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Risk for fem ar med okande arbetsléshet
Den nuvarande finansiella krisen dr unik med en
osedvanligt snabb och kraftig nedgang med ett globalt
genomslag. Huvudorsaken dr en under méanga ar alltfor
hog konsumtion finansierad med lan. Till skillnad fran
tidigare kriser var det inte framst foretagslanen (som pa
1930-talet) eller de kommersiella fastighetslanen (som pa
1990-talet) som var den utlgsande faktorn, utan lanen till
privatpersoner. Sammantaget uppgick USA:s belaning
2007 till 347 procent av BNP, och den har 6kat med dver
100 procentenheter de senaste tio aren (se diagram ovan
till hoger). 1980 var belaningen mindre in hilften av
dagens niva. Langsiktigt maste USA och ovriga vist-
virlden aterga till mer normala lanenivéaer. Denna éter-
gang bor ske gradvis, eftersom en plotslig atergang skulle
medfora stor risk for en global depression.

USA:s totala skuldborda i forhallande till BNP

350%
300%
250%
200%
150%
100%

Kalla: Federal Reserve, U.S. Bureau of Economic Analysis

Krisens fulla effekt pa den reala ekonomin har vi inte
sett ordentligt annu. Exempelvis var nettovinsterna for
bolagen pa Stockholmsborsen 2008 bara 12 procent lidgre
in topparet 2007. Ar 2009 kommer vi att i se kraftigt
minskade vinster i de flesta bolag och vi kommer att fa
uppleva recession och hog arbetsloshet. Tyvérr kommer
det att ta tid innan den reala ekonomin vinder uppat
och framforallt till dess att arbetslosheten vinder nedat.
Tidigare finanskriser visar att det i genomsnitt tar 4,8 ar
fran det att arbetslosheten borjar oka till dess att den
vinder nedét igen'.

Lat globaliseringen fa fortsatta

Regeringar och centralbanker i vérldens ldnder forsoker
motverka krisens effekter med olika atgéirder. Det dr
med intresse vi ser att John Maynard Keynes tankegangar
har ateruppstatt, inte bara i Sverige (dér de aldrig varit
doda...) utan &dven 1 monetarismens och Milton
Friedmans forlovade land — USA. Nordstjernan anser att
riktigt utformade stimulansatgidrder #r en nodvindig
medicin i dagsldget.

1 Kalla: "The Aftermath of Financial Crisis” av Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff, National Bureau of Economic Research, 2009.



Vi lever mitt i en omstéllningsprocess med en utjam-
ning mellan a ena sidan industrilinderna och a andra
sidan tillvixt- och utvecklingslinderna®. I skolan fick jag
ldara mig att gapet mellan vistvirlden och utvecklings-
linderna hela tiden 6kar. S& har inte varit fallet de senaste
tio aren da industrildnderna haft en tillvixt pa i genom-
snitt 2,5 procent per ar att jaimfoéra med tillviaxt- och
utvecklingsldndernas 6 procent per ar’. Denna process ir
ett resultat av okad globalisering och mer marknads-
ekonomi. Exempelvis ser vi en tydlig korrelation mellan
overgang till mer marknadsekonomi och tillvixt i Kina
och Indien. Trots den goda utvecklingen for tillvixt- och
utvecklingslidnderna de senaste aren &r gapet fortfarande
enormt — deras BNP per capita dr bara en tiondel av
industrildndernas (4 000 USD mot 43 ooo USD)*.

Vi ser en betydande risk att den nuvarande krisen
kan leda till 6kad protektionism i stéllet for handels-
utbyte och internationell samordning. Detta vore extra

skadligt for virldens fattiga ldnder.

S& ratt, men anda sa fel

T arsredovisningen for tva ar sedan skrev styrelsen och
jag att Nordstjernan inte trodde att gréset skulle kunna
bli dnnu gronare dn vad det var. Vi trodde att vinsterna
overlag skulle minska, bland annat eftersom de aldrig
nagonsin tidigare varit sa hoga i férhallande till BNP. Var
tro pa sémre tider gjorde oss forsiktiga vad giller inves-
teringar. Nér 2008 borjade hade vi inga lan och en mil-
jard kronor i kassan. Trots detta har Nordstjernan utveck-
lats néstan lika daligt som borsen under 2008. Det beror
pa att aktiekurserna for véra tva storsta bolag, NCC och
Ramirent, fallit med mer @n 60 procent under aret. Orsa-
ken till dessa fall dr inte daliga resultat — NCC:s resultat
for 2008 dr det nidst hogsta nagonsin — utan frimst att
aktiemarknaden (och dven Nordstjernan) bedomer att
byggmarknaden kommer att minska de nirmaste aren.
Under 2009 kommer NCC och Ramirent (och &dven de
flesta andra bolag) vara tvungna att minska antalet
anstillda. Det dr ledsamt, men atgédrderna dr nodvindiga
for att klara av den kommande lagkonjunkturen.
Nordstjernan har i bokslutet for 2008 gjort nedskriv-

ningar av aktier om 1,3 Mdr SEK, vilket medfor att bola-
get redovisar en forlust. Vi har gjort nedskrivningarna,
trots att nédstan alla vara innehav redovisade vinst 2008,
eftersom vi tyvirr bedomer att det dr bestaende virde-
nedgéangar som skett.

Analys eller gladjekalkyl?

I forra arets arsredovisning skrev vi att det var férvanande
att de flesta analyshus sa sent som i februari 2008 for-
vintade sig 0kade rorelsemarginaler i verkstadssektorn.
Jag kallade detta for en glddjekalkyl. Nu &r prognoserna
kraftigt nedjusterade. Fragan &r dock om analyshusen
justerat dem tillriackligt? Ta ett av Sveriges allra bista
bolag, Sandvik, som ett exempel. Efter att Sandvik haft
en rorelsemarginal ar 2007 pa drygt 16 procent, bedomer
analytikerna att marginalen successivt skall minska till
ungefir 12 procent ar 2010. Att Sandviks rorelsemarginal
under denna lagkonjunktur skall bottna pa en niva som &r
dubbelt s hog som de 6 procent marginalen bottnade pé i
borjan av 1990-talet dr i mina 6gon fortfarande en gliddje-
kalkyl.

Nordstjernan vs IFRS

Jag vet inte om regelmakarna avseende redovisning
kommer ihag Kjell-Olof Feldts rim om Lontagarfonderna,
men det dr virt att anvidnda igen — "IFRS ér skit, men nu
har vi baxat det dnda hit...”. IFRS é&r ett antal redovis-
ningsregler som infordes for europeiska borsbolag 2005.
Nordstjernan, som inte &r borsnoterat, har kunnat vilja
att hoppa over dessa regler. For borsbolag finns inget
sadant val, och Nordstjernan har som &gare till bade
borsnoterade och onoterade bolag tydligt sett skade-
effekterna av IFRS.

Det finns tva generella omraden som vi anser orsaka
manga av skadeeffekterna: regelverkets detaljorientering
och det 6kande inslaget av marknadsvirdering.

I Europa har regelmakarna valt att successivt fasa ut
europeisk redovisningstradition till forméan for ameri-
kansk redovisningstradition. Var asikt ér att detta medfor
okad byrakrati, okade kostnader till ringa nytta och for-
samrade aftdrsmojligheter for borsbolag.

2 I gruppen industrilénder inkluderar vi foljande linder: EU 15, Norge, Schweiz, Island, Slovenien, USA, Kanada, Japan, Israel, Australien, Nya
Zeeland, Hongkong, Singapore, Sydkorea och Taiwan. Ovriga linder inkluderar vi i gruppen tillviixt- och utvecklingslinder. Det dr samma uppdelning

som IMF anvinder sig av.
3 Kailla: IMF.
4 Kailla: IMF, U.S. Census Bureau.



En annan foljd av IFRS dr att allt fler tillgangar skall
virderas till marknadsvirde. Detta giller dven for manga
tillgangar som saknar en likvid marknad. Dessutom skall
okningar och minskningar av marknadsvérdet redovisas
som vinst respektive forlust i resultatrikningen. Tidigare
virderades anliggningstillgangar (till exempel fastighe-
ter och aktier) till anskaffningsviarde om det inte var sa
att virdet minskat och att denna minskning beddmdes
vara bestdende. Om virdet okade var det fortfarande
anskaffningsvirdet som gillde. Vad dr da problemet med
IFRS? Det &r vil bra att bokforingen dverensstimmer
med marknadsvirdet? T teorin 4r problemen sma, men
i praktiken blir det litt fel. Detta kan illustreras med
hjilp av ett enkelt exempel: Det fiktiva fastighetsbolaget
Polstjernan dger ett markomrade som forvérvats for 100
MSEK. Bolaget har inga anstillda, inga kostnader och
inga intikter. Forr i tiden (jag holl pa att skriva pa den
gamla goda tiden) genererade ett sidant bolag varken
vinst eller forlust. Det stod noll pa sista raden i resultat-
rikningen. Med IFRS uppstir méjligheten att skapa
vinster! Lat oss anta att Polstjernan gér bedomningen att
markvérdet har okat med tio procent till 110 MSEK.
Heureka — bolaget gor med IFRS hjilp 10 MSEK i vinst.
Det finns tva problem med detta. For det forsta dr
virderingen av tillgangar en konst och ingen vetenskap,
vilket medfor att med IFRS smyger ett 6kat godtycke sig
in i redovisningen. Godtycke och redovisning dr en
dalig kombination. For det andra dr resultatrikningen,
baserat pa IFRS, en sidmre approximation av kassaflodet.
Polstjernans vinst om 10 MSEK ir bara fiktiv, den gar
inte att kopa nagonting for. I kristider som dessa vet de
flesta att det dr kassaflodet som riknas.

Jag hoppas borsens aktorer stiller sig fraigan om alla
de redovisningsforandringar som skett pa senare ar ér till
langsiktig gagn for aktiedgarna. Om svaret dr nej maste
vi séitta press pa regelmakarna sa att regelverket anpassas
till dgarnas krav.

Sirius Machinery — en riktigt bra affar

For fyra ar sedan kopte Nordstjernan fem bolag i en affér.
Fyra av dessa forde vi samman i en ny konstellation,
Sirius Machinery. Det femte bolaget blev det vi idag
kallar Stella Plastic. Sirius Machinery, som dr en ledande

tillverkare av tub- och ldppstiftsfyllningsmaskiner,
kartonnerare samt matningsutrustning, tjdnade inga
pengar vid overtagandet. Vi genomforde direkt ett antal
storre fordndringar: ny strategisk inriktning, ny verkstél-
lande direktor, ny chef for den storsta verksamheten
Norden Machinery i Kalmar och ny USA-chef. Arbetet
med att forbéttra Sirius Machinery har givit resultat och
avkastningen pa sysselsatt kapital har okat fran att vara
negativ till att dverstiga 25 procent. I november 2008
valde vi att sélja Sirius Machinery. Bolaget som for-
virvade Sirius Machinery, Coesia, &r ett italienskt
virldsledande maskinbolag dér Sirius Machinery blir ett

intressant komplement.

Tio forlorade ar pa borsen

Om nagra manader har jag varit verkstillande direktor i
Nordstjernan i tio ar. Det har varit spinnande &r med bade
IT- och finanskris. For tio ar sedan hade Nordstjernan
bara en storre investering, NCC —idag har vi ett tiotal. For
tio ar sedan stod NCC for 75 procent av Nordstjernans
substansvirde — idag star vara tva byggrelaterade bolag
NCC och Ramirent for 30 procent tillsammans.

Idag befinner sig aktiekurserna pa Stockholmsborsen
pa ungefidr samma niva som for tio ar sedan. Dérutdver
har aktiedgarna fatt tvd procent per ar i utdelning.
Sammantaget ger detta en totalavkastning om endast tva
procent per ar, vilket dr sdmre dn den riskfria réntan.
Detsamma giller Helsingforsborsen. Att spara pa borsen
har saledes varit en riktigt dalig idé det senaste decen-
niet. Som vil dr for Nordstjernans aktiedgare (och dven
for undertecknad...) har Nordstjernan utvecklats battre
dn borsen med en totalavkastning om tolv procent per ar
sedan januari 1999. Det innebér att vi idag har ett
substansvirde som @r mer @n dubbelt sd stort som om vi
utvecklats i linje med borsen. Vi kommer med storsta
sannolikhet inte att klara att leverera lika hog avkastning

framover.

Ar det ett bra tillfalle att investera?

For bolag med bra affirsidéer medfor krisen en mojlig-
het att stirka sina marknadspositioner. Behovet av en
langsiktig, finansiellt stabil dgare som Nordstjernan
har blivit allt tydligare. Dessutom &r marknadsliget

5 Den intresserade rekommenderas att lidsa Ratos vilformulerade synpunkter pa IFRS i bolagets arsredovisning for 2007.



intressant eftersom aktiekurserna har minskat sa att inte
bara vinstrelaterade nyckeltal som P/E (borsvirde/netto-
resultat) utan dven nyckeltal som P/BV (borsvirde/eget
kapital) och EV/Sales (foretagsvirde/omsittning) kom-
mit ned till nivaer under sina historiska genomsnitt. Det
ar dock ingen krisvérdering vi ser idag pa Stockholms-
borsen utan multiplarna dr fortfarande hogre dn under
krisen i borjan av 199o-talet. P/BV ir idag 1,5 mot 0,8 ar
1990 och EV/Sales dr idag 1,0 mot 0,5 ar 1990. Om

borsen skall ned till samma niva som ar 1990 vad giller
dessa multiplar bor kurserna generellt falla med 30-50
procent till.

For Nordstjernan &r inte krisen enbart negativ utan
den skapar storre mojligheter for investerare som &r
langsiktiga och har sund kapitalbas. Nordstjernan kom-
mer dven fortsittningsvis investera i bra bolag dir vi kan

vara en aktiv dgare.

Stockholm i februari 2009

Tomas Billing
Verkstillande direktor



Nordstjernan dr ett familjekontrollerat investeringsforetag i fjdrde generationen som
grundades av Axel Johnson dr 1890. Bolagets storsta aktiedigare dr Axel och Margaret
Ax:son Johnsons stiftelser, vilka tillsammans innehar 99 procent av rosterna och 86 procent
av kapitalet i Nordstjernan.

Nordstjernan
NCC Ramirent
(27%/55%) (29%,/29%)
KMT Waterjet Etac
(100%,/100%) (60%,/60%)
Salcomp Valinge
(76%/76%) (30%/30%)
Ekornes Active Biotech
(11%/11%) (15%/15%)
Stella Plastic Exel
(100%,/100%) (29%/29%)
Nordstjernan )
Industriutveckling Ovriga innehav
(100%,/100%)

Siffror inom parentes avser Nordstjernans andel av kapital/roster per den 31 december 2008.
Vissa bolag ar agda av helagda koncernforetag till Nordstjernan.



Historik

Forsta generationen

Axel Johnson (1844-1910)
hade byggt upp ett kapital i
borjan av 1870-talet pa nagot for
den tiden sa ovanligt och nyska-
pande som aktieaffdrer. Ar 1873
startade han handelsagenturen

A. Johnson & Co som importera-

- de kol och exporterade jérn. Jarn-

Axel Johnson

S o1 affirerna skulle sa smaningom

leda till att han 1905 forvirvade
aktiemajoriteten i Avesta Jernverk. Rederiaktiebolaget
Nordstjernan grundades den 19 maj 1890 och i borjan av
1900-talet var Axel Johnson en av de ledande redarna i
Sverige och pionjar for linjetrafik till Sydamerika. Med
den mytomspunna La Plata-linjen skapade han forutsitt-
ningar for handeln med Sydamerika. Genom ett skickligt
agerande lyckades han knicka den internationella kaffe-
kartellen, “Kaffekonferensen”. Denna hans sista affir
fick stor betydelse for Nordstjernans fortsatta ekono-

miska expansion och utveckling.

Andra generationen

Axel Ax:son Johnson (1876—
1958), eller Generalkonsuln som
han kom att kallas, tog over efter
sin fars dod ar 1910. Ny teknik
introducerades och gammal tek-
nik saldes ut innan andra hunnit

inse att den blivit foraldrad, som

ndr angfartyg i tid saldes och

Axel Ax:son Johnson
(1876-1958)

dieseldrivna koptes. I borjan av
1920-talet hade Nordstjernan
virldens forsta motordrivna oceanflotta och detta for-
sprang framfor konkurrenterna ledde till att man kunde
dra upp nya rutter, frimst de sa kallade Pacific-linjerna
till Nord- och Sydamerikas vistkuster via Panama-
kanalen. Ar 1924 lanserade Generalkonsuln det rostfria
stalet vid Avesta Jernverk och ar 1928 ldt han bygga
Sveriges forsta oljeraffinaderi i Nynishamn utifran
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antagandet att olja och bensin skulle ha framtiden for sig
i det moderna samhdllet. Detta ledde i sin tur till etable-
randet av Nynis bensinstationer, satsningar pa Linjebuss
och relaterade investeringar inom asfaltproduktion
och -utldggning. Diversifieringen och expansionen av
Nordstjernan styrdes av integrationsprincipen. Malet var
att gora koncernen sjilvforsorjande pa varor och tjinster.
Satsningarna utgjorde kdrnan i det imperium som vid

Generalkonsulns dod omfattade ett hundratal foretag.

