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Kort om Lundbergs

Lundbergs 2008

Lundbergs ar ett investeringsforetag som, genom att vara
aktiv och langsiktig dgare, forvaltar och utvecklar ett antal
foretag.

| portfoljen av tillgangar finns det heldgda onoterade
fastighetsbolaget Fastighets AB L E Lundberg och de bors-
noterade dotter- och intresseféretagen Cardo, Holmen,
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Hufvudstaden samt NCC. Lundbergs har ocksa betydan-
de aktieinnehav i Handelsbanken, Husqvarna, Industri-
varden, Indutrade och Sandvik.

Lundbergs malséttning ar att over tiden skapa avkastning,
som med god marginal 6verstiger avkastningen pa riskfria
rantebadrande placeringar.
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Aret i sammandrag

e Substansvardet efter uppskjuten skatt uppgick den
31 december 2008 till 22,1 mdr kronor (356 kronor
per aktie) jamfért med 30,4 mdr kronor (490 kronor
per aktie) vid forra arsskiftet. Den 17 februari 2009
var motsvarande varde 21,4 mdr kronor (345 kronor
per aktie).

e Koncernens nettoomsattning uppgick till 22 350 Mkr

e Rorelseresultatet blev -1 965 Mkr (7 934). Rorelse-
resultatet exklusive nedskrivningar och orealiserade
vardeforandringar uppgick till 3 186 Mkr (4 255).

e Koncernens resultat efter skatt blev -2 025 Mkr
(5 010) varav minoritetens andel 219 Mkr (2 404).

e Resultat per aktie uppgick till -36:19 kronor (42:02).

(23 049). e Styrelsen foreslar en utdelning om 6:00 kronor (9:00)
per aktie.
RESULTAT OCH NYCKELTAL
2008 2007
Substansvarde efter uppskjuten skatt, mdr kronor 22,1 30,4
Substansvarde per aktie efter uppskjuten skatt, kronor 356 490
Eget kapital per aktie hanforligt till moderbolagets aktiedgare, kronor 329 425
Nettoomsattning, Mkr 22350 23049
Rorelseresultat, Mkr -1965 7934
exklusive nedskrivningar och orealiserade vardeforandringar, Mkr 3186 4255
Resultat efter skatt, Mkr -2025 5010
varav minoritetens andel, Mkr 219 2404
Resultat per aktie, kronor -36:19 42:02
Utdelning per aktie, kronor 6:00' 9:00
Skuldsattningsgrad 0,36 0,28
Soliditet, procent 53 59

1) Enligt styrelsens forslag.
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VD har ordet
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Global finanskris

Den finanskris som bérjade i USA under 2007 utvecklades
under 2008 till en global kris. Over hela virlden paver-
kades finansiella institutioner mer eller mindre allvarligt.
Regeringarna i vara storsta ekonomier presenterade mycket
omfattande atgardspaket for att ddimpa krisen och radda
det finansiella systemet. Centralbankerna sénkte rénte-
nivaerna aggressivt.

Den starka ekonomiska tillvaxt vi haft i stora delar av
varlden under flera ar forbyttes successivt under aret till
stagnation eller tillbakagéng. Inbromsningen av ekonomin
blev sarskilt pataglig under det fjarde kvartalet.

Virldens borser 6ppnade aret negativt, men stabilise-
rades under varen och sommaren varefter ett kraftigt fall
skedde under hosten. Stockholmsbérsen slutade aret pa
-42 procent, det storsta borsfallet pa éver 100 ar. De flesta

industriforetag rapporterade forhallandevis god utveckling
till och med det tredje kvartalet varefter orderingangen
sjonk kraftigt under det fjdrde kvartalet. Ar 2009 har borjat
svagt och osdkerheten inom manga branscher ar ndrmast
total. Vi kan konstatera att stora delar av vastvarlden har
haft en ohdllbar kreditexpansion. Den kontraktion av
kreditmarknaden som nu maste ske &r en smartsam process
med allvarliga konsekvenser for banker, féretag och hus-
hall. Det kommer att ta tid innan vi pa nytt finner ratt ba-
lans och ater kan se vdra ekonomier véxa stabilt. Varldens
borser tror jag generellt har diskonterat detta scenario och
det finns darfor anledning att tro att borserna har passerat
eller ligger néra botten.

Lundbergs utveckling

Totalavkastningen under 2008 blev for Lundbergs aktie-
dgare -15 procent. Sjdlvfallet ar vi inte ndjda med en
negativ totalavkastning, men i jamforelse med &vriga storre
svenska borsnoterade investeringsforetag klarade vi oss val.
Samtliga dessa uppvisar en dnnu sdamre utveckling, i vissa
fall -50 till -60 procents totalavkastning. Var vdlbalanserade
portfolj med bra foretag och ett stort inslag av fastigheter
ar forklaringen till var relativt sett goda utveckling. Over
en tiodrsperiod har Lundbergs aktiedgare fatt en arlig
totalavkastning pa 16 procent vilket hdvdar sig val vid en
jamforelse med andra investeringsforetag.

For 2008 redovisar Lundbergs for koncernen ett resul-
tat efter skatt pa -2 025 Mkr (5 010). Forklaringen till det
negativa resultatet ar nedskrivningar av borsnoterade aktier
och intresseandelar samt orealiserade vardeférandringar
av fastigheter. Exklusive nedskrivningar och orealiserade
vardefdrandringar blev Lundbergs rorelseresultat 3 186 Mkr
(4 255).

Substansvardet per aktie efter uppskjuten skatt minskade
under dret med 27 procent till 356 kronor (490). Substans-
rabatten minskade till cirka 15 procent (25).

Lundbergs styrelse foreslar arsstimman en sankning av
utdelningen till 6 kronor per aktie (9). Skalet till forslaget
ar att flera av vara portfoljbolag sénker sina utdelningar i
ar och att vi vill starka vart kassaflode for att kunna ta till
vara de investeringsmaojligheter som vi dr 6vertygade om
kommer framover. Detta géller savdl borsnoterade aktier
som fastigheter. For aktiedgarna bedémer vi att det ar
gynnsammare att behalla en stérre andel av vért kassaflode
i foretaget jamfort med att dela ut pengarna.

Lundbergs har alltid haft som filosofi att ha en lag
skuldsattning, vilket Over tiden visat sig vara framgangsrikt.
Var finansiella styrka har gjort att vi vid manga tillfallen
vagat och kunnat agera offensivt i situationer som uppfattas



som osdkra och riskfyllda. Vi har darmed kunnat ta tillvara
investeringsmajligheter som sedan visat sig ge god avkast-
ning. Under de ndrmaste aren beddmer vi att vi ater kan
utnyttja denna mgjlighet.

Vid utgangen av 2008 var var finansiella stéllning fortsatt
stark. I relation till vara tillgangars marknadsvérde uppgick
skulderna till 12 procent (se sidan 10). Om var rantebdrande
nettoskuld pa totalt 3 mdr kronor helt hanfors till var fastig-
hetsrorelse blir beldningsgraden for detta 33 procent
medan vara borsnoterade aktier blir helt obelanade. Var
kreditrating hos Standard & Poor, som bekréftades i januari
2009, ar oférandrat stark, A+ med stabila utsikter.

”For Lundbergs del ar det,
som alltid, grundlaggande att
sdkerstalla att var finansiella
styrka inte rubbas. Vi kom-
mer darfor att vara forsiktiga
med nya ataganden, dven om
vi sjalvklart ar beredda att
gora investeringar inom vissa
givna ramar.”

Fastighets AB L E Lundberg

[ Lundbergs koncernredovisning ingér Fastighets AB

L E Lundberg med ett rorelseresultat pa 60 Mkr (1 247).
Forsamringen forklaras av orealiserade vardenedgangar

i fastighetsbestandet som exklusive nyinvesteringar upp-
skattas till 4,4 procent under 2008. Anledningen ar hogre
avkastningskrav for kommersiella fastigheter.

Den [6pande forvaltningsverksamheten har daremot
oOkat sitt resultat under 2008. Hyresmarknaden for saval
bostader, kontor som butiker var fortsatt stark under aret.
Hyresintakterna 6kade medan kostnaderna for drift och
underhall lag pd samma niva som aret innan. Vakans-
graden uppgick i februari 2009 till totalt 1,9 procent, varav
bostdder 0,7 procent och lokaler 2,6 procent.

Under 2008 startades en nyinvestering i ett kommersiellt
projekt i centrala Jonkoping. Investeringen uppgar till cirka
150 Mkr och bedoms fardigstallas i slutet av 2009.

I Link6ping och Norrkoping har vi flera projekt som ar
under utredning och planering och som ar mojliga att starta
under de ndrmaste aren.

Portféljbolagen

Under 2008 forvarvades aktier netto for 201 Mkr, varav i
Sandvik 103 Mkr, i Husqvarna 60 Mkr och i Cardo 38 Mkr.
[ februari 2009 forvarvades aktier i Industrivarden till ett
varde om 78 Mkr.

Holmen redovisar 2008 ett lagre resultat an aret innan.
Efterfragan pa tryckpapper var relativt god under aret,
medan den successivt forsvagades for kartong. Kraftiga
kostnadsokningar for virke och returpapper belastade
resultatet. Priserna pa tryckpapper var pressade och helt
otillrdckliga for att méta kostnadsokningarna. For kartong
kunde priserna hojas ndgot, medan lagt kapacitetsutnytt-
jande belastade resultatet. Under hosten stangde Holmen
den dldsta pappersmaskinen i Hallsta Pappersbruk och
Wargons Bruk lades ner helt. Kostnaden for detta belastade
resultatet for aret. Planeringen av Holmens nya sagverk i
anslutning till Bravikens Pappersbruk utanfér Norrkoping
fortgar enligt plan.

Hufvudstadens redovisade resultat sjonk kraftigt under
2008 beroende pa orealiserade vardenedgangar i fastig-
hetsbestandet. Fastighetsforvaltningens I6pande resultat
fortsatte dock att forbattras beroende pa hogre hyror och
minskade vakanser. Den starka hyresmarknaden mattades
successivt under aret.

Hufvudstadens finansiella stillning ar fortsatt stark med
en beldning motsvarande 16 procent av fastigheternas
varde.

Cardo uppvisar ett gott resultat for 2008. Sarskilt glad-
jande var utvecklingen i dorrverksamheten, men dven
pumpdivisionen lyckades vil. Andelen service av den
totala omsattningen i Cardo fortsatte att 6ka vilket bidrog
till det forbattrade resultatet.

Cardo aterkdpte under aret 10 procent av aktierna, vilket
i sin helhet finansierades med rorelsens kassaflode.

NCC redovisar ett bra resultat for 2008. Entreprenad-
verksamheten lyckades vél, sarskilt i Sverige, medan
boendeaffdren férsvagades som en foljd av den ekono-
miska krisen. Orderingangen sjonk, sarskilt under fjarde
kvartalet. Organisationsanpassningar genomfdrdes for att
mota den svagare byggmarknaden som forvdntas under
kommande ar.
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Industrivarden drabbades hart av den negativa borsut-
vecklingen under 2008. Substansvardet sjonk kraftigt och
totalavkastningen var simre dn bérsen som helhet. Over en
langre period uppvisar dock Industrivarden en god avkast-
ning. Fortsatta forvarv av aktier i Volvo skedde under aret,
vilket innebdr att Industrivarden nu ar Volvos ndst storsta
aktiedgare.

Indutrade uppvisar en fortsatt god tillviaxt och positiv
resultatutveckling under aret. Tillvixten har genererats saval
organiskt som genom forvarv.

Utvecklingen i Sandvik var under drets tre forsta kvartal
god. Under fjarde kvartalet paverkades dock Sandvik av
den globala inbromsningen i ekonomin, vilket innebar att
helarsresultatet sjonk.

Handelsbanken redovisar ett bra resultat under 2008.
Réntenettot liksom utlaningen 6kade kraftigt och kostna-
derna hélls under god kontroll. Under dret férvarvades en
mindre bank i Danmark.

Husqvarna paverkades negativt av den svaga privatkon-
sumtionen i USA och resultatet foll jamfort med aret innan.
De langsiktiga forutsattningarna for Husqvarna bedémer vi
dock som fortsatt positiva. Ny VD tilltradde under hosten.
Styrelsen for Husqvarna beslutade i februari 2009 att, under
forutsattning av godkdnnande vid extra bolagsstamma,
genomfdra en nyemission pa cirka 3 miljarder kronor.
Lundbergs stéder emissionen och kommer att teckna sin
andel.

Storre kop i MoDo,
nuvarande Holmen.
Innehavet i Skaraborgs-
banken avyttras.

Accepterar Tetra Paks
uppkdpserbjudande av Alfa Laval.
Stdrre nyemission i

Ostgdta Enskilda Bank.

1988 1990 1991 1992

Avyttrar Incentive. Ytterligare kapitaltillskott

till Ostgota Enskilda Bank.

Huvudagare i MoDo,
nuvarande Holmen.

Framtiden

Den globala finanskrisen och den kraftiga konjunkturned-
gangen har skapat stor osdkerhet infér den narmaste fram-
tiden. 2009 blir ett svagt ar och man kan inte utesluta att
det foljs av flera.

For Lundbergs del &r det, som alltid, grundldggande att
sakerstélla att var finansiella styrka inte rubbas. Vi kommer
darfor att vara forsiktiga med nya ataganden, dven om vi
sjdlvklart ar beredda att géra investeringar inom vissa givna
ramar.

Var nettoskuldsattning skall inte Gverstiga 50 procent pa
fastigheter och aktier skall 6verhuvudtaget inte lanefinan-
sieras. Vi efterstravar en lang kapitalbindning pa var lane-
finansiering med i huvudsak fasta rantor.

Vira portfoljbolag och var heldgda fastighetsrorelse hal-
ler en hog kvalité och har goda framtidsutsikter. Vi avser
fortsatta att l[angsiktigt medverka till att utveckla och féradla
vara investeringar i syfte att ge vara aktiedgare en sa god
avkastning som mojligt.

Den ndrmaste tiden blir utmanande, men pa nagot langre
sikt &r det min tro och férhoppning att aktiedgarna i Lund-
bergs skall fa en fortsatt god totalavkastning jamfort med
andra investeringsalternativ.

Stockholm den 6 mars 2009

A%

Fredrik Lundberg

Danske Bank forvarvar
Lundbergs aktier i Ostgota
Enskilda Bank. Lundbergs
blir stor dgare i NCC genom
att NCC forvarvar Siab.
Lundbergs forvarvar storre
innehavi Cardo.

1993 1994 1997 1998

Strukturaffar dar byggrorelsen
i Lundbergs slas samman med Siab.

Blir huvudagare i Cardo och
Hufvudstaden. Koncentration
av det heldgda fastighets-
bestandet genom avyttring
till Realia.



Lundbergs som investeringsforetag

Som komplement till rapporteringen enligt IFRS (sidorna 29-72) redovisas Lundbergs i detta avsnitt som ett investeringsféretag med
utgangspunkt fran moderbolaget och de heldgda dotterbolagen. Namnda tillvagagangsséatt innebdr att Fastighets AB L E Lundberg

redovisas som ett konsoliderat féretag och inte som ett aktieinnehav.

