Alternativa Aktiemarknaden mojliggdra handel
med Ledstiernans aktie pa denna marknadsplats efter avnoteringen.

I borjan av april 2010 har Polstiernan Industri AB tecknat en avsikts-
forklaring avseende 6vertagande av produktion fran Husqvarna AB.
Parternas avsikt ar att Polstiernan Industri AB under sommaren 2010
dels skall férvarva Husqvarnas verksamhet i Odeshég med tillhérande
maskiner och personal och dels teckna leveransavtal med Husqvarna
AB avseende den produktion som sker i Odeshég.



Styrelsen och verkstallande direktoren intygar harmed att arsredovisningen har uppréttats enligt Arsredovisningslagen samt RFR 2.2 och ger
en rattvisande bild av foretagets stéllning och resultat och att forvaltningsberattelsen ger en rattvisande Gversikt 6ver utvecklingen av
koncernens verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som foretaget star infor.

Styrelsen och verkstallande direktéren intygar hdarmed att koncernredovisningen har uppréttats enligt International Financial Reporting
Standards (IFRS), sasom de antagits av EG-kommissionen, och ger en rattvisande bild av koncernens stéllning och resultat och att
forvaltningsberéattelsen for koncernen ger en rattvisande Oversikt 6ver utvecklingenav koncernens verksamhet, stallning och resultat samt
beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 30 april 2010

Leif AImstedt Thomas Bill Thomas Blitz
Ordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Adam Gillberg Hans Risberg Fredrik Lindgren
Styrelseledamot Styrelseledamot Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 30 april 2010
Deloitte AB

Peter Gustafsson
Auktoriserad revisor



REVISIONS

Till arsstamman i Ledstiernan AB
Organisationsnummer 556122-2158

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstallande direktrens forvaltning i
Ledstiernan AB for rakenskapsaret 2009. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa
sidorna 10-33. Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och férvaltningen och for att arsre-
dovisningslagen tillampas vid upprattandet av arsredovisningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits
av EU och arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen, kon-
cernredovisningen och férvaltningen pa 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 hog men
inte absolut sdkerhet forsdkra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision
innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva
redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstéllande direktdrens tillampning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar
som styrelsen och verkstéllande direktren gjort nar de upprattat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den sam-
lade informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vasent-
liga beslut, atgarder och forhdllanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren &r ersatt-
ningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstallande direktdren pa annat satt har handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med rsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och stéllning i
enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med internationella redovisningsstandarder
IFRS sddana de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en réttvisande bild av koncernens resultat och stéllning. Férvaltningsberat-
telsen ar forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vitillstyrker att arsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen for moderbolaget samt rapporten 6ver totaltresultatet och
balansrakning for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter
och verkstallande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 30 april 2010

Deloitte AB

Peter Gustafsson
Auktoriserad revisor



STYRELSE OCH

Leif Almstedt - Ordférande

Fodd 1948. Pol.mag. Ordférande sedan 2007, ordinarie ledamot i
styrelsen sedan 2006, suppleant sedan 2001. Tidigare VD for AB
Essve Produkter samt for AB Alerta, Ericssonkoncernens motkops-
bolag. Grundare av Ledstiernan. Mangarig styrelseerfarenhet fran 30
noterade och privata svenska och utlandska bolag, till exempel
Diligentia AB, Dahl International AB, Essve AB, Finnveden AB, Lap
Power AB, Multi Q AB, Ostgétabanken med flera. Verksam frdn
Schweiz med internationella investerar- och styrelseuppdrag sdsom
Les Trois Rocs SA, Swidon SA, Norgesinvestor AS, Avance Invest Ltd,
Avance Invest Holding Inc., Systematic Capital Ltd, MRH Holding AS
samt 07 Gruppen AS.

Aktieinnehav per 31 december: 0

Thomas Bill - Ledamot

Fodd 1965. Civilingenjor fran Kungliga Tekniska Hogskolan i Stock-
holm. VD i Orc Software AB. Medlem i styrelsen sedan 2008.
Thomas Bill har tidigare bland annat varit VD pa Protect Data AB.

Aktieinnehav per 31 december: 200 000

Thomas Blitz - Ledamot

Fodd 1942. Civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm. Med-
lem i styrelsen sedan 2007. Sedan 20 &r bosatt och verksam i USA, de
senaste 13 aren som fristdende turn-around konsult med uppdrags-
givare huvudsakligen inom energi- och IT-sektorerna. Senaste storre
uppdragsgivare dr Protect Data. Grundare av managementfdretaget
Compass, ett foretag med speciell inriktning pa IT-effektivitet som
etablerat sin verksamhet i alla vérldsdelar.