Tredje generationen

Generalkonsulns  dldste  son,
Bergsingenjoren Axel Ax:son
Johnson (1910-1988), tog Gver
efter sin far ar 1958. Nordstjernan
expanderade och internationa-
liserades. Dataforetaget Datema
startades 1964 och forbindelserna

med Sovjetunionen fordjupades.

Axel Ax:son Johnson
(1910-1988)

Ett fristaende forskningsinstitut
grundades 1 Nynédshamn och
forskningslaboratorier byggdes upp i Avesta, KMW och
KaMeWa. Resultaten hirifran ledde till nya rostfria
stalkvaliteter i Avesta, vidareutvecklingen av den still-
bara KaMeWa-propellern samt KMW:s pappers- och
cellulosautrustningar. Nordstjernan blev en pionjér inom
containertrafiken. Bergsingenjoren fullfoljde hir den
traditionella Johnsonprincipen; att forsorja sig sjilv
genom integration. | ett samarbete med Saléns koptes till
exempel de fruktforetag som senare blev SABA. Syftet
var att fylla kylutrymmena i de nykonstruerade kyl-
fartygen. Under 1970-talet kom Sveriges ekonomiska
kris att aterspeglas i Nordstjernans alla branschomraden.
Langsiktiga strukturfordndringar fororsakade stora
forluster inom flertalet av koncernens rorelser: sjofarten,
verkstidderna, oljan och stilet. 1970-talets kris fick
Nordstjernan att bryta mot den heliga principen om totalt
oberoende och styrelsen borjade diskutera marknads-
noteringar av delar av koncernen i syfte att fa tillgang till
externt riskkapital.



Ar 1979 tog Bo Ax:son Johnson
(1917-1997), Generalkonsulns
yngste son, Over ledningen
av Nordstjernan. Bo Ax:son
Johnson startade en kulturell
revolution och under 1980-talet

genomdrevs visentliga struktu-

rella fordndringar; Nordstjernan

y, X
Bo Ax:son Johnson

renodlade sina verksamheter. 180
(1917-1997)

foretag och legala enheter saldes
av under de nidrmaste aren. Inte mindre &dn fem bolag
borsnoterades i denna veva: Avesta (1987), Databolin
(1987), NK (1987), Silja Line (1990) och Linjebuss
(1992). Denna renodling skapade mojligheter for
satsning pa en kirnverksamhet, byggbranschen, dir
koncernen sedan lang tid tillbaka haft intressen i form av
heldgda foretag, ddribland Stra Kalkbruk (1915), Nya
Asfalt (1928) och Svenska Vig (1930). 1985 svarade
byggverksamheten for cirka 30 procent av Nordstjernans
omsittning. 1988 skapades NCC genom sammanslag-
ningen av JCC och ABYV, och 1991 introducerades NCC-
aktien pa Stockholms fondbdrs. Bygg- och fastighets-
krisen i borjan av 1990-talet utsatte bolaget for stora
pafrestningar. Genom forvirvet av SIAB varen 1997
forverkligades malet att bli ett av de marknadsledande

byggforetagen i Norden.

Fiarde generationen

Ar 1997  tog
kusinerna  Antonia
Ax:son Johnson

(1943-) och Viveca

Ax:son Johnson

L 4 )
Qi N i ii \ ‘ (1963-) Over ansva-
! LSS L ret for Nordstjernan.
Antonia Ax:son Johnson och

Viveca Ax:son Johnson En ny Styrelse utsags

1997 och Tomas
Billing tilltradde som verkstillande direktdr 1999. Den
nya styrelsens och ledningens strategi for bolaget bygger
vidare pa Nordstjernans industriella tradition, dér det
centrala alltid har varit att arbeta med langsiktiga inves-
teringar. Nordstjernan &r och forblir en aktiv dgare med
fokus pa bade industriella och finansiella fragor for att

dirigenom skapa bista mojliga virdetillvixt. Verksam-

heten har under 2000-talet priglats av expansion.
Investeringar har gjorts i forsta hand i mogna bolag
med tillvixtpotential: KMT Group (1999), Exel (2000),
Vilinge (2003), Ramirent (2004), Active Biotech (2004),
Sirius Machinery (2004), Stella Plastic (2004), Etac
(2007), Salcomp (2007) och Ekornes (2007).

Nir Nordstjernan uppfyller sitt mal att skapa god
langsiktig virdetillvixt tillforsidkras Axel och Margaret
Ax:son Johnsons stiftelse for allménnyttiga dndamal
finansiella medel for att skapa bestaende kulturella
vérden.

Axel och Margaret Ax:son Johnsons
stiftelser

Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelser bildades
1947 av Generalkonsul Axel Ax:son Johnson (1876—
1958) tillsammans med hans hustru Margaret (1877—
1966). Idag ir stiftelserna Nordstjernans storsta aktie-
dgare. Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse for
allmédnnyttiga dndamal har till huvudsakligt @ndamal att
allmént frimja vetenskaplig forskning. Stiftelsen har
sedan 1999 valt att stodja de humanistiska vetenskaperna

och samhillsvetenskaperna.

Nordstjernan Kultur och Media
I 6ver hundra ar har Nordstjernan och dess dgare familjen
Ax:son Johnson haft ett starkt engagemang for kultur,
vetenskap och historia. Nordstjernan har under aren
finansierat alltifran professurer, kulturminnesvérd, dver
enskilda konstnérskap till uppticktsresor. Nordstjernan
Kultur och Media forvaltar Engelsbergs Bruk i
Vistmanland, som inkoptes ar 1916 av Generalkonsul
Axel Ax:son Johnson. Tack vare dennes och hans
efterkommandes engagemang och véardande av bruket,
kunde Engelsbergs Bruk ar 1993 upptas pa UNESCO:s
virldsarvslista. Bruket utgor idag ett av Sveriges 14
virldsarv. I Engelsbergsarkivet finns i princip samtliga
handlingar bevarade fran de foretag och organisationer
som dgts av Nordstjernan och familjen Ax:son Johnson.
Nordstjernan Kultur och Media ger via Axess
Publishing ut den kulturvetenskapliga tidskriften Axess
magasin och driver kultur- och vetenskapskanalen Axess

television samt &r deldgare i nyhetsmagasinet Fokus.



Nordstjernans innehav

Nordstjernan hade vid utgdangen av 2008 betydande
innehav i foretagen NCC, Ramirent, KMT Waterjet, Etac,
Salcomp, Vilinge, Ekornes, Active Biotech, Stella
Plastic, Exel och Nordstjernan Industriutveckling samt
ett fatal mindre innehav. For ytterligare information om
innehaven, se tabellen pa sidan 11 och bolagens hem-

sidor.

NCC
NCC ir ett av Nordens tva storsta bygg- och fastighets-
utvecklingsforetag. Verksamheten omfattar byggnation
av bland annat bostidder, kontor, industrilokaler och
vigar samt utveckling av bostdder och kommersiella
lokaler. NCC producerar dven asfalt och krossprodukter
samt utfor beldggningsarbeten. Nordstjernan var vid
utgdngen av 2008 bolagets storsta aktiedgare med en
dgarandel om 27 procent av kapitalet och 55 procent av
rosterna. NCC ér noterat pa Stockholmsborsen.

NCC:s rorelseresultat' minskade under 2008 med
20 procent till 2219 (2790) MSEK, samtidigt som
omsittningen sjonk med 2 procent. Resultatet var det
nést hogsta i NCC:s historia. Avkastningen pa eget kapi-
tal uppgick till 27 (34) procent. NCC klarade didrmed
malsittningen om en avkastning pa eget kapital om minst
20 procent med god marginal. Lonsamhetsforsamringen
under 2008 forklaras av en kraftig avmattning pa
bostadsmarknaden under andra halvaret. Nedskrivningar
och omstruktureringskostnader om sammanlagt 670
MSEK péverkade resultatet negativt medan forsiljningen
av NCC:s andel i det polska koncessionsbolaget AWSA
medforde en positiv resultateffekt om 493 MSEK.

Ramirent
Ramirent dr ett av Europas tva storsta maskinuthyrnings-
foretag med marknadsledande positioner i Norden samt i
flera linder i Ost- och Centraleuropa. Bolaget erbjuder
ett brett utbud av produkter och tjanster relaterade till
uthyrning av maskiner samt utrustning for bygg- och
industrisektorn. Nordstjernan var vid utgangen av 2008
bolagets storsta aktiedgare med en dgarandel om 29 pro-
cent av savil kapital som roster. Ramirent dr noterat pa
Helsingforsborsen.

Ramirents rorelseresultat minskade under 2008 med
49 procent till 8o (158) MEUR, samtidigt som omsiitt-
ningen dkade med 11 procent. Det férsdmrade resultatet
forklaras framst av vikande efterfragan under andra halv-
aret och ddrmed lidgre kapacitetsutnyttjande. I resultatet
ingdr dven kostnader om 31 MEUR hinforliga till

omstruktureringar och nedskrivningar.

KMT Waterjet

KMT Waterjet utvecklar, tillverkar och marknadsfor hog-
tryckspumpar och robotiserade 16sningar for vattenskér-
ning. Bolaget bestéar av de tva produktomradena vatten-
skédrning och robotiserade 16sningar, som tillsammans
med produktomradet precisionsslipning utgjorde det
tidigare noterade bolaget KMT Group. KMT Waterjet
var vid utgangen av 2008 heligt av Nordstjernan.

KMT Waterjets rorelseresultat minskade under 2008
med 63 procent till 6 (16) MUSD, samtidigt som omstt-
ningen sjonk med 12 procent. Resultatet forsvagades till
foljd av omsittningsminskningen, som var sirskilt
pataglig under andra halvaret. I resultatet ingar dessutom
kostnader om 4 MUSD hiénforliga till omstruktureringar
och nya tillimpningar av redovisningsprinciper.

1 Med rorelseresultat avses i detta avsnitt redovisat rorelseresultat for de noterade bolagen. For de onoterade bolagen har eventuella goodwillavskriv-
ningar och andra avskrivningar av immateriella tillgangar exkluderats for att uppna jamforbarhet.



Etac

Etac utvecklar, tillverkar och marknadsfor hjdlpmedel
som underldttar vardagen for personer med nedsatt rorel-
seférmaga. Bolaget har ett brett sortiment av hjidlpmedel
for bade yngre och dldre personer saisom manuella och
eldrivna rullstolar, rollatorer, hemvardsprodukter och
tryckavlastningsprodukter. Nordstjernan var vid utgang-
en av 2008 bolagets storsta aktiedgare med en dgarandel
om 60 procent av savil kapital som roster. Etac dr inte
noterat.

Etacs rorelseresultat kade under 2008 med 46 pro-
cent till 124 (85) MSEK, samtidigt som omsittningen
steg med 20 procent. Det forbittrade resultatet forklaras
av den dkade omséttningen samt ldgre omstrukturerings-
kostnader #n foregaende ar.

Salcomp
Salcomp ir en ledande global tillverkare av laddare till
mobiltelefoner och andra handhallna elektronikproduk-
ter. Bolagets kunder &r de stora mobiltelefontillverkarna.
Salcomp har produktionsanldggningar i Kina, Brasilien
och Indien. Nordstjernan var vid utgangen av 2008
bolagets storsta aktiedgare med en dgarandel om 76 pro-
cent av savil kapital som roster. Salcomp &dr noterat pa
Helsingforsborsen.

Salcomps rorelseresultat minskade under 2008 med
54 procent till 12 (26) MEUR, samtidigt som omstt-
ningen sjonk med 1 procent. Antalet salda laddare 6kade
dock med 3 procent. Det forsamrade resultatet forklaras
framst av ldgre bruttomarginaler till f6ljd av fordndrad
produktmix, en svagare mobiltelefonmarknad samt
valutakursforluster.

Valinge

Vilinge utvecklar och licensierar olika produkter till
foretag som tillverkar laminat- och trdgolv. Huvud-
produkten #r mekaniska lassystem. Bolaget har en
omfattande patentportfolj och bland licenstagarna ater-
finns flera av virldens ledande golvtillverkare. Vilinge
grundades 1993 av Darko Pervan, som dr bolagets verk-
stillande direktor. Nordstjernan och familjen Pervan
dgde vid utgéngen av 2008 vardera 50 procent av kapital
och roster i holdingbolaget Vilinge Flooring Technology,
vilket i sin tur dgde 60 procent av kapital och roster i det
onoterade bolaget Vilinge.

Vilinges rorelseresultat minskade under 2008 med
1 procent till 217 (218) MSEK, samtidigt som omsitt-
ningen steg med 13 procent. Omséttningsokningen &r
hénforlig till hogre licensintikter fran befintliga och nya
kunder.

Ekornes
Ekornes dr en av de tre storsta mobeltillverkarna i Norden
och bland de ledande i vérlden vad giller vilfatoljer.
Dessa siljs under det vilkdnda varumirket Stressless.
Ekornes tillverkar och marknadsfor dessutom madrasser
och soffor under varumirkena Svane och Ekornes
Collection. Nordstjernan var vid utgangen av 2008
bolagets storsta aktiedgare med en dgarandel om 11 pro-
cent av savil kapital som roster. Ekornes dr noterat pa
Osloborsen.

Ekornes rorelseresultat minskade under 2008 med
1 procent till 463 (465) MNOK, samtidigt som omsitt-
ningen okade med 4 procent. Resultatet paverkades
positivt av aterférda bonusavsittningar samt negativt av
kostnader for omstrukturering innefattande bland annat
en fabriksnedldggning.

Active Biotech

Active Biotech dr ett forskningsinriktat bioteknikforetag
vars forskningsportfolj dr fokuserad pa utveckling av
lakemedel for behandling av autoimmuna/inflamma-
toriska sjukdomar och cancer. Bolagets huvudprojekt,
Laquinimod, har forutsittningar att bli marknadens
forsta ldkemedel for behandling av multipel skleros
(MS) som ges i tablettform. Nordstjernan garanterade
den nyemission om 158 MSEK som genomfordes
under aret och var vid utgangen av 2008 bolagets nist
storsta aktiedgare med en dgarandel om 15 procent av
savil kapital som roster. Active Biotech #r noterat pa
Stockholmsborsen.

Active Biotechs rorelseforlust reducerades under
2008 till —185 (—203) MSEK, friamst tack vare en del-
betalning fran samarbetspartnern Teva om 41 MSEK.
Bolagets forskningsverksamhet fortsatte att utvecklas
vil under aret. Laquinimods fas IIl-studie fortskred
enligt plan samtidigt som positiva delresultat presentera-

des avseende bolagets ovriga forskningsprojekt.



Stella Plastic

Stella Plastic (tidigare GP Plastic) tillverkar formsprutade
plastdetaljer. T produktsortimentet ingar bland annat
forpackningsforslutningar till livsmedelsindustrin och
specialkomponenter till likemedelsindustrin. Bolaget
bedriver produktion i Gislaved, Dresden och Linkdping.
Stella Plastic var vid utgangen av 2008 heldgt av
Nordstjernan.

Stella Plastics rorelseresultat minskade under 2008
med 25 procent till 27 (36) MSEK, samtidigt som
omsittningen kade med 7 procent. I juni forvirvades
det LinkOpingsbaserade foretaget Tielmans Plastindustri,
som bidrog till koncernens omsittning med 28 MSEK
och till rorelseresultatet med 0,2 MSEK. Tielmans
Plastindustri tillverkar formsprutade plastkomponenter
till bland annat vitvaru- och verkstadsindustrin.