Lundbergs dr ett investeringsforetag som, genom att
vara aktiv och langsiktig dgare, férvaltar och utvecklar
ett antal foretag. | portféljen av tillgangar finns det
heldgda onoterade fastighetsbolaget Fastighets AB

L E Lundberg och de borsnoterade dotter- och
intresseforetagen Cardo, Holmen, Hufvudstaden samt
NCC. Lundbergs har ocksa betydande aktieinnehav i
Handelsbanken, Husqvarna, Industrivarden, Indutrade
och Sandvik.

Lundbergs malsattning ar att 6ver tiden skapa avkastning,
som med god marginal Gverstiger avkastningen pa riskfria
rantebdrande placeringar. Lundbergs strategi dr att uppna
avkastning och vardetillvaxt med lag risk. Investeringar gors
framst i foretag som kannetecknas av goda marknadsposi-
tioner, stabilt starka kassafléden samt egna produkter och
varumdrken. Den finansiella risken halls pa en lag niva ge-
nom lag skuldsattning och god likvid beredskap. Lundbergs
tidsperspektiv pa dgandet mojliggor for foretagen och dess
ledningar att arbeta langsiktigt for att utveckla marknads-
positioner och konkurrenskraft. Med ett langsiktigt dgande
foljer ofta engagemang i bolagens styrelser. Lundbergs ar
representerat i styrelserna for samtliga portféljbolag.

Avyttrar aktieinne-
haveni Stadium
och Ramirent.

Forvarv av aktier i Handelsbanken, Sandvik, Husqvarma och Cardo.
Lundbergs pabarjar Forvarv av aktieri Indutrade, Handels- Industrivrden och
aterkopsprogram. Industrivérden. banken och Sandvik. Sandvik.
2000 2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008

Fortsatta forvérv av aktier i
Industrivérden. Medverkar
i strukturaffar nar Ramirent
forvarvar Altima.

Forvdrvar 20 procent
av Stadium genom
riktad nyemission.

Tillgangar

Lundbergs tillgdngar &r koncentrerade till ett antal stérre
innehav. Fastighetstillgangar, genom det heldgda dotter-
bolaget Fastighets AB L E Lundberg samt aktier i Hufvud-
staden, representerade vid utgangen av 2008 ett varde om
14,3 mdr kronor eller 55 procent av de totala tillgdngarna.
Aktieinnehaven i Cardo, Handelsbanken, Holmen,
Husqvarna, Industrivarden, Indutrade, NCC och Sandvik
stod for 11,7 mdr kronor eller 45 procent av tillgangarna.

Organisation

Lundbergs langsiktiga investeringsarbete bedrivs i en

liten organisation med lang samlad erfarenhet. Organi-
sationen som arbetar med investeringsverksamheten och
det aktiva dgandet bestar av ett tiotal personer inklusive
medarbetarna i L E Lundberg Kapitalférvaltning AB. Det
heldgda fastighetsinnehavet dr organisatoriskt frikopplat fran
moderbolaget och jamstills med 6vriga storre investeringar.
Forvaltningskostnaden i relation till totala tillgdngar uppgick
under 2008 till 0,13 procent.

Forvarv av aktieri
Husqvarna. Fortsatta

forvarv av aktier i Mindre forvarv av aktieri

Fortsatta forvarv av
aktieri Handelsbanken
och Sandvik.
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L E Lundberg Kapitalférvaltning

L E Lundberg Kapitalforvaltning &r ett dotterbolag som
bedriver handel med vardepapper. Verksamhetens malsatt-
ning dr att med hjalp av analys pa saval makroekonomisk
niva som foretagsniva skapa en god avkastning pa utnyttjat
kapital. Vid sidan av vardepappershandeln svarar foretaget
for analys och uppféljning av 6vriga investeringar i kon-
cernen. Vardepappershandeln omfattar aktier och aktie-
relaterade instrument. En stor del av investeringarna gors i
aktier noterade pa Nasdag OMX Nordic, men investeringar
kan dven goras pa andra mogna marknader. Bruttoexpone-
ringen, berdknad som summan av marknadsvérdet av langa
och korta aktiepositioner samt exponering via derivat,

var vid arets slut 150 Mkr. Organisationen bestar av fem
medarbetare.

Investeringsaktiviteter

Under 2008 investerades totalt 201 Mkr i aktier. Dessa
investeringar fordelades pa 103 Mkr i Sandvik, 60 Mkr i
Husqvarna samt 38 Mkr i Cardo. Under februari 2009 for-
varvades aktier i Industrivarden till ett varde om 78 Mkr.

Avkastning

Lundbergs uppgift ar att skapa en god absolut avkastning
for aktiedgarna. Detta skall ske genom utdelnings- och
substansvardetillvaxt. Sedan 1999 har arlig genomsnittlig
tillvaxt i substansvarde per aktie efter uppskjuten skatt varit
10 procent. Under 2008 minskade dock substansvardet per
aktie efter uppskjuten skatt med 27 procent. Aktiens total-
avkastning' har under den senaste tiodrsperioden i genom-
snitt varit 16 procent per ar. Under den senaste femars-
perioden har totalavkastningen i genomsnitt varit 8 procent.
Ar 2008 var totalavkastningen -15 procent. Rantebirande
nettoskuld i forhallande till marknadsvarderade tillgangar
uppgick per den 31 december 2008 till 12 procent (10).
Under den senaste tioarsperioden har motsvarande tal
varierat mellan 4 och 13 procent. Totalavkastningen har
saledes skapats med genomgaende 1ag finansiell risk.

1) Aktiens totalavkastning definieras som summan av aktiekursens foréndring och aterinvesterad utdelning.

Substansvérde

Per den 31 december 2008 uppgick substansvérdet efter
avdrag for uppskjuten skatt till 22 073 Mkr (356 kronor
per aktie) jamfort med 30 409 Mkr (490 kronor per aktie)
den 31 december 2007, se tabell pa sidan 10. Per den 17
februari 2009 har substansvardet efter uppskjuten skatt
uppskattats till 21 416 Mkr (345 kronor per aktie).

Kassalode

Under 2008 har utdelningar erhallits om sammanlagt
1251 Mkr (2 048). Tillférda medel fran forséljning av
vardepapper uppgick till 129 Mkr (99) och fran fastighets-
rorelsen till 385 Mkr (542). Summan tillforda medel 2008
uppgick saledes till 1 765 Mkr (2 689). Under aret har

281 Mkr (2 729) investerats i aktier och 99 Mkr (104) i
fastigheter. Den egna utdelningen uppgick till 558 Mkr
(527). Réantebdrande tillgangar 6kade med 379 Mkr och
rantebdrande skulder minskade med 148 Mkr. Den rénte-
barande nettoskulden minskade saledes med 527 Mkr och
uppgick per den 31 december 2008 till 3 016 Mkr (3 543).
For mer information se kassaflédesrapport pd sidan 11.



FORDELNING AV MARKNADSVARDERADE TILLGANGAR | PROCENT SAMT TOTALT | MDR KRONOR
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- Fastigheter Hufvudstaden Holmen - Cardo - NCC Industrivdrden - Indutrade Handelsbanken - Sandvik - Husqvarna

e Totalt varde, vanster skala

KAPITALANDEL, ROSTANDEL, ANSKAFFNINGSVARDE OCH MARKNADSVARDE PA AKTIEINNEHAVEN

2009-02-17 2008-12-31 2007-12-31
Procent’ Kapitalandel Rostandel Kapitalandel Rostandel Kapitalandel Rostandel
Cardo 13 913 113 #3 36,0 36,0
Handelsbanken 18 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Holmen 279 52,0 279 52,0 27,6 51,8
Hufvudstaden 45,2 88,0 45,2 88,0 45,2 88,0
Husqvarna 43 131 43 131 4,0 14
Industrivarden 10,9 15,0 10,9 15,0 10,9 15,0
Indutrade 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
NCC 10,0 20,6 10,0 20,6 10,0 20,4
Sandvik 1,2 1,2 1,2 1,2 11 11
2009-02-17 2008-12-31 2007-12-31
Mkr Marknadsvérde? Anskaffningsvarde? Marknadsvarde® Anskaffningsvarde? Marknadsvarde? Anskaffningsvarde?
Cardo 1656 1277 1277 1277 217 2021
Handelsbanken 1213 1386 1386 1386 2277 2096
Holmen 3919 2917 4516 2917 5751 2917
Hufvudstaden 5077 2828 5301 2828 6015 2828
Husqvarna 611 629 629 629 1182 1175
Industrivarden 2258 2405 2405 2405 4757 2504
Indutrade 366 265 265 265 493 288
NCC 564 541 541 541 1492 775
Sandvik 694 686 686 686 1435 1155
Ovriga aktier 145 142 146 144 291 281
Summa 16 502 13075 17 151 13078 25863 16 040

1) Andelikapital och roster beraknas efter avdrag av aterkdpta aktier.
2) Noterade tillgangar ar upptagna till aktuella borskurser eller till 6senkurser for utstallda optioner i de fall dessa ar lagre.
3) |forekommande fall efter nedskrivning.

Ovriga
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Substansvarde

B B 2008-12-31 2007-12-31

SUBSTANSVARDEBERAKNING Mkr  Kr/aktie Mkr  Kr/aktie . ) )

Fastigheter i Fastighets AB L E Lundberg ' 9048 146 9312 150 1) Fastigheterna har ett bedomt marknadsvrde per

Caidly 1277 2 2171 35 denl31 decem?erzot?fi pa9048(:vlkr ] 31kz)(vara)v
exploateringsfastigheter utgjorde 212 Mkr (208).

Handelsbanken 2 1386 22 2277 37

Holmen 2 4516 73 5751 93 2) Noterade tillgangar ar upptagna till aktuell brskurs

Hufvudstaden ? 5301 86 6015 97 eller till 1asenkurs for utstéllda optioner i de fall

Husqvarna 629 10 1182 19 dessa drlagre.

Industrivérden * 2405 39 4751 77 3) Ovrigatillgéngar, avsattningar (exklusive

Indutrade? 265 4 493 8 uppskjuten skatt) och skulder dr upptagna till

NCC? 541 9 1492 24 bokforda varden per den 31 december 2008

Sandvik? 686 n 1435 23 respektive 2007.

Ovriga vardepapper : 146 2 91 5 4) Uppskjuten skatt (26,3 procent) har berdknats pa

Summa marknadsvérderade tillgingar 26199 423 35175 567 avsattning till periodiseringsfond samt pa
skillnaden mellan marknadsvarden och

Ovriga tillgangar, avsattningar och skulder? 3233 -5 3759 -61 At e e Dl gl
lagstiftning har uppskjuten skatt inte beraknats pa

Substansvarde fore uppskjuten skatt 22966 370 31416 507 skillnaden mellan marknads- och skattemassiga
varden pa ndringsbetingade andelar. Uppskjuten

Uppskjuten skatt * -894 14 -1006 16 skatt pa skillnaden mellan bedémt marknadsvarde

" och skattemassigt varde pa fastigheter i Fastighets

SUBSTANSVARDE EFTER UPPSKJUTEN SKATT 22073 356 30409 490 AB L E Lundberg har schablonméssigt bed@mts tll
10 procent.

Borsvdrde 18 848 304 22816 368

Kurs/substans, procent 85 75

SUBSTANSVARDE PER AKTIE EFTER UPPSKJUTEN SKATT
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NYCKELTAL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Substansvarde, Mkr 14874 13380 13665 13692 18024 21520 26078 33147 30409 22073
Substansvarde/aktie, kronor 196 205 220 221 290 347 VAl 535 490 356
Substansvdrdeforandring/aktie, procent 38 5 7 0 32 20 21 27 -8 -27




Kassaflodesrapport

KASSAFLODESRAPPORT
Mkr 2008 2007 2006 2005 2004
Utdelningar
Cardo 97 97 86 86 86
Handelsbanken 149 88 50
Holmen 281 281 260 236 881
Hufvudstaden 163 1082 135 373 112
Husqvarna 35 14
Industrivarden 210 182 142 122 100
Indutrade 21 15 1
NCC 228 195 168 157 38
Sandvik 56 77 14
Ovrigt 1 17 12 19 "
1251 2048 877 994 1229
Forsaljningar av vardepapper 129 99 124 965 -105
Resultat fastighetsrorelsen 338 289 252 330 433
Forsdljningar fastighetsrorelsen 47 253 147 457 28
Summa tillforda medel 1765 2689 1401 2745 1584
Investeringar aktieforvaltning
Cardo 38
Handelsbanken 527 493 1075
Holmen 344
Husqvarna 4 1519
Industrivarden 223 701
Indutrade 288
NCC 14
Sandvik 103 459 443 252
281 2729 937 1630 1045
Investeringar fastighetsrorelsen 99 104 86 168 106
Egen utdelning 558 527 481 434 403
Kterkop av aktier 17
Centrala omkostnader 27 28 27 27 26
Betald skatt 133 163 97 125 92
Finansiella poster 137 97 81 65 151
Ovrigt 13 35 -30 79 -43
Summa anvanda medel 1249 3684 1678 2528 1797
Forandring nettoskuld 516 -995 277 217 213
Utgdende nettoskuld -3385 -3 901 -2 906 2629 -2 846
varav rintebdrande 3016 3543 2519 2210 2477

1) Inklusive inldsen av aktier under ar 2007.
2) Nettoredovisning av L E Lundberg Kapitalfdrvaltning AB.

Lundbergs 2008



Lundbergs som investeringsforetag - Aktien

Lundbergs 2008
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I Lundbergs B-aktie SIX Generalindex

Lundbergs B-aktie ar noterad pa Nasdaq OMX Nordic
Large Cap. Under 2008 omsattes i genomsnitt 30 935 B-
aktier per borsdag. Den totala omséttningen uppgick till
7,8 miljoner B-aktier vilket motsvarar 21 procent av det
totala antalet B-aktier. Aktien betalades under ar 2008 till
lagst 203 kronor och hdgst 386 kronor.

Borsvardet
Borsvardet var vid arets utgang 18 848 Mkr (22 816). Aktie-
kursen sjonk under aret med 17 procent.

Aktiekapital

Aktiekapitalet i L E Lundbergféretagen AB (publ) uppgick
under dret till 621 Mkr (621). Antalet aktier per den 31 de-
cember 2008 uppgick till 62 145 483 (62 145 483), var och
en med ett kvotvarde av 10 kronor. Aktierna ar fordelade

2009 Feb

SIX Investment och forvaltningsbolag

pa 24 000 000 (24 000 000) aktier av serie A med tio
roster vardera samt 38 000 000 (38 000 000) aktier
av serie B med en rost vardera samt 145 483 (145 483)
aterkopta B-aktier.

Aterkop av egna aktier
Styrelsen har ett bemyndigande att forvarva aktier i
bolaget. For mer detaljerad information, se sidan 36.

Agarstruktur

Antalet aktiedgare i Lundbergs uppgar till cirka 13 800
(14 000). Av aktiedgarna har cirka 10 200 (10 500)
forvaltarregistrerat respektive cirka 3 600 (3 500) dgar-
registrerat sina aktier. Andelen utldndskt 4gande uppgar
till 5,2 procent (5,1).