Aktieinnehav per 31 december: 79 300 st

Adam Gillberg - Ledamot

Fodd 1971. M. Sc. International Economics and Business vid Handels-
hogskolan i Stockholm. Adam var med och grundade Skruf Snus AB
dar han ocksa var styrelseordférande fram till frsaljningen 2008.
Adam &r dven styrelseordférande i Stockontv Norden AB, styrelse-
ledamot i Mowic AB och Qbtech AB. Tidigare verksam inom Tele2,
Kinnevik samt start-up bolag i London.

Aktieinnehav per 31 december: 2 764 638 st ?

Hans Risberg - Ledamot

Fodd 1948. Civilekonom fran Handelshdgskolan i Géteborg. Medlem
i styrelsen sedan 2006. Grundare av Ledstiernan. Tidigare VD for STC
Scantrade AB och STC Recycling AB och dessforinnan marknadschef
for ITT Industries i Bryssel. Styrelseordférande i Arena Personal AB,
Naty AB samt Videokonferensbolaget. Styrelseledamot i Empire AB,
Media Planet AB, Norgesinvestor IV AS och Svenska Sportskyttefor-
bundet.

Aktieinnehav per 31 december: 0

Fredrik Lindgren - VD

Fodd 1970. Civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm. VD pa
Ledstiernan sen december 2008. Fredrik var finanschef pa
Ledstiernan fran oktober 2006 till december 2008. Dessforinnan pa
Proffice AB som finanschef och arbetade innan dess pa Carnegie
Investment Banking med rddgivning till foretag i samband med
strukturaffédrer och kapitalanskaffning. Fredrik arbetade pa Carnegie
bland annat med foéretag inom teknologi, media och telekom men
har bred erfarenhet fran transaktioner inom de flesta branscher.
Styrelseordférande i SVM Metering AB. Styrelseledamot i Polstiernan
Industri AB och Soft Capital Investment AB. Anstalld pa Ledstiernan
sedan oktober 2006.

Aktieinnehav per 31 december: 8 000 st "
Teckningsoptioner: 160 000 st

Revisor
Peter Gustafsson
Deloitte AB

Y Varav 4 000 aktier via kapitalforsakring.
2 Avser 2 764 638 aktier som innehas av Thuban AB, vilket bolag dgs
till 50 procent av Adam Gillberg med familj.



BOLAGSSTYRNINGS

Svensk kod for bolagsstyrning (Koden)

Fran och med juli 2008 omfattas Ledstiernan av Svensk kod for
bolagsstyrning. Ledstiernan har darfor gjort tillagg till denna érsre-
dovisning och aktuell information kring bolagsstyrning finns ocksa
pa bolagets hemsida. Inga avvikelser dr gjorda fran kodens regler.
Inga 6vertradelser av noteringsavtal eller av god sed pa aktiemarkna-
den har skett under aret. Det &r styrelsen som avldgger bolagsstyr-
ningsrapporten. Rapporten ar inte granskad av bolagets revisorer.

Arsstaimman

Pa arsstimman den 14 maj 2009, omvaldes styrelseledaméterna Leif
Almstedt, Thomas Bill, Thomas Blitz, Adam Gillberg och Hans Ris-
berg. Val av styrelseledaméterna var i enlighet med det forslag som
lagts fram av valberedningen. Samtliga styrelseledaméter ar obero-
ende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.

Samtliga styrelseledamater, forutom Adam Gillberg (Thuban) &r
oberoende i férhallande till bolagets storre dgare. Arsstamman
beslot att ingen utdelning skulle [amnas for 2008. Information om
respektive ledamot finns pa sida 35 i denna arsredovisning.

Valberedning

Arsstamman 2009 beslutade att valberedningen infor arsstimman
2010 skall ske genom att styrelsens ordférande kontaktar Ledstier-
nans storsta aktiedgare for att utse minst tre foretradare att, tillsam-
mans med ordféranden, utgora valberedning. Valberedningen har
bland annat till uppgift att Idgga fram férslag avseende val av styrel-
seledaméter till arsstamman. Den 12 november 2009 informerade
Ledstiernan att en valberedning infor drsstamman 2010 utsetts.
Denna valberedning utsdgs genom att de storsta dgarna per 30 sep-
tember 2009 nominerade var sin representant. Den 30 november
2009 offentliggjorde Thuban AB ett erbjudande att férvarva aktier
och teckningsoptioner i Ledstiernan. Som ett resultat av Thubans
forvarv av aktier i Ledstiernan har bolagets aktiedgarstruktur forand-
rats i vasentlig utstrackning sedan den 30 september 2009. Mot
denna bakgrund har en ny valberedning utsetts. Valberedningen
infor drsstamman 2010 utgdrs av Adam Gillberg (Thuban AB), Kerstin
Stenberg (Swedbank Robur Fonder), Fredrik Lovstedt (Originat AB)
samt Leif Almstedt (styrelseordférande Ledstiernan AB).