Exel

Exel utvecklar, tillverkar och marknadsfor produkter i
kol- och glasfiber. Bolaget bestar av dels en industri-
division som tillverkar bland annat holjen till bas-
stationsantenner, dels en sportdivision som tillverkar
innebandyklubbor. Tillverkningen av skid- och géang-
stavar avyttrades under aret. Industridivisionen, som 4r
strategiskt prioriterad, svarar for 9o procent av Exels
omsittning och ér vérldsledande inom flera av sina verk-
samhetsomraden. Nordstjernan var vid utgangen av 2008
bolagets storsta aktiedgare med en dgarandel om 29 pro-
cent av savil kapital som roster. Exel #r noterat pa

Helsingforsborsen.
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Exels rorelseresultat minskade under 2008 till —0,4
(4,8) MEUR, samtidigt som omsittningen sjonk med 16
procent. Resultatforsdmringen beror framst pa omstruk-
tureringskostnader i sportdivisionen och forsdmrade
marknadsforhallanden, vilket medforde ligre omsittning
i industridivisionen.

Nordstjernan Industriutveckling

Nordstjernan Industriutveckling dr ett investeringsfore-
tag med fokus pa langsiktiga investeringar i mindre och
mellanstora foretag. Bolaget var vid utgangen av 2008
heldgt av Nordstjernan.

Under 2008 avyttrade Nordstjernan Industri-
utveckling samtliga aktier i ClimateWell och Svenska
Forsvarsrestauranger med betydande realisationsvinster.

Nordstjernan Industriutveckling hade vid utgangen
av 2008 aktieinnehav i de onoterade bolagen Aptilo
Networks, Nils Hanssons Akeri, Rutab och Tapper
Sealing Technology. Dirutover ansvarar Nordstjernan
Industriutveckling for det onoterade bolaget KMT
Precision Grinding, som utgjorde produktomradet
precisionsslipning inom det tidigare noterade bolaget
KMT Group.

Ovriga innehav

Utover innehaven i ovan nimnda bolag hade Nordstjernan
vid utgangen av 2008 mindre innehav i bland annat de
noterade bolagen Konecranes och Skanditek.



Nordstjernans storre innehav per den 31 december 2008

NCC Ramirent KMT Waterjet Etac Salcomp
Forsta investeringstidpunkt 1928 2004 2003V 2007 2007
Andel av kapital 27% 29% 100% 60% 76%
Andel av réster 55% 29% 100% 60% 76%
Uppgifter om innehaven (2008)
Nettoomsattning (MSEK) 57 465 6755 846 1089 2723
Roérelseresultat (MSEK)? 2219 766 39 124 116
Borsvarde 2008-12-31 (MSEK) 5411 3862 - - 810
Aktiekursutveckling -64%% -71% - - -52%
Antal anstallda (medeltal) 19942 4006 452 526 9872
Verkstéallande direktor Olle Ehrlén Magnus Rosén Duane Johnson/ Terje Berntzen ~ Markku Hangasjarvi
Kevin McManus®
Styrelseordférande Tomas Billing Peter Hofvenstam Mats Heiman Nora Larssen Mats Heiman
Valinge Ekornes Active Biotech Stella Plastic Exel
Forsta investeringstidpunkt 2003 2007 2004 2004 2000
Andel av kapital 30% 11% 15% 100% 29%
Andel av réster 30%° 11% 15% 100% 29%
Uppgifter om innehaven (2008)
Nettoomsattning (MSEK) 493 3129 54 491 913
Rérelseresultat (MSEK)? 217 542 -185 27 -4
Borsvérde 2008-12-31 (MSEK) - 2728 1588 - 354
Aktiekursutveckling - -30% -47% - -77%
Antal anstéllda (medeltal) 46 1632 90 197 526
Verkstéllande direktor Darko Pervan  Nils-Fredrik Drablgs Tomas Leanderson Borje Vernet Vesa Korpimies
Styrelseordférande Tomas Billing® Olav Kjell Holtan Mats Arnhog Mats Heiman Peter Hofvenstam

1) Nordstjernan gjorde sin férsta investering i det tidigare noterade bolaget KMT Group 1999. Merparten av de verksamheter som utgor KMT Waterjet forvarvades 2003.
2) Med rorelseresultat avses redovisat rorelseresultat for de noterade bolagen. Fér de onoterade bolagen har eventuella goodwillavskrivningar och andra avskrivningar av immateriella
tillgangar exkluderats for att uppna jamforbarhet.

3) Avser bade NCC:s A- och B-aktie.

4) Kevin McManus &r verkstéllande direktér i KMT Robotic Solutions.

5) Nordstjernan dger 50 procent av kapital och roster i holdingbolaget Valinge Flooring Technology, som i sin tur ager 60 procent av kapital och roster i Vélinge.

6) Tomas Billing ar styrelseordférande i holdingbolaget Valinge Flooring Technology.
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Investeringsstrategi

Nordstjernan &r en ldngsiktig dgare. Vi investerar i
nordiska bolag, savil noterade som onoterade. Vart mal
ar att skapa god virdetillviaxt genom att vara en aktiv
dgare. Det astadkommer vi genom att arbeta med
langsiktig utveckling av bolag, inte genom kortsiktiga sa
kallade exits. Nordstjernan tillfor virde genom att
kombinera industriell och finansiell kompetens med stod
av ett brett affirsnidtverk. Det aktiva dgandet utovas
frimst genom styrelsearbete och radgivning till bolagens
foretagsledningar. Vi utser erfarna och engagerade
styrelser, som kan bista ledningarna i foretagsbyggandet.

Nordstjernan har en stark kapitalbas om cirka 8 Mdr
SEK och ett befintligt investeringsutrymme om cirka
1 Mdr SEK. Storleken pa en investering uppgar normalt
till 1003 000 MSEK. Nordstjernan Industriutveckling
ansvarar for investeringar i intervallet 100—-500 MSEK
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och Nordstjernan for investeringar i intervallet 500—
3 000 MSEK. Nordstjernan dr normalt storsta dgare
men inte med nodvindighet majoritetsidgare och vi dger
typiskt sett 10—-100 procent av de bolag vi investerar i.
Vi dr branschoberoende och investerar primirt i bolag
med starka marknadspositioner och tydliga kompetens-
omraden. Det kan exempelvis vara bolag som behover
externt kapital, industriellt kunnande och/eller nitverk
for att antingen fortsidtta expandera genom organisk
tillviixt och tilliggsforvirv, eller for att genomfora kost-
nads- och kapitalrationaliseringar. Det kan ocksa vara
fragan om foretag som Overviger att genomfora dgar-
fordndringar och som soker en ny langsiktig dgare, till
exempel familjeforetag som star infor generations-

vixlingar.



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktdren for Nordstjernan
AB (Nordstjernan), organisationsnummer 556000-1421,
far hirmed avge arsredovisning 6ver moderbolagets och
koncernens verksamhet under rikenskapsaret 2008.

Verksamhetsbeskrivning

Nordstjernan &r ett investeringsforetag som &r inriktat
pa att skapa god virdetillvixt genom att vara en aktiv
dgare. Bolaget genomfor investeringar i nordiska bolag,
savil borsnoterade som onoterade. Nagot som utmérker
Nordstjernan #r att bolaget investerar langsiktigt utan att
ha en sé kallad exitstrategi.

Nordstjernan var vid utgangen av 2008 storsta aktie-
dgare i de borsnoterade bolagen NCC AB (publ) (NCC),
Ramirent Oyj (Ramirent), Salcomp Oyj (Salcomp),
Ekornes ASA (Ekornes) och Exel Oyj. Nordstjernan
hade per den 31 december 2008 dven aktieinnehav i
bland annat de borsnoterade bolagen Active Biotech AB
(publ) (Active Biotech), Konecranes Oyj (Konecranes)
och Skanditek Industriforvaltning AB (publ).

Via det heldgda koncernforetaget Nordstjernan
Investment AB (Nordstjernan Investment) &gde
Nordstjernan vid arets utgang 100 procent av savil
kapital som roster i bland annat Stella Plastic Holding
AB (Stella Plastic; firmadndrat frin GP Forvaltnings
AB) samt var stor aktiedgare i de onoterade bolagen Etac
AB och Vilinge Flooring Technology AB. Stella Plastic
dgde i sin tur 100 procent av savil kapital som roster i GP
Plastic AB och Tielmans Plastindustri AB.

Via det heldgda koncernforetaget Nordstjernan
Industriutveckling AB (Nordstjernan Industriutveckling)
dgde Nordstjernan ddrutéver 100 procent av savil kapi-
tal som roster i Nils Hansson Holding AB vid utgédngen
av 2008 samt var stor aktiedgare i de onoterade bolagen
Aptilo Networks AB, Rutab AB och Tapper Sealing
Technology AB.

Vidare dgde Nordstjernan per den 31 december 2008
genom det heldgda koncernforetaget Nordstjernan
Ventures Investment AB (NVI) 100 procent av savil
kapital som roster i det vid denna tidpunkt onoterade
bolaget KMT Group AB (KMT).

For information om verksamheterna i de ovan
namnda bolagen hénvisas till avsnittet "Nordstjernans
innehav” péa sidorna 8-11, till dessa bolags avgivna
arsredovisningar samt, i forekommande fall, delars-
rapporter.

Nordstjernan dgde per den 31 december 2008 dess-
utom, via det heldgda koncernforetaget Nordstjernan
Kultur och Media AB, 100 procent av savil kapital som
roster i Axess Publishing AB samt 27 procent av savil
kapital som roster i FPG Media AB.

Nordstjernan dger fastigheten Sprakmaéstaren 5 vid
Stureplan, det sa kallade Nordstjernanhuset. Fastigheten
bestar av cirka 1 200 kvadratmeter butikslokaler och
cirka 4 800 kvadratmeter kontorslokaler. Storre delen av
Nordstjernanhuset uthyrs till externa hyresgister och
fastigheten inrymmer dessutom Nordstjernans huvud-
kontor. Ddrutover dger Nordstjernan bland annat fastig-
heterna Engelsbergs Bruk, Avesta Herrgard och Avesta
Myntmuseum. Engelsbergs Bruk blev ar 1993 upptaget
pa UNESCO:s virldsarvslista.
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Vasentliga handelser under 2008
Nordstjernan forviarvade 8 837 251 aktier i Ramirent
under 2008, varvid Nordstjernans andel av savil kapital
som roster i Ramirent 6kade fran 21 procent vid arets
ingéng till 29 procent per den 31 december 2008.

Under 2008 forviarvade Nordstjernan vidare
7 684 593 aktier i Salcomp, varvid Nordstjernans andel
av savil kapital som roster i Salcomp 6kade fran 56 pro-
cent vid arets ingang till 76 procent per den 31 december
2008.

Nordstjernan forvirvade dven 1750620 aktier i
Ekornes under 2008, varvid Nordstjernans andel av savil
kapital som roster i Ekornes okade fran 6 procent vid
arets ingang till 11 procent per den 31 december 2008.

Under 2008 forvidrvade Nordstjernan dérutover
1 380 024 aktier i Konecranes och per den 31 december
2008 uppgick Nordstjernans andel av savil kapital som
roster i Konecranes till 2 procent. Konecranes &r viérlds-
ledande inom tillverkning, forsdljning och service av
kranar for industriella applikationer.

Nordstjernan forviarvade under 2008 dessutom
740 715 aktier i Active Biotech via en nyemission, var-
vid Nordstjernans andel av savil kapital som roster i
Active Biotech 6kade fran knappt 15 procent vid arets
ingéng till drygt 15 procent per den 31 december 2008.

Under 2008 forvirvade NVI 624 548 aktier i KMT,
varvid NVI:s dgarandel i KMT okade fran 94 procent vid
arets ingang till 100 procent per den 31 december 2008.
KMT avnoterades frin NASDAQ OMX Nordiska Bors
Stockholm i februari 2008. NVI pakallade, i egenskap av
dgare till mer dn 9o procent av aktierna i KMT, tvangs-
inlosen av de resterande 234 476 utestdende aktierna i
KMT i januari 2008. Fragan om faststéllande av 16sen-
beloppets storlek anméldes for provning av skiljemén
enligt 22 kap 5 § Aktiebolagslagen. NVI erholl under
rikenskapsaret genom sérskilda skiljedomar forhands-
tilltrdde till samtliga resterande 234476 utestiende
aktier i KMT och erlade betalning for dessa. Vid riken-
skapsarets utgang var fragan om slutligt bestimmande
av losenbeloppets storlek fortfarande foremal for skilje-
ndmndens provning.

14

I november 2008 avyttrade Nordstjernan Investment
samtliga aktier i Sirius Machinery AB, vilket resulterade
i en betydande realisationsvinst.

Nordstjernan Industriutveckling frantradde i februari
2008 samtliga aktier i ClimateWell AB (publ) sedan vill-
koren i det overlatelseavtal som tecknades i december
2007 blivit uppfyllda.

Arsstimman i Nordstjernan beslutade i april 2008
om en utdelning for rikenskapsaret 2007 om 1 600
(1 100) SEK per aktie, motsvarande totalt 179 (123)
MSEK.

Utvecklingen under 2008

Koncernen
Nordstjernankoncernens nettoomséittning uppgick under
2008 till 64 202 (62 178) MSEK. Okningen jaimfort med
foregaende ar forklaras huvudsakligen av att Salcomp
och KMT konsolideras som dotterforetag under hela
2008 jamfort med endast for perioden oktober — decem-
ber respektive november — december 2007. Rorelse-
resultatet uppgick till 1 662 (4 062) MSEK. Det for-
simrade rorelseresultatet jamfort med 2007 forklaras
huvudsakligen av nedskrivningar av fastigheter om —578
(=66) MSEK och goodwill om —529 (—52) MSEK samt
att resultat fran andelar i intresseforetag minskade till
7 (1 318) MSEK. Resultat fran andelar i intresseforetag
om 1318 MSEK foregdende ar utgjordes frimst av
realisationsvinster fran forsiljningar av aktier i Ramirent.
Resultat efter finansiella poster uppgick till 1 371 (3 973)
MSEK och arets resultat till =626 (1 788) MSEK.
Koncernens likvida tillgangar uppgick per den
31 december 2008 till 3 394 (4 042) MSEK. Eget kapital
minskade under 2008 till 6717 (7365) MSEK och
minoritetsintressen till 4 842 (5 359) MSEK. Soliditeten
uppgick vid drets utgang till 26 (30) procent.



Moderbolaget

Moderbolagets resultat efter finansiella poster uppgick
under 2008 till —484 (1 830) MSEK. Forindringen jim-
fort med foregaende ar forklaras huvudsakligen av att
resultat fran andelar i koncern- och intresseforetag netto
minskade till —-129 (1 714) MSEK. Detta resultat bestar
av utdelningar om 757 (619) MSEK, realisationsresultat
om 2 (1 101) MSEK samt av nedskrivningar om —888
(-6) MSEK. Realisationsresultaten om 1 101 MSEK
foregaende ar dr frimst hanforliga till forsédljningar av
aktier i Ramirent. Den under 2008 erhallna kontanta
utdelningen fran NCC avseende rikenskapséret 2007
uppgick till 609 (522) MSEK, motsvarande 21 (18) SEK
per aktie i NCC.

Resultat fran Ovriga finansiella anldggnings- och
omsittningstillgdngar uppgick netto till —356 (116)
MSEK. Detta resultat bestar 2008 av réinteintikter om 48
(49) MSEK, utdelningar om 36 (1) MSEK, nedskriv-
ningar av finansiella anldggningstillgangar och kortfris-
tiga placeringar om —345 (—) MSEK respektive —88 (—25)
MSEK samt av ovrigt resultat fran finansiella anldgg-
nings- och omsiittningstillgangar om —7 (7) MSEK. Arets
resultat uppgick till -507 (1 791) MSEK.

Moderbolagets forsdljning till koncernforetag upp-
gick under 2008 till 19 (15) MSEK, medan inkopen fran
koncernforetag uppgick till 5 (3) MSEK.

Moderbolagets finansiella anldggningstillgangar
hade per den 31 december 2008 ett redovisat virde om
5527 (5164) MSEK. Den frimsta forklaringen till
okningen dr nettot av forvdrv av aktier i bland annat
Ramirent, Salcomp, Ekornes, Konecranes och Active
Biotech samt nedskrivningar av langfristiga aktieinne-
hav. Det redovisade virdet pa moderbolagets langfristiga
innehav av borsnoterade aktier uppgick vid arets utgang
till 3 562 (3 066) MSEK och marknadsvirdet till 4 050
(8287) MSEK. Samtliga Nordstjernans langfristiga
innehav av borsnoterade aktier hade under 2008 en nega-
tiv aktiekursutveckling. Eget kapital minskade under
2008 till 5 684 (6 425) MSEK. Soliditeten uppgick vid
arets utgang till 87 (97) procent.