NYCKELTAL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Utdelning/aktie, kronor 475 5:25 575 6:00 6:50 7:00 775 8:50 9:00 6:00
Utdelningstillvdxt, procent 12 n 10 4 8 8 1 10 6 33
Direktavkastning, procent 51 4.6 3,6 3,1 2,8 2,5 23 1,9 24 2,0
Totalavkastning, procent 279 28,6 15,4 272 231 259 20,4 349 -15,6 15,3
Barskurs, kronor 94:00 115:00 158:00 195:00 232:50 284:50 335:50 444:00 368:00 304:00

1) Enligt styrelsens forslag.



DE STORSTA AKTIEAGARNA
Feb 2009 Feb 2008
Andeli procent av Andeli procent av
kapital roster kapital roster

Fredrik Lundberg

inklusive bolag 52,7 89,5 52,5 89,4
Louise Lindh 75 1,7 7,5 1,7
Katarina Lundberg 7,5 1,7 7,5 1,7
Robur fonder 3,8 0,8 1,2 0,3
Andra AP-fonden 2,0 0,4 1,2 0,3
FPG 18 0,4 2,1 0,5
Fjarde AP-fonden 0,9 0,2 0,9 0,2
SEB fonder 0,8 0,2 0,9 0,2
Handelsbanken fonder 0,8 0,2 0,9 0,2
Stiftelsen for Kunskaps- och

Kompetensutveckling 0,6 0,1 11 03
Ovriga 21,6 438 24,0 52
Summa 99,8 100,0 99,8 100,0
Kterkopta egna aktier' 02 - 0,2 -
TOTALT 100,0 100,0 100,0 100,0
Svenska aktiedgare 94,8 98,8 94,9 98,9
Utlandska aktiedgare 5,2 1,2 5,1 11
TOTALT 100,0 100,0 100,0 100,0

1) Detegnainnehavet av dterkdpta B-aktier uppgar till 145 483 st (145 483).

AKTIEFORDELNING
i | procent
Antal Iprocentav  Agerantal  avaktie-  Medeltal
dgare  alladgare aktier  kapitalet aktier/dgare
1-500 11454 83,2 1393224 2,2 122
501-2000 1651 120 1746385 28 1058
2001-5000 320 23 1102888 18 3447
5001-20000 216 16 2254122 3,6 10436
20001-50000 51 04 1605038 2,6 31471
50001 - 66 05 54043826 87,0 818846
TOTALT 13758 100,0 62145483 100,0 4517
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING, Mkr
Aktiekapital
Totaltinbetalt/  Tillskjutet/
utbetalt belopp indraget Totalt
1981  Fondemission 3:1 75 100
1982  Fondemission 1:1 100 200
1983 Nyemission 300 30 230
1984  Fondemission 1:1 230 460
1989  Nyemission 412 46 506
1990  Fondemission 1:2 253 759
2000  Indragning av aterkpta aktier -909 -76 683
2002 Indragning av dterkdpta aktier -884 -62 621

-20

TOTALAVKASTNING

%
40

30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Totalavkastning - Summan av aktiekursens forandring och
aterinvesterad utdelning.

UTDELNING OCH DIREKTAVKASTNING

Kr/aktie %
9 9
8 — 8
7 — 7
6 B e e B E e

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008’
Utdelning/aktie I Direktavkastning, hoger skala
1) Enligtstyrelsens forslag.

Direktavkastning - Utdelning per aktie i procent av borskurs
den 31 december.
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Fastighets AB L E Lundberg

Lundbergs 2008

Andel av Lundbergs Fordelning arshyror
tillgangar 2009-02-17 per lokaltyp

Fastigheter i

Fastighets AB
L E Lundberg
35,4%

Butiker
15%

Bostédder 48%

Kontor 26%

Ordforande: Fredrik Lundberg ~ VD: PeterWhass ~ www.lundbergs.se

Ytfordelning per kategori

Ovrigt 18%

il 0
) Bostader 55%

Kontor
18%
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Fastighets AB L E Lundberg dr en av
de stora privata fastighetsdgarna i
Sverige. Fastighetsbestandet bestar
till storsta delen av centralt beldgna
bostader, kontors- och butiks-
lokaler. Med strategiska positioner
i flera av Sveriges expansiva kom-
muner star bolaget val rustat for en
fortsatt god utveckling.

| fastighetsbestandet ingar 149 hel-
och deldgda forvaltningsfastigheter
fordelade pa 15 kommuner i Mellan-
och Sydsverige, med tyngdpunkt pa
storstadsregioner och universitets-
stader. Dessutom ingar cirka 70
exploateringsobjekt. Huvuddelen

av fastighetsbestandet harror fran

de byggintensiva aren pa 1960- och
70-talen och har till verviagande del
byggts i egen regi. Férdelningen
mellan bostdder och kommersiella
lokaler &r i stort sett jamn, med 48
respektive 52 procent av hyresvardet.

AXarsidé och strategi

Fastighets AB L E Lundbergs affarsidé
ar att forvalta och utveckla bostads-
och kommersiella fastigheter i kom-
muner med férvantad god tillvaxt.

Fordelning arshyror
per region

Stockholm
34%

Bolagets inriktning ar

- att genom en jamn fordelning
mellan bostdder och lokaler ha
en mindre konjunkturkanslig
verksamhet

- att genom en decentraliserad
organisation ha god lokal
marknadskdnnedom

- att bedriva en effektiv forvaltning
med hog serviceniva till hyres-
gasterna

- att strdva efter basta méjliga drifts-
och foradlingsresultat utifran de en-
skilda fastigheternas forutséttningar.

Marknadsutveckling
De flesta kommuner bolaget ar
verksamt i uppvisar de senaste aren
en befolkningstillvéxt vilket &r positivt
for den lokala hyresmarknaden. For
kommersiella lokaler har hyresmark-
naden varit bra under 2008 vilket
bekréftas av en forbattrad uthyrning
och 6kade hyror. Efterfragan pa kontor
och butiker har minskat ndgot under
sista kvartalet 2008. For bostader i
storstadsregionerna och universitets-
stadderna &r efterfragan god.
Fastighetsbestandet &r koncentre-
rat till centrala lagen, vilket gor att
Fastighets AB L E Lundberg bedéms
ha goda méjligheter att vidmakthalla
en hog uthyrningsgrad.

Ytfordelning per region

Stockholm
30%

Organisation
Bolagets forvaltning ar indelad i fyra
regioner: Goteborg, Stockholm, Vst
och Ost. I ledningsgruppen ingdr VD,
vVD, regionchefer, ekonomichef, chef
projektutveckling samt chef hyres-
administration. Organisationen ger
bra forutsattningar for fortsatt fokus
pa befintlig forvaltning samt mojlighet
till ytterligare foradling och utveckling
av nya och befintliga fastigheter pa
intressanta orter.
Fastighetsforvaltningen och exploa-
teringsverksamheten leds av de fyra
regioncheferna. Den |&pande forvalt-
ningen och uthyrningen sker lokalt
pa respektive kontor. Projektutveck-
lingsverksamheten bedrivs centralt
fran huvudkontoret i Norrkoping dar
aven resurser for administration, drift,
ekonomi, information, inkdp, IT samt
milj6- och kvalitetsfragor finns.

Regioner
Region Géteborg bestar av Goteborg
och J6nkoping. En god efterfragan pa
bostader och kommersiella lokaler
medfor att uthyrningen ar bra i regio-
nen.

| Goteborg pagar sedan 2006 en
stdrre ombyggnad inom fastigheten
Stampen at Polismyndigheten. Pro-
jektet berdknas vara klart 2009 och

Verkligt vérde per region

Stockholm
35%
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Fastighets AB L E Lundberg

Lundbergs 2008

de totala utgifterna uppgar till cirka
125 Mkr. Inom kvarteret Ansvaret i
Jonkoping pagar nybyggnation av en
handels- och kontorsfastighet. Projek-
tet berdknas vara klart i slutet av 2009
och de totala utgifterna uppgar till
cirka 150 Mkr.

Region Stockholm omfattar Enkoping,
Eskilstuna, Nykdping, Solna, Stock-
holm, Sodertélje och Uppsala.

Kommunernas ndrhet till Stockholm
bidrar till ett bra uthyrningslage. |
Solna, Stockholm och Uppsala bestar
bolagets fastighetsbestand huvudsak-
ligen av kommersiella lokaler medan
forvaltningen i Eskilstuna, Nykoping
och Sédertdlje till 84 procent utgors
av bostader.

Efterfragan pa bostader inom regio-
nen dr god. Uthyrningslaget for de
kommersiella lokalerna ar fortsatt bra.

Region Vst bestar av Arvika, Karlstad
och Orebro. Den goda efterfragan
pa bade bostader samt kontors- och
butikslokaler medfor att uthyrnings-
laget &r bra i hela regionen. | Karlstad
pagdr en storre ombyggnad inom
bostadsfastigheten Potatisen.
Projektet kommer att vara fardig-
stéllt under varen 2009 och utgifterna
berdknas uppga till 20 Mkr.

Hyreskontraktens storlek
2008-12-31

Bostader

48% =3t 8%

3-5 Mkr

> 5 Mkr

Hyreskontraktens forfallotid
fordelat efter hyresintakter

Bostader

Region Ost omfattar Katrineholm,
Linkoping och Norrkdping. Bestan-
det i regionen ér till cirka 70 procent
koncentrerat till Norrkdping.

Uthyrningsldget for bostader,
butiker och kontor &r bra inom hela
regionen.

[ Norrképing har en storre ombygg-
nad pabdorijats inom fastigheten Torget
dar lokalerna anpassas till bankverk-
samhet.

I Linkoping planeras utveckling av
kommersiella ytor for handel i fastig-
heten Braxen.

Exploateringsfastigheter
Exploateringsfastigheterna &r i huvud-
sak beldgna i Mellansverige och
utgors av 2 520 hektar aker, skog och
centralt beldgna tomter férdelade pa
ett 70-tal objekt. Exploateringsverk-
samheten utvecklar fastigheterna till
byggbar mark samt skapar projekt
for forsaljning. Detta sker genom att
aktivt agera i plan- och fastighetsbild-
ningsfrdgor samt genom samarbete
med aktorer i behov av byggbar mark.
Framtagande av detaljplaner pagar
for cirka 1 000 smahus och lagenhe-
ter i bland annat Haninge, Mariefred,
Norrkdping och Nyképing.
Exploateringsfastigheter har under
aret salts for 47 Mkr (52), vilket gav en
vinst pa 31 Mkr (45).

2009

L e— 1990-
1980-1989
2011
2012
2013 1970-1979

2014~

Alderssammansittning
forvaltningsfastigheter, hyresvarde

-1959

Kvalitet och miljo

Verksamheten inom Fastighets AB

L E Lundberg ar sedan 1998 kvalitets-
certifierad, for narvarande enligt SO
9001:2000. | bolagets kvalitetspolicy,
dar trygghet och sakerhet ar ledande
begrepp, ingar ocksa de viktigaste
milj6fragorna.

Bolaget arbetar aktivt med energi-
effektivisering av fastigheterna. Mal-
sdttningen ar att minska den totala
energiforbrukningen med béttre
inomhusklimat for hyresgdsterna.
Satsningen pa energieffektivisering i
fastigheterna under 2008 har resul-
terat i att den normalarskorrigerade
varme- och elférbrukningen under
aret har minskat med 3,7 procent,
motsvarande totalt 4,7 GWh, jamfort
med 2007. Vattenférbrukningen har
under 2008 minskat med 2,5 procent,
motsvarande 22 000 kubikmeter.
Sedan den 1 september 2008 koper
Fastighet AB L E Lundberg el markt
Bra Miljéval enligt Naturskyddsforen-
ingen.

Sammantaget innebdr detta att
koldioxidutslappen 2008 har minskat
med 10 procent, motsvarande cirka
1 000 ton, jamfort med foregaende ar.

Bostadslagenheter
per lagenhetstyp

5 rok och storre, 3%

410k

1960-1969



Omsdttning och resultat
Nettoomsdttningen, inklusive intakter
fran salda exploateringsfastigheter,
uppgick till 930 Mkr (912). Okningen
beror fraimst pa hogre hyresintakter.
Driftskostnaderna for el, varme, vatten
och renhallning har hallits pa samma
niva som tidigare ar. Kostnader for un-
derhall har minskat till 251 Mkr (258).
Forandringen beror i huvudsak pa
lagre kostnader for hyresgdstanpass-
ningar med 12 Mkr och av 6kade

Nyckeltal 2008

kostnader for planerat underhdll med
5 Mkr. Rorelseresultatet uppgick till
313 Mkr (353).

[ februari 2009 uppgick vakansgra-
den i fastighetsbestandet till knappt
1,4 procent, varav bostader 0,7 pro-
cent och lokaler 2,1 procent.

Fastighetsbestdndets verkliga varde
per den 31 december 2008 var for
forvaltningsfastigheterna 8 836 Mkr
(9 104) och for exploateringsfastighe-
terna 212 Mkr (208). Centralt beldgna

och vil underhallna fastigheter till-
sammans med laga vakansgrader och
fortsatta investeringar i det befintliga
fastighetsbestandet ar viktiga faktorer
som bidragit till att forvaltningsfastig-
heternas vardenedgang inte &r storre
an 4 procent.

Rorelseresultat’

Region Region  Region Region Enligt ARL Enligt IFRS

Stockholm Vast Goteborg Ost  Totalt Mkr 2008 2007 2008 2007
Antal fastigheter 32 32 22 58 150 Nettomsattning? 930 912 930 912
Redoyisat' yérde, Mkr 625 44 5N 1059 2637 Driftskostnader 245 o8 77 186
Verkligt varde, Mkr 3145 1400 1383 2908 8836 Underhl 251 258 148 174
Antal bostadsldgenheter 2495 1641 605 2170 691
Bostider, kvm 187581 116155 43506 156565 503807 ' eroonalkostnader - - i
Bostider hyra per kvm, kr g4g 857 gl9 g4y gso  rostighetsskatt 33 40 33 40
Bostader hyresvarde, tr 159028 99461 36944 132492 427925  Sdldaexploateringsfastigheter -16 7 -16 7
Bostader vakansgrad hyra, procent 0,6 04 03 07 0,6 Avskrivningar 43 -44 -4 5
Kontor och butik, kvm 52201 29735 73027 94621 249584  Forsaljnings- ochadministrationskostnader 29 -28 - -
Ovriga lokaler, kvm 38126 22013 16002 90779 166920 Resultat vid forséljning av forvaltningsfastigheter - 64 - -
Kontor/butiker, hyra per kvm 2209 1091 1246 1379 1479 Nedskrivning/reversering forvaltningsfastigheter 0 -2 - -
Ovriga lokaler, hyra per kvm 678 494 431 581 578 Vérdeforandring forvaltningsfastigheter - - -397 838
Kontor/butiker, hyresvérde, tkr 115326 32430 90967 130458 369182 Rorelseresultat 313 353 60 1247
Ovriga lokaler, hyresvarde, tkr 25847 10873 6904 52777 96399 1) Som ett komplement till redovisningen enligt ARL pa sidorna 14-17 redovisas dven rorelseresultatet enligt IFRS i tabellen ovan.
Kontor/butiker, vakansgrad hyra, procent 18 03 1,2 29 19 Uppstallningen enligt ARL r funktionsindelad medan den enligt IFRS dr ér kostnadsslagsindelad.
Lokaler, antal hyreskontrakt 197 103 131 400 831 2) Nettoomsattning inkluderar intékter fran sélda exploateringsfastigheter.
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18 Hufvudstaden
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Andel av Lundbergs Fordelning arshyror
tillgangar 2009-02-17 per affarsomrade
Hufvudstaden 19,9%

Stockholm
Vastra City
4%

Stockholm
Ostra City

47%

Ordforande: Fredrik Lundberg  VD: Ivo Stopner ~ www.hufvudstaden.se

Fordelning arshyror
per lokaltyp

Ovrigt 7%

Butik och
restaurang
45%

Kontor 48%

Hufvudstadenaktien
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Hufvudstaden, som grundades 1915,
ar ett av Sveriges ledande fastig-
hetsbolag. Affarsidén ar att i egna
fastigheter i centrala Stockholm

och centrala Goteborg erbjuda
framgangsrika foretag hogkvalita-
tiva kontors- och butikslokaler pa
attraktiva marknadsplatser.

