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Kallelse till bolagsstamma

Ordinarie bolagsstamma dger rum den 25 april 2002
kl 17:30 i Naringlivets Hus, Storgatan 19 i Stockholm.
For att delta och dga rostratt maste aktiedgare vara
registrerad i aktieboken och anmald till bolaget. Regi-
strering i den av vpc A forda aktieboken maste ha
skett senast den 15 april 2002. Aktiedgare som latit for-
valtarregistrera sina aktier maste tillfalligt inregistrera
aktierna i eget namn senast den 15 april 2002. An-
malan om deltagande i stimman gors till bolaget
senast den 22 april 2002 per telefon 08-545 035 00,
fax 08-545 035 35 eller per e-mail: info@ledstiernan.se.

Ledstiernani korthet

Ledstiernans verksamhet inleddes 1994 d& ett antal personer, grundarna, borja-
de investera i och utveckla unga entreprendorsstyrda bolag inom foretradesvis 1T
och telekommunikationssektorn. I juli 1999 startade Ledstiernan en fond med
grundarna, Skandia och Metallindustriarbetareférbundet som agare.

Ledstiernan noterades pd Stockholmsborsens O-lista den 17 april 2000.
Bolaget forvaltar ett tillskjutet kapital om cirka 1 ooo mkr placerade i en port-
folj av onoterade entreprenorsforetag inom 1T-sektorn.

Ledstiernan ar ett sd kallat riskkapitalbolag och investerar i tidiga skeden i
olika utvecklingsbolag, som startats av entreprendrer. Var strategi har utveck-
lats efter amerikansk forebild dar venture capital-industrin har formats i hard
konkurrens i 6ver 30 ar. Riskkapitalbranschen ar det omrade inom marknads-
ekonomin dir hogst risker tas, men ocksd dar den hogsta avkastningen histo-
riskt sett kunnat uppnds. Utmaningen dr att bland portfoljbolagen utveckla
ndgra verkliga vinnare. Misslyckade satsningar forekommer och dr en normal
del av verksamheten. Ledstiernan har idag 31 portfoljbolag. Ledstiernan har
som investeringsfokus mobil kommunikation och trddlos teknologi. 62 procent
av det investerade kapitalet ligger inom detta segment. Ovriga omriden ir
Media, Software och E-business.

Ledstiernan ar en uthdllig och aktiv dgare med en solid ekonomi.
Ledstiernans organisation bestr av elva anstillda med en bred teknisk, strate-
gisk och finansiell kompetens. Dessa star till portfoljbolagens forfogande till-
sammans med grundarna och ett branschledande industriellt och finansiellt nat-
verk av mycket hog internationell klass.

Kommande rapporteringstillfillen ~ Aktiedgarservice

Bolagsstamma: 25 april 2002 Ledstiernans deldrsrapporter och arsredo-
Deldrsrapport fér januari-mars: visning finns tillgangliga pa var hemsida
7 maj 2002 www.ledstiernan.se. De kan dven bestallas
Delarsrapport for januari-juni: via aktiedgarservice;

15 augusti 2002 Ledstiernan AB,

Delarsrapport fér januari-september: Birger Jarlsgatan 14,

12 november 2002 114 34 Stockholm,

Telefon 08-545 035 00,
Fax 08-545 035 35
www.ledstiernan.se



Fortsatt utveckling av Ledstiernans industriella nitverk
bland annat i Japan via samarbetet med NTT DoCoMo-
kontrollerade MiIc.

Ett stort antal av véra portfoljbolag har natt viktiga kommer-
siella framgangar. Under hosten 2001 har ett antal externa
finansieringar i portfoljen gjorts med nya kvalificerade part-
ners pd nivder som vil forsvarar vdra anskaffningsvirden.
Ledstiernan har ocksd avvecklat bolag under verksamhetsdret.

Ledstiernan har under &ret minskat organisationen och kon-
centrerat verksamheten till Stockholmskontoret, for att an-
passa kostnaderna till rddande marknadsklimat. Kontoret i
London har avvecklats och kontakterna med de storre riskka-
pitalinvesterarna i London har overforts till Stockholms-
kontoret. Aven kontoret i Helsingfors har avvecklats och vi
for diskussioner om att etablera allianser med ledande finska
riskkapitalbolag dé vi ser den finska marknaden som fortsatt
viktig. Antalet anstillda uppgick vid arets slut till 11 personer.

For att i ett besvirligt marknadslige skapa incitament for de
anstillda och for att stimulera till extraordinira insatser har
styrelsen for Ledstiernan AB fattat beslut om ett bonuspro-
gram for de anstillda. Bonus beriknas som tio procent av
vinsten efter en avkastning om tio procent pa eget kapital och
med en ackumuleringseffekt dar forlustdr avriknas mot
vinstdr. Bonusen for ett enskilt 4r kan maximalt uppgé till
fyra gdnger drslonekostnaden. Vidare har Skandia och grun-
darna stillt ut 995 ooo kopoptioner till anstillda i
Ledstiernan. Optionerna loper pd tre &r med med ett l6senpris
om 20 kr och var marknadsmissigt prissatta vid tidpunkten for
utstillandet.

Incitamentsprogrammet till Founding Partners, hadanefter
benimda ”grundarna”, med ritt och skyldighet att forvirva
kopoptioner om § procent av Ledstiernans innehav i portfolj-
bolagen har efter styrelsebeslut ersatts av individuella 6verens-
kommelser avseende kontantersittning baserat p4 insatser i de
olika portfoljbolagen och kan pé drsbasis maximalt uppga till
700 tkr for samtliga grundare tillsammans.

ARET | SAMMANDRAG

Antalet investeringar uppgar till 31 bolag med ett totalt anskaff-
ningsviarde om 503 mkr vid utgdngen av 2001. Av dessa bolag
finns 14 inom fokusomradet mobil kommunikation och utgér
62 procent av det investerade kapitalet. Under dret har 210 mkr
investerats varav 200 mkr i befintlig portfolj och 1o mkr i tre
nya bolag.

Resultatet for perioden uppgick till =197 mkr varav —160 mkr
avser nedskrivningar av portfoljbolag. Av resultatet ir 167
mkr ej cashflowpaverkande.

Ledstiernan har fortfarande en relativt ung portfolj och
inga storre avyttringar har dnnu gjorts. Ledstiernan soker inte
aktivt avyttringar under 2002 pa grund av svaga virderings-
nivder. Forst 2003 och 2004 riknar vi med storre exitdr.
Ledstiernan har med sin finansiellt starka stillning mojlighet
att tillsammans med entreprenorerna avvakta ritt tillfille att
avyttra eller notera portfoljbolagen. Ledstiernans bedomning
av det samlade virdet pa portfoljen ar att det betydligt dver-
stiger det bokforda virdet.

Vid érets slut uppgick likvida medel till 227 mkr. Ledstiernan
har inga rintebirande skulder. Beslut om ytterligare investe-
ring i portfoljbolag som ej utbetalts fore arsskiftet uppgick till
15 mkr. Ledstiernan har inga 6vriga dtaganden.

Ledstiernan AB har ansokt om investmentbolagsstatus, vilket
avslogs under hosten. Ledstiernan har overklagat beslutet till
Regeringsritten och besked vintas under varen 2002. Det for-
slag till ny skattelagstiftning som nu foreligger och som véntas
gilla frdn 2003 forvintas dock komma att ersitta behovet av
att ansoka om investmentbolagsstatus. Ledstiernans ackumule-
rade forlustavdrag uppgick vid arsskiftet till cirka 255 mkr.

Styrelsen for Ledstiernan foreslar att ingen utdelning lamnas
avseende ar 200T.



* AKTIEN

Ledstiernanaktien

Ledstiernanaktien introducerades pa Stockholmsborsens
O-lista den 17 april 2000.

Aktiekapital och antal aktier

Aktiekapitalet uppgick per den 31 december 2001 till
32 686 315 kronor i form av 108 954 383 aktier av serie B,
envar pa nominellt 0,30 kronor. Samtliga aktier har lika antal
roster (1 aktie/t rost) och lika ritt till andel i bolagets till-
géngar och vinst.

Fullt utnyttjande av utestdende 1 150 00O Optioner ger
vid fullt utnyttjande en utspidning om 1,1 procent.
Teckning kan ske under perioden 1-29 augusti 2003 till en
teckningskurs av 43:50.

Forandringarna av aktiekapitalet framgdr av tabellen nedan.

Aktieagare

Vid 2001 4rs utgdng hade Ledstiernan 9 192 aktiedgare.
Vid &rsskiftet dgde grundarna och nyckelpersoner i
Ledstiernan sammantaget 62,1 procent och svenska institu-
tioner cirka 17 procent av aktiekapitalet. De 16 storsta
aktiedgarna svarade vid utgdngen av 2001 for 8o procent av
kapital och roster.

Borsens nya branschindex

Ledstiernanaktien ingdr i om Stockholmsborsens nya index
for 1t-bolag (sx-45).

Kursutveckling och omsattning

Ledstiernans aktie nddde sin hogsta notering under 4ret,
15:80 kr, den 25 januari. Den lidgsta noteringen, 2:46 kr,
intrdffade den 21 september. Vid arsskiftet noterades aktien
till 6:45 kr, 15 procent lagre dn vid &rets ingdng. Stockholm
All-Share Index sjonk under aret med 17 procent och rT-index
med 47 procent.

Under dret omsattes 24 588 040 aktier till ett sammanlagt
virde pd 185 mkr. Detta ger en omsittningshastighet pa 23
procent, det vill siga 23 procent av utestiende aktier bytte
agare under aret. Dagsomsittningen uppgick till i genomsnitt

739 tkr per dag och aktien omsattes samtliga 250 borsdagar.
Ledstiernan utfor 16pande aktiviteter for att forbattra lik-
viditeten i aktien.

Utdelningspolitik
Styrelsens utdelningspolitik kommer att vara restriktiv d& bola-
gets resurser frimst kommer att anvindas till investeringar i
nya projekt. Detta innebdr att utdelningar i huvudsak kommer
att limnas nir realisering skett av virdetillvixt fran innehav i
portfoljbolag. Ledstiernan kan dock under forutsittning att
tillrackliga utdelningsbara medel finns, kapitalbehovet tillater
och att det bedoms som marknadsmassigt riktigt, komma att
dela ut aktier i portféljbolag till sina aktiedgare.

Som en konsekvens av utdelningspolitiken foreslar
Ledstiernans styrelse bolagsstimman att inte limna ndgon
utdelning for verksamhetsdret 2001.

AKTIEUTVECKLING
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AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

REGISTRERING- TRANSAKTION NOMINELLT TOTALT AKTIE- FORANDRING TOTALT ANTAL TOTALT ANTAL TOTALT ANTAL
DATUM BELOPP KAPITAL AV ANTALAKTIER A-AKTIER B-AKTIER AKTIER

1995-03-04 Nyemission 5,00 9501 000 600 000 299 000 1601200 1900 200
2000-04-13 Nedsattning av aktiekapitalet 0,30 570 060 0 299 000 1601200 1900 200
2000-04-13 Riktad apportemission 0,30 26 450 350 86 267 633 299 000 87 868 833 88167 833
2000-07-04 Nyemission 0,30 32663 350 20 710 000 299 000 108 578 833 108 877 833
2000-07-27 Nyemission 0,30 32686315 76550 299 000 108 655 383 108 954 383
2000-12-28 Omstampling av A-aktier till B-aktier 0,30 32686315 0 0 108 954 383 108 954 383

AKTIEFORDELNING NYCKELTAL
ANTAL AKTIER % AV ANTAL % AV AKTIE- 2001 2000
AGARE KAPITAL
Eget kapital, mkr 581 778
1-500 49,2 11 Eget kapital/aktie, kr 533 714
501-1000 26,1 19 Soliditet % 98 96
1001-2000 n0 16 Totat investerat kapital, mkr 503 452
20015000 78 24 Investerat kapital/aktie, kr 4,62 414
5001-10 000 3,0 20 Kassa/aktie, kr 2,09 4,23
1001-20 000 14 17 Resultat per aktie, kr ) -1,81 -175
20001-50 000 0.6 17 Borskurs vid arets slut, kr 6,45 7,60
50 001-100 000 03 21 Borsvirde, mkr 703 828
100 001- 0,6 85,5
SUMMA 100 100 ') Enligt redovisningsradets rekommendation RR18 berdknas effekten av

utspadning om nyckeltalet "vinst per aktie” forsamras. Nagon utspadnings-
effekt foreligger ej.

STORSTA AGARE ANTAL % AV KAPITAL
2001.12.31 AKTIER OCH ROSTER
Skandia 13934587 12,8 DEFINITIONER TILL NYCKELTALEN:
Olof Stenhammar fam o bolag 8360 432 77 EGET KAPITAL/AKTIE
A Eget kapital dividerat med antal aktier vid arets utgang.
Mikael Solberg o bolag 7477543 6,9
SOLIDITET
Jan Carlzon fam o bolag 7181791 6,6 Eget kapital i procent av balansomslutningen.
Dan Walker fam o bolag 6539356 6,0 INVESTERAT KAPITAL/AKTIE
Johan Wachtmeister o fam 6278 003 58 Total investering i portfoljbolag dividerat med antal aktier.
Leif Almstedt o bolag 6164 354 57 KASSA/AKTIE
Hans Risberg o bolag 6123211 56 Likvida medel dividerat med antal aktier.
. . RESULTAT/AKTIE
Dag BJurstro‘m o bolag 6123208 >6 Arets resultat dividerat med genomsnittligt antal aktier.
Thomas Rosén fam o bolag 5973 208 5,5 BORSVARDE
Per Lundberg o bolag 5673208 52 Borskurs per bokslutsdagen multiplicerat med antal aktier.
Svenska Metallindustriarbetareforbundet 5261531 4,8
F+C New Economy/Aventures 643 800 0,6
Chase Manhattan London 545137 0,5
Lars Berg o bolag 490 000 0,4
Bear Stearns 400 000 0,4
Summa 16 dgare 87169 369 80,0
Ovriga 21785014 20,0
TOTALT 108 954 383 100,0
Maximal utspadning optionsratter 1150 000
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Det har arbetats hart i vira 31 portfoljbolag under aret, lik-

som i Ledstiernan som helhet. De flesta portfoljbolagen har
trots sin korta historia — i genomsnitt tvd ar — gjort stora fram-
steg pd sina respektive marknader. Andra har fitt gora stora
kostnadsneddragningar for att nd lonsamhet, och i nigra fall
har foretagen tvingats till nedliggning. Men den samlade bil-
den av utvecklingen i var portfolj dr klart positiv och vi ser
fram emot 2002 med en alltmer mogen portfolj. Jag hoppas
att den hir drsredovisningen ska lyckas férmedla ndgot av den
framtidstro vi kdnner.

Under 2001 arbetade vi med strategin att prioritera det
interna arbetet med portféljbolagen och vér finansiella uthallig-
het. Ett stort antal externa finansieringar med nya kvalificerade
partners har skett under aret pd nivder som forsvarar vdra
anskaffningsvirden. Detta i kombination med en ligre nyinves-
teringstakt och bolagens 6kade mognadsgrad, som for med sig
minskade finansieringsbehov, gor att Ledstiernan utan att rikna

in eventuella avyttringar kan stodja sina portfoljbolag och driva
verksamheten till och med 2004.

Inom Ledstiernans fokusomridde mobil kommunikation
har slutmarknader i Japan och Korea tagit initiativet framfor
exempelvis de skandinaviska marknaderna. Vi ir mycket
nojda med att kunna konstatera att vart industriella natverk
har fortsatt att vixa och numera dven inkluderar Japan via
~NTT DoCoMo-kontrollerade mic. Vi tror pé fortsatt konkreta
resultat for vara portféljbolag bland annat genom dessa nit-
verk, bade i Europa och Asien.

Riskkapitalbranschen har befunnit sig i motvind under snart
tva dr, med manga avslutade eller likviderade projekt och farre
nyinvesteringar. Samtidigt har investeringsvillkoren forbatt-
rats bade virderingsmissigt och pa andra sitt. Samstimmiga
uppgifter pekar pa att det i riskkapitalbranschen finns ett fort-
satt mycket stort obeldnat riskkapital, men att investerarnas
fokus flyttats fran sdddforetag till projekt med en i marknaden
bevisad affirsidé. En trikig effekt av detta ar att entrepre-
norstrycket minskat, exempelvis har flodet av affirsforslag till
Ledstiernan avseende sdddforetag minskat frn cirka 150 per
manad till cirka 20 forslag per mdnad. Daremot finns det fort-
farande gott om investeringsmojligheter i redan befintliga pro-
jekt ofta till mycket attraktiva varderingsnivder.

Antalet aktiva riskkapitalbolag har minskat, men fortfa-
rande finns det ett stort antal aktorer. Ledstiernan undersoker
kontinuerligt mojligheterna att som en drivande part delta i en
branschkonsolidering. Den senaste tidens avmattning pa
marknaden har medfort att riskkapitalbranschen har rensat i
sina portfoljer och koncentrerat sig pa sina huvudinvestering-
ar. Verksamhetsmissigt kan darfor stora framsteg ha gjorts i
portfoljbolagen ”i det tysta”, dock utan att virderingen av
bolagen foljt med upp.