Under 2008 6kade kassaflode fran den 16pande verk-
samheten till 456 (56) MSEK. Kassaflode fran investe-
ringsverksamheten minskade till —832 (—667) MSEK.
Forvarv av andelar i koncernforetag uppgick till 282
(768) MSEK och avsag under 2008 huvudsakligen for-
vérv av aktier i Salcomp. Forvérv av andelar i intresse-
foretag och Ovriga finansiella anldggningstillgangar
uppgick till T o12 (830) MSEK och avsig under 2008
framst forvirv av aktier i Ramirent, Ekornes, Konecranes
och Active Biotech. Moderbolaget limnade under aret
rantebdrande lan till koncernforetagen KMT och
Salcomp om sammanlagt 303 (-) MSEK. Erhillna
utdelningar okade till 783 (620) MSEK. Moderbolagets
likvida tillgangar uppgick per den 31 december 2008 till
783 (1 319) MSEK.

Risker och riskhantering
Koncernen och moderbolaget dr genom sina verk-
samheter exponerade for finansiella och operationella
risker. Moderbolagets styrelse har faststillt en finans-
policy som anger 6vergripande regler for hur finansverk-
samheten skall bedrivas i moderbolaget, Nordstjernan
Investment, NVI och Nordstjernan Industriutveckling
samt i de heldgda icke-rorelsedrivande koncernfore-
tagen. Finanspolicyer i dvriga rorelsedrivande koncern-
foretag beslutas av respektive bolags styrelse. For ytter-
ligare information hinvisas till not 35 pa sidan 37.
Vidare ir de faktorer som paverkar bedomningen av
den framtida utvecklingen for Nordstjernan framst hidn-
forliga till hur innehavens verksamheter utvecklas och

hur innehaven virderas.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets
utgang
Inga visentliga hiandelser har intriffat efter rikenskaps-

arets utgang.
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Forslag till vinstdisposition
Styrelsen foreslar att till arsstimmans forfogande staende

vinstmedel
balanserade vinstmedel 6 055 780 838 SEK
arets resultat —507 419 512 SEK

5548 361 326 SEK

disponeras enligt foljande

till aktiedgarna utdelas
600 SEK per aktie

i ny rikning overfores

67 200 000 SEK
5481 161 326 SEK

5548 361 326 SEK

Styrelsens  yttrande avseende utdelningsforslaget
kommer att finnas tillgéingligt hos bolaget och delas ut
pa arsstimman.

Vad betriffar Nordstjernans resultat och finansiella
stillning i Ovrigt, hinvisas till efterfoljande resultat-
och balansrikningar samt kassaflodesanalyser med till-
horande noter och tilliggsupplysningar for koncernen

och moderbolaget.

Stockholm den 12 mars 2009

Viveca Ax:son Johnson

Ordforande
Antonia Ax:son Johnson Mats Arnhog
Vice ordforande
Tomas Nicolin Marcus Storch
Tomas Billing

Verkstillande direktor

Var revisionsberittelse har lamnats den 12 mars 2009

PricewaterhouseCoopers AB

Hdakan Malmstrom
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor
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Resultatrakningar

Koncernen Moderbolaget

MSEK Not 2008 2007 2008 2007
Nettoomsattning 1 64 202 62178 - -
Kostnader for produktion -51470 -52638 - -
Kostnader for sélda varor -5451 -2883 - -
Bruttoresultat 7 281 6 657 - -
Forsaljnings- och administrationskostnader -4 635 -4030 -41 -32
Forsknings- och utvecklingskostnader -138 -58 - -
Resultat fran fastighetsforvaltning 22 17 26 20
Realisationsresultat fran forsaljning av fastigheter 15 24 - -
Nedskrivningar/aterforing av nedskrivningar, fastigheter -578 -66 - -
Nedskrivningar avimmateriella anlaggningstillgéngar 13 -529 -74 - -
Resultat fran andelar i koncernforetag 4 184 417 - -
Resultat fran andelar i intresseforetag 5 7 1318 - -
Ovriga rorelseintakter 6 59 32 16 12
Ovriga rorelsekostnader 6 -26 -175 - -
Rorelseresultat 27,29, 30 1662 4062 1 0
Resultat fran finansiella investeringar

Resultat fran andelar i koncernforetag 4 - - -185 609
Resultat fran andelar i intresseforetag 5 - - 56 1105
Resultat fran dvriga finansiella anlaggningstillgangar 7 181 23 -325 8
Resultat frén finansiella omsattningstillgangar 8 250 251 =31 108
Rantekostnader och liknande resultatposter 9 -722 -363 0 0
Resultat efter finansiella poster 1371 3973 -484 1830
Bokslutsdispositioner 10 - - 0 0
Skatt pa arets resultat 11 -738 -538 -23 -39
Minoritetsintressen 12 -1259 -1647 - -
ARETS RESULTAT 33,34 -626 1788 -507 1791
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Balansrakningar

Koncernen Moderbolaget
MSEK Not 2008-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2007-12-31
TILLGANGAR 33,34
Anlaggningstillgangar
Immateriella anléaggningstillgangar 13 3129 3731 - -
Materiella anlaggningstiligéngar 14
Byggnader och mark 962 910 86 83
Maskiner och inventarier 2488 2278 7
Pagaende nyanlaggningar 19 9 13
Summa Materiella anlaggningstillgangar 3469 3197 106 97
Finansiella anlaggningstillgangar 15
Andelar i koncernforetag 16 - - 3346 3892
Andelar i intresseforetag 17 1363 1026 1079 555
Fordringar hos koncernforetag - - 303 -
Fordringar hos intresseféretag 31 27 - -
Andra langfristiga vardepappersinnehav 1015 958 788 708
Andra langfristiga fordringar 1445 2102 11 9
Summa Finansiella anlaggningstillgéngar 3854 4113 5527 5164
Summa Anlaggningstillgangar 10 452 11 041 5633 5261
Omsittningstillgangar
Omséttningsfastigheter 18 14 462 8807 - -
Varulager och dylikt
Material- och varulager 19 1619 3324 - -
Forskott till leverantorer 13 22 - -
Summa Varulager och dylikt 1632 3346 - -
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 8574 9477 3
Fordringar hos koncernforetag - - 85
Fordringar hos intresseforetag 54 45 0 -
Upparbetad ej fakturerad intakt 20 2208 2956 - -
Ovriga fordringar 1642 1967 7
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1279 1181 18
Summa Kortfristiga fordringar 13757 15626 102 28
Kortfristiga placeringar 1189 1045 170 258
Kassa och bank 2205 2997 613 1061
Summa Omsattningstillgangar 33245 31821 885 1347
SUMMA TILLGANGAR 43 697 42 862 6518 6 608
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Koncernen Moderbolaget
MSEK Not 2008-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2007-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER 33,34
Eget kapital 21
Aktiekapital 112 112 112 112
Bundna reserver/Reservfond 159 357 24 24
Summa Bundet eget kapital i moderbolaget 136 136
Fria reserver/Balanserad vinst 7072 5108 6 055 4498
Arets resultat -626 1788 -507 1791
Summa Fritt eget kapital i moderbolaget 5548 6 289
Summa Eget kapital 6717 7 365 5684 6 425
Minoritetsintressen 12 4842 5 359 - -
Obeskattade reserver 10 - - 3 3
Avsittningar
Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 141 220 6 6
Uppskjuten skatt 11 684 569 - -
Ovriga avsattningar 22 3398 2932 4 5
Summa Avsittningar 4223 3721 10 11
Langfristiga skulder 23
Skulder till kreditinstitut 2485 2088 - -
Skulder till koncernforetag - - 12 12
Skulder till intresseféretag 21 23 - -
Ovriga skulder 1459 1276 - 15
Summa Langfristiga skulder 3965 3387 12 27
Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 2963 1976 - -
Forskott fran kunder 460 504 - -
Fakturerad ej upparbetad intakt 24 5300 4971 - -
Leverantorsskulder 5310 5820 4 2
Skulder till koncernforetag - - 756 93
Skulder till intresseforetag 36 30 - -
Skatteskulder 11 13 97 - -
Avsattningar 22 122 - - -
Ovriga skulder 5173 4093 30 28
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 25 4573 5539 19 19
Summa Kortfristiga skulder 23 950 23030 809 142
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 43697 42 862 6518 6 608
POSTER INOM LINJEN
Stallda sékerheter 26 3260 3232 - -
Ansvarsforbindelser 26 6423 5876 7 6
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Kassaflodesanalyser

Koncernen Moderbolaget
MSEK Not 2008 2007 2008 2007
Den I6pande verksamheten
Rérelsen
Rérelseresultat 1662 4062 1 0
Justeringar for poster som ej ingér i kassaflodet 31 1210 -890 -12 -12
Betald skatt -551 -510 -4 0
Finansiella intakter och kostnader -405 -94 -32 109
1916 2568 -47 97
Forandringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av varulager -304 -900 - -
Okning (-)/minskning (+) av omséttningsfastigheter -1847 -1330 - -
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga fordringar 1501 -465 -72 -7
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder -811 1375 575 -34
Okning (+)/minskning () av avséttningar 11 0 0 0
-1450 -1320 503 -41
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 466 1248 456 56
Investeringsverksamheten
Lamnade aktieagartillskott -2 -21 -5 -818
Forvarv av andelar i koncernforetag 32 -535 -1546 -282 -768
Forvarv av andelar i intresseforetag och
Ovriga finansiella anlaggningstillgangar -1233 -961 -1012 -830
Okning av langfristiga fordringar -1 -4 -303 -
Forsaljning av andelar i koncernforetag 32 394 746 - -
Forséljning av andelar i intresseforetag och
ovriga finansiella anlaggningstillgangar 638 1138 - 1127
Erhallen utdelning fran koncernforetag - - 646 523
Erhallen utdelning frén intresseféretag och dvriga foretag 167 108 137 97
Aterbetalning av andelskapital och resultatandelar - 11 - 11
Minskning av langfristiga fordringar 17 0 - -
Minskning av langfristiga skulder - -2 - -
Investeringar i materiella och immateriella anlaggningstillgangar -822 -722 -13 -9
Forséljning av materiella och immateriella anlaggningstillgangar 159 196 - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1218 -1057 -832 -667
Finansieringsverksamheten
Nyupptagna lan 3966 1490 - -
Amortering av skulder -2 296 -239 - -
Lamnad utdelning -1865 -1552 -179 -123
Erhalina aktiedgartillskott 19 30 19 25
Forsaljning av egna aktier - 22 - -
Okning (-)/minskning (+) av langfristiga fordringar 174 10 - -
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga fordringar 52 214 - -
Forandring av minoritetsintressen -1 -1 - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 49 -26 -160 -98
ARETS KASSAFLODE -703 165 -536 -709
Likvida tillgangar vid arets borjan 32 4042 3843 1319 2028
Arets kassaflode -703 165 -536 -709
Kursdifferens i likvida tillgangar 55 34 - -
Likvida tillgangar vid arets slut 32 3394 4042 783 1319
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Redovisningsprinciper

Allménna redovisningsprinciper .

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med Arsredovisningslagen
och Bokféringsndmndens Allmanna Ré&d. | de fall det saknas ett
allmant rad fran Bokforingsnamnden har vagledning hamtats fran
Redovisningsradets Rekommendationer.

Dotterkoncernerna NCC och Salcomp ar till skillnad fran moder-
bolaget borsnoterade, vilket medfor att dessa bolags koncernredo-
visningar uppréttats i enlighet med de regler som géller fér borsnote-
rade bolag. Detta har inneburit att vissa omrakningar av NCC:s och
Salcomps redovisade belopp har skett i enlighet med moderbolagets
redovisningsprinciper. Omrakning av de av NCC och Salcomp redo-
visade beloppen har skett nar det har bedomts att de olika redovis-
ningsprinciperna inneburit vasentliga avvikelser.

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen
utom i féljande fall:

m  Koncernforetag

m Intresseforetag

m Leasing

m  Obeskattade reserver

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget, de foretag och verk-

samheter i vilka moderbolaget, direkt eller indirekt, har ett bestam-

mande inflytande samt intresseforetag. Konsolideringen baseras pa
féljande huvudprinciper:

m  Foretag i vilka moderbolaget, direkt eller indirekt, ager aktier som
motsvarar mer an 50 procent av rosterna, eller pa annat satt har
ett bestammande inflytande, konsolideras i sin helhet med avdrag
for minoritetsandelar i de ingadende foretagen med tillampning av
forvarvsmetoden. Forvarvsmetoden kannetecknas av att tillgang-
ar och skulder upptas till marknadsvérde efter beaktande av upp-
skjuten skatt enligt upprattad forvarvsanalys. Overstiger anskaff-
ningsvardet for koncernforetagets aktier det verkliga vérdet av
koncernforetagets identifierbara nettotillgangar upptas skillnaden
som koncernmassig goodwill.

| moderbolaget redovisas andelar i koncernforetag till anskaff-
ningsvarde reducerat med eventuella nedskrivningar i enlighet
med anskaffningsvardemetoden. | "Resultat fran andelar i kon-
cernforetag” redovisas erhallna utdelningar, nedskrivningar och
realisationsresultat fran sélda andelar i koncernforetag.

m Koncernens andel i intresseforetag konsolideras enligt kapital-
andelsmetoden. Med intresseféretag avses foretag i vilka moder-
bolaget, direkt eller indirekt, ager aktier som motsvarar 20-50
procent av rosterna eller pa annat satt har ett betydande inflytan-
de. Kapitalandelsmetoden innebar att det redovisade vardet pa
andelarna i intresseforetag forandras med koncernens andel
i intresseforetagens resultat efter avdrag for erhallen utdelning.
| likhet med vid full konsolidering uppréttas en forvarvsanalys.
Overvarden som uppkommer avskrivs under sin beraknade eko-
nomiska livslangd. Dessa avskrivningar paverkar koncernens
andel i intresseforetagens resultat samt det redovisade vardet pa
aktierna i koncernens balansréakning.

| moderbolaget redovisas andelar i intresseforetag till anskaff-
ningsvarde reducerat med eventuella nedskrivningar i enlighet
med anskaffningsvardemetoden. | "Resultat fran andelar i intresse-
foretag” redovisas erhallna utdelningar, nedskrivningar och reali-
sationsresultat fran sélda andelar i intresseforetag.

m Forvarvade och avyttrade koncern- och intresseforetag ingar i
koncernens resultat- och balansrakning samt kassaflodesanalys
under innehavstiden.

m Vid omrékning till svenska kronor av utlandska koncernféretags
resultat- och balansrakningar har dagskursmetoden anvants.
Samtliga tillgangar och skulder i koncernforetagens balansrak-
ningar har omraknats till balansdagskurs och samtliga poster i
resultatrakningarna till arets genomsnittskurs. De omraknings-
differenser som uppstar har forts direkt till det egna kapitalet.

m Fordringar, skulder, intakter och kostnader samt orealiserade
vinster och forluster som uppstar nar ett koncernforetag saljer en
vara eller tjanst till ett annat koncernforetag elimineras. Detsam-
ma galler for intresseforetag till den del som motsvarar koncer-
nens agarandel.

Intern prisséattning
Marknadsbaserad prissattning tillampas vid forsaljning av varor och
tjanster mellan enheterna inom koncernen.

Forséljning av varor
Intakter hanforliga till férsalining av varor redovisas i resultatrakningen
nar de vasentliga risker och forméner som ar forknippade med varor-
nas agande har overforts till koparen. Normalt innebér detta att
intaktsforing sker nar varorna har verlamnats till koparen i enlighet
med 6verenskomna leveransvillkor. Om det foreligger betydande
osakerhet avseende betalning, vidhangande kostnader eller risk for
att varorna returneras sker ingen intaktsforing.

Nettoomsattning redovisas exklusive indirekta skatter och med
avdrag for eventuella lamnade rabatter.

Fastigheter i resultatrakningen

| koncernens nettoomsattning ingar intakter fran forsaljning av fastig-
heter som redovisas som omsattningstillgangar samt hyresintakter
fran omsattningsfastigheter (se aven "Fastigheter” nedan).

Fastighetsforsaljningar redovisas vid den tidpunkt da de vasent-
liga riskerna och formanerna overforts till koparen, vilket normalt
sammanfaller med aganderattens 6vergang. Det forekommer att fas-
tighetsprojekt saljs innan byggnationen &r fardigstalld, i vissa fall inte
ens paborjad. | fastighetsutvecklingsrorelsen delas en sadan affar
upp i tva transaktioner. Den forsta transaktionen — forsaljning av ett
fastighetsprojekt — ar ett realiserande av ett fastighetsvarde. Vardet
ar uppbyggt i flera led genom markanskaffning, utarbetande av detalj-
plan, framtagande av ett fastighetsprojekt, beviljande av bygglov och
uthyrning till hyresgaster. Denna vardeuppbyggnad realiseras slutligen
genom forsaljningen. Den andra transaktionen &r en entreprenad, det
vill saga genomférande av byggnadsarbeten pa den salda fastigheten.
Den forsta transaktionen resultatavraknas pa det satt som beskrivits
ovan och den andra resultatavraknas enligt reglerna for successiv
vinstavrakning (se aven "Successiv vinstavrakning av entreprenad-
projekt” nedan). Vid berékning av forsaljningsvinsten sker reservering
for eventuella hyresgarantier.