Hufvudstadens fastighetsbestand
ar idag koncentrerat till de centrala
delarna av Stockholm och Géteborg.
Har dger bolaget kommersiella
kontors- och butiksfastigheter i city-
karnornas affarsdistrikt, bland annat
kring Hamngatan, Norrmalmstorg,
Biblioteksgatan och Kungsgatan i
Stockholm samt Vallgraven och Ostra
Nordstan i Goteborg. Detta gor
Hufvudstaden till ett av de mest
specialiserade och geografiskt kon-
centrerade fastighetsbolagen i Sverige.
Total uthyrningsbar yta ar drygt
350 000 kvm med ett arligt hyres-
vdrde om 1,3 mdr kronor. Fastighets-
bestandets verkliga varde bedomdes
vid utgangen av 2008 uppga till
19,1 mdr kronor.

Verksamheten &r organiserad i
tre affirsomréden. Stockholm Ostra
City som bestar av 16 fastigheter
med en total uthyrningsbar yta om
146 000 kvm.

Finansiella nyckeltal

Stockholm Véstra City som om-
fattar nio fastigheter med en total
uthyrningsbar yta om 150 000 kvm.
| affirsomradet ingar NK-fastigheterna
i Stockholm och Goteborg samt varu-
market NK. Vidare ingér dotterbolaget
Parkaden som driver parkeringsrorelse
i tva av Hufvudstadens fastigheter.
Affarsomrade Coteborg omfattar fyra
fastigheter med en total uthyrningsbar
yta om 59 000 kvm. | den storsta
fastigheten ingar kdpmannavaruhuset
Femman, som ar en del av Nordstans
affarscentrum.

Hufvudstaden har egna resur-
ser for |6pande drift och underhall,
och arbetar aktivt med att utveckla
fastighetsbestandets hoga kvalitet och
effektivitet med avsikt att skapa en
god vardetillvaxt. Forandringar och
forbattringar gors regelbundet. Genom
utvecklingsatgarderna far lokalerna
hogre teknisk standard och mer yt-
effektiva planlosningar vilket leder
till ett battre driftsnetto och hogre
avkastning.

Hufvudstadens finansiella mal ar att
ha en god utdelningstillvaxt 6ver tiden
och att utdelningen ska utgéra mer
an hilften av nettovinsten fran den
|6pande verksamheten. Soliditeten ska
uppga till minst 40 procent Gver tiden.

Storsta aktiedgare 2008-12-31

Areti sammandrag

Hufvudstaden har de nojdaste
kontorshyresgdsterna enligt
Fastighetsbarometerns N6jd Kund
Index.

En genomgripande Gversyn av
fastigheten Rannilen 18 i Stock-
holm har inletts under aret.
Ombyggnaden berdknas vara klar
under hosten 2009 och kommer
att skapa 6ppna och effektiva
kontorslokaler.

Fastighetsbestandet marknads-
varderades vid arsskiftet till

19,1 mdr kronor (20,5).
Soliditeten uppgick till 56 procent
och nettobeldningsgraden till

16 procent.

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17

Procent av

2008 2007 kapital ~ roster
Nettoomsattning, Mkr 1348 1276 Lundbergs 45,2 88,0 Antal A-aktier 85141229
Rorelseresultat, Mkr -881 3449 SEB Trygg Liv 1,4 23 Antal C-aktier 8177680
Resultat efter finansnetto, Mkr -1025 332 State Street Bank & Trust fonder 3,5 0,7
Resultat per aktie, kr -2:18 11:64 Mellon fonder 33 0,7
Utdelning/aktie, kr 1:90° 1:75 Andra AP-fonden 2,6 0,5
Borskurs 31 dec, kr, A-aktien 55:25 62:00 Swedbank Robur fonder 24 0,5

1) Enligt styrelsens forslag.

Lundbergs 2008
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Andel av Lundbergs Fordelning av GeogralXsk fordelning av Holmenaktien
tillgangar 2009-02-17 extern nettoomsattning extern nettoomsattning Kr
per affarsomrade 20 <

Holmen Energi 3% Ovriga vrlden 10% 220

Holmen 15,3%

Holmen Skog 16%

Sverige 26%' 200

) Ovriga Europa 18%
Holmen Timber 3%\ 180
Holmen

Iggesund Paper 53% 160

Paperboard Nederlinderna 4% / V

5% Frankrike 4% Tyskland 13% 140 A
Italien 5% 120
Spanien10%  Storbritannien 10% Jan08 Mars  Maj Juli Sept ~ Nov Jan09 Feb
Ordfrande: Fredrik Lundberg ~ VD: Magnus Hall ~ www.holmen.com 1) Varav skog och kraft 16 procentenheter. B HolmenB BN SIX Skog
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Holmen &r en skogsindustrikoncern,
vars affarsidé ar att utveckla och
driva [6nsam verksamhet inom tre
produktinriktade affarsomraden

for tryckpapper, kartong respektive
travaror samt tva ravaruinriktade for
skog och energi. Europa dr huvud-
marknad med cirka 90 procent av
omsittningen. Antalet anstillda
uppgar till 4 800.

Holmen Paper tillverkar trahaltigt
tryckpapper med ny- och returfiber
som ravara vid tva svenska och ett
spanskt bruk. Produkterna anvands
framst till dagstidningar, tidskrifter,
kataloger, reklam och bécker.
Affarsomradets viktigaste marknader
ar Sverige, Storbritannien, Tyskland
och Spanien.

Iggesund Paperboard tillverkar solid-
och falskartong med enbart nyfiber
som ravara vid ett svenskt och ett
engelskt bruk. Produkterna anvands till
forpackningar for bland annat kosme-
tika, lakemedel, tobak, konfektyr och
livsmedel samt for grafiska dndamal.
De storsta marknaderna &r Tyskland
och Storbritannien.

Holmen Timber tillverkar, vid ett
svenskt sagverk, travaror av furu till
industrier som tillverkar konsument-
produkter. Huvudmarknaderna &r
Skandinavien, Storbritannien, Nord-
afrika och Mellandstern.

Finansiella nyckeltal

Koncernens arliga produktions-
kapacitet dr 1,9 miljoner ton tryck-
papper, 590 000 ton kartong och
340 000 kubikmeter travaror.

Holmen Skog ansvarar for koncer-
nens skogar om drygt en miljon hektar.
Den arliga avverkningen i egen skog
ar cirka 2,5 miljoner kubikmeter virke.
Sjalvforsorjningsgraden av virke &r
omkring 55 procent.

Holmen Energi ansvarar for koncer-
nens vattenkrafttillgangar och for att
utveckla koncernens verksamhet inom
energiomradet. Produktionen uppgar
ett normaldr till cirka 1 100 GWh el
vid hel- och deldgda vattenkraftverk i
Sverige. Sjalvforsorjningsgraden av el
ar drygt 30 procent.

Holmen Skog och Holmen Energi
ansvarar dven for koncernens virkes-
respektive elférsorjning, vilket ar vik-
tiga ravaror for industriverksamheten.

Holmens malséttning &r att ha en
stark finansiell stéllning med en skuld-
sattningsgrad som uppgar till 0,3-0,8.
Ordinarie utdelning ska arligen uppga
till 5-7 procent av eget kapital. Extra
utdelning och aterkdp av egna aktier
genomfors nar kapitalstrukturen och
verksamhetens finansieringsbehov
mojliggor detta. Holmens I6nsamhet
ska vara god med en avkastning som
uthalligt Gverstiger marknadsmassig
kapitalkostnad.

Storsta aktiedgare 2008-12-31

Areti sammandrag

Holmen Paper genomférde
kapacitetsminskningar och om-
stdllningar som en anpassning till
en forandrad tryckpappersmark-
nad. Vid Hallsta Pappersbruk
genomfordes betydande personal-
neddragningar samt stangningar
av brukets dldsta pappersmaskin
och returpapperslinje. | Madrid
stilldes en del av produktionen
om fran tidningspapper till bestru-
ket tryckpapper. Produktionen vid
Wargons Bruk lades ner i decem-
ber som en foljd av en ldngre
period med otillrdcklig I6nsamhet.

Iggesund Paperboard lanserade
under sommaren den nya
generationen av solidkartongen
Invercote.

Projekteringen av det nya sag-
verket vid Bravikens Pappersbruk
i Norrkoping fortsatte under aret.
Driftstart planeras till slutet av
2010.

Under aret togs en ny energieffek-
tiv anldaggning for massaforsorjning
i drift vid Bravikens Pappersbruk.

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17

Procent av

2008 2007 kapital  roster
Nettoomsattning, Mkr 19334 19159 Lundbergs 279 52,0 Antal A-aktier 14010196
Rorelseresultat, Mkr ' 1051 2843 Silchester International Investors 10,5 3,1 Antal B-aktier 9398720
Resultat efter finansnetto, Mkr 740 2582 Kempestiftelserna 70 16,9
Resultat per aktie, kr 7:60 17:80 Handelshanken med pensionsstiftelse 3,1 9,1
Utdelning/aktie, kr 9:002 12:00 Swedbank Robur fonder 23 0,7
Borskurs 31 dec, kr, B-aktien 193:50 240:00 Alecta 14 0,4

1) Jamforelsestorande poster om -361 Mkr ingdr i resultatet for 2008.
2007 ars jamforelsestorande poster uppgick till 57 Mkr.
2) Enligt styrelsens forslag.
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Cardo

Lundbergs 2008

Andel av Lundbergs
tillgdngar 2009-02-17

Cardo 6,5%

Fordelning av
nettoomsattning
per division

Residential Garage Doors

Pulp & Paper
Solutions
Door &
Logistics
Wastewater Solutions
Technology 49%

Solutions
31%

Ordforande: Fredrik Lundberg ~ VD: Peter Aru  www.cardo.com

GeogralXsk fordelning
av nettoomsattning

Ovrigt 6%

Asien 6%

Nordamerika 6%

Europa 82%

Cardoaktien

Kr
210

190
170
150

130

110

90

70
Jan08 Mars  Maj Juli Sept Nov Jan09 Feb
Il Cardo W SIXIndustriella konglomerat
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Cardo ar en internationell koncern
med ledande varumirken, som
erbjuder 16sningar med kvalitets-
produkter, hog serviceniva och stort
applikationskunnande till industri-
ella kunder. Koncernen har starka
positioner pa marknaderna for
port- och dockningssystem, vatten-
rening och avloppsapplikationer,
system for massa- och pappers-
industrin samt garageportar. Cardo
har dotterbolag i drygt 30 lander
med tyngdpunkten i véstra Europa.
Antalet anstéllda uppgar till drygt

6 000, varav cirka 80 procent arbe-
tar utanfor Sverige.

Verksamheten &r indelad i fyra divi-
sioner. Divisionen Door & Logistics
Solutions erbjuder industriports- och
dockningslosningar. Under namnet
Crawford erbjuds helhetsl6sningar,
service och specialistkunskap till kun-
der 6ver hela varlden. Bland Craw-
fords kunder inom transport, logistik
och handel aterfinns DHL, Schenker,
Carrefour, Ahold och Lidl. Inom
dockningssystem anvdnds dven varu-
markena Hafa och Combursa. Under
varumdrket Megadoor marknadsfors
nagra av varldens storsta portar for
flygindustrins hangarer. Divisionen har
en av Europas storsta serviceorgani-
sationer och genomfor arligen mer an
600 000 kundbesok.

Finansiella nyckeltal

Divisionen Wastewater Technology
Solutions @r en av Europas ledande
leverantorer av helhetslosningar for
vattenrenings- och avloppsapplikatio-
ner. Huvudmarket ABS har markna-
dens bredaste produktprogram, med
bade drankbara och torruppstéllda av-
loppspumpar, omrorare, luftare, kom-
pressorer, kontroll- och 6vervaknings-
system samt ldnspumpar. Varumarket
Pumpex anvands for lanspumpar inom
byggsektorn.

Divisionen Pulp & Paper Solutions
omfattar dels Lorentzen & Wettre,
som dr varldsledande leverantor av
avancerad utrustning for kvalitets-
kontroll och processoptimering till
pappersindustrin, dels Scanpump som
levererar pumpar, omrérare och luf-
tare till pappers- och massaindustrin.

Divisionen Residential Garage
Doors utvecklar, tillverkar och séljer
garageportar och relaterade produkter
i kombination med service och sup-
port. Sdljkontor finns i flertalet [ander
i vastra Europa samt i Kina. Sortimen-
tet omfattar de flesta typer av portar
och marknadsférs under varumarkena
Crawford, Normstahl och Henderson.

De finansiella mélen for koncernen
ar att ha en rorelsemarginal pa minst
10 procent samt att dver en konjunk-
turcykel ha en arlig organisk tillvaxt pa
minst 5 procent samt en avkastning pa
sysselsatt kapital pa minst 20 procent.

Storsta aktiedgare 2008-12-31

Aret i sammandrag

Under aret uppnadde Cardo
samtliga sina finansiella mal.
Rorelseresultatet forbattrades i
samtliga divisioners kvarvarande
verksamhet samtidigt som
orderingangen okade eller var
oférdndrad i tre av fyra divisioner.

Cardo Pulp & Paper Solutions
forvarvade under aret det finska
matinstrumentforetaget Kajaani
Process Measurements Ltd.
Genom forvarvet starker
divisionen sin position inom
matinstrument for pappersmassa.

Under aret fattades beslut om
att behélla divsionen Residential
Garage Doors. | december
avyttrades garageportsverksam-
heten i Storbritannien for att
istallet fokusera pa premium-
segmentet i Europa.

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17

2008 2007 Procent av kapital och roster
Nettoomsattning, Mkr 9810 9116 Lundbergs 413 Antal aktier 11150 000
Rorelseresultat, Mkr 941 426 If Skadeforsakring 11,1
Resultat efter finansnetto, Mkr 825 355 HQ fonder 3,7
Resultat per aktie, kr 18:10 5:67 Lannebo fonder 3,7
Utdelning/aktie, kr 9:00? 9:00 0din fonder 2,0
Borskurs 31 dec, kr 114:50 ~ 201:00 Orkla ASA 19

1) Inklusive nedskrivning av goodwill om 210 Mkr samt omstrukturerings-
kostnader om 107 Mkr.
2) Enligt styrelsens forslag.