I sammanhanget ar det viktigt att poangtera att det dr vin-
narna i riskkapitalbolagens portféljer som dr avgorande for
det totala finansiella utfallet och inte avvecklade satsningar.

Det ar sannolikt forst ndr de stora industriella aktorerna
aterfatt sin finansiella styrka och aterigen borjat intressera sig
for forvdrv av mindre teknikbolag, som virderingarna i riskka-
pitalsektorn kommer att 6ka. Vi bedomer att detta kommer att
ske inom de narmaste tvd aren. De storsta aktorerna inom tele-
kombranschen inser att det inte gar att bygga framtidens pro-
dukter endast genom interna forsknings- och utvecklingspro-
gram. R&D, Research and Development, har mer och mer
utvecklats mot r&A, Research and Acquisitions. Externa for-
virv eller exklusiva samarbeten mellan de stora och de sma
aktorerna har fatt en given roll.



Den dynamiska miljé som Ericsson och Nokia genom sin nir-
varo har skapat hir i Skandinavien, nir det géller forskning
och utveckling pd telekomomradet, dr unik och av avgorande
betydelse for tillkomsten av nya smd och innovativa foretag i
regionen. Telekom ar kanske ocksd det enda tillvixtomrade
dar Skandinavien dominerar teknikutvecklingen globalt. Det
har ar viktiga faktorer som bidrar till att Ledstiernan stdr fast
vid strategin att teknikutveckling runt mobil kommunikation
ar vart fokusomréde.

Ar detta da en klok hallning med tanke pa den stagnation
inom mobil kommunikation som det skrivits s3 mycket om i
tidningarna den senaste tiden? Branschen i Europa befinner sig
i ett avvaktande skede dir framfor allt mobiloperatorerna
avgor takten i utvecklingen; dels utbyggnadstakten av ny
infrastruktur (GpPrs, 3G), dels takten i vilken nya tjanster nar
konsumenterna. Generellt kan sigas att mobiloperatérerna
under den senaste perioden prioriterar lénsamhet och cash-
flow framfor en snabb utbyggnad. Till exempel dr de skandi-
naviska operatorerna forst nu redo att lansera ny teknik och
nya tjanster mer an ett ar efter andra marknader. Men utveck-
lingen gar framdt eftersom operatorerna inser att det inte gar
att vara ett attraktivt varderat borsbolag baserat pd den gamla

EXEMPLET I-MODE | JAPAN

Genomsnittlig
omsattning per kund

($/ménad/kund)
120 Okad omsittning
med 25-30%
100 - [ | Fakturerings-
komission; $0.1
80
Avgift data-
tjanster: $2.7
60
75 87 . Datatrafik; $8.1
40
Grundavgift
20 + rosttrafik
Kalla: Ericsson Mobile
Internet Solutions
Enbart Rosttrafik
rosttrafik +i-mode

Intaktsutvecklingen for i-mode i Japan visar dels att nya tjdnster
efterfragas dels att operatérerna kan ha ett stort intresse av att
integrera och skapa incitament for externa tjansteentreprencrer.
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“talprodukten” med sjunkande marginaler. Nya intdkter
maste alltsd skapas, och det gér man bist genom att erbjuda
anvindarna nya tjdnster baserade pd ny teknik. Att detta
stimmer visar det japanska och koreanska exemplen, bland
annat NTT DoCoMo, tydligt. (Se bild.)

En annan mycket positiv faktor ir att trafiken i de mobila
kommunikationsniten pé i princip samtliga marknader kraf-
tigt fortsitter att 6ka. Under 2001 blev exempelvis Kina virl-
dens storsta mobilmarknad matt i antalet abonnenter. De euro-
peiska operatorerna skulle dock vinna p4 att likt sina japanska
och koreanska kolleger 6ppna sina nit for och dela pd merin-
tikterna med externa tjansteforetag, vilket skulle kunna gene-
rera stora intikter for bade operatorer och tjansteforetag.
Sammantaget ar var bild att vi arbetar i en mycket spinnande
tillvixtbransch som kommer att dra till sig fornyat intresse.

Sektorvalet och var finansiella uthdllighet ar nyckeln for var
verksamhet. Under 2001 gjordes endast tre nyinvesteringar
och ett liknande antal kan forvintas under 2002, och di i
samarbete med vdra medinvesterare. Arbetet med att samin-
vestera med andra parter i vdra portfoljbolag ar centralt och
Ledstiernan har nu saminvesteringspartners i drygt 8o procent
av bolagen.

P4 en mycket trog investerarmarknad kan vi gladjas at
att det under andra hilften av 2001 har skett nya externa
investeringar i sex av vara portféljbolag. Bakom varje sidan
finansiering ligger bolagspresentationer for cirka 20-40
investerare under en period av fyra till fem manader, oftast
projektmaissigt ledda av Ledstiernan. Vi riknar med mdnga
externa finansieringar dven under 2002. Bland investerarna
mirks Siemens Mobile, Industrifonden, mic (NTT DoCoMo),
Skandia med flera.

Exitmarknaden ar for niarvarande mycket trog varfor vi inte
aktivt driver ndgra avyttringsprocesser. Vi har finansiell uthal-
lighet att invdnta en bittre marknad, vilket forhoppningsvis
intrdffar under 2003. Detta kan dnda innebdra att vi avyttrar
ndgot bolag under 2002, om villkoren ar de ritta.

Ledstiernan har relativt kraftigt minskat sina administrativa
kostnader till en nivd som motsvarar en arlig kostnad om 25
mkr. Var organisation, koncentrerad till Stockholmskontoret,
ar fortsatt kraftfull och bestdr av en bra mix av investment ban-
kers, tekniska strateger och entreprenorer med egen erfarenhet
av att starta och driva bolag. Till detta kan liggas ett starkt
industriellt och finansiellt natverk.

Virt fokus ligger pa arbetet med de befintliga portfoljbo-
lagen, det vill siga att utveckla affirsplaner, matcha bolagen
och deras produkter med Ledstiernans nitverk, samt att han-
tera bemanningsfrigor och kapitalanskaffningsprocesser.
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Ledstiernan prévar kontinuerligt sin syn pd portfoljbolagen.
Portfoljen bestar till 6verviagande del av bolag vi satsar pd och
stodjer aktivt, och till en mindre del av bolag som vi av olika
skal beslutat att inte investera i ytterligare. Orsaken kan vara att
vi inte langre tror pd affirsidén eller att Ledstiernan ir en liten
dgare och inte har ndgra planer pa ytterligare finansieringar. Vi
for hela tiden en 6ppen dialog med véra portféljbolag for att de
ska kunna planera for framtiden for det fall vi viljer att inte
vidare stodja dem finansiellt.

2002 blir det viktiga tredje verksamhetséret for manga av
Ledstiernans bolag. Styrkan i Ledstiernan dr foretagets bredd
av portfoljbolag med stor potential.

Minga av vira sdddforetag har nu utvecklats till tydliga
foretag som tagit rejdla kliv pA marknaden med positivt gen-
svar och bra omsittningsutveckling. Portfoljen har mognat
och vi har fyra bolag som uppndtt break-even-takt eller vinst
samt ytterligare ett stort antal bolag som i sina budgetar for
2002 uppndr break-even-takt eller béttre. Detta beskrivs mer
i avsnittet ”portféljbolagens utveckling” pa sidan r1.

Véra bolag ar vil finansierade, sammantaget ar hilften av dem
fullt finansierade for hela 2002 alternativt firdigfinansierade
baserat pa aktuella affiarsplaner. Detta innebar att Ledstiernan
har gtt in i en fas dar foljdinvesteringar i existerande port-
foljbolag nu minskar betydligt jaimfort med tidigare &r.

Marknadsvirdena i riskkapitalbranschen har under 2001
sjunkit, uppskattningsvis i hogre grad dn teknologiindex pa
borsen. Den positiva utvecklingen i vdra portféljbolag bedo-
mer jag har parerat den allminna marknadsnedgingen under
aret. Min bedémning ir att marknadsvirdena av portfoljbo-
lagen betydligt 6verstiger de bokforda vardena.

Med érliga kostnader pa cirka 25 mkr, krivs en framgangs-
rik avyttring av ett mindre bolag for att nd ett positivt drsresul-
tat. Detta skulle kunna intriffa 2002, men min bedémning ar
att 2003 och 2004 blir storre avyttringsar for Ledstiernan.

Jag ser fram emot verksamhetsdret 2002 da jag forvintar
mig att vara portfoljbolag kommer att gora stora framsteg pa
sina respektive marknader.

7@%@4«@’5‘

Verkstillande direktor



Vér affirsidé ar att skapa hog avkastning péd eget kapital
genom att frdn ett stort urval investera i utvecklingsbolag
framforallt inom mobil kommunikation. Under tv4 till fem ar
utvecklar vi bolagen genom aktivt dgande och soker direfter
avyttring av dessa genom foretradesvis industriell avyttring
eller marknadsnoteringar.

Ledstiernan fungerar som ett investmentbolag och vi beho-
ver dirmed skapa reavinster som overstiger vara forvaltnings-
kostnader for att redovisa vinst och positiv avkastning.

Véra mal och strategier ar:

Att uppna en arlig avkastning pad investerat kapital (IRR)
som placerar oss i den 6vre kvartilen bland rankade riskka-
pitalbolag i Europa.

Att vara den attraktivaste partnern for entreprenorerna
samt att dterkommande métningar hos vara portfoljbolag
ska visa att vi lyckas med att ge dessa det stod de behover.

Att utveckla riskkapitalbranschens starkaste industriella
nétverk inom mobil kommunikation samt det starkaste
finansiella nitverket avseende “middle capital-investerare”.

Att obeldnade bibehdlla en betryggande likviditet.

Att bidra till en positiv utveckling for entreprendrs- och
riskkapitalmarknaden péd vira hemmamarknader.

Att std for en konsekvent och god informationsgivning till
aktiedgare, aktieanalytiker och media.

Sektorfokus dr mobil kommunikation.

Att genom ett starkt varumarke erhdlla ett stort urval av
?affarsforslag”.

Genom egna aktiviteter soka hitta investeringsmojligheter
inom de teknikomrdden vi identifierat som speciellt intres-
santa inom mobil kommunikation.

Folja védra investeringskriterier systematiskt.

Skapa en investeringsstruktur och avtal som adresserar ris-
kerna samt skapar en god mojlighet for en bra avkastning.

Soka saminvesteringar med parter vi respekterar i branschen.

Utveckla védra bolag genom ett aktivt dgande.

Soka avyttringar/realisering av varden, primart via indus-
triella exits.

Knyta starka band med de ledande globala aktorerna
inom mobil kommunikation for att vara nara teknikutveck-
lingen samt for att ge entreprendrbolagen en chans att ut-
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nyttja industrins resurser samt skapa mojligheter att expo-
nera sig for industrin.

Skapa breda, nira och tidiga kontaktytor med sa kallade
”middle capital-investerare” avseende finansiering av vdra
portfoljbolag.

Se till att ha bred intern erfarenhet, kapacitet och kompe-
tens hos medarbetare och nédtverk inom omrddena:

— foretagsledning och entreprenorskap

— strategisk teknisk kompetens inom mobil kommunikation
samt mjukvaruutveckling

— investment banking

Efter marknadsnedgéngen under 2000-2001 prioriterar
Ledstiernan finansiell uthéllighet och arbetar utifran foljande:

Arbetet med existrerande portfoljbolag har hogsta prioritet.

Selektiva nyinvesteringar — Under 2001 genomfordes tre
nyinvesteringar, ett liknande antal kan forvantas for 2002.

Paus for aktiva exitprocesser. Vi avvaktar en bittre mark-
nad for avyttring av vara portféljbolag.

Anpassning av forvaltningskostnader till ovanstiende
inriktning. Fran och med 2002 dr den arliga forvaltnings-
kostnaden cirka 25 mkr.

Genom att folja denna strategi som giller tillsvidare, racker
Ledstiernans kassa, dven utan kassaforstirkningar frin exits,
genom hela 2004.

Vi engagerar oss hirt i arbetet med att utveckla vdra portfolj-
bolag. Vi har representanter i portfoljbolagens styrelser och
véra investment managers arbetar l6pande med bolagen.

Styrelsearbetet sker i regel genom sma styrelser med méten
sex till tolv ganger per dr. Ledstiernan dr representerade direkt
genom ndgon av védra anstdllda eller via ndgon av
Ledstiernans grundare, som fungerar som senior coach till vb
och entreprenérerna. Ledstiernan arbetar ofta med att ta in
externa styrelsemedlemmar vars erfarenhet och kontaktnit
bedoms passa bolaget.

Lopande kontakter hills med bolagen genom véra invest-
ment managers och leder ofta till projektarbeten avseende
exempelvis utveckling av affirsplaner och budgetar, kundmo-
ten dir bolaget presenteras for foretag inom Ledstiernans
industriella nitverk, rekryteringprocesser, finansierings-
processer, exitprocesser, med mera.

Arbetet kan sammanfattas som ”aktivt dgande”. Tva
omrdden exemplifieras pad sidan 1o: “industriella nitverk”
samt “finansiella natverk”.
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Ledstiernan har ett mycket starkt ndtverk inom den mobila
kommunikationsindustrin, bide med operatérer och infra-
strukturleverantorer. Ett exempel pd detta dr Ledstiernans
medlemskap i wiva (Wireless Internet Venture Association)
dar Ledstiernan valdes in under 2001. Hir finns industriella
riskkapitalbolag sdsom Innovacom (France Telecom),
Ericsson Innova (Ericsson), mic (NTT DoCoMo), Fintech
(Telecom Italia) samt Sonera Venture Partners representerade
och ger ocksd Ledstiernan och vara portfoljbolag en inkors-
port till dessa organisationer och majligheter att direkt med
operatorerna stimma av aktuella agendor och prioriteringar.

I november 2001 arrangerade mic (Mobile Internet
Capital) som kontrolleras av NTT DoCoMo, industriella
moten i Japan med ledande potentiella kunder till vara port-
foljbolag. De formedlade ocksd kontakter med lokala sys-
temintegratorer som vill representera vira portféljbolag pa
den lokala japanska marknaden. mic ordnade ocksd investe-
rarpresentationer for ett trettiotal kvalificerade teknikinves-
terare i Japan. Var forhoppning ar att ett antal av vara port-
foljbolag kommer att leverera till den japanska marknaden.
mic kommer under 2002 att besoka Skandinavien med en
industriell delegation.

Till f6ljd av att vi lyckats bli en del av ett detta stora inter-
nationella branschnitverk kan vi lopande presentera vara port-
foljbolag pa olika sitt for de stora aktérerna inom mobil kom-
munikation och ge vara portfoljbolag konkreta méjligheter till
internationalisering. Ledstiernans styrelse har vidare en myck-
et stark forankring i den mobila kommunikationsindustrin.
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Ledstiernan deltar aktivt i projektarbeten runt bolagens
finansieringar. Ledstiernan har saminvesterat i 8o procent av
vara portfoljbolag. Bland medinvesterarna mirks Telenor
Ventures, Telia, Zodiac, Servisen och 2m Invest. Under hosten
2001 genomfordes finansieringar i sex bolag, med helt nya
externa finansidrer som Siemens MAc, mic, Skandia, Scope
Venture Capital och Industrifonden som investerare. Detta ar
en klart positiv signal som visar att omvirlden uppskattar
véra bolag och dr beredda att ta risk dven i ett svart mark-
nadsldge. Villkoren i dessa sex externa finansieringar ligger
vil i paritet med vdra anskaffningsvirden vilket maéste
betecknas som ett styrkebesked.

Detta finansiella nitverk av professionella investerare
bearbetas kontinuerligt och bakom varje finansiering ligger
vanligtvis 20—40 investerarpresentationer. Ledstiernan och
dess portféljbolag kommer ha stor nytta av detta finansiella
nitverk framover.

Ledstiernan ir vidare medlem i Nordic Venture Alliance
(NVA), som dr en sammanslutning av ett femtontal ledande
riskkapitalbolag i Norden, bland annat med syfte att 6ka sam-
arbetet mellan dessa bolag. Vidare har Ledstiernan ett speci-
ellt samarbete — GvA — med Telenor Ventures och 2m Invest
som resulterat i tre saminvesteringar.

Den finska marknaden ar viktig for Ledstiernan och vi for
diskussioner om att etablera samarbete med ledande finska
investerare.



For att ge en overgripande bild av hur Ledstiernans bolags-
portfolj och investerade kapital utvecklats har vi delat in vér
portfolj i fyra olika utvecklingsskeden.

Ledstiernans portfolj har successivt byggts upp med start i
juni 1999. Ledstiernan investerar i och utvecklar portfoljbola-
gen under tvd till fem ar med madlet att nd kommersiell mog-
nad och positivt resultat. Exit sker genom att bolagen siljs
eller borsintroduceras. Gar bolagen déligt, avvecklas de.