"Resultat fran fastighetsforvaltning” bestar av férvaltningsfastig-
heternas driftnetto efter avdrag for avskrivningar enligt plan. Hyres-
intakterna fordelas jamnt 6ver hyresperioden.

"Realisationsresultat fran forsalining av fastigheter” bestar av
resultat fran forsaljning av forvaltnings- och rorelsefastigheter, vilka i
koncernens balansrékning rubriceras som "Byggnader och mark”.
Kostnaderna for det egna forsaljningsarbetet ingér i "Forsaljnings- och
administrationskostnader”.

Successiv vinstavrdkning av entreprenadprojekt

Vid tillampning av successiv vinstavrakning framkommer resultatet

i takt med ett projekts fardigstallande. For bestdmmande av det

resultat som vid en given tidpunkt har upparbetats kravs uppgifter om

foljande komponenter:

m  Projektintékt — intékter hanforliga till entreprenaduppdraget. Inték-
terna skall vara av sadan karaktar att mottagaren kan tillgodogora
sig dem i form av faktiska inbetalningar eller annat vederlag.

m Projektkostnad — kostnader hanférliga till entreprenaduppdraget
som svarar mot projektintakten.

m Fardigstallandegrad (upparbetningsgrad) — redovisade kostnader
i forhallande till beraknade totala uppdragskostnader.

Som grundlaggande villkor for successiv vinstavrakning géller att pro-
jektintakt och projektkostnad skall kunna kvantifieras pa ett tillforlitligt
satt. For projekt dar intakter och kostnader inte tillforlitligt kan bestam-
mas vid bokslutstillfallet tillampas sa kallad nollavrakning. Det innebar
att projektet redovisas med en intakt som motsvarar upparbetad kost-
nad, det vill saga resultatet tas upp till noll kronor, i avvaktan pa att en
tillfrlitlig resultatbestamning kan goras. Sa snart det ar mojligt sker
Overgang till successiv vinstavrakning.

Reserveringar gors for beraknade forluster s& snart dessa ar
kanda och beloppen belastar resultatet respektive ar.

| balansrakningen bruttoredovisas balansrakningsposterna "Upp-
arbetad ej fakturerad intakt” och "Fakturerad ej upparbetad intakt”
projekt for projekt. De projekt for vika upparbetade intakter over-
stiger fakturerade redovisas som omsattningstillgang, medan de pro-
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jekt for vilka fakturerade intakter Gverstiger upparbetade redovisas
som en icke-rantebarande kortfristig skuld.

Avseende resultat fran bostadsprojekt i egen regi beraknas resul-
tatet fran ett projekt genom att fardigstéllandegraden multipliceras
med forsaljningsgraden. Med forsaljningsgrad avses sald del av ett
projekt.

Immateriella anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
efter avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt plan och eventuella
nedskrivningar. Goodwill som uppkommer vid forvarv av bolag redo-
visas pa motsvarande satt. Goodwill och andra koncernmassiga over-
varden hanférliga till immateriella anlaggningstillgdngar i utlandska
verksamheter varderas i lokal valuta och raknas om fran lokal valuta
till koncernens rapporteringsvaluta till balansdagskurs.

Materiella anldggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvérde efter
avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt plan och eventuella ned-
skrivningar. Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvardet till den
del en tillgangs prestanda forbattras i forhallande till den niva som
géllde da den ursprungligen anskaffades. Avskrivning sker darefter
enligt bedomd ekonomisk livslangd pa tillgangen. Utgifter for normala
reparationer och underhall av materiella anlaggningstillgangar redo-
visas som kostnader i den period de uppkommer.
Realisationsresultat vid avyttring av materiella anlaggningstill-
géngar redovisas i rorelseresultatet.

Avskrivningar

Avskrivningar enligt plan pa immateriella och materiella anlaggnings-
tillgdngar samt pa de delar av koncernmassiga overvarden som han-
for sig till goodwill och 6vriga tillgéngar, beréknas utifrén koncernens
ursprungliga anskaffningsvarden och beraknad ekonomisk livslangd
for varje enskild tillgangspost. Avskrivning sker linjart over tillgangens
bedémda ekonomiska livslangd. Mark, vattenomraden och antikvite-
ter skrivs ej av. Avskrivningssatserna varierar for olika slag av tillgang-
ar och framgar nedan:

Immateriella anlaggningstillgéngar

= Goodwill 10,0%-20,0%
m Patent 12,5%
m  Ovrigaimmateriella anlaggningstillgangar 10,0%-33,3%

Materiella anlaggningstillgangar
m Byggnader

m  Markanlaggningar

m  Maskiner och inventarier

1,4%-10,0%
3,7%-10,0%
5,0%-33,3%

Materialtakter och nyttjanderéatter skrivs av i takt med konstaterad
substansvardeminskning baserat pa volym uttaget berg och grus.
Nyttjanderatter utgors framst av ratten att utnyttja berg- och grus-
takter.

Nedskrivningar

Nar det finns en indikation pa att en tillgéng eller en grupp av tillgangar
minskat i varde och denna vardenedgang beddms vara bestaende
gors en bedomning av tillgangens redovisade varde. | de fall det redo-
visade vardet overstiger det beréknade atervinningsvardet skrivs det
redovisade vardet omedelbart ned till detta atervinningsvarde.

Borsnoterade aktier, som antingen redovisas som finansiella
anlaggningstillgangar eller kortfristiga placeringar, varderas till det
lagsta av anskaffningsvardet och nettoforsaljningsvardet (sista betal-
kurs) per balansdagen.

En tidigare nedskrivning av en tillgang aterfors om det har skett
en forandring i de antaganden som vid nedskrivningstillfallet lag till
grund for att faststélla tillgangens atervinningsvarde. Det éaterforda
beloppet okar tillgangens redovisade varde, dock hogst till det varde
tillgangen skulle ha haft (efter avdrag for normala avskrivningar) om
ingen nedskrivning gjorts.
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En goodwillnedskrivning aterfors endast i de fall nedskrivningen
var orsakad av en specifik extern handelse av exceptionell natur som
inte forvantas aterkomma och de héandelser som férorsakade ned-
skrivningen har aterstallts.

Fastigheter som redovisas som omsattningstillgangar (se aven
"Omsattningsfastigheter” nedan) varderas enligt lagsta vardets prin-
cip, vilket aven det kan leda till en aterforing av tidigare gjorda ned-
skrivningar.

Koncernbidrag och kapitaltillskott

Koncernbidrag och kapitaltillskott redovisas pa satt som aterspeglar
den ekonomiska innebdrden med hansyn tagen till skatteeffekter,
vilket i de flesta fall innebar att koncernbidrag och erhéllna kapital-
tillskott redovisas direkt mot eget kapital.

Fastigheter

Rubricering av fastigheter

| balansrakningen redovisas fastigheter som utgdr anldggningstil-
gangar i posten "Byggnader och mark” och fastigheter som utgor
omsattningstillgangar redovisas i posten "Omsattningsfastigheter”.

Byggnader och mark
Byggnader och mark redovisas med uppdelning pa:

| Forvaltningsfastigheter
Forvaltningsfastigheter innehas i syfte att generera hyresinkomster,
vardestegring eller en kombination av dessa. Forvaltningsfastighe-
ter redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for ackumulerade
avskrivningar och eventuell ackumulerad nedskrivning.

m Rorelsefastigheter
Rorelsefastigheter innehas for att anvandas i den egna verksam-
heten, exempelvis for produktion, tilhandahallande av tjanster
eller administration. Rorelsefastigheter redovisas till anskaffnings-
varde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuell
ackumulerad nedskrivning.

Omséttningsfastigheter

Omsattningsfastigheter bestar av fastighets- respektive bostads-
projekt dar avsikten &r att salja fastigheterna respektive bostaderna
efter fardigstallandet.

Fastighetsinnehaven varderas till det lagsta av anskaffningsvarde
och nettoforsaljningsvarde.

Fastighetsprojekt avser innehav av fastigheter for utveckling
och forsaljning i fastighetsutvecklingsrérelsen. Bostadsprojekt avser
osalda bostader, ramark och exploateringsfastigheter for framtida
exploatering i entreprenadrorelsen.

Omsattningsfastigheter redovisas inom fastighetsutvecklings-
rorelsen med uppdelning pa:

m Exploateringsfastigheter
Exploateringsfastigheter avser innehav av mark och byggratter
for framtida fastighetsutveckling och forsaljning. En fastighet med
uthyrda byggnader rubriceras som exploateringsfastighet i de fall
avsikten ar att byggnaden skall rivas eller byggas om.

m Pagaende fastighetsprojekt
Exploateringsfastigheter omrubriceras till "Pagaende fastighets-
projekt” nér det fattats ett definitivt beslut om byggstart och aktivi-
teter paborjats som ar nddvandiga for att fardigstalla fastighets-
projektet.

m Fardigstéllda fastighetsprojekt
Péagaende fastighetsprojekt omrubriceras till "Fardigstallda fastig-
hetsprojekt” nar fastigheten ar klar for inflyttning eller senast vid
godkand slutbesiktning. Ett fardigstallt fastighetsprojekt kan
endast tas bort ur balansrakningen genom en forséaljning eller, ifall
det forblir osalt, genom en omrubricering till "Byggnader och
mark”.



Bostadsprojekt redovisas med uppdelning pa:

m Exploateringsfastigheter, bostéder
"Exploateringsfastigheter, bostader” avser innehav av mark och
byggratter for framtida boendeutveckling.

m Fardigstéllda osélda bostader
Projektkostnaden for fardigstéllda osélda bostader omrubriceras
fran pagéende bostadsprojekt till omsattningstillgang vid slut-
besiktning.

m  Osalda andelar av pagéende bostadsprojekt med dganderétt
Osalda andelar i bostadsprojekt dar képaren vid forvérv direkt
ager sin andel i projektet, sé kallade aganderétter, redovisas fran
och med 2008 som bostadsprojekt.

Pagéaende bostadsprojekt redovisas som entreprenader. Omrubrice-
ring fran exploateringsfastighet till pagaende projekt sker nar beslut
om byggstart har fattats.

Vérdering av fastigheter

| anskaffningsvardet for fastighetsprojekt ingar utgifter for mark-
anskaffning och projektering samt utgifter for ny-, till- eller ombyggna-
tion.

Fastighetsprojekt redovisas fortiopande i koncernens balansrak-
ning till det lagsta av anskaffningsvardet och nettoférsaljningsvardet,
det vill saga forsaljiningsvardet (marknadsvardet) efter avdrag for
berédknade kostnader for fardigstallande och direkta forsaljningskost-
nader. Marknadsvérdet beraknas enligt direktavkastningsmetoden,
vilket innebar att fastighetens lopande avkastning (driftnetto) vid full
uthyrning divideras med projektets bedémda direktavkastningskrav.
Outhyrd yta utéver normalvakans beaktas i form av ett avdrag pa var-
det beraknat utifran en antagen uthyrningstakt.

Marknadsvardet for pagaende fastighetsprojekt beraknas som
vardet i fardigstallt skick med avdrag for beraknade aterstaende kost-
nader for att fardigstalla projektet.

Exploateringsfastigheter som innehas fér utveckling och forsalj-
ning varderas normalt pa samma satt som ett pagaende projekt enligt
ovan. Exploateringsfastigheter i évrigt varderas med utgangspunkt
fran ett varde per kvadratmeter byggratt eller mark.

"Exploateringsfastigheter, bostader” varderas med hansyn tagen
till om de skall utvecklas eller séljas vidare. Till grund for vérdering av
mark och byggratter som skall utvecklas finns en investeringskalkyl.
Denna kalkyl uppdateras avseende bedémt forsaljningspris och kost-
nadsutveckling nar foérandrade marknadsforutsattningar och andra
omstandigheter séa kraver. | de fall som ett positivt tackningsbidrag
frén utvecklingen inte kan erhéllas med hénsyn till en normal entre-
prenadvinst sker nedskrivning. | de fall vidareforsaljning skall ske
varderas innehaven till beddmt marknadsvarde. Fardigstallda osalda
bostader varderas till det lagsta av anskaffningsvarde och nettofor-
saljningsvarde med avdrag for forvantade forsaljningsomkostnader.

Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell
eller operationell leasing. Finansiell leasing foreligger nar de ekono-
miska risker och formaner som ar forknippade med agandet av en
anlaggningstillgang i allt vasentligt ar éverforda till leasetagaren. |
annat fall ar det fraga om operationell leasing. | korthet innebar finan-
siell leasing att en leasad anlaggningstillgang redovisas som tillgangs-
post i balansrakningen hos leasetagaren samtidigt som en motsva-
rande skuld redovisas pa passivsidan av balansrakningen. | resultat-
rakningen fordelas leasingkostnaden mellan avskrivningar och rante-
kostnader.

Operationell leasing innebar att ndgon tillgéngs- eller motsvarande
skuldpost ej redovisas i balansrakningen hos leasetagaren utan till-
géangen ingdr i leasegivarens balansrékning tillsammans med de
egenutnyttjade anlaggningstillgangarna. | leasetagarens resultatrak-
ning fordelas leasingavgiften dver aren med utgangspunkt fran utnytt-
jandet, vilket kan skilja sig fran vad som erlagts som leasingavgift
under ett enskilt ar.

I moderbolaget ar samtliga leasingavtal klassificerade som opera-
tionell leasing.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta

Fordringar och skulder i utlandsk valuta har omraknats till balansdags-
kurs. Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakning av fordringar
och skulder av rorelsekaraktar redovisas i rorelseresultatet och valu-
takursdifferenser som uppstar vid omrakning av finansiella tillgangar
och skulder redovisas i "Resultat fran finansiella investeringar”.

Varulager
Varulager vérderas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettofér-
saljningsvardet.

Kortfristiga placeringar

Med kortfristiga placeringar avses fondinnehav, vardepapper och
andra rantebarande instrument. Vardering sker till det lagsta av
anskaffningsvardet och marknadsvardet pa balansdagen. Vid varde-
ringen har denna princip tillampats pa portfélien som helhet.

Kundfordringar
Kundfordringar vérderas till fakturerat (nominellt) belopp med avdrag
for eventuella osakra kundfordringar som bedéms individuellt.

Avsittningar

Avséttningar skiljer sig fran andra skulder genom att det rader oviss-
het om nar i tiden betalning kommer att ske eller om beloppets storlek
for att reglera avsattningen. En avsattning redovisas i balansrakningen
nar det finns en legal eller informell forpliktelse som en folid av en
intraffad handelse, och det ar troligt att ett utflode av ekonomiska
resurser kommer att krdvas for att reglera forpliktelsen samt att en
tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras. Avsattning gérs med
det belopp som pa balansdagen ar den basta uppskattningen av det
belopp som kommer att kravas for att reglera forpliktelsen. Dar effek-
ten av nar i tiden betalning bedoms ske ar vasentlig, beraknas avsatt-
ningen genom diskontering av det forvantade framtida kassaflodet.

Pensioner
Pensionsataganden i onoterade bolag redovisas i linje med respektive
lands praxis.

Skatter
Uppskjuten skatteskuld berdknas med utgangspunkt fran den forvan-
tade skattesatsen for narmast paféljande ar i respektive land. Upp-
skjuten skatt har beraknats for temporara skillnader mellan redovisa-
de och skatteméassiga vérden pa tillgangar och skulder. Det innebar
att uppskjuten skatteskuld har beraknats pa skattepliktiga temporara
skillnader som skall betalas i framtiden. Uppskjutna skattefordringar
representerar reduktion av framtida skatt som hanfor sig till avdrags-
gilla temporara skillnader, skattemassiga underskottsavdrag samt
andra outnyttjade skatteavdrag. Vid andring av skattesatser redovi-
sas forandringen av skatteskulden i "Skatt pa arets resultat” i resultat-
rakningen.

| moderbolaget redovisas obeskattade reserver, vilket ar en skat-
tepliktig temporar skillnad till foljd av det samband som finns mellan
redovisning och beskattning i juridisk person. Obeskattade reserver
redovisas brutto i balansrakningen och férandringen brutto i resultat-
rakningen som bokslutsdisposition.