Lundbergs 2008
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Industrivarden

Lundbergs 2008

Industrivdarden ar ett av Nordens
ledande investmentbolag med
dgande i ett koncentrerat urval av
svenska borsbolag med god ut-
vecklingspotential. Affarsidén ar att
skapa aktiedgarvdrde baserat pa en
professionell investeringsverksam-
het och aktivt dgande. Det aktiva
dgandet baseras pa Industrivdardens
modell for virdeskapande och ut-
Ovas genom styrelserepresentation.

Industrivardens aktieportfolj ar val
diversifierad med stora aktieinnehav
i ndgra av Sveriges ledande foretag.
De storsta innehaven ar Sandvik,
Handelsbanken, Ericsson, SCA och
SSAB. Vidare ar Industrivarden stor
dgare i Volvo, Skanska, Indutrade,
Munters och Hoégands.

Andel av Lundbergs
tillgangar 2009-02-17

Industrivérden 8,8%

Ordforande: Tom Hedelius ~ VD: Anders Nyrén

Industrivardens malsdttning &r att
Over tiden generera en hog substans-
vardetillvaxt med syftet att aktiens
totalavkastning, raknat 6ver en ldangre
tidsperiod, ska dverstiga genomsnittet
for Stockholmsbérsen. Investeringarna
ska framst ske i stora och medelstora
noterade nordiska bolag. Industri-
vdrdens utdelningspolicy ar att ge
sina aktiedgare en direktavkastning
som ar hogre dn genomsnittet for
svenska borsnoterade aktier. Under
den senaste tioarsperioden har
totalavkastningen for A-aktien arligen
i genomsnitt varit fem procent vilket
ar tva procentenheter béttre an SIX
avkastningsindex.

Aktieportfdljens sammansattning,
marknadsvérden 2008-12-31

Ovriga 5%
Skanska 7%

- Handelshanken 23%
olvo 9%

SSAB 10%

Sandvik 19%
Ericsson 13%

SCA 14%

www.industrivarden.se

Finansiella nyckeltal

2008 2007
Resultat efter skatt, Mkr 229114 -1942
Substansvarde, mdr kronor 23,9 54,8
Substansvarde, kr/aktie 62 142
Nettoskuldsattningsgrad, procent 31,1 16,6
Utdelning/aktie, kr 4:50 5:00
Borskurs 31 dec, kr, A-aktien 57:25  113:25

1) Enligt styrelsens forslag.

Storsta aktieagare 2008-12-31

Procent av

kapital ~ roster

Lundbergs 10,9 15,0

AMEF Pension 7,4 1,0

Handelshankens Pensionsstiftelse 7,2 9,9

Handelsbankens Pensionskassa 7,1 9,8
Jan Wallanders &

Tom Hedelius stiftelse 6,2 8,5

SCAs Pensionsstiftelse 44 6,1

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17
Antal A-aktier 42000 000

Den 18 februari 2009 forvarvades ytterligare
1,4 miljoner A-aktier i Industrivarden.

Industrivardenaktien

Kr
120

100

80

60

40
Jan08 Mars  Maj Juli Sept ~ Nov Jan(Q9 Feb

B IndustrivirdenA W SIXInvestment och forvaltningsholag



NCC

25

NCC ir ett av Nordens ledande
bygg- och fastighetsutvecklingsfo-
retag och hade 2008 en omsattning
pa 6ver 57 mdr kronor samt cirka
20 000 anstallda.

NCC utvecklar och bygger bostader,
kommersiella fastigheter, industrilo-
kaler och offentliga byggnader, vagar
och anldggningar samt 6vrig infra-
struktur. NCC erbjuder dven insats-
varor for byggproduktion, sasom kross
och asfalt, samt svarar for beldggning,
drift och underhall av vdgar. NCCs
huvudsakliga verksamhet bedrivs

i Norden, men finns i begransad
omfattning dven i Tyskland, Baltikum,
och S:t Petersburg.

Koncernens byggrorelse, Construc-
tion, &r geografiskt organiserad och
bygger bostader, kontor, Gvriga hus,
industrilokaler, vagar, anldggningar

Andel av Lundbergs
tillgdngar 2009-02-17

NCC2,2%

Ordforande: Tomas Billing ~ VD: Olle Ehrlén

Property Development 4%

Construction Germany 4%

Construction Norway 12%

WWw.ncc.se

samt 6vrig infrastruktur. NCC Property
Development utvecklar och saljer
kommersiella fastigheter i Norden,
medan NCC Roads karnaffar ar pro-
duktion av krossprodukter och asfalt
samt asfaltbeldggning och végservice.
Utveckling och forsaljning av bo-
stader, som tidigare ingick i Con-
struction-enheterna, samlas fran och
med 1 januari 2009 i NCC Housing
som knyter samman hela koncernens
boendeutvecklingsaffar.

NCCs finansiella mal ar en av-
kastning pa eget kapital efter skatt
pa 20 procent. Nettoskulden ska inte
Overstiga eget kapital och koncernens
kassaflode ska vara positivt fore
investeringar i omsattningsfastigheter
och 6vrig investeringsverksamhet.
Utdelningspolicyn dr att minst halften
av resultatet efter skatt ska delas ut.

Fordelning av
nettoomsattning per affarsomrade

Roads 19%

Construction

Sweden 41%

- B
Construction Finland 13% Construction Denmark 7%

Finansiella nyckeltal

2008 2007
Nettoomsdttning, Mkr 57465 58397
Rorelseresultat, Mkr 2219 2790
Resultat efter finansnetto, Mkr 2385 2608
Resultat per aktie, kr ' 16:69 20:73
Utdelning/aktie, kr 4:00>  21:00°
Borskurs 31 dec, kr, B-aktien 49:90  139:00

1) Efter utspadning.
2) Enligt styrelsens forslag.
3) Varav 10:00 kr extra utdelning.

Storsta aktieagare 2008-12-31

Procent av
kapital ~ roster
Nordstjernan 26,7 55,1
Lundbergs 10,0 20,6
Swedbank Robur fonder 40 46
AMF Pension 3,0 0,6
Alecta 26 0,5

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17

Antal A-aktier 10850000

NCCaktien

Kr
180

100

20 - -
Jan08 Mars  Maj Juli Sept
I NCCB

Nov Jan09 Feb
I SIXBygg och anldggningsrelaterat
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Indutrade

Husgvarna

Lundbergs 2008

Indutrade marknadsfoér och sdljer kom-
ponenter, system och tjanster med hogt
teknikinnehall inom utvalda nischer.
Kunderna utgors framst av bolag inom
processindustrin. Koncernen tillfor varde
at sina kunder genom att strukturera
vardekedjan och effektivisera kundernas
anvandning av tekniska komponenter och
system.

Teknikhandelsforetagen kompletteras
med ett antal bolag som tillverkar egna
produkter. Indutrade har ett 100-tal
dotterbolag. Koncernens verksamhet &r
koncentrerad till Europa, varav Sverige
och Finland tillsammans svarade for
65 procent av nettoomsdttningen under
2008. Malsattningen &r att den arliga
forsaljningstillvaxten ska i snitt uppga till
10 procent 6ver en konjunkturcykel, och
att nettoskuldsattningsgraden normalt inte
ska overstiga 100 procent.

Indutradeaktien

Kr
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Bl Indutrade I SIX Grossister

Ordforande: Bengt Kjell VD Johnny Alvarsson

INDUTRADE 2008 2007
Nettoomsattning, Mkr 6778 5673
Rorelseresultat, Mkr 760 609
Resultat efter finansnetto, Mkr 692 578
Resultat per aktie, kr 12:75 10:48
Utdelning/aktie, kr 6:40" 5:25
Borskurs 31 dec, kr 66:25  123:25

1) Enligt styrelsens forslag.

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17

www.indutrade.se

Antal aktier 4000000
Andel kapital och réster, procent 10,0
HUSQVARNA 2008 2007
Nettoomsattning, Mkr 32342 33284
Rorelseresultat, Mkr 2361 3564
Resultat efter finansnetto, Mkr 1767 2889
Resultat per aktie, kr 3:34 5:29
Utdelning/aktie, kr 0:00" 2:25
Borskurs 31 dec, kr, B-aktien 41:30 7675

1) Enligt styrelsens forslag.

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17

Antal A-aktier 16 600 000
Andel kapital (rdster), procent 4,3(13,1)

Andel av Lundbergs
tillgangar 2009-02-17

Indutrade 1,4% _Husavama 2,4%

Ordfdrande: Lars Westerberg

Husqvarna har en vérldsledande
position inom marknaderna f6r motor-
drivna produkter for skogs-, park- och
tradgardsskotsel samt kaputrustning
for byggnads- och stenindustrierna.
Produktprogrammet omfattar bade
konsumentprodukter och produkter
for professionella anvandare. | Hus-
qvarnakoncernen ingar dven Gardena,
som &r ledande inom bevattningspro-
dukter fér konsumentmarknaden
i Europa.

Husqvarnas langsiktiga mal ar
att 6ver en konjunkturcykel uppna
en arlig organisk tillvaxt pa cirka 5
procent och en rorelsemarginal som
overstiger 10 procent. Ambitionen dr
ocksa att vaxa genom kompletterande
forvarv. Den arliga utdelningen ska pa
lang sikt motsvara 25-50 procent av
periodens vinst.

Husqvarnaaktien
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Nov Jan09 Feb

VD: Magnus Yngen ~ www.husqvarna.com
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Sandvik
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Handelsbanken &r en universalbank
som levererar tjanster inom hela
bankomradet. Med det avses tradi-
tionella foretagsaffarer, investment
banking och trading samt banktjanster
for privatpersoner. Bankens grundfilo-
sofi ar att ha en starkt decentraliserad
organisation som utgar fran kontorens
ansvar for enskilda kunder.

Handelsbanken har en stark
position pa den svenska marknaden.
Under de senaste knappa 20 éaren har
en universalbanksverksamhet byggts
upp i de 6vriga nordiska landerna och
sedan ar 2000 dven i Storbritannien.
Det 6vergripande finansiella malet &r
att ha hogre rantabilitet &n ett genom-
snitt av konkurrenterna.

Handelsbankenaktien

Kr
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100
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Jan08 Mars  Maj Juli Sept ~ Nov Jan09 Feb
I Handelsbanken Al SIX Bank & forsakring

Ordforande: Hans Larsson ~ VD: Pér Boman

HANDELSBANKEN ' 2008 2007
Intakter, Mkr 29890 27126
Rorelseresultat, Mkr 15326 14732
Resultat efter skatt, Mkr 11944 10853
Resultat per aktie, kr 19:16 17:39
Utdelning/aktie, kr 7:00%  13:50°
Borskurs 31 de, kr, A-aktien 126:00 20700

1) Siffrorna gller kvarvarande verksamhet, dvs exklusive SPP samt reavinst
frén avyttringen av SPP.

2 Enligt styrelsens forslag.

3) Varav 5:00 kr extra utdelning.

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17

Antal A-aktier 11000000
Andel kapital och rdster, procent 18
SANDVIK 2008 2007
Intakter, Mkr 92654 86338
Rorelseresultat, Mkr 12794 1439
Resultat efter finansnetto, Mkr 10577 12997
Resultat per aktie, kr 6:30 7:65
Utdelning/aktie, kr 3:15¢ 4:00
Borskurs 31 dec, kr 49:00 111:25

www.handelshanken.com

1) Enligt styrelsens forslag.

Lundbergs aktieinnehav 2009-02-17

Antal aktier 14000 000
Andel kapital och rdster, procent 1,2
Andel av Lundbergs
tillgangar 2009-02-17

Handelsbanken 4,7%  Sandvik2,7%

Ordfdrande: Clas Ake Hedstrom

Sandvik dr en hogteknologisk verkstads-
koncern med avancerade produkter och
en vérldsledande position inom utvalda
omraden.

Sandvik Tooling ar specialiserat pa
hardmetall- och snabbstalsverktyg for
metallbearbetning. Sandvik Mining and
Construction ar inriktat pa maskiner, verk-
tyg och service for bergavverkning. Sandvik
Materials Technology ar varldsledande
inom rostfritt och hoglegerat stal, special-
metaller, motstandsmaterial samt process-
system. Sandvik har dven ett fristdende
borsnoterat dotterforetag, Seco Tools, som
ar specialiserat pa hardmetallverktyg.

Sandviks finansiella mal Gver en kon-
junkturcykel ar organisk forsaljningstillvaxt
pa 8 procent per ar, avkastning pa syssel-
satt kapital om 25 procent, en utdelnings-
andel pa minst 50 procent samt en netto-
skuldsattningsgrad pa 0,7-1,0.

Sandvikaktien

Kr
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40
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I Sandvik I SIX Fordon & maskiner

VD: Lars Pettersson ~ www.sandvik.se

Lundbergs 2008






Arsredovisning 29

Styrelsen och verkstillande direktdren
i L E Lundbergforetagen AB (publ),
organisationsnummer 556056-8817,
far harmed avge arsredovisning

for verksamhetsdret 2008 for
koncernen och moderbolaget.

Forvaltningsberattelse 30
Definitioner 36
Koncernen
Resultatrakning 37
Balansrakning 38
Redogorelse for redovisade
intdkter och kostnader 39
Kassaflodesanalys 39
Noter 40
Moderbolaget
Resultatrakning 63
Balansrakning 64
Redogorelse for redovisade
intakter och kostnader 65
Kassaflodesanalys 65
Noter 66
Forslag till vinstdisposition 72
Revisionsberéttelse 73

Lundbergs 2008



30

Forvaltningsberattelse

Lundbergs 2008

Lundbergs dr ett investeringsforetag med en portfolj av
tillgangar innefattande bland annat ett heldgt onoterat
fastighetsbolag och nio storre innehav i borsnoterade
foretag. Av dessa borsnoterade foretag ar Holmen och
Hufvudstaden dotterbolag, vilket innebar att de konso-
lideras i koncernredovisningen.

Koncernen

Verksamheten bestar av fastighetsforvaltning, tillverkning
och forsaljning av tidnings- och journalpapper, kartong,
travaror, skogs- och kraftrorelse samt aktieforvaltning
(inklusive handel med vardepapper).

Koncernens verksamhet beskrivs nedan. Information om
koncernens verksamhetsgrenar (Lundbergs, Hufvudstaden
och Holmen) redovisas pa sidorna 30-35. Moderbolaget
beskrivs pa sidorna 35-36.

Omsattning och resultat
Koncernens nettoomséttning uppgick till 22 350 Mkr
(23 049).

Rorelseresultatet blev -1 965 Mkr (7 934). | resultatet
ingar nedskrivningar av borsnoterade aktier och intresse-
bolagsandelar med 2 921 Mkr (344) samt 6vriga nedskriv-
ningar och orealiserade vardeférandringar med -2 230 Mkr
(4 023).

Resultatet efter finansiella poster blev -2 571 Mkr
(7 426). Resultatet efter skatt uppgick till -2 025 Mkr
(5 010). Resultat per aktie (exklusive minoritet) blev -36:19
kronor (42:02).

Investeringar
Investeringar redovisas under respektive verksamhetsgren
och moderbolaget nedan.

Finansiering

Den rantebdrande nettoskulden 6kade med 1 044 Mkr
till 13 645 Mkr (12 600). Réntebarande skulder uppgick
till 15 320 Mkr (13 514) och rantebdrande tillgangar till

1 676 Mkr (914). Soliditeten uppgick till 53 procent (59).
Skuldsattningsgraden var 0,36 (0,28). Koncernens egna
kapital uppgick till 37 714 Mkr (45 085) varav minoritets-
intresset utgjorde 17 318 Mkr (18 723).