Styrelsen

Styrelsen ska bestd av lagst fyra och hgst nio ledamoter med hogst
tva suppleanter. Ledaméterna valjs arligen pa arsstamman for tiden
intill slutet av ndsta arsstdamma. Styrelsearbetet leds av styrelsens
ordférande som dven ansvarar for att 6vriga styrelseledamoter far
nodvandig information och att styrelsens arbete arligen utvarderas.
Styrelsens arbete bedomdes i utvarderingen fungera mycket val.

Styrelsens huvuduppgifter ar att:

- faststdlla strategi, affarsplan och budget, delarsrapporter och ars-
redovisning,

- folja upp den ekonomiska utvecklingen i moderbolaget samt i
portféljbolagen,

« tillsatta, Overvaka samt avsatta VD,

- besluta om 6vergripande férandringar i Ledstiernans organisation
samt om ersattning till VD och ramverk for ersattning till dvriga
anstéllda,

- fatta beslut om investeringar och avyttringar inom portféljen,

- setill att det finns tillfredstéllande kontroll av bolagets efterlev-
nad av lagar och andra regler,

« sakerstalla att det finns effektiva system for uppféljning och kon-
troll av bolagets verksamhet,

- faststélla erforderliga etiska riktlinjer for bolagets upptradande,
samt

- sakerstalla att bolagets informationsgivning préaglas av 6ppenhet
samt ar korrekt, relevant och tillforlitlig.

Styrelsen har under 2009 haft fem styrelseméten som behandlat fra-
gor rérande delarsrapporter och Ledstiernans strategi. Dessutom
har styrelsen hallit ytterligare tolv méten som primart behandlat fra-
gor sasom tilldggsinvesteringar i befintliga bolag, avyttringar eller
andra fragor rorande enskilda portféljbolag. Styrelsemoten forbe-
reds av verkstéllande direktoren i samrad med styrelsens ordfo-
rande. Under 2009 har samtliga beslut varit enhélliga. Ledstiernans
revisorer deltar vid det styrelsemdte da presentationen av drsboks-
lutet sker och lamnar da sin rapport frdn granskningen av bolagets
resultat och stallning samt interna kontroll. Ledstiernan har ingen
utsedd revisionskommitté utan hela styrelsen deltar i detta arbete.
Ledstiernans VD har under dret fungerat som styrelsens sekreterare.
Vid konstituerande styrelsemdte beslutades bland annat att utse
Leif Almstedt till styrelsens ordférande. Vidare beslutades att
Ledstiernans firma skall tecknas, forutom av styrelsen, av verkstal-
lande direktdren i forening med endera av styrelsens ledaméter.
Verkstallande direktdren har rétt att teckna firman for 16pande for-
valtningsatgarder enligt 8 kapitlet 36§ Aktiebolagslagen.

Intern kontroll

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av
bolagets angeldgenheter. Detta innefattar ett ansvar for bolagets
interna kontroll, vars 6vergripande syfte dr att skydda dgarnas inves-
tering och bolagets tillgangar. Ledstiernan ar ett investeringsbolag
dar portféljbolagens styrelser ansvarar for rutiner och processer for
internkontroll i sina respektive bolag.

Kontrollmiljo

Kontrollmiljon utgor basen for ett foretags interna kontroll. Kontroll-
miljon utgar ifrdn den kultur som styrelsen och féretagsledningen
kommunicerar och verkar utifran. Denna kultur omfattar framférallt
integritet, etiska varderingar och ledningsfilosofi. Kontrollmiljon
omfattar organisationsstruktur, kompetens, ansvar och befogenhet
samt riktlinjer for verksamheten. Ledstiernan har en liten organisa-
tion, vilket innebar att beslutsvagarna ar korta och att transparensen
arhog inom organisationen. Intern information och kommunikation
sker darfor primart informellt och genom kontinuerliga internmo-
ten. Befogenheter och ansvar ar dokumenterade bland annat i form



av styrelsens arbetsordning och VD:s instruktion, finanspolicy,
befattningsbeskrivningar samt attestordning. Dessa utvarderas och,
vid behov, revideras arligen.