Genom statusprofilen av portféljen nedan, samt de uppda-
teringar som genomfors arligen, dskddliggors utvecklingstak-
ten i Ledstiernans portfolj. Indelningen ir inte en indikation
pa vilken del av portfoljen som har hogt eller 1dgt marknads-

virde.

Utvecklingsbolag (4 st) som dnnu ej kommit in i kommersiali-
seringsfasen, det vill siga inte erhdllit kommersiella order.
Intikter kan komma fran testorder. Kassaflodet dr negativt
samt behov av finansiering finns — oftast infor kommersialise-
ringsfasen. I denna grupp ir samtliga bolag teknikutvecklings-
projekt inom mobil kommunikation. Det ar teoretiskt hogst
risk i denna del av portfoljen men hir finns ett stort interna-
tionellt intresse frdn externa finansidrer samt industriaktorer.

Omsattning

o

29%

PORTFOLJBOLAGENS UTVECKLING

Bolag (11 st) som befinner sig i kommersialiseringsfasen men
som enligt bolagens budgetar och affirsplaner inte uppnar
kassaflodesbalans under 2002 och som kan ha ytterligare
finansieringsbehov. Hog risk i olika delar av denna portfol;.

Bolag (12 st) som dr inne i kommersialiseringsfasen och som
enligt bolagens budgetar och affirsplaner uppndr resultat-
eller kassafléodesbalans under 2002. Cirka hilften av dessa
bolag har ytterligare finansieringsbehov. Hog respektive lag
risk i denna del av portfoljen.

Bolag (4 st) som ir inne i kommersialiseringsfasen dir kassa-
flodet dr i balans eller dir bolagen dr lonsamma. Vissa bolag
kan besluta att utvidga affirsplanen till nya marknader eller
produktomrdden, varvid bolagen av detta skil skulle kunna
soka mer kapital. Risken ar 18g i denna del av portfoljen.

' Procent av investerat kapital.

15% /
9%/

27% /

} Tid



MARKNAD

Med ”mobilitet” menar vi mojligheten att var som helst och
niar som helst fritt kommunicera, nd information samt att
styra alla véra tekniska hjialpmedel. For individer handlar det
mycket om personlig effektivitet, bekvamlighet och forstroelse
medan foretag vill inféora mobila kommunikationslosningar i
sina affirssystem for att 6ka produktiviteten. Bland annat
visar undersokningar att foretag okar produktiviteten kraftigt
samtidigt som kostnaderna sjunker, genom att tillse att den
mobila arbetsstyrkan stindigt kan ha access till information i
foretagens intranit. Temat “mobilitet” definierar vért primara
investeringsomrdde med ett antal underomrdden sisom trad-
16s teknik, nya tjansteplattformar for mobiloperatorer samt
mobila applikationer for foretag och individer.

A ena sidan har vi Internet med 6ppenhet och en enorm kol-
lektiv kreativitet som har skapat massor av nya tjanster, for-
andrat virdekedjor och skapat helt nya marknader. Internet
star dessvirre dven for datavirus, manipulation av informa-
tion och osiker tillgianglighet.

A andra sidan har vi mobil telekommunikation som stér
for sikerhet och tillgianglighet men dven for slutna system helt
kontrollerade av ett fatal operatorer per marknad samt for lag
kreativitet vad det giller nya konsument- och foretagstjanster.
Moobil telefoni med stadig men avtagande tillvixt kommer de
niarmsta dren att kompletteras med en snabbt vixande mark-
nad av olika mobila datatjanster. Granserna och skillnaderna
mellan Internetmarknaden och marknaden fér mobil telekom-
munikation kommer gradvis att suddas ut och applikationer,
teknik och systemarkitekturer kommer att smalta ihop. Ett
nytt oppet system dar olika aktorer effektivt kan samverka for
att skapa nya intressanta tjanster for anvindarna kommer att
vixa fram. Det kommer att bli ett givande och tagande mellan
operatorer och tjansteleverantorer for att nd ett for alla parter
vl fungerande system.

Nya datatjinster som skall betala operatérernas investerings-
kostnader i ny mobil infrastruktur mdste nu ut i niten.
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Mobiloperatorerna som ar vana vid endast en tjanst, mobil
taltelefoni”, kommer inte sjilva att lyckas ta fram och skapa
acceptans for alla de datatjanster som behovs for att gora
GPRS och framforallt 3G investeringarna lonsamma. Det kra-
ver samarbete med andra som har specifik slutanviandarfor-
stdelse, formdga att segmentera och att marknadsféra kost-
nadseffektivt mot smalare kundgrupper.

Norden har globalt beskrivits som “the capital of the wireless
universe” och "Wireless Valley”. Den globala “krisen” inom
1T och Telekom samt dartill kopplade personalneddragningar
har naturligtvis gjort att dven var bransch drabbats i det korta
perspektivet, med exempelvis ligre virderingar av vara bolag.
I ett langre perspektiv har denna kris skapat unika mojlighe-
ter att investera i nya och befintliga bolag pd mycket attrakti-
vare nivder och att forstirka vara portfoljbolag med unik
kompetens som tidigare var trogrorlig och obenidgen att limna
de stora foretagen i branschen.

Minga av Ledstiernans portféljbolag dr redan ledande mark-
nadsaktorer i grinslandet mellan Internet och mobil kommu-
nikation med nya applikationer, med tjansteplattformar som
mojliggor kostnadseffektivt samarbete mellan operatorer och
tredje parts tjansteleverantorer, med nya billigare tradlosa tek-
nologier, med nya sikerhetslosningar som tar hiansyn till beho-
vet av mobilitet samt minga andra innovationer. Aven i
sokandet efter nya investeringsobjekt fokuserar vi vart letan-
de till detta griansland som kommer att skapa mdinga nya
affarsmojligheter i ménga ar framat.

Vi dr 6vertygade om att vi kommer att komma in i en ny
tillvixtfas inom 1T och telekom och den unika kompetensen i
véra portfoljbolag kring mobilitetens mojligheter och svarig-
heter kommer att gora flera av vdra bolag till morgondagens
vinnare pd den globala marknaden. Vi kommer dven fortsatt-
ningsvis att utveckla var interna kompetens och vara externa
nitverk sd att vi pd basta sitt kan hjilpa nordiska entrepre-
norer att skapa virldsledande foretag inom omrddet mobil
kommunikation.



Ledstiernans organisation har delvis férandrats under hosten
2001. Ledstiernans struktur ser ut som organisations-
schemat nedan.

Frin och med hosten 2001 utgor anstillda Investment
managers Ledstiernans Investeringskommitté med vb som
ordforande. Tidigare bestod Investeringskommittén av grun-
darna. 1 samband med denna indring justerade styrelsen
Investeringskommitténs mandat till att ta beslut i investe-
ringsirenden dir Ledstiernans ackumulerade investering
understiger 30 mkr (tidigare 50 mkr). vD har dven ett eget
investeringsmandat om maximalt 5§ mkr. vD:s och Investe-
ringskommitténs arbete kontrolleras av styrelsen som ocksa
hanterar investeringar storre dn 30 mkr samt vissa viktiga
policyfrdgor runt investeringarna i portfoljen. Styrelsen till-
stills fortlopande rapportering av samtliga fattade investe-
ringsbeslut. De tidigare partnerbenamningarna har tagits bort.
Incitamentsstrukturen for grundarna nir de arbetar i styrelse-
position i vira portfoljbolag har dndrats. Det tidigare systemet
med att stilla ut kopoptioner i vdra portfoljbolag till mark-
nadsmaissiga villkor har tagits bort och ersatts med ett system
ddar grundarna uppbidr arvoden fran portfoljbolagen.
Ledstiernans kostnad for detta system uppgér till maximalt
700 ooo kr arligen.

Verksamheten koncentrerades under &ret till Stockholms-
kontoret. Vart lokala konor i London avvecklades. Kontak-
terna med de storre riskkapitalinvesterarna i London har 6ver-

ORGANISATIONSSCHEMA

Styrelse

Investeringskommitté

VD
Johan Wachtmeister

CFO & Ekonomi Investment

Management

Backoffice

ORGANISATION & NATVERK

forts till Stockholmskontoret. Aven kontoret i Helsingfors har
avvecklats och vi for for narvarande dikussioner om att eta-
blera samarbete med ledande finska investerare dé vi ser den
finska marknaden som viktig.

Virt styrelsenidtverk samt vart finansiella och industriella
ndtverk dr tidigare beskrivet. En konceptuell bild av
Ledstiernans organisation ir bilden nedan.

Vér interna organisation har den unika mix av personer
och erfarenheter som kinnetecknar framgangsrika riskkapi-
talbolag:

Tekniska strateger med djup forstielse for teknikutveck-
ling och marknaden for och distributionen av teknikproduk-
ter frdn det mobila omrddet. De har ocksé erfarenhet fran
Silicon Valley och dess stora nitverk.

Investment Bankers med ldng erfarenhet frdn investerings-
och avyttringsprocesser, finansieringsprocesser, finansiell
utveckling av foretag samt forhandlingar.

Entreprenorer “som gjort det sjilva” med tiodrig erfaren-
het fran riskkapitalbranschen. Personer som drivit egna min-
dre foretag och som genomfort manga lyckade investeringar.

Vér cro med back-office som skoter Ledstiernans finan-
siella och ekonomiska drift samt organiserar uppfoljning och
rapportering fran portfoljbolagen.

Totalt dr antalet anstillda elva personer. Med vart styrelse-
nitverk har Ledstiernan en kunskapsbank som dr mycket
stark i alla jamforelser.

KONCEPTUELL BILD AV ORGANISATION OCH NATVERK

Financial Industrial
Network Network
Kontakter Global players
med ett Cisco
hundratal SUN
storre Coaching Microsoft
riskkapital- Experience 1BM
bolag. Board Ericsson
GVA' Nokia
Portfolio
NVA? ;
, Financial Strategic Companies
WIVA Engineering Technical
MIC*
Competence

'GVA: Global Venture Alliance
“NVA: Nordic Venture Alliance
*WIVA: Wireless Internet Venture Association
“MIC: Mobile Internet Capital
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* PERSONAL

Personal

L

Johan Wachtmeister
VD

F:1959. Civilingenjor, mBA IMD. vD och Partner
i Ledstiernan sedan 1999. Tidigare har Johan
varit v i ses, chef for Corporate Banking
inom affarsomrade Merchant Banking, part-
ner i Enskilda Strategy M&A Consulting.
Styrelseordférande i Columbitech och The
Empire. Styrelseledamot i Nordic Circle.

Jonas Lindgren
Investment Manager

F:1966. Civilekonom. Jonas kommer narmast
frén en befattning inom Corporate Finance pa
Aros Securities. Han var dessforinnan verk-
sam som finansanalytiker p& Industrivarden.

Nina Johanneson
Controller

F. 1973. Nina ansvarar for redovisning och
rapportering. Kommer narmast fran Cell
Network AB dér hon arbetat som controller
och koordinator for den internationella verk-
samheten.
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Jan Snygg

Investment Manager

F:1954. Civilingenjor. Ansvarig for den teknis-
ka investeringsstragegin. Jan kommer nar-
mast fran Ericsson, Silicon Valley, som vvo for
Strategies and Business Development,
Ericsson Datacom Netsworks and 1P Services.
Jan har léng erfarenhet fran Ericsson som
bade teknisk expert och senare som general
manager inom Internet, bredband och mobil
kommunikation. Styrelseordforande i Ticket-
Anywhere.

Thomas Rosén
Investment Manager

F: 1953. Thomas ar en av grundarna av
Ledstiernan. Tidigare forsaljningschef inom
Electrolux. Grundade Montague Foretags-
leasing och Optimum. Tidigare dgare av Scani
Fastigheter. Styrelseledamot i Euroflorist,
EuroFlower.net, Millennium Media Group och
MGON.

Anna Hammarberg
Administration

F:1974. Anna skoter administrationen och
assisterar vb och Investment Managers.

Arne Nabseth
Investment Manager

F: 1963. Civilekonom. Arne har tidigare varit
Senior Manager inom kpmG Consulting, Line
of Business High Tech, Silicon Valley.
Dessférinnan byggde han upp den svenska
konsultgruppen pcm Nordic/mAs inom 1Bm
samt gruppens amerikanska bolag i San
Fransisco. Arne har dven varit IT-chef inom
Philips Norden.

Fredrik Linton

Investment Manager

F:1966. Civilekonom. Fredrik har lang erfaren-
het inom Corporate Finance fran Enskilda
Securities, sHB och Orkla Securities. Han har
aven arbetat inom eu kommissionen i Bryssel
med industriell politik.

Ann-Charlotte Bjorkman
Reception

F:1951. Ann-Charlotte &r ansvarig for recep-
tionen.

Mikael Solberg
Investment Manager

F: 1962. Mikael dr en av grundarna av
Ledstiernan. Ager tillsammans med Jan
Carlzon investmentbolaget Karl Stockman Bv.
Grundare av Nordic Circle. Styrelseordférande
i Retail and Brands. Styrelseledamot i Nordic
Circle, ipUnplugged, Pronyx, Angelstar,
Stiftelsen Compare, med flera.

—_—

Britt-Marie Boije
Ekonomidirektor

F:1952. Britt-Marie kommer narmast fran en
befattning som ekonomichef for Sky Park och
som administrativ chef for Next Stop Sweden.



Ordinarie ledamaoter

Jan Carlzon

F:1941. Civilekonom. Jr dr h.c. Jan &r partner i Ledstiernan sedan 1996. Tidigare vd och koncern-
chef f6r sas och dessférinnan vb for Linjeflyg och Vingresor. Ager tillsammans med Mikael
Solberg investmentbolaget Karl Stockman Bv. Styrelseordférande i Ledstiernan. Styrelseledamot
i Cell Network, Intentia, Merkantildata och E: Ohman J:or. Ordférande i Svenska Tennisférbundet,
ledamot av styrelsen for Internationella Tennisforbundet.

Antal aktier i Ledstiernan: 7181791 B-aktier

Lars Berg

F:1947. Civilekonom. Medlem i styrelsen sedan 2000. Fram t o m juli 2000 chef fér Mannesman
AG:s telekomverksamhet. Tidigare koncernchef for Telia och dessférinnan olika ledande befatt-
ningar inom Ericsson-koncernen. Styrelseledamot i bl a Telefonica Moviles, Eniro, Carnegie,
Schibsted, Ratos, Net Insight och C.Tech/Anoto.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 490 000 B-aktier
Teckningsoptioner i Ledstiernan: 100 000

Birgitta Klasén

F: 1949. Civilingenjor. Medlem i styrelsen sedan 2000. Arbetar som (T-konsult med fokus pa
Europa. Var pa Pharmacia Corporation, usa och uk, till hésten 2001 med ansvar for den samlade
iT-verksamheten som Senior Vice President och Chief Information Officer. Dessférinnan CIO pa
Telia och olika ledande befattningar inom 1Bm. Styrelseledamot i ipUnplugged, Forenings-
sparbanken och E.ON Energie Bv i Holland.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 50 000 B-aktier
Teckningsoptioner i Ledstiernan: 100 000

Tomas Isaksson

F:1954. Medlem | styrelsen sedan 2000. vb for Vodafone Americas Region, San Fransisco. Tidigare
vp for Europolitan.
Aktieinnehav i Ledstiernan: O

Teckningsoptioner i Ledstiernan: 100 000

Kaj-Erik Relander

F:1962. Civilekonom, mBA. Partner i Accel Partners Ltd. Medlem i styrelsen sedan 2000. Tidigare
vb och koncernchef fér Sonera. Har dven tidigare arbetat med riskkapitalverksamhet.
Styrelseordférande i Printing Network of Europe Oy. Styrelseledamot i TietoEnator Oy, F-secure
Oy, Helmet Capital Fund Management, A-Company, Kreatel AB, Tahoe Networks, Axiomlab och
Maxron Control Oy.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 52 400 B-aktier
Teckningsoptioner i Ledstiernan: 100 000

Per Lundberg

F:1943. Civilekonom. Per ar partner i Ledstiernan sedan 1998.Tidigare koncernkreditchef och chef
for Group Risk Control i ses. Dessférinnan var han vb och koncernchef for Gota Bank och tidiga-
re v for Forvaltnings AB Providentia. Styrelseledamot i Billerud och Sophiahemmet (vice ordfo-
rande). En rad olika fortroende- och styrelseuppdrag i bl a Aktiemarknadsniamnden och
Ekonomisk Historiska Forskningsinstitutet vid Handelshégskolan i Stockholm.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 5 673 208 B-aktier

Olof Stenhammar

F: 1941. Ekonomie Doktor h.c. Pol. mag. Partner i Ledstiernan sedan 1998. Grundare av och ordfo-
rande i om AB. Styrelseordférande i AB Ratos, AB Basen, Hela Programmet International As,
Stiftelsen Mentor Sverige och Olympialaget Vaga Vinna aB. Styrelseledamot i Ljungberggruppen
AB, Ekonomi24 aB och Svenska Sjoraddningssallskapet. Ledamot i sns Fortroenderad och
Handelshogskolans Advisory Board.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 8 360 432 B-aktier

Suppleant

Leif Almstedt

F: 1948. Pol. mag. Leif ar partner i Ledstiernan sedan 1994. 1979-84 vb for Alerta,
Ericssonkoncernens motkdpsbolag.1984-93 vo for Essve Produkter. Genomforde en mBo av detta
bolag 1984 fran Ericssonkoncernen och borsintroducerade bolaget 1988. Sélde Essve 1993 varef-
ter Ledstiernan Partners grundades. Verksam i Schweiz med internationella uppdrag.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 6 164 354 B-aktier

STYRELSE, GRUNDARE & REVISORER

Leif Almstedt

Se Styrelsen.