Skatt

Koncernens skatt uppgick till 545 Mkr (-2 417). Sankningen
av den svenska bolagsskatten till 26,3 procent fran och
med 2009 har reducerat koncernens uppskjutna skatte-
skuld, vilket har medfort en redovisad skatteintakt om

757 Mkr. Pagaende skatteprocesser framgar av not 14 pa
sidan 49.

Information om risker och oséakerhetsfaktorer
Den finansiella riskhanteringen beslutas av respektive
styrelse i Lundbergs, Holmen och Hufvudstaden. Risk-
hanteringen bedrivs enligt den finanspolicy som styrelsen i
respektive bolag har faststallt och har det gemensamt att de
syftar till en lag riskniva. Hos samtliga tre bolag &r risk-
hanteringen centraliserad till en sarskild avdelning. For en
utforligare beskrivning av hanteringen av finansiella risker
se not 37 pa sidan 60.

Ovrig information om risker och osékerhetsfaktorer finns
under respektive verksamhetsgren. | not 36 pa sidan 59
redogdrs for vasentliga beddmningar och uppskattningar.

Vasentliga handelser efter balansdagen
Inga handelser av vdsentlig betydelse har intréffat efter
rakenskapsarets utgang.

Verksamhetsgrenar

LUNDBERGS

Med Lundbergs avses har moderbolaget L E Lundbergfore-
tagen AB, de heldgda dotterforetagen och i férekommande
fall deras koncerner inom fastighets- och aktieférvaltning
(handel med vérdepapper). Verksamheten ar uppdelad i
tva rorelsegrenar, Fastighetsforvaltning och Aktieforvalt-
ning.

Omsdttning och resultat
Nettoomsattningen uppgick till 1 668 Mkr (2 597) och
rorelseresultatet blev -2 106 Mkr (1 663).

Fastighetsforvaltning
Nettoomsdttningen uppgick till 930 Mkr (912) och rorelse-
resultatet till 60 Mkr (1 247). Det lagre resultatet beror pa
vardeforandringar i fastighetsbestandet om -397 Mkr (838).
Den genomsnittliga vakansgraden uppgick till 1,6 procent
2,3).
Investeringar i befintliga forvaltningsfastigheter har skett
med 129 Mkr (116) och i inventarier med 8 Mkr (5).
En intern vardering av fastighetsbestandet har per den
31 december 2008 skett genom att varje enskild fastighets
verkliga varde bedomts. Vardet har faststallts genom en
kombination av avkastnings- och ortprismetoden. For att
sakerstdlla vdrderingen har externa varderingar inhdmtats.
Det verkliga vardet bedoms uppga till 8 836 Mkr per den
31 december 2008 (9 104). Vdrderingsmetod och antagan-
den beskrivs i not 19 pa sidan 52.
Exploateringsfastigheterna upptas i balansrdakningen till
86 Mkr utgorande det ldgsta av anskaffningsvardet eller
nettoforsaljningsvardet. Exploateringsfastigheter har salts for
47 Mkr (52).



Aktieforvaltning

Nettoomsattningen uppgick till 738 Mkr (1 685) och rorel-
seresultatet till -2 166 Mkr (416). Nedskrivning har skett av
aktieinnehaven i Handelsbanken med 710 Mkr, i Husqvar-
na med 592 Mkr, i Industrivarden med 99 Mkr, i Indutrade
med 23 Mkr och i Sandvik med 572 Mkr. | rérelseresultatet
ingar andel i intresseforetagsresultat med -558 Mkr (286).
Resultatet har belastats med nedskrivning av andelarna i
Cardo och NCC med 777 Mkr respektive 149 Mkr.
Nettoinvesteringar i aktier uppgick till 127 Mkr (2 621).

Information om risker och osdkerhetsfaktorer
Fastighetsforvaltning

Forandringar pa fastighetsmarknaden, t ex till foljd av kon-
junktursvangningar, paverkar fastigheternas verkliga varde
vilket &r bade en risk och en mojlighet.

Majligheterna att pa kort sikt paverka resultatet i den
[6pande verksamheten &r begransade. Intdkterna fran de
kommersiella lokalerna ar reglerade av férhallandevis langa
hyresavtal, vanligen tre till fem ar. For bostader galler tills-
vidareavtal med ratt for hyresgdsten att siga upp hyresav-
talet med tre manaders varsel. Rorelsekostnaderna ar svara
att forandra i ett kort perspektiv med bibehallen service
och kvalitet. Lonsamheten och verksamheten paverkas av
konjunkturen och ranteldget men dven av politiska beslut.
For att framgangsrikt hantera mojligheter och risker i ett
fastighetsbolag kravs darfor lang framférhallning.

Hyresutvecklingen

Hyresutvecklingen utgor bade en risk och en mojlighet.
Hyresnivan for lediga kontorslokaler paverkas vid en
forstarkning eller forsvagning av konjunkturen. Hyresnivan
for uthyrda lokaler med avtalstider pa tre ar eller mer &r
normalt bundna till konsumentprisindex. Hyresférandringar
sker ndr avtalen fornyas. Hyresutvecklingen for bostader ar
stabilare beroende pa radande bruksvérdeshyressystem.

Fastighetsskatt

Hojningar av fastighetsskatten utgor en risk. Risken be-
gransas dock av att en vasentlig del av fastighetsskatten
avseende lokaler debiteras hyresgdsten.

Hyresforluster vakanta bostdder/lokaler

Vid en avmattning av konjunkturen &r risken for okad
vakansgrad storre for kontorslokaler &n for butikslokaler
och bostdder. En viss vakansgrad bor alltid finnas for att er-
bjuda lokalhyreskunder expansionsmajligheter, majliggora
ombyggnader och prova marknadens villighet att acceptera
hogre hyresnivaer.

Avtalstid
En lang genomsnittlig avtalstid vid uthyrning av lokaler ar
en fordel vid sjunkande marknadshyror och en nackdel vid

stigande hyror. Alltfor tita om- och avflyttningar medfér
stora kostnader for lokalanpassningar. Dessa kostnader kan
inte alltid kompenseras av hojda hyror.

Omsdttningsbaserade hyror

Vid uthyrning av butikslokaler tillampas till viss del omsatt-
ningsbaserade hyror. Stravan ar att 6ka andelen avtal med
omsdttningshyror, da de medfor en potential uppat samti-

digt som den garanterade minimihyran i omsattningsavta-

len begrénsar risken.

Drift och underhdll

Kostnaderna for drift r svara att paverka pa kort sikt.
Lundbergs arbetar aktivt med att optimera fastigheternas
forbrukning och ddrmed sdnka driftkostnaderna. Upphand-
ling av elenergi gors regelbundet pa termin for att minska
kénsligheten for svdangningar i energipriserna. Provning
sker I6pande om forutsattningarna férandrats. Fastighetsbe-
standet ar val underhallet. Lundbergs arbetar malmedvetet
med uppfdljning och styrning av kostnader i varje enskild
fastighet och minskar darmed risken for oférutsedda kost-
nadsokningar.

Geogrdfisk spridning och férdelning bostdder/lokaler
Lundbergs fastighetsbestand bestar av centralt belagna bo-
stads- och lokalfastigheter. Fastigheterna dr koncentrerade
till huvudsakligen storre stader med positiv utveckling. Den
uthyrningsbara ytan i fastighetsbestandet bestar till 55 pro-
cent av bostdder och 45 procent lokaler. Den jamna for-
delningen mellan bostdder och lokaler gor verksamheten
mindre konjunkturkanslig.

Forsdkringar
Samtliga fastigheter &r fullvardeforsakrade.

Aktieforvaltning

Aktierisk omfattar aktiekursrisk och likviditetsrisk. Med

aktiekursrisk avses risken for vardenedgang pa grund av
forandringar i kurser pa aktiemarknaden. Likviditetsrisk

kan uppkomma om en aktie &r svar att avyttra.

Lundbergs har som strategi att inneha stérre aktieinne-
hav i ett begrdnsat antal bolag. Dessa aktieinnehav kan
forandras over tiden. Lundbergs nuvarande aktieinnehav
avser delvis bolag som ar verksamma inom samma eller
likartade branscher. Aven framledes kan aktieinnehaven
komma att ha en koncentration till vissa branscher, vilket i
sa fall medfor att en storre riskexponering kan férekomma
gentemot enskilda branscher och/eller bolag.

Icke finansiella resultatindikationer

Lundbergs har kollektivavtal for bade tjansteman och kol-
lektivanslutna. Bade sjukfranvaron och personalomsattning-
en dr lag. Tydliga riktlinjer finns for att sdkerstalla att ingen
diskriminering eller osakliga l6neskillnader uppstar.

Lundbergs 2008
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Hog servicegrad med personligt bemétande, kundnytta,
effektivitet och Ionsamhet praglar allt arbete i foretaget.
Arbetet sker systematiskt utan onddig byrakrati, dar syftet
bland annat &r att ha langsiktiga relationer med hyresgdster
och leva upp till ingangna avtal.

Lundbergs har under lang tid arbetat med energieffekti-
visering i fastigheterna. Malsattningen &r att minska energi-
forbrukningen med béttre eller bibehallet inomhusklimat
for hyresgdsterna. Satsningen pa energieffektivisering i
fastigheterna under 2008 har resulterat i att den normal-
arskorrigerade varmeforbrukningen och elférbrukningen
har minskat med totalt 4,7 GWh (3,7%) jamfért med 2007.
Vattenforbrukningen har minskat med 22 000 kubikmeter
(2,5%). Sedan den 1 september 2008 koper Lundbergs el
markt Bra Miljoval enligt Naturskyddsforeningen. Tillsam-
mans med minskningen av energiférbrukningen innebér
detta att koldioxidutslappen 2008 har minskat med cirka
1 000 ton (10%) jamfoért med 2007.

Inga verksamheter, for vilka tillstand eller anmalan kravs
enligt Forordningen (1998:899) om miljofarlig verksamhet
och hélsoskydd, bedrevs under 2008.

Framtidsutsikter

Ett marknadslage med betydligt lagre tillvaxt medfor att va-

kansgraden i fastighetsrorelsen forvantas 6ka under 2009.

Driftskostnaderna 6kar beroende pé 6kade taxor och skat-

ter. Kostnaden for hyresgédstanpassningar och projekt okar.
For 2009 bedoms kassaflodet i aktieférvaltningen paver-

kas negativt av minskade ordinarie utdelningar.

HUFVUDSTADEN

Hufvudstadens verksamhet bestar i att dga och forvalta
kommersiella kontors- och butiksfastigheter i centrala
Stockholm och centrala Goteborg.

Omsdittning och resultat

Nettoomsattningen uppgick till 1 348 Mkr (1 294). Rorelse-
resultatet blev -882 Mkr (3 456). Det minskade resultatet
beror pa orealiserade vardeminskningar i fastighetsbestan-
det om -1 629 Mkr (2 598). Den totala vakansgraden per
31 december 2008 var 5,3 procent (3,3).

Fé6rvaltningsfastigheter
Under aret investerades 182 Mkr (524) i fastigheter och
3 Mkr (4) i inventarier.

En intern vardering av fastighetsbestandet har per den
31 december 2008 skett genom att varje enskild fastig-
hets verkliga vdrde bedomts. Vérdet har faststallts genom
direktavkastningsmetoden. For att sakerstélla varderingarna
har externa varderingar inhamtats. Det verkliga vardet be-
déms uppga till 19 083 Mkr (20 531). Varderingsmetod och
antaganden beskrivs i not 19 pa sidan 52.

Information om risker och osdkerhetsfaktorer

Majligheterna att pa kort sikt paverka resultatet i den 16-
pande verksamheten ar begransade. Intdkterna ar reglerade
av forhallandevis langa hyresavtal, vanligen tre till fem ar,
medan rorelsekostnaderna &r svdra att fordandra i ett kort
perspektiv med bibehallen service och kvalitet. Hufvud-
stadens I6nsamhet och verksamhet paverkas framfor allt av
makroekonomiska faktorer sasom konjunktur och ranteldge
samt utvecklingen i Stockholm och Géteborg, men dven av
politiska beslut. For att framgangsrikt hantera mojligheter
och risker i ett fastighetsbolag kravs darfor lang framférhall-
ning och tydliga strategier. Hufvudstaden har inte identi-
fierat nagra andra vdsentliga risker eller osékerhetsfaktorer
an de som beskrivs nedan. Forandringar pa fastighetsmark-
naden, t ex till foljd av konjunktursvangningar paverkar
fastigheternas verkliga varde vilket ar bade en risk och en
mojlighet. Risken begrénsas dock av fastigheternas koncen-
tration till de mest attraktiva kommersiella lagena.

Hyresutvecklingen

Hyresutvecklingen utgor bade en risk och en mojlighet.
Risken begransas emellertid av Hufvudstadens koncen-
tration till fastigheter med lokaler i de mest intressanta
kommersiella [dgena. Hyresnivan for lediga kontorslokaler
paverkas snabbt vid en forstarkning eller forsvagning av
konjunkturen. Hyresnivan for uthyrda lokaler med avtals-
tider pa tre ar eller mer ar bundna till konsumentprisindex.
Hyresforandringar sker nar avtalen férnyas.

Fastighetsskatt

Hojningar av fastighetsskatten utgor en risk. Risken be-
gransas dock av att en vdsentlig del av fastighetsskatten
debiteras Hufvudstadens hyresgaster.

Hyresférluster vakanta lokaler

Vid en avmattning av konjunkturen ar risken for 6kad
vakansgrad storre for Hufvudstadens kontorslokaler &n for
butikslokalerna. En viss vakansgrad bor alltid finnas for att
erbjuda kunder expansionsmojligheter, mojliggora ombygg-
nader och préva marknadens villighet att acceptera hogre
hyresnivaer.

Avtalstid

En ldng genomsnittlig avtalstid &r en fordel vid sjunkande
marknadshyror och en nackdel vid stigande hyror. Alltfor
tata om- och avflyttningar medfor stora kostnader for loka-
lanpassningar. Dessa kostnader kan inte alltid kompenseras
av hojda hyror.

Omsdttningsbaserade hyror

Omsattningsbaserade hyror tillampas i huvudsak i NK-
varuhusen. Hufvudstaden stravar efter att 6ka andelen avtal
med omsattningshyror, da de medfor en potential uppat
samtidigt som den garanterade minimihyran i omsattnings-
avtalen begransar risken for hyresfall.
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Drift och underhall

Kostnaderna for drift r svara att paverka pa kort sikt.
Hufvudstaden arbetar aktivt med att optimera fastighe-
ternas forbrukning och ddarmed sanka driftkostnaderna.
Upphandling av elkraft gors regelbundet pa termin for att
minska kansligheten for svangningar i energipriserna. Prov-
ning sker I6pande om forutsattningarna forandras. Hufvud-
stadens fastighetsbestand &r vél underhallet. Malmedvetet
arbete med uppf6ljning och styrning av kostnader i varje
enskild fastighet och minskar ddarmed risken fér oforutsedda
kostnadsokningar.