Garantidtaganden

Avsattningar for framtida kostnader hanférliga till garantidtaganden
redovisas till det belopp som bedéms vara erforderligt for att reglera
atagandet pa balansdagen.

Aterstiliningsreserver

Avsattningar for aterstallandekostnader gors dar sadan forpliktelse
finns. Avsattningar gors dels for den del som beror aterstéllandet for
uppstart av en takt och uppforande av anlaggningar vid materialték-
ter, dels I6pande nar det ar kopplat till ytterligare utvinning av material-
takter.

Lanekostnader

Lanekostnader redovisas i resultatrakningen i den period till vilken de
hanfor sig.
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Noter och tillaggsupplysningar

Belopp i MSEK dér ej annat anges.

NOT 1 NETTOOMSATTNINGENS FORDELNING

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007

Maskiner och reservdelar 2821 2677 - -
Ovriga varor 3258 505 - -
Entreprenaduppdrag och

bostadsprojekt 44 752 45534 - -

Kross-, asfalt-, beldggnings-
och véagserviceverksamhet 10529 9100 - -

Fastighetsprojekt 2054 3528 - -
Hyror 83 57 - -
Service och underhall 74 23 - -
Transport och logistik 568 572 - -
Ovrigt och elimineringar 63 182 - -
Summa 64202 62178 - -

NOT 2 RESULTAT FRAN FASTIGHETSFORVALTNING

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007

Hyresintakter 37 37 40 39
Ovriga intakter 2 2 2 2
Drifts- och underhallskostnader -14 -20 -13 -19
Driftnetto 25 19 29 22
Avskrivningar enligt plan -3 -2 -3 -2
Summa 22 17 26 20

NOT 5 RESULTAT FRAN ANDELAR | INTRESSEFORETAG

NOT 3 REALISATIONSRESULTAT FRAN FORSALINING AV

FASTIGHETER
Koncernen
2008 2007
Forsaljningsvarden med avdrag for
forsaljningskostnader 56 114
Redovisade varden -41 -90
Summa 15 24

NOT 4 RESULTAT FRAN ANDELAR | KONCERNFORETAG

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007

Utdelningar - - 646 523
Nedskrivningar? - - -833 -
Realisationsresultat fran salda

andelar i koncernforetag 184 417 2 86
Summa 184 417 -185 609

1) | moderbolaget har andelar i borsnoterade koncernféretag varderats individuellt till
det lagsta av anskaffningsvéardet och nettoférséljningsvardet (sista betalkurs) per
balansdagen. Andelar i onoterade koncernforetag har individuellt vérderats till det
lagsta av anskaffningsvérdet och moderbolagets andel av redovisat eget kapital i
koncernforetaget per balansdagen.

2008 2007
Fastighets- . Fastighets- .

rorelse Ovriga Summa rorelse Ovriga Summa
Koncernen
Andelar i intresseforetags resultat 3 115 118 3 355 358
Nedskrivningar - -162 -162 - -1 -1
Realisationsresultat fran salda andelar i intresseforetag 1 50 51 - 961 961
Summa 4 3 7 3 1315 1318
Moderbolaget
Utdelningar - 111 111 - 96 96
Nedskrivningar - -55 -55 - -6 -6
Realisationsresultat fran salda andelar i intresseforetag - - - - 1015 1015
Summa - 56 56 - 1105 1105
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NOT 6 OVRIGA RORELSEINTAKTER OCH -KOSTNADER

NOT 9 RANTEKOSTNADER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Ovriga rorelseintikter Rantekostnader, 6vriga -466 -322 0 0
Realisationsresultat vid forsaljning Valutakursdifferenser och dylikt ~ -192 -12 - -
av materiella och immateriella Ovriga finansiella poster -64  -29 - -
tillgangar 8 10 - - Summa -722 -363 0 0
Tillhandahallna tjanster till
koncernforetag - - 16 12
Ovrigt 51 22 - - NOT 10 BOKSLUTSDISPOSITIONER OCH
Summa 59 32 16 12 OBESKATTADE RESERVER
Ovriga rorelsekostnader Boksluts- Obeskattade
Realisationsresultat vid forsaljning dispositioner reserver
av materiella och immateriella 2008 2007 2008 2007
tillgangar -1 - - - Moderbolaget
Konkurrensskadeavgift - =175 - - L
X Ackumulerade avskrivningar
Ourigt -25 - = - utéver plan
Summa 26 -175 - - - byggnader och mark 2 2
— maskiner och inventarier 0 0 1 1
NOT 7 RESULTAT FRAN OVRIGA FINANSIELLA Summa Y Y 3 3
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Koncernen  Moderbolaget NOT 11 SKATT PA ARETS RESULTAT OCH
2008 2007 2008 2007 SKATTEFORDRAN/SKATTESKULD
Utdelningar 26 2 26 1 Koncernen Moderbolaget
Rénteintakter, 6vriga 14 12 - - 2008 2007 2008 2007
Reallsahonsresult?t vid forsaljningar 493 2 - - Skatt pa Arets resultat
Resultatandelar fran andra
langfristiga vardepappersinnehav -8 5 -8 5 Aktuell skatt -570 -490 -25 -25
Nedskrivningar -346 -345 Forandring av uppskjuten skatt -168 -48 2 -14
Emissionsgaranti 2 2 2 Summa -738 -538 -23 -39
Summa 181 23 -325 8 Skattefordran/Skatteskuld
. Skattefordran aktuell skatt 174 85 4 4
NOT 8 RESULTAT FRAN FINANSIELLA Skatteskuld aktuell skatt 187 182 - -
OMSATTNINGSTILLGANGAR
-13 =97 4 4
Koncernen ~ Moderbolaget Skattefordran uppskjuten skatt 307 415 11 9
2008 2007 2008 2007 Skatteskuld uppskjuten skatt -684  -569 - -
Utdelningar 10 0 10 0 =377 -154 11 9
Ranteintékter, koncernforetag - - 9 - Summa -390 -251 15 13
Ranteintakter, dvriga 149 168 39 49
Valutakursdifferenser och dylikt 176 23 -1 0 Underskottsavdrag
Realisationsresultat vid forsaljningar 3 85 - 84 Totala skattemassiga
Nedskrivningar -88 25 88 -25 underskottsavdrag 1529 2088 10 0
Resultat fran kortfristiga placeringar - 0 - - Avgar: Underskottsavdrag som
Summa 250 251 -31 108 inte har aktiverats -1045 -1694 - -
Skattemassiga underskotts-
avdrag som har aktiverats 484 394 10 0
Redovisad uppskjuten skatte-
fordran pa ovanstaende belopp 145 108 3 0
Genomsnittlig skattesats 29,9% 27,4% 26,3% 28,0%

For ytterligare information, se not 15.
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NOT 12 MINORITETSINTRESSEN

Minoritetens kapitalandel

Organisationsnummer Sate 2008 (procent)v
Koncernen
Etac AB 5563249746 Stockholm 40
KMT Group AB 5562416775 Stockholm 0
NCC AB (publ) 5560345174 Solna 73
Salcomp Oyj 1509923-4 Finland 24

1) Kapitalandelen anger Nordstjernan AB:s innehav i respektive underkoncerns moderbolag. | respektive underkoncern kan det finnas ytterligare minoritetsandelar.

Minoritetsintressen i resultatrdkningarna

Den del av dotterforetagets resultat som inte, direkt eller indirekt,

ags av moderbolaget: 2008 2007
Koncernen

Etac AB -23 -14
KMT Group AB -1 -
NCC AB (publ) -1250 -1608
Salcomp Oyj 15 -25
Summa -1259 -1647
Minoritetsintressen i balansrakningarna

Den del av dotterforetagets nettotillgangar som inte, direkt eller indirekt,

ags av moderbolaget: 2008 2007
Koncernen

Etac AB 162 143
KMT Group AB 7 6
NCC AB (publ) 4526 4925
Salcomp Oyj 147 285
Summa 4842 5359
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NOT 13 IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Nyttjanderatter Goodwill Patent Ovriga Summa
Koncernen
Ingaende anskaffningsvarden 130 5850 27 157 6164
Nyanskaffningar 37 223 - 12 272
Avyttringar och utrangeringar -6 - - -3 -9
Via sélda bolag - -110 =27 - -137
Omklassificeringar - 1 - -1 0
Arets omrakningsdifferenser 9 328 - 13 350
Utgéaende ackumulerade anskaffningsvérden 170 6292 - 178 6 640
Ingaende avskrivningar enligt plan -52 -1787 -24 -86 -1949
Avyttringar och utrangeringar 2 - - - 2
Via sélda bolag - 22 24 2 48
Omklassificeringar 1 - - -10 -9
Arets omrakningsdifferenser -5 -63 - -8 -76
Arets avskrivningar enligt plan -14 -415 - -21 -450
Utgaende ackumulerade avskrivningar enligt plan -68 -2243 - -123 -2434
Ingaende nedskrivningar -2 -460 - -22 -484
Omklassificeringar - - - 10 10
Arets omrakningsdifferenser - -74 - - -74
Arets nedskrivningar - -529 - - -529
Utgéaende ackumulerade nedskrivningar -2 -1063 - -12 -1077
Utgaende planenligt restvarde 100 2 986 - 43 3129
NOT 14 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Forvaltnings- Rorelse-  Maskiner och Pagaende
fastigheter fastigheter inventarier nyanlaggningar Summa
Koncernen
Ingdende anskaffningsvarden 252 1405 7307 9 8973
Nyanskaffningar 17 107 883 19 1026
Via forvarvade bolag - 22 31 - 53
Avyttringar och utrangeringar -12 -32 -639 - -683
Via salda bolag - -10 -80 - -90
Omklassificeringar -38 20 -190 -9 -217
Arets omrakningsdifferenser 14 94 294 402
Utgéaende ackumulerade anskaffningsvérden 233 1606 7 606 19 9464
Ingéende ned- och avskrivningar -114 -640 -5029 - -5783
Via forvarvade bolag - - -1 - -1
Avyttringar och utrangeringar - 2 509 - 511
Via sélda bolag - - 66 - 66
Omklassificeringar 29 -4 168 - 193
Arets omrakningsdifferenser =22 -44 =212 - -278
Aterforing av nedskrivningar - 1 - - 1
Arets ned- och avskrivningar -5 -87 -619 - -711
Utgéaende ackumulerade ned- och avskrivningar? -112 =772 -5118 - -6 002
Ingéende uppskrivningar 7 - - - 7
Utgéaende ackumulerade uppskrivningar netto 7 - - - 7
Utgéende planenligt restvarde 128 834 2488 19 3469
1) Ackumulerade nedskrivningar vid arets utgang -12 -125 -112 - -249
Taxeringsvarden 409 406 - - 815
Redovisade vérden pa fastigheter som har taxeringsvarden 79 359 - - 438
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Not 14 Materiella anldggningstillgangar (forts)

Forvaltnings- Rorelse-  Maskiner och Pagaende
fastigheter fastigheter inventarier nyanlaggningar Summa
Moderbolaget
Ingdende anskaffningsvarden 88 18 14 8 128
Nyanskaffningar - - 2 17 19
Omklassificeringar - 6 - -12 -6
Utgéende ackumulerade anskaffningsvérden 88 24 16 13 141
Ingdende ned- och avskrivningar -26 -4 -8 - -38
Arets ned- och avskrivningar -2 -1 -1 - -4
Utgéende ackumulerade ned- och avskrivningar? -28 -5 -9 - -42
Ingdende uppskrivningar 7 - - - 7
Utgaende ackumulerade uppskrivningar netto 7 - - - 7
Utgaende planenligt restvarde 67 19 7 13 106
1) Ackumulerade nedskrivningar vid arets utgang - - - - -
Taxeringsvarden 402 12 - - 414
Redovisade varden pa fastigheter som har taxeringsvarden 67 19 - - 86
For uppgifter om leasing, se not 30.
NOT 15 FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Andra 3
Andelar i langfristiga Ovriga
intresse-  vardepappers- langfristiga
foretag innehav fordringar Summa
Koncernen
Ingaende anskaffningsvérden 1214 1094 2168 4 476
Tilkommande tillgéngar 582 524 240 1 346
Via salda bolag - - -17 -17
Omklassificeringar -12 -82 =22 -116
Avgaende tillgangar -89 -29 -870 -988
Arets omrakningsdifferenser 2 4 23 29
Utgéende ackumulerade anskaffningsvérden 1697 1511 1522 4730
Ingdende uppskrivningar/resultatandelar 238 - - 238
Avgaende tillgangar 1 - - 1
Arets resultatandelar efter skatt 54 - - 54
Avgar: Erhalina utdelningar -142 - - -142
Arets omrakningsdifferenser 70 - - 70
Utgéende ackumulerade uppskrivningar/resultatandelar 221 - - 221
Ingaende nedskrivningar -426 -136 -39 -601
Avgéende tillgangar 46 - - 46
Omklassificeringar 10 -11 20 19
Arets nedskrivningar -162 -345 -28 -535
Aterforing av nedskrivningar - - 2 2
Arets omrakningsdifferenser -23 -4 -1 -28
Utgéende ackumulerade nedskrivningar -555 -496 -46 -1097
Utgaende planenligt restvarde 1363 1015 1476 3854
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Not 15 Finansiella anldggningstillgangar (forts)

Andra

Andelari  Fordringar hos Andelar i langfristiga Ovriga

koncern- koncern- intresse-  vardepappers- langfristiga
foretag foretag foretag innehav fordringar Summa

Moderbolaget
Ingaende anskaffningsvarden 3933 - 568 708 9 5218
Tillkommande tillgangar 287 303 579 433 2 1604
Avgéende tillgangar - - -10 -8 - -18
Utgéaende ackumulerade anskaffningsvérden 4220 303 1137 1133 11 6 804
Ingéende nedskrivningar -41 - -13 - - -54
Avgaende tillgangar - - 10 - - 10
Arets nedskrivningar -833 - -55 =345 - -1233
Utgaende ackumulerade nedskrivningar -874 - -58 -345 - -1277
Utgaende planenligt restvarde 3346 303 1079 788 11 5527
2008 2007
Redovisat Marknads- Redovisat Marknads-
| "Andra léngfristiga vérdepappersinnehav” ovan ingér: varde varde varde varde
Borsnoterade aktier Active Biotech AB (publ) 243 243 364 416
Ekornes ASA 291 291 286 246
Skanditek Industriforvaltning AB (publ) 31 31 36 63
Konecranes Oyj 179 182 - -
Ovriga bérsnoterade aktier 31 31 - -
Summa 775 778 686 725
Koncernen Moderbolaget

| "Ovriga langfristiga fordringar” ovan ingar: 2008 2007 2008 2007
Fordringar hos intresseforetag 31 27 - -
Pensionsfordringar 873 691 - -
Uppskjutna skattefordringar 307 415 11 9
Andra langfristiga fordringar 265 996 - -

Summa 1476 2129 11

For ytterligare information om andelar i koncernforetag, se not 16.
For ytterligare information om andelar i intresseforetag, se not 17.
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NOT 16 ANDELAR | KONCERNFORETAG

Kapital- Rost- Redovisat varde Marknadsvarde

Organisations- andel andel Antal

nummer Sate (procent) (procent) andelar? 2008 2007 2008 2007
Moderbolaget
Cinderella AB 556127-7335  Stockholm 100 100 100 12 12 - -
Johnson Line AB 556099-3163  Stockholm 100 100 1 0 0 - -
NCC AB (publ) 5560345174  Solna 27 55 29000 1095 1095 1447 3988
Nordstjernan Industriutveckling AB 5566250923  Stockholm 100 100 10 119 75 - -
Nordstjernan Investment AB 5563089381  Stockholm 100 100 1 968 968 - -
Nordstjernan Kultur och Media AB 556006-3447  Stockholm 100 100 0 23 25 - -
Nordstjernan Ventures AB 5563089423  Stockholm 100 100 224 516 987 - -
Salcomp Oyj 15099234 Finland 76 76 29526 613 730 613 809
Summa 3346 3892 2060 4797

1) Antal aktier i 1 000-tal.

Endast direkt agda koncernforetag specificeras. Antalet indirekt agda koncernforetag uppgar till 270 (281). En fullstandig specifikation kan erhallas

frén Nordstjernan AB.

Optioner hade den 31 december 2008 utfardats gallande 199 152 aktier av serie B i NCC AB (publ), med ett totalt redovisat varde om O MSEK i
moderbolaget eftersom moderbolaget den 31 december 2008 ej innehade aktier av serie B, och ett totalt I6senpris om 40 MSEK. Skuldférda
premier uppgick till 2 MSEK.