Dag Bjurstrom

F:1947. Bergsingenjor. Dag ar partner i Ledstiernan sedan 1995. Tidigare vd i Lkas International,
Axel Johanson Resources. Sedan 1993 har Dag varit partner och ordférande i Rem Risk & Portfolio
Management, ordférande i Esa, European Sicav Alliance och Voice Provider samt styrelseledamot
i Oresa Ventures och Trevise Bank.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 6 123 208 B-aktier

Jan Carlzon

Se Styrelsen.

Hans Risberg

F:1948. Civilekonom. Hans &r partner i Ledstiernan sedan 1995.Tidigare verksam som vd och part-
neriolika foretag inom internationell handel och distribution. Kommer tidigare fréan 117, Granges
Metallverken och stc. Styrelseledamot i Euroflorist, EuroFlower.net, Mint, the PhonePages, North
Node, Grupo Rodania samt RnB.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 6 123 211 B-aktier

Thomas Rosén
Se Personal.
Aktieinnehav i Ledstiernan: 5 973 208 B-aktier

Mikael Solberg

Se Personal.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 7 477 543 B-aktier

Olof Stenhammar
Se Styrelsen.

Dan Walker

F: 1956. Dan var en av grundarna i Ledstiernan. Tidigare verksam inom Enatorkoncernen.
Styrelseordférande i ccnox och styrelseledamot i Roaminfo. Dan har lamnat Ledstiernan for
annan verksamhet under hésten 2001.

Aktieinnehav i Ledstiernan: 6 539 356 B-aktier

Olof Cederberg

F:1949. Auktoriserad revisor, Ernst & Young. Revisor i Ledstiernan sedan 11 april 2000.

Bertil Oppenheimer

F:1950. Auktoriserad revisor, BDO Feinstein Revision. Revisor i Ledstiernan sedan 11 april 2000.

Suppleant

Thomas Forslund

F:1965. Auktoriserad revisor, Ernst & Young. Revisorssuppleant i Ledstiernan sedan 14 maj 2001.



* PORTFOLJINNEHAV

Portféljinnehav

ANSKAFFNINGS- NUVARANDE  ANSKAFFNINGSVARDE KONVERTIBLA TOTAL VARDE VID EXTERN
TIDPUNKT AGARANDEL  AKTIER LAN/LAN INVESTERING ~ TRANSAKTION
POST-MONEY °)
Mobile Communication
ipUnplugged jan-00 49,7% 72351 - 72351 88 466
Incomit aug-00 376 % 36775 10 000 46775 37 600
Mint maj-00 39,5% 45 280 - 45 280 41300
Nordic Circle jul-99 31,5% 41399 3580 44 979
the PhonePages of Sweden mar-00 356 % 24332 - 24332 42 000
Roaminfo dec-99 453 % 14769 500 15 269 12458
Ambio Tech i Sverige ) sep-00 250% 6 000 6 000 12 000
Repeatit mar-00 31,9 % 11749 - 1749
Columbitech maj-00 14,2 % 11630 - 11630
Grupo Rodania okt-00 40,0 % 7650 - 7650
TicketAnywhere D] dec-00 172 % 7085 - 7085
North Node ) maj-01 19,4 % 5000 350 5350
Voice Provider ) nov-00 13,0 % 3 496 - 3 496
ShortLink (f d EHS) maj-01 53 % 1614 - 1614
DELSUMMA MOBILE COMMUNICATION 289130 20430 309 560
Media
Millennium Media Group ?) dec-99 19,3 % 21787 700 22487
Ekonomi24 apr-00 24,6 % 13359 - 13359
Infomakers jul-99 46,5% 12 659 - 12 659
MGON International feb-00 47,0 % 10 000 8 000 18 000
Kamera maj-00/jun-01 6,5% 7 800 - 7 800
DELSUMMA MEDIA 65 605 8700 74305
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PORTFOLJINNEHAV *

ANSKAFFNINGS- NUVARANDE  ANSKAFFNINGSVARDE KONVERTIBLA TOTAL VARDE VID EXTERN
TIDPUNKT AGARANDEL  AKTIER LAN/LAN INVESTERING ~ TRANSAKTION
POST-MONEY ?)

Software

GoPro Landsteinar Group apr-00 43 % 25217 - 25217

lquity Systems jan-00 2,0% 9711 1269 10 980

CCNOX ) sep-00 44,0 % 7530 - 7530

Start and Run jan-00 385% 7500 1500 9 000

Ten Four mar-00 3,8% 7432 - 7432

InfoAccelerator jun-00 30,0 % 3 000 2 000 5 000

VS Market jun-00 4,6% 1578 - 1578

DELSUMMA SOFTWARE 61968 4769 66 737

E-business

B2C/B2B

FM Fondmarknaden okt-99 18,7% 20 003 - 20 003 8 000

B2B

Travis feb-00 3% 14840 - 14 840

Euroflower.net mar-00 22,6 % 11920 610 12530

Verktygshuset ) nov-00 333% 4000 - 4000

Chinsay apr-00 15% 1485 - 1485

DELSUMMA E-BUSINESS 52249 610 52 858

TOTALT ANSKAFFNINGSVARDE 503 460

AKTIER OCH KONVERTIBLER

BOKFORINGMASSIGA NEDSKRIVNINGAR -144 920

BOKFORT VARDE 358 540

') Ledstiernan har som incentive stallt ut kopoptioner om 5 % av sitt totala innehav till grundarna.
?) Vid konvertering 31/3 2002 kommer Ledstiernans dgarandel uppga till lagst 28,5 %.
?) Exklusive konvertibla 1&n.

ANSKAFFNINGSVARDE FORDELNING AV ANSKAFFNINGSVARDE
PORTFOLIBOLAG 2001-21-31 FOR PORTFOLJBOLAGEN

Anskaffningsvirde inklusive Idn och konvertibler

Mobile Communication 309 560 62 % E-Business

Media 74305 15% (B2C) + (B2B) 10 % Mobile

Communication 62 %

Software 66737 1B% Software 13%
E-business (B2C) + (B2B) 52 858 10%
TOTALT ANSKAFFNINGSVARDE 503 460 100 %

Media 15%



ol ANFOINIBOLAGEN

MOBIL KOMMUNIKATION
MEDIA

SOFTWARE
E-BUSSINESS (B2B)
OVRIGA INVESTERINGAR



PORTFOLJINNEHAV — MOBIL KOMMUNIKATION %

Mobil Kommunikation

Ambio Tech

Columbitech

Ambio erbjuder fastighetsagare mojlighet att effektivisera och kvalitets-
sakra forvaltningen av fastighetsbestand, installationer med mera
genom att anvanda en ny teknik via mobiltelefonen.

Ambio har utvecklat Focuz,som aren programvara direkt anpassad for fas-
tighetsférvaltning med méjlighet till mobil uppkoppling. Systemet ger beror-
da parter tillgang till felanmalningar och forvaltningsinstruktioner (uppdrag,
omfattning samt instruktioner) och rapporter (utfort arbete samt statistik)
direkt ute pa faltet. Driftspersonal och underleverantérer kommunicerar via
mobiltelefon,och hyresgaster kan dygnet runt géra felanmélningar direkt i sys-
temet och kontrollera att de atgardats.

Genom att anvanda Focuz har befintliga kunder sparat miljonbelopp
under det senaste aret.

Focuz-systemet anvands idag av bland annat Norrporten, BodenBo, For-
tifikationsverket och Posten.

P> Las mer pa www.ambiose

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 25%
INVESTERAT KAPITAL 12,0 mkr
Lars Eriksson

TF VERKSTALLANDE DIREKTOR
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 4

Columbitech utvecklar och marknadsfor mjukvara som mojliggor saker
tradlos datakommunikation for foretag. Columbitechs produkter skapar en
infrastruktur som pa ett unikt satt kombinerar sakerhet med anvandarvan-
lighet och snabb 6verforing. Detta l6ser problem inom omradena sakerhet,
skalbarhet, tillforlitlighet och prestanda. Foretagets senaste produkt,
Columbitech Wireless Virtual Private Network, som finns klar sedan oktober
kan liknas vid en krypterad tradlos tunnel genom Internet som gér att
anvandaren slipper logga in pa nytt om det blir avbrott i dataforbindelsen.
Tekniken kan ocksa anvandas for att automatiskt hoppa mellan olika mobil-
nat och tradl6sa nat, som GPRs, 3G, tradlésa LAN och Bluetooth. Vid tappad
tackning halls dataférbindelsen kvar. Columbitechs I6sning innebar dessut-
om ett helt nytt satt att komprimera data i GPrs med upp till 50 procent, vil-
ket kan spara mycket pengar for foretagskunder. Produkten har nyligen
demonstrerats ihop med sap och Compagq pa Wayne's Coffee i Stockholm,
och foretaget arbetar for narvarande med ett flertal pilotinstallationer till-
sammans med bland annat sap, Compaq och 1BM. Columbitechs tradlésa
VPN-l6sning har hittills genererat tva beviljade patent. Columbitech har
sedan tidigare utvecklat och patentsékt en wap-anslutning som kopplas till
foretagets webbserver. Produkten, Columbitech wap-Connector, som lanse-
rades under 2000, har sélts till flera kunder, bland annat Goteborgs Stad,
Vattenfall, TeleDanmark, Philips Electronics och Surrey Police dep. (Uk).
Ovriga investerare 4r bl. a. Servisen, T-bolaget och Pelago Ventures.

»> Las mer pd www.colombitech.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 14,2 %
INVESTERAT KAPITAL 11,6 mkr
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Pontus Bergdahl
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 24

Grupo Rodania

Incomit

Grupo Rodania ar en Madridbaserad inkubator, det vill sdga ett foretag
som stoder unga bolag i deras tidigaste utvecklingsfaser. Grupo Rodania
har specialiserat sig inom omradena mobil kommunikation och tradlésa
applikationer. Som inkubator genom Rodania Solutions stoder bolaget
aven skandinaviska teknikféretag som vill lansera sin utprovade affars-
modell pa de spansk- och portugisisktalande marknaderna. Som exempel
pa foretag som Grupo Rodania har investerat i kan namnas Spaniens for-
sta Wireless 1sp-bolag Kubi Wireless.

Grupo Rodania har hittills arbetat med ett begransat eget kapital. Efter-
som det har visat sig finnas ett stort intresse hos spanska investerare att
skaffa en exponering mot svenska och finska 11- och telekombolag sa for-
bereds nu en fond. Investeringsfokus ska vara att tillsammans med nordis-
ka riskkapitalbolag parallellinvestera i de basta féretagen inom mobil kom-
munikation.Fonden planeras etableras i slutet av 2002.

P> Lis mer pd www.gruporodania.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 40 %
INVESTERAT KAPITAL 7,6 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR Fredrik Groth
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA E]

Incomit utvecklar mjukvaruprodukter som frigér mojligheterna fér mobilt
Internet och forenar Internet och telekom. Genom anvandandet av Incomits
plattform minskas tiden och kostnaderna avsevart for utvecklingen av tele-
komtjénster, och den mojliggor ocksa for tredje part leverantorer att utveck-
la telekomtjanster oberoende av natverksoperatéren. Underliggande teknik
stddjer standarder framtagna inom industriforumen Parlay/osa dar Incomit
deltar mycket aktivt bland annat genom represenation i styrelsen for Parlay.
Parlay dr ett industriforum som arbetar for att utveckla och marknadsféra
teknologi som mojliggor for operatérer, oberoende mjukvaruutvecklare och
tjédnsteleverantorer att skriva telekomapplikationer fér nuvarande och fram-
tida natverk och natverksteknologier. Incomit ar vérldsledande inom sin
nisch och forst i varlden med att erbjuda en produkt som ér tillganglig for
kommersiellt bruk. Incomits produkter testas sedan i hostas av ett antal av
varldens ledande telekom-operatérer och Isp:er. Foretaget finns i Karlstad,
Stockholm och London. Incomit har bland annat industriellt partnerskap
med sUN Microsystem som dr ett stod i marknadsféring och vid internatio-
nella méssor. Edouard Mercier, som grundade Sendit vilket saldes till
Microsoft 1999, dr sedan December 2001 vD och stor deldgare i Incomit.

P> Las mer pd www.incomit.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 37,6 %
INVESTERAT KAPITAL 46,8 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR Edouard Mercier
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 31
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ipUnplugged

Mint

IpUnplugged utvecklar och séljer en ny kategori av natverksprodukter
och systemlésningar som mojliggér mobilitet i och mellan alla typer av
natverk — tradbundna och tradlosa nat, Internet och mobiltelefoninat,
bredbandsanslutning till hemmet eller féretagsnatverk — dven kallat
Seamless Roaming.

Seamless Roaming ger anvandaren intrycket av att alltid vara upp-
kopplad mot ett och samma nat, oberoende av uppkoppling.Val av upp-
koppling sker automatiskt, med resultatet att anvandaren alltid far till-
gang till det "basta”av de tillgdngliga naten. Den primara malgruppen for
I6sningen ar foretagsanvandare. Dessa blir alltmer mobila i sitt dagliga
arbete och ar salunda i stort behov av mobil datakommunikation, speci-
ellt med saker uppkoppling till det interna foretagsnatet.

Produkterna, vilka utgérs av saval hard- som mjukvara, bestar av mobi-
litets routrar (Mobile Service Router, Msr), AAA- (Authentication, Authori-
zation, Accounting) server samt mobil-klient mjukvara fér Windows
ME/2000/xp/Pocketpc och ar helt och fullt baserade pa 6ppna standarder
fran IETF (Internet Engineering Task Force), 3Gpp och 3Gpp2 (3rd Genera-
tion Partnership Project 1och 2).

Produkterna och systemlGsningen séljs till saval operatérs- som fore-
tagsmarknaden, dar den férsta applikationen av tekniken/I6sningen ar
integration av publika wiaN (802.11b) "hot-spots” med 2.5G/3G
(GPRS/UMTS/CDMA2000) mobilsystem.

For tillverkning, logistik och service, samt i viss man férsaljning, har
partnerrelationer etablerats med varldsledande foretag som till exempel
1BM och Solectron. Under hosten genomférde bolaget framgéangsrikt en
kapitalanskaffning dar Industrifonden och Mobile Internet Capital (mic),
deldgt av NTT DoCoMo, kom in som nya dgare. mic ser en stor potential for
IpUnplugged produkter pa den japanska marknaden.

P> Las mer p& www.ipunplugged.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 49,7%
INVESTERAT KAPITAL 72,4 mkr
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Magnus Lengdell
ETABLERINGSAR 1999
ANTAL ANSTALLDA 45
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Mint &r ett system dar man anvander mobiltelefonen som planbok och
dar man ocksa via mobiltelefonen kan fa tiligang till erbjudanden fran
olika anslutna handlare.

Med Mint och mobiltelefonen kan kunden handlaibutik och pa Internet,
betala parkeringsavgiften samt fora 6ver pengar fran sitt eget konto till
konton som innehas av andra personer som ar anslutna till systemet.
Mints plattform for mobila betalningar har testats under snart ett ar i
egen regi och under eget varumarke. For att uppna visionen om en mobil
pldnbok kommer dven olika lojalitets- och medlemsprogram att kunna
kopplas till plattformen. Mint arbetar tillsammans med partner som till
exempel Gatu- och Fastighetskontoret i Stockholm och Stockholm Parke-
ring. Fler partnerskap kommer att lanseras under varen 2002. Affarsmo-
dellen i framtida partnerskap bygger pa att Mint star for utveckling och
drift av system medan en partner star for sjalva marknadsforingen och
kundrelationen.ldagslaget kan 7500 anmalda Mintkonsumenter handla
hos cirka 150 kontrakterade séljstéllen samt betala parkeringen p& 30 000
parkeringsplatser och i 10 garage.

Ovrig investerare &r Skandia.

P Lds mer pd www.mint.nu

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 39,5 %
INVESTERAT KAPITAL 45,3 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR Patrik Mossberg
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 18

Repeatit

Repeatit utvecklar och marknadsfoér kompletta system for radiobaserad
overforing av Internettrafik (tradlost bredband). Foretagets "System 3"
Rs/3 dr ett system som snabbt kan anvandas av operatdren, som latt kan
installeras av slutanvandaren och som dessutom har ldga underhalls-
kostnader, bland annat genom licensfri bredbandséverforing. Det bestar
av tre olika delar: Programvaran, basstationen och klienten. rs/3
Programvara. Programvaran hjalper administratéren att administrera
anvandare, 6vervaka natet samt konfigurera och skota supporten. rs/3
Basstation. Basstationen &dr utvecklad fér utomhusbruk och skapar till-
sammans med Rs/3 klienten en tradlos lank mellan hushallet/kontoret
och det fasta bredbandsnatet. rs/3 Klienten. Klienten ar ett radiomodem
som kommunicerar med basstationen. Klienten kopplas till slutanvanda-
rens dator via USB och ar mycket enkel att installera. Ingen extern strom-
kalla behdvs.