Riskbedémning

De risker som finns i Ledstiernans verksamhet omfattar bland annat
risker for fel i den finansiella rapporteringen, risk for oegentligheter
samt risk for forlust eller forskingring av bolagets tillgangar. Styrel-
sen och féretagsledningen gor arligen, tillsammans med bolagets
revisorer, en beddmning av riskerna i verksamheten och graderar
dessa dels utifran risk for att en viss handelse skall intréffa, dels uti-
frdn konsekvenserna i fall en viss handelse intréffar. 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 strévar efter att ha relevanta kontroller for att minimera
risken for handelser som har vasentlig negativ inverkan pa verksam-
heten eller som kan medféra fel i den finansiella rapporteringen.
Dessa kontrollaktiviteter innefattar bland annat interna processer
kring godkdnnande av affarstransaktioner, dokumentation av mate-
rial som ligger till grund fér redovisningen, dokumentation av rattig-
heter och skyldigheter enligt avtal samt analys och vérdering av
portfoljbolagen. Dessutom lagger bolagets revisorer stor vikt vid att
kontrollera att interna riktlinjer har foljts och att redovisningen ger
en rattvisande bild av verksamheten. Bolaget har utvarderat, men
pa grund av bolagets storlek och nérvaro av 6vriga kontrollaktivite-
ter inte ansett att en internrevisionsfunktion behdver inréttas.

Uppféljning

Styrelsen utvérderar [dpande den information som ledningen och
revisorerna lamnar. | den man bolagets revisorer identifierat brister
eller lamnat forslag till atgarder foljer styrelsen upp att atgarder vid-
tas for att forbattra bolagets rutiner och processer.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsen har faststallt en arbetsordning som bland annat reglerar
arbetsférdelningen mellan styrelsen och verkstallande direktoren.
Arbetsordningen reglerar dven formerna for den I6pande ekono-
miska rapporteringen. Styrelsen har dven faststallt en attestordning
som reglerar inom vilka beloppsgranser olika befattningshavare har
ratt att attestera utbetalningar.

Ersattningskommitté

Styrelsen har utsett en ersattningskommitté som tar fram underlag
till styrelsen avseende bonusprogram och &vriga ersattningar till
ledningen. Ersdttningskommittén bestod 2009 av tre styrelseleda-
moter, som valjs for ett ar i taget. Fran och med det konstituerande
styrelsemotet 2009 har kommittén bestatt av Leif Almstedt, Thomas
Bill och Hans Risberg. Beslut om ersattningar fattas av styrelsen. Mer
information om ersattning till styrelsen och ledande befattningsha-
vare finns i not 4 i denna arsredovisning.

Verkstallande direktéren

Verkstallande direktdren leder verksamheten enligt styrelsens
direktiv. Verkstéllande direktoren ansvarar for att styrelsen erhaller
information I6pande for att kunna vara beslutsmassig, samt ar fore-
dragande vid styrelsemétena. | december 2008 utsédg styrelsen
Fredrik Lindgren till verkstallande direktor. Information om verkstal-
lande direktor finns pa sida 35 i denna arsredovisning.

Investeringskommitté
Ledstiernan har sedan slutet av 2008 ingen separat investeringskom-
mitté. Investeringskommitténs uppgifter har dvertagits av styrelsen.

Revisorer

Arsstamman utser revisor i bolaget. Val av revisor sker normalt vart
fjarde ar. Arsstimman fattar dven beslut om arvode till revisor. Vid
arsstamman 2007 valdes det auktoriserade revisionsbolaget
Deloitte AB, med Peter Gustafsson som huvudansvarig revisor, till
revisor i Ledstiernan. Ersattning till revisor framgar av not 5i denna
arsredovisning.

STYRELSEN
Métesnarvaro,
antal Forhallande till B

Ledamot Styrelse Ny-/omval Bolag Agare
Leif Almstedt 17 (17) Omval Oberoende Oberoende
Alf Blomqvist 6(8) Ej omval Beroende Oberoende
Mats Lonnqvist 4(8) Ej omval Oberoende Oberoende
Hans Risberg 16 (17) Omval Oberoende Oberoende
Thomas Blitz 16 (17) Omval Oberoende Oberoende
Adam Gillberg 17 (17) Omval Oberoende Beroende
Thomas Bill 14(17) Omval Oberoende Oberoende

Alf Blomqvist och Mats Lonnqvist uttradde ur styrelsen den 14 maj 2009 och har haft mojlighet att narvara pa 8 styrelsemoten.



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 Bangata 4A

100 64 Stockholm

Tel: 08-556 08 100

Fax: 08-556 08 101
www.columbitech.com

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

Wazoo Holding AB

Nya Tingstadsgatan 1,4 tr
422 44 Hisings-Backa
Tel:031-23 09 10
www.katshing.se

SVM Metering AB
Box 2008

371 02 Karlskrona

Tel: 08-23 60 30

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

Polstiernan Industri AB
c/o Pallco AB

Box 2023

574 02 Ekendssjon

Tel: 0383-348 00

Fax: 0383-348 99
www.polstiernanindustri.se

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

Voice Provider Holding AB

Packhusgrand 7

111 30 Stockholm

Tel: 08-525 080 00
LEDSTIERNAN www.voiceprovider.se