NOT 17 ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Redovisat varde 2008 Redovisat véarde 2007 Marknadsvarde
Organisations- Andel Antal Kon-  Moder- Kon-  Moder-
nummer Sate (procent)? andelar? cernen  bolaget cernen  bolaget 2008 2007

Aptilo Networks AB 556609-4339  Stockholm 30 15847 13 - 13 - - -
AS Baltifalt 10217746 Estland - - - - 13 - - -
Asfalt & Maskin AS 960 585 593 Norge 50 - 2 - 2 - - -
ClimateWell AB (publ)  556362-7131  Stockholm - - - - 17 - - -
Eurolink i Sverige AB  556699-0346  Ljungbyhed - - - - 1 - - -
Exel Oyj 1067292-7 Finland 29 3497 82 104 104 159 104 393
FPG Media AB 5566739065  Stockholm 27 87 0 - 2 0 - -
Glysisvallen AB 5563155125  Hudiksvall 50 1 1 - 1 - - -
Ramirent Oyj 09771354 Finland 29 31186 1108 975 727 396 1108 2372
Rutab AB 5563012599  Nassjo 35 0 8 - 8 - - -
Rydbokrossen HB 916609-3956  Solna - - - - 1 - - -
Sicione SA A-48265169 Spanien - - - - 1 - - -
Svenska Forsvars-

restauranger AB 5566859186  Skara - - - - 2 - - -
Tapper Sealing

Technology AB 556659-5079  Nassjo 35 1 20 - 20 - - -
Valinge Flooring

Technology AB 556693-2652  Hoganas 50 1 122 - 107 - - -
Atervinnarna

i Sverige AB 556560-7883  Stockholm 50 10 2 - 2 - - -
Osthammar-

krossen KB 916673-1365  Uppsala 50 - 2 - 2 - - -
Ovriga intresse-

foretag 20 (23) st 3 - 3 - - -
Summa 1363 1079 1026 555 1212 2765

1) Andel av kapital och roster.

2) Antal aktier i 1 000-tal.

3) En fullstandig specifikation kan erhéllas fran Nordstjernan AB.

Optioner hade den 31 december 2008 utfardats gallande 403 554 aktier i Ramirent Oyj, med ett totalt redovisat varde om 13 MSEK i moderbolaget

och ett totalt [6senpris om 29 MSEK. Skuldfoérda premier uppgick till 2 MSEK.
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NOT 18 OMSATTNINGSFASTIGHETER

Fardig- Exploa- Osalda Fardig-
Exploa- Pagaende stilda  Summa terings- pagaende stillda  Summa
terings- fastighets- fastighets- fastighets- fastigheter,  bostader osalda bostads-
fastigheter projekt projekt projekt  bostader iegenregi  bostader projekt Summa
Koncernen
Ingaende anskaffningsvarden 1434 766 10 2210 5964 - 731 6 695 8 905
Investeringar 454 1404 286 2144 2919 1582 107 4608 6 752
Via forvarvade bolag - - - - 51 - - 51 51
Avyttringar och utrangeringar -59 -891 -280 -1230 -1578 -835 -106 -2519 -3749
Via sélda bolag - - - - -67 - - -67 -67
Omklassificeringar -23 -115 190 52 -480 972 1490 1982 2034
Arets omrakningsdifferenser 175 132 28 335 464 172 252 888 1223
Utgédende ackumulerade
anskaffningsvarden 1981 129 234 3511 7273 1891 2474 11638 15149
Ingéende ned- och avskrivningar -65 0 0 -65 -32 - -1 -33 -98
Omklassificeringar - - - - -7 - - -7 -7
Arets omrakningsdifferenser -7 - - -7 -18 - -20 -38 -45
Arets nedskrivningar - - - - -285 - -252 -537 -537
Utgéende ackumulerade
ned- och avskrivningar? -72 0 0 -72 -342 - =273 -615 -687
Utgéende planenligt restvarde 1909 1296 234 3439 6931 1891 2201 11023 14462
1) Ackumulerade nedskrivningar vid
arets utgang -28 - - -28 -342 - -273 -615 -643
NOT 19 MATERIAL- OCH VARULAGER NOT 21 EGET KAPITAL
Koncernen Aktie- Bundna Fria  Arets
2008 2007 kapital reserver reserver resultat
Krossprodukter 394 307 Koncernen
Byggmaterial 103 90 Inedend t kaital
. . ) ngéaende eget kapita
savaror for p_’li)d“::“_o” ;22 gég 20070101 112 244 3778 1501
aror under tlverkning Ovriga vinstdispositioner - - 1501 -1501
Fardiga varor och handelsvaror 469 380 T
X A Forskjutning mellan bundna
Osalda andela'r av paga_f_ende . och fria reserver - 113 -113 -
) b.ostadsprOJekt med aganderatt - 1891 Skatt redovisad direkt
Ovrigt 127 77 mot eget kapital - - 14 -
Summa 1619 3324 Utdelning _ _ 123 _
Omrakningsdifferenser m.m. - - 51 -
NOT 20 UPPARBETAD EJ FAKTURERAD INTAKT Arets resultat - - - 1788
Utgéende eget kapital
Koncernen 2007-12-31 112 357 5108 1788
2008 2007 Ovriga vinstdispositioner - - 1788 -1788
Upparbetad intakt, pagaende Férskjutrjing mellan bundna
entreprenader 11017 9196 och fria reserver - -198 198 -
Fakturering, pagaende Skatt redovisad direkt mot
entreprenader -8809 -6 240 eget kapital - - 45 -
Summa 2208 2956 Utdelning - - =179 -
Omrakningsdifferenser m.m. - - 112 -
Arets resultat - - - 626
Utgéende eget kapital
2008-12-31 112 159 7072 -626
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Not 21 Eget kapital (forts)

Bundet Fritt
eget kapital eget kapital
Balan-
Aktie- Reserv-  serad Arets
kapital fond vinst resultat

NOT 24 FAKTURERAD EJ UPPARBETAD INTAKT

Koncernen
2008 2007

Fakturering, pagaende
entreprenader 41 482 37412
Upparbetad intakt,

Moderbolaget pagéende entreprenader -36 182 -32 441
Ingaende eget kapital Summa 5300 4971
2007-01-01 112 24 3192 1495
Vinstdisposition enligt NOT 25 UPPLUPNA KOSTNADER OCH
beslut av arsstamman - - 1495 -149 FORUTBETALDA INTAKTER
Utdelning - - 123 -
Koncernbidrag/kapitaltillskott - - -66 - Koncernen Moderbolaget
Arets resultat - - - 1791 2008 2007 2008 2007
Utgaende eget kapital .
2007-12-31 112 24 4498 1791 Upplupna lonerelaterade
kostnader 2087 1889 4 4
Vinstdisposition enligt Forutbetalda hyresintakter 14 17 10 10
beslut av arsstamman - - 1791 -1791 Ovriga upplupna kostnader 2472 3633 5 5
Utdelning - - -179 - Summa 4573 5539 19 19
Koncernbidrag/kapitaltillskott - - -55 -
Prets esultat = = S NOT 26 STALLDA SAKERHETER OCH
Utgaende eget kapital h
2008-12-31 112 24 6055 -507 ANSVARSFORBINDELSER

Aktiekapitalet utgors av 112 000 aktier, varav 1 920 aktier av serie A
och 110 080 aktier av serie B. Aktierna har ett kvotvarde om 1 000
SEK. Aktier av serie A berattigar till 1 000 roster och aktier av serie B
till 1 rost vardera.

Totala erhallna villkorade aktieagartillskott fran Nordstjernan Holding
AB uppgar till 53 (25) MSEK.

NOT 22 GVRIGA AVSATTNINGAR

Koncernen Moderbolaget

2008 2007 2008 2007

Garantiataganden 1972 1884 - -
Avsattning for bostadsprojekt i

egen regi, avraknad vinst 375 7 - -

Aterstallningsreserv 151 138 - -

Optionspremier 4 5 4 5

Ovriga avsattningar 1018 898 - -

Summa 3520 2932 4 5

NOT 23 LANGFRISTIGA SKULDER

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007

Forfallotider

Den del av langfristiga skulder som
férfaller till betalning senare &n 5 ar

efter balansdagen:

Skulder till kreditinstitut 267 143 - -
Skulder till intresseforetag 15 15 - -
Ovriga langfristiga skulder 43 2 - -
Summa 325 160 - -
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Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007

Stallda sékerheter

Fér egna skulder:

Fastighetsinteckningar 81 58 - -
Foretagsinteckningar 2004 1794 - -
Andelar i koncernforetag 478 603 - -
Reversfordringar - 18 - -

Tillgéngar belastade med
aganderattsforbehall och dylikt 335 299 - -

Sparrade bankmedel 362 458 - -
Ovrigt 0 2 - -
Summa 3260 3232 - -

Ansvarsforbindelser
Egna forbindelser:
Insatser och upplatelseavgifter 3049 2357 - -

Byggnadskreditiv 2575 2284 - -
Ovriga borgens- och
ansvarsforbindelser 495 987 7 6

Solidariskt med andra foretag:
Skulder i konsortier, handels-

och kommanditbolag 194 127 - -
Ovriga borgensférbindelser:
Garantiforbindelser 32 115 - -
Fullgérandegarantier - 6 - -
Ovrigt 78 0 -
Summa 6423 5876 7

| samband med forsaljningen av samtliga aktier i Sirius Machinery ABi
november 2008 har ett helagt koncernféretag till Nordstjernan AB
lamnat vissa normala garantier och ataganden till koparen. Per den
31 december 2008 fanns inga krav avseende dessa garantier och
ataganden.



NOT 27 PERSONALKOSTNADER

For uppgifter om antal anstallda samt konsfordelning, se not 28.

2008 2007
Styrelse, VD och Styrelse, VD och
ovriga ledande ovriga ledande
befattningshavare . Summa befattningshavare . Summa
(varav rorlig Ovriga (varav rorlig (varav rorlig Ovriga (varav rorlig
Loner och andra erséattningar ersattning) anstéllda ersattning) ersattning) anstallda ersattning)
Moderbolaget
Sverige 8 5 13 9 4 13
(varav rorlig ersattning) (0) - (0) (0) - (0)
Koncernféretag
Sverige 102 4693 4795 112 4372 4484
(varav rorlig ersattning) (14) - (14) (21) - (21)
Brasilien - 106 106 - 22 22
Danmark 46 1810 1 856 64 1929 1993
(varav rorlig ersattning) (5) - (5) (8) - (8)
Estland 3 15 18 2 12 14
(varav rorlig ersattning) - - - (1) - (1)
Finland 55 1054 1109 42 889 931
(varav rorlig ersattning) (10 - (10) (8) - (8)
Frankrike 3 73 76 2 70 72
(varav rorlig ersattning) (0) - (0) (1) (1)
Indien 1 17 18 - 2
Kina 2 164 166 - 37 37
(varav rorlig ersattning) (1) - (1) - - -
Lettland 3 26 29 2 15 17
(varav rorlig ersattning) (1) - (1) (1) - (1)
Litauen 3 4 7 2 2 4
Norge 42 1492 1534 40 1344 1384
(varav rorlig ersattning) (6) - (6) (5) - (5)
Polen - 10 10 8 90 98
(varav rorlig ersattning) - - (2) - (2)
Ryssland 34 38 - 24 24
Storbritannien 2 11 13 2 7 9
Tyskland 16 339 355 16 289 305
(varav rorlig ersattning) (2) - (2) (2) - (2)
USA 5 122 127 2 27 29
(varav rorlig ersattning) (0) - (0) (0) - (0)
Ovriga lander 1 21 22 1 32 33
Summa 288 9991 10 279 295 9163 9458
(varav rorlig ersattning) (39) - (39) (49) - (49)
Koncernen 296 9 996 10 292 304 9167 9471
(varav rorlig ersattning) (39) - (39) (49) - (49)
2008 2007
Loner och varav Loner och varav
Loner, andra ersattningar och andra Sociala pensions- andra Sociala pensions-
sociala kostnader ersattningar ~ kostnader  kostnader ersattningar ~ kostnader  kostnader
Moderbolaget 13 7 3 13 7 3
Koncernforetag 10279 2971 879 9458 2789 811
Koncernen 10292 2978 882 9471 2796 814
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Not 27 Personalkostnader (forts)

Av moderbolagets pensionskostnader avser 2 (2) MSEK Styrelse, VD och évriga ledande befattningshavare. Bolagets utestdende pensions-

forpliktelser till dessa uppgar till 1 (1) MSEK.

Av koncernens pensionskostnader avser 46 (49) MSEK Styrelse, VD och 6vriga ledande befattningshavare. Koncernens utestaende pensions-
forpliktelser till dessa uppgar till 75 (73) MSEK. Angivna pensionskostnader redovisas inklusive tillskott till pensionsstiftelse.

Anstaliningsavtalet med verkstallande direktoren i moderbolaget [6per med en uppségningstid om 6 manader fran dennes sida och 24 manader fran

bolagets sida.

NOT 28 MEDELANTAL ANSTALLDA

2008 2007

Antal  varav Antal  varav
anstallda  kvinnor  anstallda  kvinnor

Moderbolaget
Sverige 13 10 14 9
Koncernféretag
Sverige 11935 1229 11993 1045
Brasilien 1662 1163 318 222
Danmark 2929 413 3345 457
Estland 58 9 59 10
Finland 2915 449 2753 456
Frankrike 251 30 257 31
Indien 1669 1510 138 114
Kina 6534 5455 1746 1567
Lettland 160 22 159 20
Litauen 133 26 166 40
Norge 2270 226 2 306 242
Polen 46 6 696 116
Ryssland 190 57 151 45
Storbritannien 24 5 24 4
Tyskland 941 182 905 166
USA 336 73 377 53
Ovriga lander 75 11 270 26
Summa 32128 10866 25663 4614
Koncernen 32141 10876 25677 4623
Konsfordelning i foretagsledning
2008 2007
Andel kvinnor  Andel kvinnor
Moderbolaget
Styrelse 40,0% 40,0%
Ovriga ledande befattningshavare 50,0% 33,3%
Koncernen
Styrelse 18,4% 16,8%
Ovriga ledande befattningshavare 15,5% 15,6%

Sjukfranvaro, moderbolaget
2008 2007

Total sjukfranvaro i relation till

den ordinarie arbetstiden 1,2% 5,6%
Andel av den totala sjuk-

franvaron som avser en

sammanhangande sjukfran-

varo om 60 dagar eller mer - 97,5%
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NOT 29 ARVODEN OCH KOSTNADSERSATTNINGAR TILL
REVISORER OCH REVISIONSFORETAG

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007

Revisionsforetag

PricewaterhouseCoopers

Revisionsuppdrag 19 7 1 -
Andra uppdrag 7 5 0

KPMG

Revisionsuppdrag 2 15 0 0
Andra uppdrag 1 4 0 0
Ovriga revisorer

Revisionsuppdrag 1 1 - -
Andra uppdrag 4 1 - -
Summa 34 33 1

Med Revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och
bokforingen samt styrelsens och verkstallande direktorens forvalt-
ning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisorer
att utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iaktta-
gelser vid sadan granskning eller genomforandet av sddana 6vriga
arbetsuppgifter. Allt annat &r Andra uppdrag.



NOT 30 LEASING

Finansiell leasing, leasetagare

NOT 31 POSTER SOM EJ INGAR | KASSAFLODET

Koncernen
2008 2007
Leasingkontrakt som loper ut:
Inom 1 ar 59 51
Inom 2-5 &r 228 223
Senare &nom 5 ar 33 34
Summa 320 308
Variabla utgifter som ingér i periodens resultat
Koncernen
2008 2007
Ranta Réanta
Leasade maskiner och inventarier 5 5
Leasade byggnader 2 0
Summa 7 5

Operationell leasing, leasetagare

Koncernen Moderbolaget
2008 2007 2008 2007
Ned- och avskrivningar 2162 1035 3 3
Omrékningsdifferenser -784  -333 - -
Resultat salda
anlaggningstillgangar -236 468 - -
Resultat fran intresseféretag -7 -1318 - -
Forandring "Avsattningar” -138 266 0
Omstruktureringskostnader 256 - - -
Ovrigt 43 -72  -15  -16
Summa 1210 -890 -12 -12

NOT 32 KASSAFLODESANALYS

Forvarv/Forsaljning av andelar i koncernféretag
Péaverkan pa koncernens likvida medel har analyserats for varje trans-
aktion (likvidbelopp justerat med forvarvade/forsalda likvida medel).