Till Repeatits kunder hor Norrtalje Energi, Utsikt Katrineholm, Strangnas
Energi samt Vallentuna Energi. Repeatits produkter har dessutom ront ett
stort intresse fran andra lokala energibolag i bade Sverige och Norge.

P> Las mer pa www.repeatit.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 31,9%
INVESTERAT KAPITAL 11,7 mkr
Asbjérn Frydenlund

VERKSTALLANDE DIREKTOR
ETABLERINGSAR 1999
ANTAL ANSTALLDA 7
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Nordic Circle

North Node

Nordic Circle ar moderbolag i en grupp konsultbolag bestdende av de helag-
da dotterbolagen Fyrplus och Advisec. Nordic Circle dger aven 30 procent av
Nordic Spring Management.

Fyrplus, som ar den enskilt stérsta verksamheten, bedriver konsultverk-
samhet med kompetens for systemutvecklinginom radio och kommunikation,
kritiska realtidssytem, simulatorer och inbyggda system. Nordic Spring Mana-
gement erbjuder konsulttjansterinom management och Advisec erbjuder tek-
nisk radgivning inom IT-sakerhet.

Under aret har Nordic Circle/Fyrplus bland annat fatt fortroendet fran Astra-
Zeneca att utveckla en 16sning for autentisering med elektroniska signaturer.
Ett annat viktigt uppdrag har erhallits fran Post & Telestyrelsen, pts, for utvar-
deringavtillstdndsansokningar avseende fast yttackande radio. Uppdraget har
involverat flera bolag inom Nordic Circle.

Nordic Circle uppvisade proforma en stark I6nsamhet under 2001 och dven
2002 harinletts starkt.

Ovrig medinvesterare i bolaget &r bland annat Zodiac Venture Capital.

P Las mer pd www.nordiccircle.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 31,5%
INVESTERAT KAPITAL 45,0 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR Lennart Olsson
ETABLERINGSAR 1999
ANTAL ANSTALLDA 72

Roamlinfo

North Node utvecklar produkter for tryggare boende, mer kostnadseffektiv
fastighetsforvaltning och battre hushallning med el, vatten och varme. North
Nodes produkter omfattar allt fran enheter i hemmet till det 6verordnade
mjukvarusystemet brightHome™. Foretaget genererar intakter via mjukvaru-
licenser och hardvaruforsaljning.

brightHome™ erbjuder i sitt baspaket fastighetsdgaren individuell matning
avel,vatten ochvarme,6vervakning avfastighetens brandvarnare, meddelande-
hantering med mera. Som tillagg kan energibolag ges méjlighet till distansav-
lasning av el samt laststyrning, och andra tjédnsteleverantorer kan utnyttja infra-
strukturen for att leverera tjanster sasom ldgenhetslarm och hemvardstjanster.

Enheternaihemmet bestaraven basenhet, och en displayenhet.Basenhe-
ten arkopplad till alla komponenterilagenheten eller lokalen och skoter kom-
munikationen med brightHome™. Displayenheten ar ett enkelt granssnitt for
alla,dar den boende eller hyresgésten till exempel kan taemot meddelanden
och boka tvattstugan.

De stérstainstallationerna av systemet finnsidag i Orebro och Karlstad.Nya
installationer gors pa Rikshospitalet i Norge, samt hos Byggnads AB Mimer och
M i Vésteras. NorthNode arbetar tillsammans med partner och distributérer
som ABB, Skanska, Ncc,Jm Bygg och Bravida. Bolaget haridag en stor orderstock
frén framst Sverige och Norge, men aven offertforfragningar fran 6vriga Euro-
pa,Asien samt frdn usa.| dessa lander fors dessutom diskussioner med intres-
serade dterforsaljare och installatorer.

Ovrig investerare i bolaget &r Telenor Ventures.

P> Las mer pa www.northnode.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 19,4 %
INVESTERAT KAPITAL 5,4 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR Anders Tollsten
ETABLERINGSAR 1999
ANTAL ANSTALLDA 14

Roaminfo utvecklar och tillhandahaller skraddarsydda, mobila informa-
tions- och kommunikationstjanster som ar specifikt anpassade for affars-
resenarer. Bolaget erbjuder genom produkten Roam Connect dven mobil
Internetuppkoppling till den betydligt billigare lokaltaxan.

Roaminfo sljer sina produkter till féretag via partner som Europoli-
tan/Vodafone, Zed for Business och Dustin.RoamInfo har under dret fram-
gangsrikt testat sina produkter tillsammans med ett antal partner, dar-
ibland sas.

Ovrig medinvesterare i bolaget &r Industrifonden.

P> Las mer pd www.roaminfo.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 453 %
INVESTERAT KAPITAL 15,5 mkr
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Jorgen Hallin
ETABLERINGSAR 1999
ANTAL ANSTALLDA 14

ShortLink (fd EHS)

ShortLink utvecklar och saljer asic (application specific integrated circuit)
och soc (system on a chip) baserade I6sningar for kortviaga radiokommu-
nikation med fokus pa extremt lag stromforbrukning och hég ljudkvali-
tet. EHs har utvecklat ett eget koncept, benamnt ShortLink, som &r opti-
merat for ljud (tal och musik) och 6verféring av data med lag till medel-
hog overforingshastighet. Konceptet liknar bluetooth i sin funktionalitet,
men har jamfért med bluetooth en avsevért mycket ldgre stromforbruk-
ning och en battre ljudkvalitet.

ShortLink har ett forflutet som konsultbolag och har i denna roll designat
elektronik for ett flertal applikationer,exempelvis hérlurar och hérselskydd, till
kunder sasom Ericsson,3m,GN Netcom och Sordin.| egenskap av produktions-
bolag har bolaget utvecklat en andra produktgenaration, ShortLinkII,som med
ringa marknadsféringsinsatser ront stort kundintresse.

Ovrig medinvesterare dr Mobile Garden (gt av Skandia).

P> Las mer pd www.ehs.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 53 %
INVESTERAT KAPITAL 1,6 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR Bérje Gustafsson
ETABLERINGSAR 1995
ANTAL ANSTALLDA n
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the PhonePages

TicketAnywhere

The PhonePages utvecklar, marknadsfor och sdljer system som gér det
mojligt att komplettera ett vanligt telefonsamtal med bilder, sa kallade
phonepages. Phonepages ar webbplatser som lankas till telefonnumret
och kan visas pd mobiltelefoner i olika format (till exempel wap, Pocketpc
eller I-mode). Foretaget sdljer tva systemldsningar. Operatorslosningen
driver datatrafik i 2,56 och 3G-naten vid varje telefonsamtal och ger sam-
tidigt slutanvandaren en attraktiv tjanst. Katalogsystemet wyps (Wire-
less Yellow Pages System) ger katalogbolaget en ny marknadskanal och
intaktskalla. Foretaget har industriellt samarbete med bland annat
Siemens, Ericsson och IcL Invia for att marknadsfora och aterforsalja fore-
tagets Isningar.

Siemens Mobile Acceleration har investerat i bolaget och ytterligare
garantier finns fran Skanditek. The PhonePages koncept &r unikt och fére-
taget har ett antal patent som skyddar teknologin.

P> Las mer pd www.thephonepages.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 35,6 %
INVESTERAT KAPITAL 24,3 mkr
Carina Dreifeldt

VERKSTALLANDE DIREKTOR
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 14

Voice Provider

22

Voice Provider ar en Asp (Application Service Provider) inom omradet rost-
styrda, telefonibaserade tjanster. Voice Provider designar, utvecklar, testar
och utvérderar roststyrda tjanster samt skoter drift och underhall.
Malgruppen &r féretag och organisationer som vill férbattra sin kund-
kommunikation genom att komplettera sin manuella kundtjanst med ett
telefonibaserat roststyrt granssnitt. Voice Providers samlade erfarenhet
och kompetens representerar en av de mest meriterade grupperingarna i
Sverige i dag inom roststyrda tjanster. Bolaget har under senare tid vun-
nit ett antal meriterande kontrakt, bland annat med Swebus, Svenska
Spel och NordNet. Voice Provider och sas It-bolag Scandinavian T Group
(s1G) har undertecknat ett samarbetsavtal for att gemensamt leverera
roststyrda tjanster i Norden. Denna konstellation bildar Nordens ledande
leverantor av roststyrda tjanster.
Saminvesterare med Ledstiernan ar bland annat Telenor Ventures.

P> Las mer pd wwwoiceprovider.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 13 %
INVESTERAT KAPITAL 3,5 mkr
Bengt Persson

VERKSTALLANDE DIREKTOR
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 9

TicketAnywhere marknadsfor och séljer en egenutvecklad plattform for
distribution och kontroll av elektroniska vardehandlingar. Plattformen
erbjuder utfirdare av vardehandlingar — som biljetter, kuponger och vou-
chers — en ny helautomatiserad, papperslos och kostnadseffektiv hante-
ring som ersatter de omsténdliga och dyra metoder man anvinder sig av
idag. Med TicketAnywheres system kan en biljettutfardare ge sina kunder
mojlighet att oberoende av tid och plats erhalla och nyttja biljetter med
hjalp av mobiltelefoner. Anvandningsomradet for biljettlésningen &r bio-
grafer, flyg, tdg, batar, massor, konserter.

TicketAnywhere har utifrdn samma plattform dven utvecklat en [6sning
som kan anvéandas for kuponger och vardecheckar, som lojalitetspodng,
lunchkuponger, broavgifter och vagtullar.

Bland féretagets kunder finns Sandrews, Sollentuna Massan och Ore-
sundsbron inom biljetter samt Telia Férdel, Teliabutikerna, Euroflorist och
Amc biograferna inom kupong/vardecheckar.

Ovrig medinvesterare ar Telia AB.

P Lds mer pa www.ticketanywhere.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 172%
INVESTERAT KAPITAL 7,1 mkr
VERKSTALLANDE DIREKTOR Patrik Wahlstrém
ETABLERINGSAR 1999
ANTAL ANSTALLDA 7




Media

PORTFOLJINNEHAV — MEDIA *

Ekonomi24

Infomakers

Ekonomi24 &r en Internetbaserad affarstidning med fokus pa bors- och
naringslivsrelaterade nyheter. Redaktionen producerar kontinuerligt
egna artiklar, intervjuer, kommentarer och analyser. Pa sajten finns dven
ett omfattande utbud av svensk kursinformation. Sajten lanserades
under september 2000 och redan efter ett ar passerades 100 000 dagliga
besokare och 160 000 unika besokare, vilket medférde att Ekonomi24 tog
positionen som Sveriges nast storsta affarsnyhetssajt. I november fick
Ekonomi24 en bekréftelse pa sin hogkvalitativa journalistik da bolaget
tilldelades Bonniers Stora Journalistpris i klassen Nya Medier. Intdkterna
har hittills frimst genererats frdn reklam men bedomningen ar att abon-
nemangsintakter inom kort kommer att svara for huvuddelen av intak-
terna. Den 10 december lanserade Ekonomi24 en betaltjdnst. Redan
under forsta veckan tecknades kundabonnemang motsvarande 4 000
anvandare och kundtillstromningen har darefter fortsatt att vara hég. De
stora bankerna och fondkommissionarerna var bland de férsta att teckna
abonnemang.
Medinvesterare ar Next Gear/Purpose.

P> Las mer pd www.ekonomi24.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 24,6 %
INVESTERAT KAPITAL 13,4 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR Thomas Peterssohn
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 15

Infomakers utvecklar och foérvaltar interaktiva mediekanaler i form av
kundriktad Tv, Radio och Internet. Med en unik tjansteplattform hjalper
Infomakers butikskedjor, banker och andra kedjeféretag att kommunice-
ra effektivare med sina kunder, for att de skall kunna ge battre service och
mer riktade, personanpassade erbjudanden.

Infomakers dr det ledande bolaget i sin nisch med éver 2 200 installera-
de kundterminaler i Skandinavien, daribland hos ica, ses, sJ, Posten, Euro-
politan/Vodafone och Nordbanken. Infomakers I6sning med sin kdrna av
unik egenutvecklad programvara, har nu dven bérjat marknadsféras och
saljas pa ett antal europeiska marknader tillsammans med partner sasom
1BM, NCR och Wincor Nixdorf.

P Las mer p& www.infomakers se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 46,5%
INVESTERAT KAPITAL 12,7 mkr
VERKSTALLANDE DIREKTOR Klaus Gottwald (fran 0202)
ETABLERINGSAR 1996
ANTAL ANSTALLDA 26

MGON

MMG

MGON har utvecklat och driver en av de popularaste underhéliningskana-
lerna pé Internet inom sektorn dataspel. Har erbjuds spelintresserade
senaste nytt frin spelmarknaden, recensioner, méjlighet till att chatta
och till "team-building”. Genom ett unikt samarbete med Telia
International Carrier lanserades nyligen dven eSports med attraktiva tav-
lingar och turneringar. Fokus ligger pa sa kallade natverksspel, det vill
saga spel som spelas dver Internet. eSports-tjansten introducerades i
december med start i Sverige och kommer under forsta kvartalet 2002 att
utokas till Europa och Nordamerika. mGoN erbjuder dven annons- och
handelsplatser riktade mot specifika malgrupper. Annonser/kampanjer
sdljs av antingen mGoN sjdlva eller genom samarbetspartner.

Antalet besokare har 6kat markant till ver 2 miljoner unika besokare
per manad och MGoNs natverk har nu 6ver tva miljoner individuella beso-
kare per mdnad.Under 2001 har samarbetsavtal tecknats med Lunarstorm,
Daydream och Fragzone. | februari lanserades betalkrav for full access till
sims-sajten. Det harvisat sig att betalningsviljan r stor och under de forsta
tre veckorna var intakterna 400 000 kr.

P> Lds mer pa www.mgon.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 471%
INVESTERAT KAPITAL 18,0 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR Jan Isacson
ETABLERINGSAR 1999
ANTAL ANSTALLDA 21

MMG ar ett medieforetag med fokus pa de nordiska och baltiska markna-
derna. Sedan etableringen i oktober 1998 har mmg utvecklat fyra verk-
samhetsgrenar: NonStop Television utvecklar digitala tv-koncept i samar-
bete med internationella partners, for etablering i Norden. NonStop
Online utvecklar och driver verksamhet pa Internet som kompletterar de
digitala tv-kanalerna. NonStop Entertainment forvarvar och distribuerar
film och tv-rattigheter pa den nordiska och baltiska marknaden. NonStop
Sales fokuserar pa forsaljning av nordiska film- och tv-rattigheter pa den
internationella marknaden och representerar cirka 700 filmer for distri-
bution, i saval etablerade som nya medier.

Under 2000 lanserade mma tv-kanalen E! och underhallnings sajten
Elonline i Sverige, Danmark, Norge och Finland. Under 2001 lanserades tv-
kanalen Style i samma ldnder. Under 2002 planeras lanseringen av ytterli-
gare tvd tv-kanaler och fortsatt stark tillvaxt i vriga verksamhetsgrenar.
Den stérsta verksamhetsgrenen Non Stop Entertainment redovisar en vinst
for 2001.

Ovrig medinvesterare &r T-bolaget.

P> Lds mer pd www.millenniumgroup.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 19,3%
INVESTERAT KAPITAL 22,5 mkr

VERKSTALLANDE DIREKTOR CG Anderson

VICE VD Ignas Scheynius
ETABLERINGSAR 1998
ANTAL ANSTALLDA 16
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* PORTFOLJINNEHAV - SOFTWARE

Software

CCNOX

InfoAccelerator

ccNox ar ett konsultbolag inom informationssékerhet med malet ar att
bli en ledande aktér inom informationssakerhet i digitala miljder. Fokus
ligger pé: analys av sdkerhetsbehov och design av sikerhetssystem for
komplexa systemmiljoer, Internetsdkerhet samt ledningssystem for
informationssédkerhet. Foretaget levererar aven utbildning inom saker-
hetsomrddet i ccNox Academy. ccNox framsta styrka ar just kombinatio-
nen av strategisk och teknisk kompetens. ccnox ar oberoende och inte
kopplat till enskilda leverantorer eller produkter, vilket garanterar att
varje uppdragsgivare far en individuellt anpassad sdkerhetslosning.
ccnox kunder finns inom bade den nya och den gamla ekonomin, med
tonvikt pa stora internationella foretag. ccnox har under 2001 byggt upp
en organisation, etablerat en gedigen kundbas samt skapat I6nsamhet i
verksamheten.