Koncentration till centrala Stockholm och centrala G6teborg
Koncentrationen av ett fastighetsbestand till ett geografiskt
marknadsomrade kan potentiellt &ka risken pa grund av
minskad diversifiering. | Hufvudstadens fall bedéms dock
risken som liten eftersom Stockholm och Géteborg over
tiden ar landets starkaste marknadsomraden och mest
intressanta tillvaxtmarknader.

Forsdkringar

Hufvudstadens fastigheter ar fullvardeforsakrade. En sar-
skild terroristforsakring som téacker skador upp till 25 Mkr
har tecknats.

Icke finansiella resultatindikationer
Ett ansvarsfullt foretagande savdl internt som externt dr en
forutsattning for framgang. Hufvudstaden bidrar till sam-
hallsutvecklingen genom att ta ansvar for sina fastigheter
och den omgivande miljon. Bolaget forsdkrar sig om att
gallande lagar och avtal f6ljs genom krav pd entreprendrer
och underleverantorer. Hufvudstadens vardegrund praglar
medarbetarnas agerande och dr ett aktivt redskap i det
dagliga arbetet. All slags diskriminering och osakliga I6ne-
skillnader motarbetas. Ett omfattande ledarskapsprogram
for samtliga chefer i bolaget har genomforts under aret.

Hufvudstaden arbetar aktivt for att minska negativ miljo-
paverkan, t ex genom minskad energianvandning och krav
pa miljévanliga produkter.

Inga verksamheter for vilka tillstand eller anmalan kravs
enligt Forordningen (1998:899) om miljofarlig verksamhet
och hélsoskydd bedrevs under 2008.

Framtidsutsikter

Hufvudstaden kommer dven framover framst dgna sig at
att forvalta, forddla och utveckla fastighetsbestandet sa att
storsta mojliga avkastning erhélles. Den globala finanskri-
sen och det férsamrade konjunkturldget i Sverige kommer
att paverka fastighetsbranschen under 2009 och med
storsta sannolikhet medféra en nagot svalare hyresmark-
nad. Trots detta tror vi pa en stabil efterfragan och tillfreds-
stallande hyresnivaer for bolagets vélbeldgna och hogkvali-
tativa kontors- och butikslokaler.

Hufvudstadens stabila finanser majliggor genomférande
av pagdende projekt och utvardering av nya investeringar
som pa sikt okar fastighetsbestandets attraktivitet.

Bedomningen ar att direktavkastningskraven under aret
kommer att vara oférandrade eller nagot stigande. Stra-
tegiska forvarv av enstaka fastigheter som kompletterar
bestandet kan ej uteslutas.

HOLMEN

Holmens verksamhet bestar av tillverkning och férsdljning
av tidnings- och journalpapper (Holmen Paper), kartong
(Iggesund Paperboard), travaror samt skogs- och kraft-
rorelse.

Omsdttning och resultat
Nettoomsattningen uppgick till 19 334 Mkr (19 159).
Rorelseresultatet blev 1 051 Mkr (2 843). | resultatet
ingar netto -361 Mkr i jamforelsestorande poster huvud-
sakligen som f6ljd av stdngda produktionsanldggningar
under aret. | 6vrigt har resultatet paverkats av lagre tid-
ningspappers- och travarupriser samt 6kade kostnader for
virke och andra insatsvaror.

Investeringar
Investeringarna uppgick till 1 160 Mkr (1 433).

Information om risker och osdkerhetsfaktorer
Holmens resultat paverkas av olika intékts- och kostnads-
poster.

Intdikter

Holmens intakter kommer huvudsakligen fran forséljning av
tryckpapper, kartong och travaror i Europa. Utvecklingen
av priser och leveranser beror till stor del pa marknads-
balansen i Europa som i sin tur paverkas av hur efterfragan

i Europa utvecklas, utvecklingen av produktion bland euro-
peiska producenter, férandringar av import till Europa samt
maojligheterna att med lonsamhet exportera fran Europa.

Kostnader

Holmens storsta tillverkningskostnader utgors av virke,
returpapper, energi, massa och kemikalier. Dartill &r kost-
naderna for leveranser, personal, underhall och kapital be-
tydande. Kostnadsutvecklingen styrs fraimst av prisutveck-
lingen for insatsvaror och personal samt hur val koncernen
lyckas 6ka effektiviteten i produktion och administration.

Rdvaror

For att minska exponeringen mot fordndringar i elpriset
anvands fysiska leveransavtal med fast pris samt finansiella
sakringar. For vissa pappers- och massaprodukter finns det
en OTC-handel i finansiella kontrakt. Holmen har under
aret inte handlat med ndagra sadana kontrakt.

Lundbergs 2008
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Valutor

Holmens resultat paverkas av valutakursférandringar framst
genom att en betydande del av forsdljningen sker i andra
valutor an kostnaderna. For att minska exponeringen an-
vands valutasakringar.

Férsdkringar

Holmen forsakrar sina anldggningar mot egendoms- och
avbrottsskador. Den egna risken varierar mellan olika
anldggningar men uppgar som mest till cirka 30 Mkr

for enskild skada. Holmens skogsinnehav forsakras inte.
Arealerna ar spridda over stora delar av landet och risken
for omfattande samtidiga skador har inte bedémts motivera
den kostnad det skulle innebdra att férsékra skogsinnehavet.

Forskning och utveckling

Holmen bedriver forskning och utveckling bade internt och
externt. Den externa delen drivs tillsammans med andra
aktorer, ofta branschgemensamt och genom samarbeten
med universitet och hogskolor.

Icke finansiella resultatindikationer

Personal

Medelantalet arsanstéllda har minskat i Holmen. For-
andringen beror framst pa uppsagningar i samband med
nedldggning av Wargons Bruk och personalreduktionspro-
gram i samband med stangningen av pappersmaskin PM 2

och returpapperslinjen vid Hallsta Pappersbruk i november.

318 anstéllda berdrs av nedldggningen av Wargons Bruk
som aviserades i augusti 2008. Produktionen upphorde i
december. Ett femtiotal anstdllda kommer att arbeta med
stangningsarbeten fram till april 2010. Vid arets slut hade
cirka 60 personer accepterat foretagspension eller att ga i
alderspension efter stangningsperioden och cirka 55 hade
fatt jobb hos andra arbetsgivare. Ovriga cirka 200 anstéllda
ingar i omstdllningsprogrammet som erbjuder aktivt stod
med att sbka nytt jobb, utbildning eller stod att starta egen
verksamhet. En konsekvens av omstruktureringen av Hall-
sta Pappersbruk ar att personalstyrkan minskats med cirka
150 anstallda under 2008 och kommer att minskas med
cirka 110 under kommande tva ar. Under aret har avtal
traffats med 188 personer som lamnar foretaget pa egen
begdran, accepterat avgangsvederlag eller féretagspension
fran 62 ar.

Sjukfranvaron i Holmen minskade under 2008 till 4,6
procent fran 4,7 procent aret innan. Det innebar att den
sedan flera ar nedatgaende trenden fortsatter. Holmen
borjade 2003 méta det som kallas friskhetsindex, vilket be-
raknas som andelen anstéllda som inte haft nagon sjukdag
alls under ett kalenderar. Under de senaste aren har detta
index legat kring 45 procent.

Antalet arbetsolyckor som ledde till franvaro 6kade un-
der aret till 33 (23) per 1 000 anstdllda. Varje enhet arbetar

med en anpassad lokal handlingsplan for att vasentligt
minska antalet arbetsolyckor. Nagon olycka med dodlig
utgang har inte intrdffat i Holmen pa mycket ldnge.

Miljo

Holmens verksamhet regleras miljomassigt av lagar och
tillstand inom varje land. Holmens miljopolicy ar utgangs-
punkt for hur miljdansvaret fordelas och hur miljoarbetet
organiseras och bedrivs. Vid tillverkningsplatserna integre-
ras olika typer av regler som en viktig del vid planering av
produktion och investeringar. Holmens miljopolicy revide-
rades under 2008 for att nu ocksa fokusera pa energi- och
klimatfragornas betydelse for verksamheten.

Miljéstandarden i Holmens anldggningar dr hog. Detta
som ett resultat av gjorda investeringar i process- och
reningsutrustning samt det kontinuerligt pagaende forbatt-
ringsarbetet inom ramen for anlaggningarnas miljo- och
energiledningssystem och lagstadgade myndighetstillsyn.
Miljoarbetet handlar till stor del om att bereda fragor som
har med de av miljomyndigheterna givna miljovillkoren
att gora. Den huvudsakliga miljopaverkan som sker fran
anlaggningarna bestar av utslapp till luft och vatten samt
uppkomst av buller och avfall. Energi- och klimatfragan
dgnas idag stor uppmarksamhet, varfér ocksa fossil- och
biobranslefragor ar féremal for stort intresse.

Under 2008 genomfordes flera miljérelaterade projekt,
utredningar och étgarder.

Vid arsskiftet 2008/2009 bedrev Holmen miljofarlig
verksamhet vid sju anldggningar. For tre av dessa finns
miljotillstand enligt Miljoskyddslagen och for ytterligare tre
tillstand enligt Miljobalken. Den sjunde anldggningen, for-
adlingsverksamheten i Stromsbruk, ar sedan 1 januari 2008
klassad som en anmaélningspliktig verksamhet.

Massa- och pappersbruken Braviken och Wargon
tillstandsprévades under 2002 enligt Miljobalken. Skarnds
Hamnterminal har miljctillstdnd enligt Miljobalken sedan
1999. Hallsta Pappersbruk har ett tillstand enligt Miljo-
skyddslagen fran 2000. Iggesunds Bruk fick 2003 nytt
tillstand enligt samma lag. Iggesunds Sagverk har tillstand
enligt Miljoskyddslagen sedan 1994. Arbete géllande
ansokan om nytt miljostand enligt Miljébalken kommer
under 2009 att paborjas vid Iggesunds Sagverk. Inga dvriga
vasentliga tillstdnd behover fornyas eller revideras under
2009. Holmen har beslutat att bygga ett sagverk i anslut-
ning till pappersbruket i Braviken. Lansstyrelsen védntas i
borjan av 2009 ldmna miljétillstand enligt Miljobalken med
tillhérande villkor for byggandet av sdgverket och verksam-
heten vid detta.

Holmen Energi producerar elkraft vid Holmens hel- och
deldgda vattenkraftverk. | de tillstand for vattenverksamhet
(Miljobalkens regler), som finns for samtliga anlaggningar,
ingar miljovillkor. Under 2006 erhélls dom fran Miljodom-
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stolen for byggande av ett nytt kraftverk i Iggesundsan.
Kraftverket, vilket kommer att tas i drift i slutet av 2009,
ersatter tre gamla kraftverk pa platsen.

Omprovning av gamla vattendomar kan begédras med
stod av Miljobalken. For Ljusnans del, dar Holmen Energi
har vattenkraftstationer, pagar en sadan omprévning.

Holmens bruk deltar i EUs handel med utslappsratter for
koldioxid. De svenska bruken deltar dessutom i handeln
med elcertifikat. Verksamheterna i Holmens skogar och vid
samtliga anldggningar var vid drsskiftet 2008/2009 certifie-
rade enligt ISO 14001. Skogsbruket var dessutom certifierat
enligt FSC och PEFC.

Under aret forekom ett fatal dverskridanden av villkors-
varden, klagomal och incidenter i den industriella och
skogliga verksamheten. Avvikelserna var inte pa nagot
satt resultatpaverkande och omhandertogs med hjélp av
korrigerande atgarder inom verksamheternas miljolednings-
system.

Av verksamheterna utanfor Sverige har anlaggningarna i
Workington, England, och i Madrid, Spanien, nagon form
av miljépaverkan. Anlaggningarnas forsdljning motsvarade
21 procent av Holmens nettoomsdttning.

Framtidsutsikter

Marknadslaget for tryckpapper, kartong och travaror for-
svagades under hosten 2008 och den svaga konjunkturen
skapar en osakerhet kring efterfragan for 2009. Prisférhand-
lingarna for tryckpapper &r inte avslutade. Kartongpriserna

i Europa har hojts for vissa segment. Valutasituationen ser
ut att kunna bidra positivt till resultatet, &ven om Holmen
genom befintliga valutasdkringar inte far del av kronfor-
svagningen mot euron under 2009.

Den kraftiga kostnadsutvecklingen under senare ar ser
ut att dampas till foljd av aviserade prissankningar pa ved
och en nedgdang i marknadspriset pa returpapper. Kost-
nadstrycket pa energi och andra insatsvaror ser ut att litta,
aven om Holmens langa elkontrakt innebar att de svenska
enheterna inte paverkas av elprisutvecklingen i Sverige
de narmaste aren. Holmens investeringar bedoms kunna
uppga till narmare 1 500 Mkr, men &r bland annat bero-
ende pa omfattningen av investeringen i Bravikens Sagverk
under aret.

Moderbolaget

Arets resultat uppgick till -1 825 Mkr (863). | resultatet
ingar utdelningar med 1 440 Mkr (1 249) och nedskrivning
av aktieinnehaven i Cardo med 782 Mkr, Handelsbanken
med 710 Mkr, Husqvarna med 592 Mkr, Industrivarden
med 99 Mkr, Indutrade med 23 Mkr, NCC med 234 Mkr
och Sandvik med 572 Mkr.

| september fusionerades det heldgda dotterbolaget
L E Lundberg Holding AB med moderbolaget, vilket med-
forde en 6kning av eget kapital om 2 645 Mkr. Fusionen
innebdr att aktierna i Hufvudstaden darefter dgs direkt av
moderbolaget.

Nettoinvesteringar uppgick till 201 Mkr (2 613) varav
aktier i Cardo uppgar till 38 Mkr, i Sandvik till 103 Mkr och
aktier av serie A och av serie B i Husqvarna till 116 Mkr
respektive 25 Mkr. 1 500 000 aktier av serie B i Husqvarna
har avyttrats for 81 Mkr.

Foretagsinformation avseende L E Lundbergforetagen
AB, se not 2 sidan 44.

Styrelse
For beskrivning av styrelsens arbete m m hanvisas till
Bolagsstyrningsrapporten pa sidan 74.

Styrelsens forslag till riktlinjer for

ersattning till ledande befattningshavare

Styrelsen foreslar att arsstamman 2009 fattar beslut om f6l-
jande riktlinjer for bestimmande av [6n och annan ersatt-
ning till ledande befattningshavare. For riktlinjer beslutade
av arsstamman 2008 se not 5 pa sidan 45.

Ersattning till ledande befattningshavare ska kunna
utgoras av fast 16n, bonus, évriga formaner samt pension.
Den sammanlagda ersdttningen bor vara marknadsmassig
och konkurrenskraftig samt sta i relation till ansvar och
befogenheter.

For ledande befattningshavare anstéllda i L E Lundberg-
foretagen AB eller Fastighets AB L E Lundberg ska eventuell
bonus vara baserad pa resultat- och l[6nsamhetsmal, vara
maximerad och inte Gverstiga tre manadsloner. For ledande
befattningshavare anstéllda i L E Lundberg Kapitalforvalt-
ning AB ska eventuell bonus baseras pa aktivitetsmassigt
resultat, varvid bonusen ska vara maximerad till cirka 15
procent av uppnatt resultat 6ver tiden. Bonus ska i normal-
fallet inte vara pensionsgrundande.