Koncernens framtida betalningsatagande for operationella leasing- Forvarv av andelar i Koncernen Moderbolaget
kontrakt fordelar sig tidsmassigt enligt foljande: koncernféretag 2008 2007 2008 2007
Koncernen Utbetalade likvidbelopp -b48 -1797 -282 -768
2008 2007 Férvarvade likvida medel 13 251 - -
) . Summa -535 -1546 -282 -768
Leasingkontrakt som loper ut:
lnom 1 &r . 643 565 Forsaljning av andelar i Koncernen Moderbolaget
Inom 2-5 &r 1050 944 koncernforetag 2008 2007 2008 2007
Senare &nom 5 ar 680 724 ) - -
Summa 2373 2233 Erhallen kopeskilling 502 853 - -
. Forsalda likvida medel -108  -107 - -
Arets kostnad for operationell leasing 837 666 Summa 394 746 - -
Operationell leasing, leasegivare Koncernen Moderbolaget
Koncernen Likvida tillgangar 2008 2007 2008 2007
2 2007
008 00 Kortfristiga placeringar 1189 1045 170 258
Framtida minimileaseavgifter - Kassa och bank 2205 2997 613 1061
leasegivare (uthyrda lokaler) Summa 3394 4042 783 1319
Fordelade pa forfalloperioder:
Inom 1 &r 38 36
Inom 2-5 ar 60 72
Senare &nom 5 ar 4 30
Summa 102 138
Moderbolaget
2008 2007
Framtida minimileaseavgifter -
leasegivare (uthyrda lokaler)
Férdelade pa férfalloperioder:
Inom 1 &r 36 34
Inom 2-5 ar 24 54
Senare an om 5 ar 4 8
Summa 64 96
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NOT 33 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Transaktioner med intresseforetag och joint venture-foretag

NOT 34 ANDELAR I JOINT VENTURE-FORETAG

| koncernens finansiellla rapporter ingar nedanstdende poster som

Koncernen utgor koncernens agarandel i joint venture-foretagens intakter, kost-
2008 2007 nader, tillgangar och skulder.
Forsalining til intresseforet h __ Koncernen
orsaljning till intresseforetag oc
joini veﬁture—fbretag ¢ 141 160 2008 2007
Inkop fran intresseforetag och Intakter 544 1145
joint venture-foretag 1074 1098 Kostnader _467 _1052
Utdelning frén intresseféretag och Resultat 77 93
joint venture-foretag 144 108
Kortfristiga fordringar hos intresseforetag Anlaggningstilgangar 17 10
och joint venture-foretag 54 48 Omséttningstillgangar 940 1138
Kortfristiga skulder till intresseféretag och Summa tillgéngar 957 1148
ujointlv?nture-féretag ) . 127 119 Langfristiga skulder 213 493
Langfrl_st_lga fordnngf]r hos intresseforetag Kortfristiga skulder 562 475
och joint venture-foretag 31 27
Langfristiga skulder till intresseforetag Summa skulder 775 968
och joint venture-foretag 21 23 Nettotillgangar 182 180
Ansvarsforbindelser till intresseforetag .
och joint venture-foretag 105 7 Forteckning ver joint venture-foretag Agd andel (procent)
Transaktioner med koncernforetag AZ B?u Development GmbH 50
Moderbolaget AF Gétatunnelen 33
—_—— AF Nordgyatunnelen 42
2008 2007 Arandur Oy 33
Forsaljning till Nordstjernan-gruppen 19 15 Bjornd Mark, KB 50
Inkdp fran Nordstjernan-gruppen 5 3 Bolig Interessentskabet Tuborg Nord 50
Rénteintakter fran koncernforetag 9 - €825 Circle Line Project 35
Utdelning fran koncernforetag 646 523 Eurogate, HB 50
Kortfristiga fordringar hos Fastighets AB Stromstaden 32
Nordstjernan-gruppen 85 0 Granitsoppen AB 50
Kortfristiga skulder till Granitsoppen, KB 50
Nordstjernan-gruppen 756 93 Hercules-Trevi Foundations AB 50
Léngfristiga fordringar hos Koy Polaris Parkki 50
L#Nof"_’sttjer“a;'ﬁj'”ps;” 303 B Koy Polaristontti 2 50
ngfristi rti ) .
aN%rdsstjge?nsanlfgrippen 12 12 Koy Polar,stonttf 3 50
Koy Polaristontti 5 50
Transaktioner med intresseforetag och joint venture-foretag Koy Polaristontti 7 50
Moderbolaget Langebrokonsortiet - 2 1/S 50
2008 2007 NBV Beckomberga KB 25
NCC-MJEkonsortie I/S 50
Utdelning fran intresseforetag och Oraser AB 50
joint venture-foretag 111 96 Polaris Business Park Oy 50
Kortfrigti_ga fordringe{r hos intresseféretag PULS Planerad Underhalisservice AB 50
och joint ventureforetag 0 - .
Scanpile AB 50
Skattkarrs Byggnads AB 50
Stora Ursvik KB 50
SWTP Construction Oy 33
Tipton Brown AB 33
Ullevi Park 1 i Gbg AB 50
Ullevi Park 2 i Gbg AB 50
Ullevi Park 4 i Gbg AB 50
Ullevi Park Holding 1 i Goteborg AB 50
Ullevi Park Holding 2 i Géteborg AB 50
Ullevi Park Holding 4 i Géteborg AB 50
Valtatie Oy 50
Vénerbyggen Skattkarrs Byggnads AB & Co KB 50
Ohusen, KB 50
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NOT 35 RISKER OCH RISKHANTERING

Finansiella risker

Koncernen och moderbolaget ar genom sina verksamheter expone-
rade for finansiella risker. Moderbolagets styrelse har faststallt en
finanspolicy som anger Gvergripande regler for hur finansverksam-
heten skall bedrivas i moderbolaget, Nordstjernan Investment,
Nordstjernan Ventures Investment och Nordstjernan Industriutveckling
samt i de helagda icke-rdrelsedrivande koncernforetagen. Finans-
policyer i 6vriga rorelsedrivande koncernforetag beslutas av respek-
tive bolags styrelse. Nedan redogérs kortfattat for moderbolagets
och koncernens exponering for och hantering av de vanligaste finan-
siella riskerna.

Prisrisk ar risken att vardet pa ett finansiellt instrument varierar pa
grund av forandringar i rantenivaer, valutakurser och andra marknads-
priser. Ranterisk uppstar vid upplaning och placering av likvida medel.
Bolagen inom koncernen efterstravar en balans mellan lang och kort
rantebindning. Vid finansiering av investeringar matchas skuldernas
rantebindningstid med prognostiserad placeringshorisont. Valutarisk
kan uppsta vid omrakning av koncern- och intresseforetags utlandska
nettotillgangar till svenska kronor samt vid forsaljning och inkop i
utlandsk valuta. Moderbolaget valutakurssakrar normalt inte vare sig
bokforda vérden av utlandska nettotillgéngar eller férsaljning och
inkop i utlandsk valuta. Koncernféretag tar dock i vissa fall positioner i
utlandska valutor for att valutakurssakra delar av nettoinvesteringarna
i utlandska koncern- och intresseféretag samt terminssakrar enskilda
storre forsalinings- och inkdpstransaktioner samt det sammantagna
flodet av flera mindre transaktioner.

Kreditrisk ar risken att en part i en transaktion inte kan fullgora sitt
atagande och déarigenom orsakar motparten en forlust. Moder-
bolagets samt koncernforetagens placeringsreglementen revideras
kontinuerligt och den generella policyn ar att minimera kreditriskerna.
| moderbolaget far kreditrisker endast forekomma gentemot svenska
staten, svenska banker och svenska bol&neinstitut.

Likviditetsrisk ar risken att koncernens bolag inte kan tillgodose sitt
kapitalbehov eller uppfylla sina betalningsforpliktelser till folid av
otillrécklig likviditet, eller drabbas av svarigheter att uppta externa lan.
Moderbolaget samt koncernféretagen placerar tillgangliga likvida
medel i bank eller i rantebarande instrument med god kreditvardighet
och likvid andrahandsmarknad. Koncernens kort- och langsiktiga
betalningsberedskap tryggas genom ett antal bindande kreditloften.

Operationella risker

Nordstjernans operationella risker ar framst hanforliga till den verk-
samhet som bedrivs av bolagets innehav (se avsnittet "Nordstjernans
innehav” pa sidorna 8-11). De operationella riskerna ar relaterade till
innehavens dagliga verksamheter och innefattar bland annat kon-
traktsrisker, tekniska risker, produktionsrisker, utvecklingsrisker samt
risken att verksamheterna ger upphov till egendoms- eller personska-
dor. Det storsta innehavet & NCC och for en beskrivning av detta
bolags operationella risker hanvisas till sidorna 39-42 i dess ars-
redovisning for rakenskapsaret 2008.
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Revisionsberattelse

Till arsstimman i Nordstjernan AB, organisationsnummer 556000-1421

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stillande direktorens forvaltning i Nordstjernan AB for ar 2008. Bolagets arsredovisning och koncern-
redovisning ingér i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 13-37. Det ir styrelsen och
verkstillande direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for att
arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen och koncernredovisningen. Vart
ansvar 4r att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av
var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och
genomfort revisionen for att med hog men inte absolut sikerhet forsidkra oss om att arsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen for belopp och annan information i ridkenskapshandlingarna. I en revision ingar
ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimpning av
dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktoren gjort
ndr de upprittat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvéirdera den samlade informa-
tionen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet
har vi granskat visentliga beslut, atgirder och férhallanden i bolaget for att kunna bedoma om nagon
styrelseledamot eller verkstillande direktdren dr ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat
om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktdren pa annat sétt har handlat i strid med aktie-
bolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund
for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har uppriittats i enlighet med arsredovisningslagen
och ger en rittvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stéllning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen dr forenlig med arsredovisningens och koncern-
redovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatrakningen och balansrikningen for moderbolaget
och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och
beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 12 mars 2009

PricewaterhouseCoopers AB

Hdkan Malmstrom Patrik Adolfson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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Fran viinster: Tomas Billing (verkstcillande direktor), Marcus Storch, Antonia Ax:son Johnson, Viveca Ax:son Johnson, Tomas Nicolin och

Mats Arnhog.

Viveca Ax:son Johnson

Ordforande sedan 2007, vice ordférande 1997-2007,
ledamot sedan 1996. Fodd 1963.

Ordforande i Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse
for allmdnnyttiga dndamaél. Ledamot i FPG Media AB,
Nordstjernan Industriutveckling AB, Skanditek Industri-
forvaltning AB, Stella Plastic Holding AB, Vilinge
Flooring Technology AB samt Axel och Margaret Ax:son
Johnsons stiftelse.

Antonia Ax:son Johnson

Vice ordforande sedan 2007, ledamot sedan 1982. Fil
kand. Fodd 1943.

Ordf6rande i Axel Johnson AB, Axel Johnson Inc. samt
Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse. Ledamot i
Axfast AB, Axfood AB, Mekonomen AB, NCC AB,
Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse for allmén-
nyttiga dndamal samt World Childhood Foundation.

Mats Arnhog

Ledamot sedan 2004. Civilekonom. Fodd 1951.
Ordforande i Active Biotech AB, MGA Holding AB,
Situation Stockholm AB, Sturehof AB samt Foreningen
Carlssons Skola. Ledamot i Switcher Holding S.A.,
Advisory Board Handelshogskolan i Stockholm samt
Ideella Foreningen Situation Stockholm.

Tomas Nicolin

Ledamot sedan 2007. Civilekonom, Master of Science in
Management. Fodd 1954.

Verkstillande direktor for Alecta till och med den
31 januari 2009. Ledamot i Q-Med AB, Skandinaviska
Enskilda Banken AB, FAO Forsikringsbranschens
Arbetsgivareorganisation, Forsdkringsforbundet, Axel
och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse, Advisory Board
Handelshogskolan i Stockholm, Institutet for Narings-
livsforskning, Foreningen for god sed pa virdepappers-
marknaden samt Néringslivets Borskommitté.

Marcus Storch

Ledamot sedan 1997. Med Dr h ¢, Civilingenjor. Fodd
1942.

Ordforande 1 Nobelstiftelsen. Vice ordférande i Axel
Johnson AB samt Mekonomen AB. Ledamot i Axfood
AB, AB Hannells Industrier, NCC AB, Stockholms-
borsens Bolagskommitté samt Axel och Margaret Ax:son
Johnsons stiftelse. Medlem i Kungliga Vetenskaps-
akademien samt Kungliga Ingenjorsvetenskaps-
akademien.
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Ledning och revisor

Ledning

Tomas Billing

Verkstillande direktor sedan 1999. Civilekonom. Fodd
1963.

Ordforande i NCC AB, Nordstjernan Industriutveckling
AB och Vilinge Flooring Technology AB. Ledamot i
Etac AB och Konecranes Oyj.

Peter Hofvenstam

Vice verkstillande direktor sedan 2000, anstilld sedan
1999. Civilekonom. Fodd 1965.

Ordforande i Exel Oyj och Ramirent Oyj. Ledamot i
Salcomp Oyj och Stella Plastic Holding AB.

Nora Larssen

Senior Investment Manager. Anstilld sedan 2008. Civil-
ekonom, MBA. Fodd 1965.

Ordforande i Etac AB. Ledamot i Filippa K Group AB,
KMT Group AB och Q-Matic AB. Suppleant i Ekornes
ASA.

Angela Langemar Olsson
Ekonomichef sedan 2000. Civilekonom. Fédd 1970.
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Fran viinster: Tomas Billing, Angela Langemar Olsson, Peter Hofvenstam och Nora Larssen.

Revisor

PricewaterhouseCoopers AB

Huvudansvarig revisor: Hékan Malmstrom, auktori-
serad revisor, PricewaterhouseCoopers AB. Revisor i
Nordstjernan AB sedan 2008. Fodd 1965.

Medpaskrivande revisor: Patrik Adolfson, auktori-
serad revisor, PricewaterhouseCoopers AB. Revisor i
Nordstjernan AB sedan 2008. Fodd 1973.



Adresser

Nordstjernan AB
Stureplan 3

103 75 Stockholm
Telefon: 08-788 50 00
Telefax: 08-788 50 10

www.nordstjernan.se

Active Biotech AB
Scheelevigen 22

Box 724

220 07 Lund

Telefon: 046-19 20 00
Telefax: 046-19 11 00

www.activebiotech.com

Ekornes ASA

N-6222 Ikornnes, Norge
Telefon: +47 70 25 52 00
Telefax: +47 7025 53 00

www.ekornes.no

EtacAB

Kista Science Tower, Farogatan 33
164 51 Kista

Telefon: 08-633 47 0o

Telefax: 08-653 18 70
www.etac.com

Exel Oyj

Uutelantie 24 B

P.O.Box 29

FIN-52701 Méntyharju, Finland
Telefon: +358 20 7541 200
Telefax: +358 207541 202
www.exel.fi

Fotografer:

KMT Group AB
Stureplan 3

103 75 Stockholm
Telefon: 08-788 50 00
Telefax: 08-788 50 10
www.kmt.se

NCCAB

Vallgatan 3

170 80 Solna

Telefon: 08-585 510 00
Telefax: 08-857775

WWW.NCC.S€

Nordstjernan Industriutveckling AB
Stureplan 3

103 75 Stockholm

Telefon: 08-788 50 00

Telefax: 08-788 50 10

www.nordstjernan.se

Ramirent Oyj

Ayritie 12a (Business Park Plaza Piano)

P.O.Box 116

FIN-o1511 Vantaa, Finland
Telefon: +358 20 750 200
Telefax: +358 20 750 2810
www.ramirent.com

Salcomp Oyj

Salorankatu 10

P.O. Box 95

FIN-24101 Salo, Finland
Telefon +358 201 875511
Telefax +358 201 875 450

www.salcomp.com

Stella Plastic Holding AB
Baldersvigen 35

Box 505

332 28 Gislaved

Telefon: 0371-846 50
Telefax: 0371-125 80
www.gp-plastic.com,

www.tpiab.se

Vilinge Flooring Technology AB
Apelvigen 2

260 40 Viken

Telefon: 042-23 78 15

Telefax: 042-23 78 45

www.valinge.se

Omslag: Bruno Ehrs / Sida 1: Bruno Ehrs / Sida 6 (ovan till vanster): Robert Roesler / Sida 6 (nedan till vanster): Atelier Florman /
Sida 6 (till hoger): Ateljé Welinder Jaeger Bergne / Sida 7 (ovan): Rolf Adlercreutz / Sida 7 (nedan): Bruno Ehrs / Sidorna 39-40: Bruno Ehrs
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