P> Lds mer pa www.ccnox.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 44%
INVESTERAT KAPITAL 7,5 mkr
Emil Gullers

VERKSTALLANDE DIREKTOR
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 16

Start and Run

24

Start and Run ar ett komplett virtuellt kontor fér den mindre foretagaren.
Har finns alla verktyg och all information som man behdver for att starta
och driva ett foretag, bland annat bokférings- och faktureringsverktyg,
kontaktregister och kalenderfunktion. Start and Run har ett dussintal
olika inkomstkallor som ar oberoende av varandra och som ska finansiera
de kostnadsfria tjansterna for anvandarna. Som ett tillagg till de fasta
avgifter som Start and Runs partners betalar, har Start and Run ocksa bér-
jat hyra ut hela eller delar av de verktyg som finns pé arbetsplatsen. Start
and Run har i dag cirka 15 olika partnerforetag, varav Microsoft, kpmG och
ForeningsSparbanken &r nagra.

P> Las mer pa wwwistartandrun.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 38,5%
INVESTERAT KAPITAL 9,0 mkr
Leif Billion

VERKSTALLANDE DIREKTOR
ETABLERINGSAR 1996
ANTAL ANSTALLDA 2

InfoAccelerator har etablerat den marknadsledande nattjansten
InfoArena som gor det mojligt for sma och stora foretag att samarbeta
effektivt dver Internet vid bland annat gemensam produktframtagning.
Genom att i tjansteplattformen kombinera marknadsledande mjuk- och
hardvara med en unik kompetens inom 3p-visualisering utvecklar och
erbjuder InfoAccelerator en tjanst som mojliggor en integration av kun-
dens existerande cap-, produktdata- och affdrssystem. Via tjansteplatt-
formen kan hittills svartillgangliga och abstrakta data, hos till exempel
interna utvecklingsavdelningar, underleverantérer etcetera, integreras
och tidigt i utvecklingsprocessen visas som tredimensionella animerade
prototyper. Detta spar mycket pengar for féretagen och goér produktut-
vecklingen snabbare och effektivare. Foretaget har ett flertal kunder och
raknar med det riktiga genombrottet i marknaden under 2002.

P> Las mer pd www.infoaccelerator.com

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 30%
INVESTERAT KAPITAL 5,0 mkr
VERKSTALLANDE DIREKTOR Peter Wallin
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 10




E-business (B2B

PORTFOLJINNEHAV — E-BUSINESS

*

Euroflower.net

FM Fondmarknaden”

Euroflower.net fortsétter sin planerade uppbyggnad av en marknadsplats
for blomsterbranchen med sitt unika system att géra affarer utan mel-
lanhander. Idag kan butiker i Sverige, Danmark och England utnyttja
Euroflower.net-systemet och fler lander ar pa gang.

Euroflower.nets affdrsidé r att organisera och administrera en mark-
nadsplats (B2B) for blomsterbranschen pa Internet. Marknadsplatsen moj-
liggdr direktkommunikation mellan odlare och butik. Med en effektiv
packcentral och ett vél fungerande logistiksystem kan varorna levereras till
butik inom 48 timmar. Det ar upp till fyra ganger snabbare 4n via traditio-
nella handelsvdgar. Euroflower.net har en stabil relation med EuroFlorist
och 71 som tillsammans globalt tacker cirka 75 000 butiker. Féretaget har
aven val uppbyggda relationer med vBa i Holland som star for cirka 40 pro-
cent av all blomsterproduktion i varlden. Under &r 2001 har Euroflower.net
utokat sin verksamhet i Sverige, Holland, Danmark och Storbritannien.
Antalet anslutna butiker och férsaljningen har 6kat markant.

Euroflower.net har uppnatt break-even under september 2001 och till-
vaxten fortsatter med god lénsamhet.

P Las mer pa www.euroflowernet

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 22,6 %
INVESTERAT KAPITAL 12,5 mkr
UIf Hagman

VERKSTALLANDE DIREKTOR
ETABLERINGSAR 1998
ANTAL ANSTALLDA 12

Verktygshuset

Verktygshuset.se dr en Internetbutik som saljer verktyg, elmaskiner,
arbetsklader och industrivaror frin marknadens ledande leverantérer.
Internetbutiken vander sig till sma och medelstora foretag. Verktygshuset.se
har mélsattningen att bli en av de stérsta leverantérerna pd marknaden
genom att erbjuda ett brett sortiment av kvalitetsprodukter till markna-
dens lagsta priser.

Under maj tecknades ett avtal om logistik och produktforsérjning, vilket
mojliggor leverans av mer an 15 000 lagerlagda artiklar till kund inom 24
timmar. Internetbutiken fardigstalldes under september och pilotkundtes-
ter genomfdrdes under perioden oktober-december. Bolaget fick sin forsta
riktiga order i december.

P> Las mer pd wwwverktygshuset.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 33,3%
INVESTERAT KAPITAL 4,0 mkr
Bengt Svangérd

VERKSTALLANDE DIREKTOR
ETABLERINGSAR 2000
ANTAL ANSTALLDA 2

MFEX, Mutual Funds Exchange upplater en handels- och informations-
plattform till finansiella aktérer inom den europeiska unionen som till
exempel SalusAnsvar AB, sNs Reeal i Holland och det egna fondtorget
Fondmarknaden.se. | dagslaget erbjuder plattformen on-linehandel i mer
an 2000 fonder frén 70 utldndska och svenska fondbolag. mrex erbjuder
aven information och rating for marknadens samtliga fonder till medie-
aktorer som Svenska Dagbladet och Standard&Poor’s. Varumarkena
MFEX™ och Fondmarknaden.se dgs av Fm Fondmarknaden aB. Huvud-
verksamheten mrex har natt break-even under 2001. Fm Fondmarknaden
AB har tillstand att bedriva vardepappersrorelse inom Eu och pensions-
sparrorelse i Sverige.

Under hésten 2001erhéll Fondmarknaden ny finansiering av Scope Ven-
ture Capital dar dven Ledstiernan deltog.

" Rérelsegrenen Fondmarknaden.se ar B2c.

P> Las mer pa www.fondmarknaden.se

BOLAGSFAKTA
AGARANDEL 18,7%
INVESTERAT KAPITAL 20,0 mkr
VERKSTALLANDE DIREKTOR Stellan Forsberg
ETABLERINGSAR 1999
ANTAL ANSTALLDA 13
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Ovriga investeringar

PORTFOLJINNEHAV — OVRIGA INVESTERINGAR

Chinsay

TenFour

Chinsay har utvecklat ett system for bulk- och lastfraktuppdrag pa
Internet.
Ledstiernans dgarandel i bolaget: 1,5 %

P> Lds mer p& www.chinsay.com

TenFour ar ett konsultforetag som designar och infér sékra och effektiva
e-postl6sningar.
Ledstiernans dgarandel i bolaget: 3,8 %

P> Lds mer pa www.tenfourcom

GoPro Landsteinar

Travis

GoPro Landsteinar utvecklar, saljer och implementerar standardiserade
e-handelslosningar baserade pd Navision/Damgaard och grupprogram-
I6sningar som bygger pa Lotus Domino och Microsoft samt
Internetportaler som utgar frdn i1Bm WebSphere. Bolaget har cirka 400
anstallda.

Ledstiernans dgarandel i bolaget: 4,3 %

P> Lds mer pa www.goprogroup.com

Travis &r en oberoende europeisk leverantér av resebokningar via en hog-
specialiserad affarsresenarsportal pa Internet.

Ledstienans dgarandel i bolaget: 11,32 % (kommer att minska till 3,69 %
under borjan av 2002)

P Lds mer p& www.travis.com

lquity Systems

AB VS Market

Iquity Systems ar ledande inom mobila mediel6sningar via sin unika mjuk-
varuplattform Iquity Mobile Media Suite ™ som gor det mojligt for mobil-
operatorer att erbjuda abonnenter subventionerade telefonitjanster mot
att de lyssnar pa korta reklammeddelanden.

Ledstiernans dgarandel i bolaget: 2,0 %

P> Las mer pa www.iquity.com

VS Market har utvecklat en ny spelform for Internet med fokus pa spel kring
aktiekurser pa nagra av varldens ledande borser.
Ledstiernans agarandel i bolaget: 4,6 %

P> Lds mer pad wwwysmarket.com

Kamera

Kamera tillhandahaller medieapplikationer, plattformar och kundanpas-
sade losningar for nya och traditionella medieforetag och foretag som
arbetar inom medieindustrin.

Ledstiernans agarandel i bolaget: 6,5 %

P> Las mer pd www.kamera.se
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Ledstiernan AB
(publ) fir hirmed avge foljande arsredovisning for riken-
skapsdret 2001.

Forvaltningsberattelse

Investeringar samt forsiljningar av aktier och andra innehav i
portfoljbolag utgor basen for Ledstiernans verksamhet.
Ledstiernan gér nu in pa sitt tredje verksamhetsdr dar storre
delen av bolagen kommer att ha paborjat sin kommersialise-
ringsfas och ett antal har eller berdknas nd break-even-niva. I
takt med att fler bolag utvecklas och blir mogna for avyttring
bedoms realisationsresultaten i en framtid kunna bli en bety-
dande post. Rorelseresultatet i Ledstiernan kommer dock att
fluktuera beroende av nir och hur exits i de olika portfoljbo-
lagen genomfors.

Ledstiernans resultat efter finansnetto for perioden uppgar
till =197 mkr. Hiri ingdr nedskrivningar i portfoljbolag med
—160 mkr pd grund av att av Ledstiernan bedomda mark-
nadsvirden i ett antal bolag ligger under anskaffningsvirde.
Avyttring och avveckling har under dret skett i sex bolag dar
Digital Mobility Ltd orsakade bolaget den enskilt storsta for-
lusten om 74 mkr. Denna siffra ingdr i nimnda nedskriv-
ningsbelopp. Ovriga bolag som avyttrats eller avvecklats med
forlust dr Avisator AB, Infonation AB och Linkpool aB, vilka
tillsammans genererat en total forlust om 45 mkr varav 41
mkr ingdr i nedskrivningsbeloppet. Cellpoint som 4r noterat
pa Nasdaglistan har silts med en mindre forlust (—o,1 mkr).
Mobile Garden har salts till Skandia vilket genererat en bok-
foringsmassig vinst om 1,7 mkr.

Ledstiernan har en stark finansiell stillning. Likvida medel
inklusive kortfristiga placeringar med en duration ej 6versti-
gande tre manader uppgick till 227,4 mkr den 31 december
2001. Inga rintebiarande skulder fanns vid utgdngen av 2000
eller 2001. Likviditeten beriknas ricka genom 2004 med
nuvarande administrativa kostnader om cirka 25 mkr per r
och utan hinsyn tagen till intdkter fran exits. Det egna kapi-
talet uppgick vid periodens slut till 5§81 mkr (778 mkr).
Bolagets soliditet var vid drets utgdng 98 procent (96 procent).
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Ranterisk

Ledstiernans likvida medel uppgick den 31 december 20071 till
227,4 mkr. Av dessa var 188,6 mkr placeringar i foretags-
certifikat med fast rianta och en 16ptid av en till tre manader
och 38,8 mkr pd bolagets bankrikning. Under 2001 erholls
rantor pa likvidplaceringarna pa mellan 3,8 och 4,1 procent
beroende pa 16ptid och belopp.

Motpartsrisk

Bolagets likvida medel placeras enbart i likvida tillgdngar med
lag kreditrisk, framst bank- och foretagscertifikat med hog
rating.

Valutarisk

Forutom ett par investeringar i utlandet, dr Ledstiernan inte
exponerat for ndgra valutarisker. Den svaga kronan har dock
fordyrat de administrativa kostnaderna i London och Helsing-
fors med cirka 500 tkr utéver budget.

Foljdinvesteringar i befintliga portfoljbolag har under 2001
uppgatt till 200 mkr och nyinvesteringar har gjorts i tre nya
bolag om totalt to mkr. Antalet portfoljbolag uppgar till 31
stycken vid utgdngen av 2007 till ett totalt investerat belopp
om 503 mkr. Ledstiernan hade vid arsskiftet fattat beslut om
foljdinvesteringar till ett belopp om 15 mkr i befintlig portfol;
vilket inte var utbetalt per 31 december 2001. Utover detta
finns inga andra dtaganden. Foljdinvesteringarna i befintlig
portfolj kommer framgent att minska betydligt jamfort med
tidigare &r.

De administrativa kostnaderna har under aret genom ett
antal atgirder reducerats till en budgeterad kostnad for
2002 om totalt cirka 25 mkr, frimst genom att verksamhe-
ten koncentrerats till Stockholmskontoret. Antalet anstillda
uppgick vid arsskiftet till totalt elva personer. Kontoret i
London har under é&ret lagts ned liksom filialen i
Helsingfors. Grundarna stdr som tidigare till Ledstiernans
disposition men uppbir ej 16n. Framgent kommer individu-
ella avtal om kontantersittning att slutas med grundarna
for utforda insatser i portfoljbolagen. Den totala kostnaden
for detta kommer maximalt att uppgd till 700 tkr per ar. I
anslutning hartill har incitamentsprogrammet till grundarna
med ritt och skyldighet att forvdrva kopoptioner om fem
procent av Ledstiernans innehav i portféljbolagen upphort.



Aven grundarnas skyldigheter vad giller egna sidoinveste-
ringar och sidouppdrag vilka beskrivits i bland annat note-
ringsprospektet, upphor dirmed formellt att gélla i februari
2003. Enligt beslut taget i styrelsen ingdr grundarna ej lang-
re i Investeringskommittén vilken dndrats till att istdllet
bestd av samtliga Investment Managers och cro med vD
som ordférande. Beslutsnivén for investeringar i portfoljbo-
lag har diarmed sankts frdn 50 mkr till 30 mkr utéver vilket
belopp beslut skall fattas av Ledstiernans styrelse.

For att i ett besvirligt marknadslige skapa incitament for de
anstillda och for att stimulera till extraordinira insatser har
styrelsen for Ledstiernan AB fattat beslut om inrittande av ett
bonusprogram for de anstillda. Bonus beriknas som tio pro-
cent av vinsten efter en avkastning om tio procent pad eget kapi-
tal och med en ackumuleringseffekt dir forlustar avriknas mot
vinstar. Den drliga bonusen kan maximalt uppga till fyra gang-
er arslonekostnaden och borjar gilla fran och med 2002.
Grundarna och Skandia har i juni 2001 stillt ut totalt
995 ooo kopoptioner till anstillda. Optionerna har ett 16sen-
pris &r 2004 om 20 kronor och dr marknadsmassigt prissatta.

Ledstiernan har ansokt om forhandsbesked att skattemassigt
klassas som investmentbolag. Vid ett positivt besked blir rea-
lisationsvinster pa aktier inte skattepliktiga och realisationfor-
luster pa aktier inte avdragsgilla. Ledstiernan beskattas istillet
med en schablonintikt om 1,5 procent pd tillgingsvardet.
Avslag i drendet erholls under forsommaren vilket emellertid
overklagats till Regeringsritten. D3 ett forslag till ny foretags-
beskattning ligger for handen kan denna emellertid komma att
ersitta investmentbolagsstatusen. I det nya betinkandet sou
2000:11 foreslds att realisationsvinster pd onoterade aktier
som ar naringsbetingade skall vara skattefria. Betinkandet be-
raknas liggas fram som proposition i mars 2002 och beslut
vintas tas under hosten for att borja gilla under 2003.
Ledstiernan har fram till och med 2001-12-31 forlustavdrag
uppgéende till cirka 255 mkr.

Efter rakenskapsarets utgdng har foljdinvesteringar i portfolj-
bolag gjorts med 9,7 mkr till och med februari 2002.

I ett borsnoterat riskkapitalbolag som Ledstiernan AB med
fokusomrdde inom mobil kommunikation, ir erfarenhet,
kompetens och internationella nitverk inom framfor allt 1T,

FORVALTNINGSBERATTELSE

telekom och mobil kommunikation av stor vikt liksom erfa-
renhet frin foretagsledning och arbete i bérsbolag. Inom
Ledstiernans styrelse finns en stor samlad erfarenhet inom
dessa omrédden. Styrelsens sammansittning, ledaméternas tidi-
gare erfarenheter, huvudsysselsittning och visentliga styrelse-
uppdrag samt aktieinnehav framgar av sidan 15.

Ledstiernans styrelse har haft elva styrelsemoten under
aret. Stdende punkter pd dagordningen dr genomgang av port-
foljbolagens utveckling samt bolagets likviditet och finansiella
stillning. Styrelsens involvering i direkta investeringsirenden
har 6kat i och med den nya beloppsgriansen 30 mkr. Styrelsen
tillstills 16pande under dret protokoll frin Investeringskom-
mittémoten, som halls en ging per vecka. Av dessa framgar
samtliga investeringsbeslut. Arligen faststills Ledstiernans
policy-dokument innefattande Investeringspolicy, Finans-
policy, Kommunikationspolicy samt Styrelsen och Verk-
stillande direktorens arbetsordning. Under dret har beslut fat-
tats att dndra Investeringskommitténs sammansattning.
(Se ovan under organisation).

Revisorerna redogor arligen vid ett styrelsemote for sina
iakttagelser fran revisionsarbetet.

Ledstiernans portfolj har sammantaget gjort positiva framsteg
under dret. En 6kande del av portféljbolagen bedoms framo-
ver klara sig utan ytterligare riskkapital frin Ledstiernan var-
for foljdinvesteringar i portfoljbolag kommer att bli visentligt
ldgre under 2002 jamfort med 2001. Trots en positiv operativ
utveckling i vara portfoljbolag bedomer vi att marknadsvir-
dena dnd3 sjunkit ndgot under dret. Vir bedomning dr emel-
lertid att marknadsvirdet pa portfoljen betydligt dverstiger
det bokforda vardet. Ledstiernans bedomning ar att vi under
2002 kommer att kunna presentera ytterligare stora marknads-
framsteg i manga av vdra portfoljbolag d& portféljen i snitt nu
kommer in pa sitt tredje verksamhetsdr. Forst 2003 och 2004
raknar Ledstiernan dock med blir storre exitdr. Ledstiernan ar
berett att avveckla projekt som utvecklas for svagt.

Ledstiernans finansiella och industriella nitverk bedomer
vi som branschledande och Ledstiernan har idag en finansiellt
stark stillning innebdrande att vi tillsammans med entrepre-
norerna kan avvakta ritt tillfille att avyttra eller notera vira
portfoljbolag.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Till bolagsstimmans forfogande stér:

- Balanserad vinst 362 878 508 kr
- Arets resultat -197 384 987 kr
SUMMA 165 493 521 kr

Styrelsen och verkstillande direktoren foresldr att till bolags-
stimmans forfogande stdende vinstmedel balanseras i ny
rikning.

Betraffande bolagets resultat och stillning hinvisas till
efterfoljande redovisningshandlingar.

Stockholm den 27 februari 2002

Jan Carlzon Lars Berg Tomas Isaksson Birgitta Klasén ~ Johan Wachtmeister
Ordforande Verkstdllande direktér

Per Lundberg Kaj-Erik Relander Olof Stenhammar

Vir revisionsberittelse har avgivits den 4 mars 2002.

Olof Cederberg Bertil Oppenheimer
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Ernst & Young AB BDO Feinstein Revision AB
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Resultatrakning

ARET I SIFFROR — RESULTATRAKNING %

tkr Not 2001 2000
RESULTAT PORTFOLJBOLAG
Exitvinster 1720 5120
Exitforluster -4 064 -
Nedskrivningar -160 000 -120 000
Summa resultat portféljinnehav 162344 -114 830
OVRIGA KOSTNADER
Administrationskostnader 2,3,4 -53781 -38 679
RORELSERESULTAT -216125 -153 559
Avyttring dotterbolag 5 - -30432
Ranteintakter och liknande resultatposter 6 18 747 11955
Rantekostnader och liknande resultatposter -7 -321
RESULTAT FORE SKATT -197385 =172 357
Skatt 7 0 0
ARETS RESULTAT -197385 -172357
Resultat per aktie ) -1,81kr 1,75 kr
Genomsnittligt antal aktier 108 954 383 98561107
Antal aktier vid periodens slut 108 954 383 108 954 383

') Enligt Redovisningradets rekommendation RR18 berdknas effekten av utspadning om nyckeltalet "Vinst per aktie” forsamras.

Nagon utspadningseffekt foreligger ej.
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Balansrakning

tkr Not 011231 001231
TILLGANGAR
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 8 2605 2360
SUMMA MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 2 605 2360
FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 9
Andelar i intresseforetag 10 252954 219 836
Fordringar hos intresseforetag 22918 25018
Andra langfristiga vardepappersinnehav 1 81615 80271
Andra langfristiga fordringar 1053 6 680
SUMMA FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 358 540 331805
SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 361145 334165
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kortfristiga fordringar
Ovriga fordringar 959 10 848
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 3516 4467
Summa kortfristiga fordringar 4475 15315
Kortfristiga placeringar
foretagscertifikat 188571 199 486
Kassa och Bank 38 866 260 878
SUMMA OMSATTNINGSTILLGANGAR 231912 475 679
SUMMA TILLGANGAR 593 057 809 844
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Balansrakning

tkr Not 011231 001231

EGET KAPITAL OCH SKULDER

EGET KAPITAL 13
Bundet eget kapital
Aktiekapital 32 686 32 686
Overkursfond 382760 882760
Summa bundet eget kapital 415 446 915 446

Fritt eget kapital

Balanserad vinst 362879 35 005
Arets resultat -197 385 =172 357
Summa fritt eget kapital 165 494 -137352
SUMMA EGET KAPITAL 580 940 778 094

KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 1282 3 609
Ovriga skulder 1623 24287
Upplupna kostnader 14 9212 3854
SUMMA KORTFRISTIGA SKULDER 12117 31750
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 593 057 809 844

POSTER INOM LINJEN
Stallda sakerheter - -

Ansvarsforbindelser
Rtagande om fdljdinvesteringar 15 15 000 65827
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Kassaflodesanalys

tkr Not 2001 2000

DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat efter finansiella poster -197 385 =172 357
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 16 167 815 147156
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandring av rérelsekapital -29 570 -25201

KASSAFLODE FRAN FORANDRINGAR | RORELSERESULTAT

Okning/minskning av fordringar 11240 -13 186
Okning/minskning av kortfristiga skulder -4 017 5301
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -22347 -33086

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Forvarv av materiella anlaggningstillgdngar -1085 -1925
Forvarv av intresseforetag -180 795 =243 413
Forvarv av 6vriga aktier och andelar -35652 -115134
Forsaljning av intresseforetag 6720 -
Forsaljning av 6vriga aktier och andelar 232 18 679
Forsaljning av dotterféretag - -26 900
Kassaflode fran investeringsverksamheten -210 580 -368 693

FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Agartillskott 0 162 420
Nyemission och emission av optionsratter 0 651662
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 814 082
ARETS KASSAFLODE -232927 412303
Likvida medel vid drets borjan 460 364 48 061
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 17 227437 460364
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ARET I SIFFROR -

Redovisningsprinciper

Ledstiernans bokslut har upprittats enligt Redovisningsradets
rekommendationer och god redovisningssed i Sverige.

Placeringar av likviditet i virdepapper redovisas som kortfris-
tiga placeringar i balansrakningen. Virdering av rantebarande
kortfristiga placeringar sker till anskaffningsviarde inklusive
upplupen rinta per balansdagen. I kassaflodesanalysen ingar
som likvida medel behéllningar p& bankridkningar samt rinte-
barande placeringar med en 16ptid om tre manader eller kor-
tare.

Avsikten med Ledstiernans investeringar i portféljbolag dr att
de ska innehas under en utvecklingsfas varefter vardet ska rea-
liseras. Investeringar i portfoljbolag redovisas till anskaff-
ningsvirde med avdrag for nedskrivning i de fall bedomning
skett att vdrdet ej kan dtervinnas. Flertalet portfoljbolag befin-
ner sig i ett tidigt skede och bedémning av nedskrivningsbe-
hov gors med utgangspunkt frin om de tekniska och kom-
mersiella utsikterna, tidplan och resursitgidng har forandrats
jamfort med vid investeringstidpunkten. Nedskrivnings-
behovet bedéms for varje innehav for sig.

Andelar dir Ledstiernan innehar 20 procent eller mer av
rosterna redovisas som ”Andelar i intresseforetag”. Uppgifter
om intressebolagens eget kapital och resultat har utelimnats
da rikenskaperna for r 20071 inte dr publicerade och 2000
ars uppgifter har ringa betydelse med hansyn till en rittvisan-

de bild. Ledstiernan limnar ej uppgift om nedskrivning per
intressebolag d4 bedomningen dr att sddana uppgifter skulle
kunna fororsaka enskilt bolag skada.

I de fall Ledstiernan innehar mindre dn 20 procent av ros-
terna redovisas innehaven som ”Andra langfristiga vardepap-
persinnehav” i balansrdkningen.

Konvertibler och andra fordringar pa portféljbolag redo-
visas som “Fordringar hos intresseforetag” samt ”Andra ldng-
fristiga fordringar.” Resultat vid avyttring och nedskrivningar
redovisas i rorelseresultatet som “Resultat portfoljinnehav”.

Fordringar och skulder i utlindsk valuta virderas enligt
balansdagens kurs.

Avskrivningar sker enligt plan baserat pd bedomd ekonomisk
livslingd om tre dr avseende datorutrustningen samt fem &r

avseende Ovriga inventarier.

I de fall Ledstiernan stillt ut kopoptioner pa sina innehav i
portfoljbolagen redovisas erhdllen premium som skuld till
dess att optionen utnyttjats eller forfallit.

De underskott som uppkommit under ar 2001 har ej tagits
upp till ndgot virde i balansrikningen mot bakgrund av redo-
visat resultat 2000 och 2001.
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Noter.....

NOT 1 MEDELANTALET ANSTALLDA

2001 2000
Antal Varav Antal Varav
anstallda man anstallda man
Sverige 14 8 9 4
England 2 1 - -
Finland 1 1 - -
SUMMA 17 10 9 4

NOT 4 ERSATTNING TILL REVISORER

2001 2000
BDO FEINSTEIN REVISION AB
Revisionsarvoden 190 275
Andra uppdrag 73 13
ERNST & YOUNG AB
Revisionsarvoden 204 261
Andra uppdrag 693 l
SUMMA 1160 620

Med revisionarvoden avses arvoden for granskning av arsredovisningen och bokféringen
samt styrelsens och verkstallande direkt6rens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det
ankommer pa bolagets revisor att utfora samt radgivning eller annat bitrade som foran-
leds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomférande av sddana 6vriga arbets-
uppgifter. Ovriga arvoden redovisas som andra uppdrag.

NOT 2 LONER, ANDRA ERSATTNINGAR
OCH SOCIALA KOSTNADER
SVERIGE ENGLAND FINLAND TOTALT

2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000
LONER OCH ANDRA ERSATTNINGAR
Styrelsen och verkstéllande direktor 3693 2603 0 0 (o] 0 3693 2603
Ovriga anstillda 1082 5487 4180 0 3672 0 18934 5487
SUMMA 14775 8090 4180 0 3672 0 22627 8090
PENSIONSKOSTNADER
Styrelsen och verkstallande direktor 220 183 0 0 0 0 220 183
Ovriga anstillda 1207 559 0 0 19 0 1226 559
SUMMA 1427 742 0 0 19 0 1446 742
SOCIALA KOSTNADER ENLIGT LAG OCH AVTAL 4899 2630 242 0 957 0 6098 2630
TOTALA LONER, ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER 21101 11462 4422 0 4648 0 30171 11462

Av l6nekostnaderna avser 4 222 tkr avvecklingskostnader for personal avseende 2002.

Under rakenskapsaret utgick 1 900 tkr (888 tkr) i arvode till styrelsen, varav 450 tkr (0 kr)
till styrelsens ordforande.

L6n och 6vriga férmaner till verkstallande direktéren har under aret utgatt med 2 053
tkr (2086 tkr). Verkstallande direkt6ren har en premiebestamd pension for vilken premien
uppgick till 220 tkr (183 tkr). Verkstallande direktéren r vid uppsagning berattigad till Ion
under en tolvmanadersperiod.

OPTIONSPROGRAM TILL EXTERNA STYRELSELEDAMOTER

OCH NYCKELPERSONER

Den 15 augusti 2000 beslutade en extra bolagsstamma om ett optionsprogram till styrel-
se och anstéllda. Darvid tecknades 1150 000 optioner med rétt att teckna lika ménga B-
aktier. Losenperiod 1-29 augusti 2003 med I6senpris 43:50. Utspadningseffekten vid fullt
utnyttjande uppgar till ca 1%.

KOPOPTIONER | PORTFOLJBOLAG
P& samma bolagsstamma besléts om utstéllande av képoptioner motsvarande 5% av

NOT 3 DMINISTRATIONSKOSTNADER

ladministrationskostnader ingar avskrivningar pa inventarier med ett belopp om 846 tsek
(127 tsek).

HYRESKONTRAKT FOR LOKAL
Ledstiernan AB hyr lokaler fran utomstaende. Kostnaden for ar 2001 uppgick till 4164 tsek
(2753 tsek). Framtida hyror enligt avtal géllande 31december 2001 uppgar till:

Ar Belopp, tsek
2002 1754
2003 0
2004 0

Utdver hyreskontraktet for lokal finns inga andra hyresavtal.
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Ledstiernans innehav i nya portfoljbolagsinvesteringar gjorda fr o m detta datum till grun-
darna (tidigare benamnda Founding Partners) som incitament for deras arbete. | augusti
2001 besléts att ta bort detta program vilket har ersatts med individuella 6verenskom-
melser for grundarna till ett belopp maximerat till 700 tkr per &r for den totala insatsen for
samtliga grundare. Innan programmet lades ner hade optioner givits ut i Ambiotech,
CCNOX, North Node, Ticket Anywhere, Verktygshuset och Voice Provider Samtliga optioner
armarknadsmassigt prissatta.

BONUSPROGRAM

Ledstiernans styrelse har fattat beslut om ett bonusprogram till de anstallda. Bonus berak-
nas som 10 % av vinsten efter en avkastning om 10 % pa eget kapital och med en ackumu-
leringseffekt dar forlustar avraknas mot vinstar. Bonusen per ar kan maximalt uppga till
fyra ganger arslonekostnaden och borjar gélla fran och med 2002.

KOPOPTIONSPROGRAM FOR ANSTALLDA

Skandia och grundarna har tillsammans stallt ut 995 000 optioner att forvarva lika manga
B-aktier till anstéllda i Ledstiernan AB. Optionerna &per pa tre &r och férfaller i maj 2004
med ett [6senpris om 20 kronor. Optionerna ar marknadsmassigt prissatta.

NOT 5 RESULTAT FRAN ANDELAR
| KONCERNFORETAG
2001 2000
Realisationsresultat vid
forséljning av dotterforetag 0 -30432



OVRIGA RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

2001 2000
Rantor 15657 1226
Diskontering vid I6sen av lan 3000 -
Resultatandel kommanditbolag - 718
Realisationsresultat vid forsaljningar - 1
Ovrigt 90 -
SUMMA 18747 1955

NOT 7 SKATT

Skillnaden mellan bolagets skattekostnad och skattekostnad baserad pa gallande skatte-

sats bestar av féljande komponenter:

2001 2000
Redovisat resultat fore skatt -197385 -172357
Skatt enligt gallande skattesats, 28% 55268 48260
Skatteeffekt av kostnader
som inte ar avdragsgilla:
Forlust vid avyttring av dotterbolag -8520
Ovriga ej avdragsgilla kostnader -44 —-886
Skatteeffekt av forluster for vilka
uppskjuten skattefordran ej berédknas -55224 -38854
REDOVISAD SKATTEKOSTNAD 0 0
Ej utnyttjade forlustavdrag (mkr) 255 98
Nedskrivning av portfoljbolag dar
skattemdssigt avdrag annu ej erhallits (mkr) 160 ') 120
SUMMA EJ UTNYTTJAT UNDERSKOTTSAVDRAG (mkr) 415 218

Nagon skattefordran har ej redovisats avseende ovanstaende underskottsavdrag och 6vri-
ga i framtiden skattemassigt avdragsgilla poster mot bakgrund av redovisade resultat.
Inga tidsbegransningar foreligger betraffande ovanstaende avdrag. Som framgar av For-
valtningsberattelsen har Ledstiernan ansokt om forhandsbesked att erhalla investment-
bolagsstatus vilket vid ett positivt besked betyder att Ledstiernan ej kommer att beskattas

baserat pa redovisat resultat.

') 160 mkr avser bokforingsméssiga nedskrivningar i portfoljen och avser annu ej realise-
rade forluster. Av totalt ackumulerade nedskrivningar om 280 mkr har 120 mkr realiserats.

NOT 9 FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

ARET | SIFFROR = NOTER %

NOT 8 MATERIELLA
ANLAGGNIGSTILLGANGAR

2001 2000
Inventarier
Ingdende anskaffningsvarde 2552 830
Inkop 1091 1722
Utgéende ackumulerade anskaffningsvirde 3643 2552
Ingdende avskrivningar -192 -65
Arets avskrivningar —-846 =127
Utgéende ackumulerade avskrivningar 1038 -192
BOKFORT VARDE 2605 2360

Avskrivningar pa anlaggningstillgdngars anskaffningsvarde har skett enligt plan och base-
ras pa tillgdngarnas beraknade ekonomiska livsldngd.

Typ avanlaggningstillgang

Ekonomisk livslangd, &r

Datorutrustning
Fordon
Ovriga inventarier

vl v w

Andelari Fordran hos Andra langfristiga Andra langfristiga

intresseforetag intresseforetag vardepappersinnehav fordringar Total

2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000
Ingdende anskaffningsvarde 281825 71840 32790 - 129 242 14237 7948 - 451805 86077
Férvarv 147585 205871 34416 32790 19658 132383 -5627 7948 196032 378992
Omklassificering -5071 414 - - 5071 -414 - - 0 0
Forsaljning -51103 - - - -293 13264 - - -51396 -13264
Avvecklade bolag -42963 - -35016 - -15000 - - - -92979 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 330273 281825 32190 32790 138678 129242 2321 7948 503462 451805
Ingdende nedskrivningar -61989 - =7772 - -48971 - -1268 - -120 000 0
Arets nedskrivningar -103165 -61989 -33743 =1772 -23092 -48971 - -1268 -160000 -120000
Aterféring nedskrivningar pga avveckling 87835 - 32243 - 15000 - - - 135078 0
Utgéende ackumulerade nedskrivningar -77319 -61989 -9272 =17172 -57063 -48971 -1268 -1268 -144 922 -120 000
BOKFORT VARDE 252954 219836 22918 25018 81615 80271 1053 6680 358540 331805
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NOT 10 ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Foretag Org.nr Sate Kapital-/ Antal Anskaff-
rostandel aktier ningsvarde
Ambio Tech i Sverige ) 556585-8148 Boden 250% 133333 6 000
CCNOX Security Management & Technology AB ) 556594-9061 Stockholm 44,0% 54921 7530
Ekonomi24 556579-1141 Stockholm 24,6 % 3858974 13359
Euroflower.net Aktiebolag 556555-8789 Malmé 22,6 % 814 1920
Grupo Rodania 82729799 Madrid 40,0 % 3075 7650
Incomit AB 556583-7548 Karlstad 376% 1219 940 36775
InfoAccelerator AB 556595-4509 Kalmar 30,0 % 3000001 3000
Infomakers Sweden AB 556498-6338 Stockholm 46,5 % 326401 12659
Interactive People Unplugged AB 556581-8019 Stockholm 49,7% 14137 851 72351
Mint AB 556582-9644 Stockholm 39,5% 101869 45280
MGON International AB 556435-6094 Soderhamn 470 % 887 10 000
Nordic Circle AB 556574-2391 Karlstad 315% 10953167 41399
Repeatit Aktiebolag 556572-5800 Stockholm 31,9% 3226 1749
Roaminfo Aktiebolag 556569-1929 Goteborg 36,9% 1526 14769
Startand Run AB 556566-5881 Stockholm 385% 377523 7500
the Phone Pages of Sweden Aktiebolag 556583-5997 Goteborg 356% 724140 24332
Verktygshuset i Sverige AB ) 556588-8517 Stockholm 333% 40 000 4000
SUMMA ANSKAFFNINGVARDE 330273
Nedskrivningar -77319
SUMMA BOKFORT VARDE 252954

') Ledstiernan har som incentive stallt ut kdpoptioner om 5% av sitt totala innehav till
grundarna.

KOMMENTAR TILL NOT 9

Ledstiernan AB har som framgar av noten utelamnat uppgifter om nedskrivning i enskilt
bolagsamt bolagens eget kapital och resultat. Bedomningen ar att utelamnade uppgifter
om nedskrivning skulle kunna férorsaka enskilda bolag allvarlig skada. Uppgifter om bola-
gens eget kapital och resultat har utelamnats da rakenskaperna for ar 2001 inte ar publi-
cerade samt att 2000 ars uppgifter har ringa betydelse med hansyn till réttvisande bild.

NOT 11 ANDRA LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

Bolag Org.nr Sate Kapital-/ Antal Anskaff-

rostandel aktier ningsvarde
Chinsay AB 556587-6017 Stockholm 15% 2490 1485
Columbitech AB 556591-1699 Stockholm 14,2% 3055 11630
ShortLink AB (f d EHS) 556580-2799 Saffle 53% 64 1614
FM Fondmarknaden AB 556559-0634 Stockholm 18,7%/53% 71642 20004
GoPro Landsteinar Group 580293 2399 Reykjavik 43% 15773 627 25217
Kamera Holding Aktiebolag 556574-8299 Stockholm 6,5% 7473258 7800
Iquity Systems Inc 13-4091755 New York 2,0% 919331 971
Millennium Media Group AB 2) 556560-9848 Stockholm 193% 21214 21787
North Node AB 1) 556578-7008 Stockholm 19,4% 7075 5000
Ten Four Sweden AB 556435-2952 Stockholm 3,8% 68171 7432
TicketAnywhere Europe AB 1) 556589-6692 Stockholm 172% 23444 7085
Travis A/S 252303 Képenhamn 3% 1845455 14840
Voice Provider Sweden AB 1) 556598-3276 Stockholm 13,0% 18572 3496
AB VsMarket 556569-5979 Stockholm 4,6 % 611190 1578
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 138678
Nedskrivningar —-57063
SUMMA BOKFORT VARDE 81615

1) Ledstiernan har som incentive stallt ut kopoptioner om 5% av sitt totala innehav till

grundarna.

2) Vid konvertering 31/3 2002 kommer Ledstiernans dgarandel uppga till lagst 28,5% .
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NOT 12 FORUTBETALADE KOSTNADER
OCH UPPLUPNA INTAKTER
2001 2000
Férutbetalda hyror 764 3329
Upplupna ranteintakter 1996 659
Ovriga poster 756 479
SUMMA 3516 4467

NOT 13 FORANDRING AV EGET KAPITAL

ARET | SIFFROR — NOTER *

NOT 17 LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT

2001 2000
Kassa och bank 38866 260878
Kortfristiga placeringar 188571 199 486
BELOPP VID ARETS SLUT 227437 460364

Kortfristiga placeringar vid arets slut uppgick till 188 571tkr (199 486 tkr) och utgjordes av
foretagscertifikat med 16ptid upp till tre manader.

Aktiekapitalet ar fordelat pa 108 954 383 B-aktier a nom 0,30 kr.

Aktie- Overkurs- Reservfond Balanserad Arets

kapital fond vinst Resultat Summa
Belopp vid arets ingang 32686 882760 0 35005 172357 778 094
Vinstdisipostion -172357 172357 0
Nedsattning dverkursfond -500 000 500 000 0
Omréakningsdifferens 231 231
Arets resultat -197385 -197385
BELOPP VID ARETS UTGANG 32686 382760 0 362879 197385 580 940

Vid fullt utnyttjande av teckningsoptioner kan ytterligare maximalt 1150 000 aktier
komma att utges.

NOT 14 UPPLUPNA KOSTNADER

2001 2000
Upplupna semesterloner 523 489
Upplupna sociala avgifter 497 702
Upplupna styrelsearvoden 1100 -
Avvecklingskostnader 4801 -
Ovriga poster 2291 2663
SUMMA 9212 3854

NOT 15 ANSVARSFORBINDELSER

Ledstiernan har forbundit sig att under 2002 genomféra foljdinvesteringar om 15 000 tkr
i8 av portfoljbolagen.

JUSTERINGAR FOR POSTER SOM
INTE INGAR | KASSAFLODET

NOT 16

2001 2000
Nedskrivningar 160 000 120 000
Realisationsresultat fran andelar i koncernféretag - 30432
Realisationsresultat fran andelar i portfoljbolag 2344 -5120
Ovrigt 5471 1844
SUMMA 167815 147156

Erhallen ranta under perioden uppgick till 13 661 tkr (9 095 tkr). Under perioden betald
ranta uppgick till 7 tkr (321 tkr). Réntorna &r hanférliga till den [6pande verksamheten.



REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberattelse

Till bolagsstimman i Ledstiernan a8 (publ)
Organisationsnummer §56122—2158

Vi har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning i Ledstiernan AB
(publ) for rakenskapsiret 2001. Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och
forvaltningen. Vért ansvar ar att uttala oss om drsredovisningen och forvaltningen pd grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebdr att vi planerat och genomfért revisionen for att
i rimlig grad forsikra oss om att drsredovisningen inte innehdller visentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocksd att prova redovisningsprin-
ciperna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade informationen i drsre-
dovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, atgirder och forhéllanden i
bolaget for att kunna bedoma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktor dr ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har
dven granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktor pd annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, ars-
redovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att vér revision ger oss rimlig grund for vdra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger dirmed en rittvisande bild av bolagets resultat
och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrakningen och balansrikningen, disponerar vinsten enligt forslaget i for-
valtningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamater och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapséret.

Stockholm den 4 mars 2002

Olof Cederberg Bertil Oppenheimer
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Ordlista

(Third Generation Mobile Telecommunications)
Tredje generationens mobilkommunikationssys-
tem som kan hantera rést, data och multimedia-
kommunikation.

(Application Service Provider)
Nétverksbaserad tjanst foér uthyrning av pro-
gramvara over Internet.

Radiovagsteknik for krypterad o6verféring pa
korta avstand som tradlést sammanbinder olika
enheter som t ex mobiltelefoner, datorer och
skrivare.

(business-to-business)
Elektronisk handel mellan foretag.

(business-to-consumer)
Elektronisk handel mellan féretag och enskild
konsument.

(Computer added design)
Teknik for datorstodd konstruktions- och ritarbete.

(Code Division Multiple Access)

En teknik for digital verforing av radiosignaler
mellan exempelvis en mobiltelefon och radio-
basstation.

(Customer Relationship Management)
Systematiserad kundrelationshantering.

(Enhanced Data Rates for GMS Evolution)
En vidareutveckling av Gsm. Denna férbattrade
versiondkar natkapaciteten och éverféringshas-
tigheterna och mojliggor fler och mer avancera-
de multimedietjanster via mobiltelefon.

(Enterprise Resource Planning)
Affarssystem som administrerar foretags totala
affarsflode.

Marknadsnotering eller férsaljning av ett fore-
tag till en industriell eller finansiell kopare i
utbyte av kontanter eller aktier.

(General Packet Radio Service)

En standard fér paketdata i GSM-nit. Overfor
data i mobilndtet med internetprotokollet IP.
Med GPRS ar man standigt uppkopplad och
betalar enbart for 6verford “paketerad” data-
mangd, det dr ocksa mojligt att ta emot telefon-
samtal nar man ar uppkopplad mot natet.

(Global Positioning System)
Varldsomspannande satellitbaserat positions-
och navigationssystem med hog precision.
Anvands vid navigation pa land och till sjoss.

(Global System for Mobile Communications)
Digitalsystem for mobiltelefoni. Den vanligaste
standarden som anvands i Europa och storre
delar av Asien. GSM kallas ocksa for andra gene-
rationens nat (2G). Standard GSM har inte stod
for datatjanster, som 2,5G och 3G nit har.

(Internet Protocol)
Kommunikationsprotokoll som anvands av alla
enheter anslutna till Internet.

(Internet Service Provider)
Internetaterforsaljare.

(Local Area Network)
Lokalt uppkopplat nétverk av datorer, printrar
och servrar.

Finansiering fore exit, alternativt bérsnotering.

(Personal Digital Assistant)
Handterminal for att lagra och processa data.

ORDLISTA

Med ”post-money”vardering avses varde efter
kapitaltillskott.

Med ”"pre-money”vdrdering avses vdrde fére
kapitaltillskott.

Standardiserat format som anvands vid kommu-
nikation eller utbyte av information mellan tva
kommunikationsenheter.

Tjanst som innebdr att anvandaren kan anvanda
sinmobiltelefon via en annan néatoperator utan-
for tackningsomradet for det nat som anvanda-
ren abonnerar pa.

(sv. Sddd kapital)
Tidig finansiering av start up-projekt.

(Universal Mobile Telecommunications System)
Tredje generationens mobiltelefonistandard i
Europa som ska ge anvandarna tillgang till ett
tradlIést internet som kan formedla tal, data och
multimedia.

(Virtual Private Network)

Insynsskyddad och sakrad “tunnel”, som byggs
inuti Internet. Ett satt att nyttja Internet som ett
eget och sdkert distributionsnat.

(Wireless Local Area Network)
Tradlost lokalt natverk.

(Wireless Application Protocol)

Protokoll for trddlés kommunikation som ger
access till Internet fran mobiltelefon eller andra
tradlésa enheter.

Riskkapital.
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* ADRESSER

Adresser

KONTOR

Ledstiernan AB
Birger Jarlsgatan 14
114 34 Stockholm
Tel: 08-545 035 0o

Fax: 08-545 035 35
www.ledstiernan.se

PORTFOLIBOLAG

Ambio Tech aB
Ostra Strandvigen 2
961 31 Boden

Tel: 0921-129 00
Fax: 0921-129 45
www.ambio.se

CCNOX AB
Karlavigen 65

Box 5227

102 45 stockholm
Tel: 08-545 678 oo
Fax: 08-545 678 o1
WWW.CCNoX.com

Chinsay AB

Birger Jarlsgatan 6 B
114 34 Stockholm
Tel: 08-611 14 20
Fax: 08-678 16 55
www.chinsay.com

Columbitech aB
Maria Bang. 4 A

Box 38173

100 64 Stockholm
Tel: 08-556 081 00
Fax: 08-556 081 o1
www.columbitech.com

Ekonomiz4 AB

Adolf Fredriks Kyrkog. 13
Box 3433

103 68 Stockholm

Tel: 08-506 268 oo

Fax: 08-506 268 o1
www.ekonomiz4.se

Euroflower.net AB
Eddagatan 4

217 67 Malmo

Tel: 040-602 00 1O
Fax: o40-602 0o 15
www.euroflower.net

M Fondmarknaden aB
Hamngatan 11

111 47 Stockholm

Tel: 08-545 186 0o
Fax: 08-545 186 o1
www.fondmarknaden.se

GoPro Landsteinar
Group AB

Skutovogi 1B

104 Reykjavik

ISLAND

Tel: +354 510 31 0O
Fax: +354 530 50 10
WWW.ZOProgroup.com

Grupo Rodania

Ruiz de Alarcén, 12

12 B 12Q

28014 Madrid

SPANIEN

Tel: +34 91 523 99 o1
Fax: +34 91 531 56 94
www.gruporodania.com

Incomit A
Kungsgatan 8-10
Box 83

651 03 Karlstad
Tel: 054-17 67 0o
Fax: 054-17 67 99
Wwww.incomit.com

InfoAccelerator AB
Varvsholmen

392 30 Kalmar

Tel: 0480-42 95 70

Fax: 0480-42 95 77
www.infoaccelerator.com

Infomakers AB
Turbinvdgen 1A
131 60 Nacka

Tel: 08-466 93 10
Fax: 08-716 38 72
www.infomakers.se

IpUnplugged AB
Arenavigen 33

Box 10160

121 28 Stockholm
Tel: 08-725 59 0o
Fax: 08-725 59 o1
www.ipunplugged.com

Iquity Systems AB
Gjorwellsgatan 22
100 26 Stockholm
Tel: 08-506 200 0o
Fax: 08-506 200 99
Www.iquity.com

Kamera Holding AB
Drottningg. 92-94
111 36 Stockholm
Tel: 08-506 570 0o
Fax: 08-506 571 0o
www.kamera.se

MGON International AB
Generatorhallen

826 30 Soderhamn
Tel: 0270-735 30

Fax: 0270-141 30
WWWw.mgon.com

Millennium Media Group
Débelnsgtatan 24

113 52 Stockholm

Tel: 08-673 99 99

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

Mint AB
Strindbergsgatan 30
Box 10247

100 55 Stockholm
Tel: 08-545 691 00
Fax: 08-31 o1 30
www.mint.nu

Nordic Circle AB
Regementsgatan 214
653 40 Karlstad

Tel: 054—22 28 oo
Fax: 054-22 28 o1
www.nordiccircle.com

North Node aB
Skeppsbron 42
111 30 Stockholm
Tel: 08-23 60 30
Fax: 08-23 60 31
www.northnode.se

Repeait AB
Farogatan 7

164 40 KISTA

134 23 Gustavsberg
Tel: 08-570 106 66
Fax: 08-570 106 67
Www.repeatit.se

Roaminfo AB
Kungsgatan 31

411 15 Goteborg
Tel: 031-10 88 90
Fax: 031-10 88 91
www.roaminfo.com

ShortLink aB (f.d. EHS)

Stortorget 2

661 42 SAFFLE
Tel: 0533-154 11
Fax: 0533-174 51
www.ehs.se

Start and Run AB
Wennergren Center,
plan 11

113 46 Stockholm
Tel: 08-750 70 80
Fax: 08-750 71 85

www.startandrun.com

TenFour aB
Byingsgrind 22
Box 90138

120 21 Stockholm
Tel: 08—508 680 0o
Fax: 08-508 680 80
www.tenfour.com

The PhonePages

of Sweden AB

Vistra Hamngatan 21
411 17 Goteborg

Tel: 031-743 07 0o

Fax: 031-743 o7 o7
www.thephonepages.com

TicketAnywhere AB
Tegeluddsvigen 100
115 28 Stockholm

Tel: 08-783 71 76
Fax: 08-783 71 79
www.ticketanywhere.se

Verktygshuset

(f.d. Toolsguse aB)
Regementsgatan 9
352 36 Vixjo

Tel: 0470-59 20 8o
Fax: 0470-59 20 81
www.verktygshuset.se

TRAVIS AS
Strandvejen 100
2900 Hellerup
DANMARK

Tel: +45 70 22 33 o1
Fax: +45 70 22 33 o2
WwWw.travis.com

Voice Provider AB
Bredgrind 4

111 30 Stockholm

Tel: 08—456 96 60

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

AB VS Market
Birger Jarlsgatan 44
114 29 Stockholm
Tel: 08-611 03 49
Fax: 08-611 03 48
www.vsmarket.com
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114 34 STOCKHOLM
Tel: 08-545 035 00
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