Vid uppségning av anstdllningsavtal fran bolagets sida
ska uppsdgningstiden vara langst tolv manader. Vid upp-
sagning fran bolagets sida kan, i forkommande fall, av-
gangsvederlag motsvarande sex manadsloner utga.

Pensionsrétt for VD och for 6vriga ledande befattnings-
havare ska gélla fran 65 drs alder, med férmaner mot-
svarande ITP-planen. Ersdttning ska inte utga i form av
optioner eller andra aktierelaterade incitamentsprogram.

Lundbergs 2008
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Dessa riktlinjer ska omfatta de personer som under den
tid riktlinjerna géller utgor ledande befattningshavare i
L E Lundbergforetagen AB och dess heldgda dotterbolag
Fastighets AB L E Lundberg och L E Lundberg Kapitalforvalt-
ning AB. Riktlinjerna galler for avtal som ingas efter arsstam-
mans beslut, samt for det fall andringar gors i befintliga avtal
efter denna tidpunkt. Styrelsen skall ha ritt att franga riktlin-
jerna om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det.

For riktlinjer avseende ledande befattningshavare i
Holmen och Hufvudstaden hanvisas till deras respektive
arsredovisningar.

Aktieinformation

Aktiekapitalet i L E Lundbergforetagen AB uppgick vid arets
slut till 621 Mkr. Antalet aktier uppgick till 62 145 483, var
och en med ett kvotvdrde av 10 kronor. Aktierna &r forde-
lade pa 24 000 000 aktier av serie A med tio roster vardera
och 38 000 000 aktier av serie B med en rost vardera samt
145 483 aterkopta aktier. Pa begdran av dgare av aktie av
serie A ska aktie av serie A kunna omvandlas till aktie av
serie B.

Det finns inga begransningar avseende aktiernas 6ver-
latelsebarhet i bolagsordningen. Nagon begransning av hur
manga roster varje aktiedgare kan avge vid arsstamma finns
inte.

Storsta dgare dr Fredrik Lundberg med totalt 52,7
procent av aktiekapitalet och 89,5 procent av résterna.
Resterande aktiedgares respektive innehav understeg tio
procent av rosterna.

Anstallda har inget aktieinnehav via pensionsstiftelse
eller genom annan utfastelse.

Enligt bolagsordningen ska styrelsen utéver de ledamoter
som enligt lag utses av annan dn bolagsstimman besta av
lagst fem och hogst tio ledamoter med hogst tre supplean-
ter. Val av ledaméter och suppleanter ska ske pa bolags-
stamma.

Inga kdnda avtal finns som skulle paverkas till f6ljd av ett
offentlig uppkopserbjudande.

Aterkop av egna aktier

Vid arsstimman den 10 april 2008 férnyades bemyndi-
gandet for styrelsen att fatta beslut att forvarva upp till 10
procent av bolagets aktier. Bemyndigandet har dock inte
utnyttjats. Styrelsen foreslar att ocksa arsstimman 2009
bemyndigar styrelsen att aterkopa upp till 10 procent egna
B-aktier. Innehavet av egna B-aktier uppgick den 31 de-
cember 2008 till 145 483 aktier.

Forslag till utdelning och vinstdisposition

Styrelsen har foreslagit en utdelning om 6:00 kronor per
aktie eller totalt 372 Mkr. Styrelsens forslag till vinstdisposi-
tion redovisas i sin helhet pa sidan 72.

Definitioner

Likvida medel
Kassa och bank samt kortfristiga placeringar (maximalt tre
manader).

Réntebarande tillgangar

Réntebdrande fordringar, kortfristiga placeringar samt kassa
och bank.

Réntebérande nettoskuld
Rantebdrande skulder och rantebarande avsattningar
reducerat med rantebarande tillgangar.

Skatter
Aktuell skatt och uppskjuten skatt.

Skuldsattningsgrad
Réntebdrande nettoskuld dividerad med summan av eget
kapital.

Soliditet
Eget kapital uttryckt i procent av balansomslutningen.

Vakansgrad
Bortfall av hyresintakter i procent av totalt mojliga hyres-
intakter.

Vinst per aktie
Arets resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt antal
utestaende aktier.
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Mkr 2008 2007
Nettoomsattning Not 3 22350 23049
Ovriga intikter mm Not 4 985 2908
23335 25958
Ravaror, handelsvaror och fornddenheter samt kostnad salda lageraktier -11167 -10626
Personalkostnader Not 5 -3157 -2853
Ovriga externa kostnader Not 6, 7 -5040 -5046
Avskrivningar Not 8 -1350 -1346
Nedskrivningar Not 9 -2052 -1887
Andelar i intresseforetags resultat Not 10 -508 298
-23274 -21460
Vardeforandringar forvaltningsfastigheter Not 11 -2026 3436
Rorelseresultat Not 12 -1965 7934
Finansiella intakter 49 48
Finansiella kostnader - 655 -555
Finansnetto Not 13 -606 -507
Resultat fore skatt -2571 7426
Skatt Not 14 545 -2417
Arets resultat -2025 5010
Hanforligt till
Moderbolagets aktiedgare -2244 2605
Minoritetsintresse 219 2404
-2025 5010
Resultat per aktie, kr -36:19 42:02

1) Nagon utspadning foreligger inte.
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Mkr 2008-12-31 2007-12-31
TILLGANGAR Not 15

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgdngar Not 16 192 128
Materiella anlaggningstillgdngar Not 17 13244 13018
Biologiska tillgangar Not 18 11080 11073
Forvaltningsfastigheter Not 19 27920 29634
Andelar i intresseforetag Not 20 3642 4460
Finansiella placeringar Not 21,37 5386 10163
Ovriga aktier och andelar Not 22 14 8
Langfristiga finansiella fordringar Not 23,37 91 169
Uppskjutna skattefordringar Not 14 361 320
Summa anldggningstillgangar 61930 68972
Omsattningstillgangar

Omsdttningsfastigheter Not 24 86 86
Varulager Not 25 3565 3334
Kundfordringar Not 26 3164 3029
Skattefordringar Not 14 14 22
Ovriga rérelsefordringar Not 26 594 515
Kortfristiga finansiella fordringar Not 23,37 97 51
Likvida medel Not 23 1488 694
Summa omsattningstillgangar 9135 7731
SUMMA TILLGANGAR 71065 76704
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital Not 28

Aktiekapital 621 621
Reserver Not 29 -196 2850
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 19970 22890
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare 20395 26361
Minoritetsintresse 17318 18723
Summa eget kapital 3774 45 085
Skulder

Ldngfristiga skulder

Langfristiga finansiella skulder Not 23,37 9317 8052
Ovriga langfristiga skulder Not 30 10 10
Avs‘a'ttningarfbr pensioner Not 31 420 309
Ovriga avsattningar Not 14, 32 1100 678
Uppskjutna skatteskulder Not 14 11491 13142
Summa langfristiga skulder 22338 22192
Kortfristiga skulder

Kortfristiga finansiella skulder Not 23, 37 5583 5153
Leverantorsskulder Not 33 2403 2458
Aktuell skatteskuld Not 14 103 77
Avsattningar Not 14, 32 277 102
Ovriga rorelseskulder Not 33 2647 1638
Summa kortfristiga skulder 11013 9427
Summa skulder 33351 31619
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 71065 76704

Information om koncernens stallda sakerheter och eventualforpliktelser, se not 35.
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REDOGORELSE FOR KONCERNENS REDOVISADE INTAKTER OCH KOSTNADER, Mkr 2008 2007
Kassaflodessakringar

Redovisade direkt mot eget kapital -1345 -189

Overfort fran eget kapital till resultatrakningen 309 -34

Overfort fran eget kapital till anlaggningstillgangar -1 2
Omrékningsdifferens pa utlandsk verksamhet 445 -29
Sakring av valutarisk i utlandsk verksamhet -541 -33
Finansiella tillgangar som kan séljas

Omvarderingar redovisade direkt mot eget kapital -2924 =939

Redovisad i resultatréakningen vid avyttring -7 -
Aktuariell omvérdering av pensionsskuld -170 58
Skatt hanforlig till poster som redovisas direkt mot eget kapital 570 41
Fordndringar i intresseforetags eget kapital -50 36
Formogenhetsforandringar redovisade direkt mot eget kapital,

exklusive transaktioner med bolagets dgare -3715 -1086
Rrets resultat -2025 5010
Total formdgenhetsforandring, exklusive transaktioner med bolagets dgare -574 3923
Hanforligt till

Moderbolagets aktiedgare -5370 1651

Minoritetsintresse -3N 2273

-5741 3923

KASSAFLODESANALYS FOR KONCERNEN, Mkr Not 23,27 2008 2007
Den lopande verksamheten
Resultat fore skatt -257 7426
Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet ' 6862 -2558
Betalda skatter -397 -651
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forandringar av rorelsekapital 3895 4218
KassaXiode fran forandringar i rorelsekapital
Forandring av varulager -236 -432
Forandring av rorelsefordringar -26 -210
Forandring av rorelseskulder -230 -175
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 3402 3401
Investeringsverksamheten
Forvérv av materiella anlaggningstillgangar -1211 -1383
Avyttring av materiella anlaggningstillgangar 23 "
Investering i forvaltningsfastigheter -312 -333
Forvarv av fastigheter/bolag - -369
Avyttring av fastigheter/bolag - 3372
Forvérv av finansiella tillgangar -270 -3503
Avyttring av finansiella tillgangar 83 759
Forvérv ovriga anlaggningstillgangar -20 -60
Avyttring dvriga anlaggningstillgangar 12 6
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -1695 -1500
Finansieringsverksamheten
Upptagna lén 1377 1800
Amortering av lan -709 -809
Fordndring av finansiella skulder 19 -201
Forandring av finansiella fordringar 17 -1
Utbetald utdelning till moderbolagets aktiedgare -558 -527
Utbetald utdelning till minoriteter -1072 -2046
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -926 -1784
ARETS KASSAFLODE 782 118
Likvida medel vid arets bdrjan 694 575
Valutaeffekter 12 1
Likvida medel vid arets slut 1488 694

1) Justeringar utgors framst av avskrivningar, nedskrivningar, resultat vid forsaljning av anlaggningstillgingar, andelar i intresseforetags resultat samt effekter vid omvérdering enligt IAS 40, 41 och 39.
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Not 1 - Redovisningsprinciper
De nedan angivna redovisningsprinciperna for koncernen har tillampats konsekvent pa
samtliga perioder som presenteras i koncernens finansiella rapporter, om inte annat framgar
nedan. Koncernens redovisningsprinciper har tillampats konsekvent pa rapportering och
konsolidering av moderbolag, dotterfdretag, joint venture foretag samt intagande av
intresseforetag.

Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsut-
talanden fran International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sa som
de har antagits av EU. Vidare har Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 1.1
Kompletterande redovisningsregler for koncerner tillampats.

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall
som anges i not 1 Moderbolagets redovisningsprinciper pa sidan 66. De avvikelser som
forekommer mellan moderbolagets och koncernens principer foranleds av begrénsningar i
mojligheterna att tillampa IFRS i moderbolaget till foljd av Arsredovisningslagen (ARL) och
Tryggandelagen samt i vissa fall av skatteskal.

Vérderingsgrunder tillampade vid upprattande av de Xhansiella rapporterna
Tillgangar och skulder dr redovisade till historiska anskaffningsvarden, forutom vissa finan-
siella tillgangar och skulder, forvaltningsfastigheter och biologiska tillgangar som vérderas
till verkligt varde. Finansiella tillgangar och skulder som varderas till verkligt varde bestdr av
derivatinstrument, finansiella tillgangar klassificerade som finansiella tillgangar vérderade
till verkligt varde via resultatrakningen eller som finansiella tillgangar som kan séljas.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som &ven utgor rapporteringsvalutan
for moderbolaget och for koncernen. Det innebar att de finansiella rapporterna presenteras i
svenska kronor. Samtliga belopp &r, om inte annat anges, avrundade till ndrmaste miljontal.

Bedomningar och uppskattningar i de Xnansiella rapporterna
Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kréver att foretagsledningen
gor bedomningar och uppskattningar samt gor antaganden som paverkar tillimpningen
av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgngar, skulder, intakter och
kostnader. Verkliga utfallet kan avvika frdn dessa uppskattningar och bedomningar.
Uppskattningarna och antagandena ses dver regelbundet. Andringar av uppskattningar
redovisas i den period dndringen gdrs om andringen endast paverkat denna period, eller i
den period dndringen gors och framtida perioder om andringen paverkar bade aktuell period
och framtida perioder.
Beddmningar gjorda av foretagsledningen vid tillampningen av IFRS som har en bety-
dande inverkan pa de finansiella rapporterna och gjorda uppskattningar som kan medféra
vasentliga justeringar i pafdljande rs finansiella rapporter beskrivs ndarmare i not 36.

Andrade redovisningsprinciper
Inga nya standarder for 2008 har tillampats vid upprattandet av foreliggande finansiella
rapporter.

Nya IFRS och tolkningar som annu inte borjat tillampas

IFRS 8 Rorelsesegment anger vad ett operativt segment ar och vilken information som ska
|dmnas om dessa i de finansiella rapporterna. Standarden ska tillampas pa rakenskapsar
som inledes den 1 januari 2009 eller senare. Tillampningen av IFRS 8 forvantas inte innebdra
nagon skillnad vad galler klassificering av rorelsegrenar jamfort med nuvarande redovisning.

Omarbetad IAS 1 Utformning av finansiella rapporter medfor att presentationen av
de finansiella rapporterna fordndras i nagra avseenden samt att nya, icke-obligatoriska,
bené@mningar for rapporterna fores|ds. Andringen péverkar inte bestimningen av de belopp
som rapporteras. Den dndrade IAS 1 ska tillimpas pd rékenskapsar som inleds den 1 januari
2009 eller senare.

Andringari IAS 23 Lénekostnader anger att aktivering méste ske av lanekostnader som ar
direkt hanforliga till tillgangar som tar en betydande tid i ansprak att fardigstalla. Andringen
ska tillampas pa rakenskapsar som inleds den 1 januari 2009 eller senare.

Lundbergs har valt att inte tillimpa dessa standarder i fortid.

Segmentrapportering
Ett segment &r en redovisningsmassig identifierbar del av koncernen som antingen
tillhandahaller varor eller tjanster (rorelsegrenar), eller varor eller tjénster inom en viss

ekonomisk omgivning (geografiskt omrade), som dr utsatta for risker och mjligheter som
skiljer sig fran andra segment. Den primdra indelningsgrunden for koncernens segment
ar rorelsegrenar. Koncernens interna rapporteringssystem dr uppbyggt med tanke pd
uppfdljning av avkastningen pa koncernens varor och tjanster varfor rorelsegrenar ar den
primdra indelningsgrunden.

Kommissionarsholagsforhallanden
Holmens verksamhet bedrivs huvudsakligen genom kommissiondrsbolagen Holmen Paper
AB, Iggesund Paperboard AB, Holmen Timber AB, Holmen Skog AB och Holmen Energi AB.

KlassiXcering m m

Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vésentligt av belopp som
forvantas atervinnas eller betalas efter mer dn tolv manader réknat fran balansdagen. Om-
sattningstillgangar och kortfristiga skulder bestar i allt vésentligt av belopp som forvantas
atervinnas eller betalas inom tolv manader réknat frén balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterforetag

Dotterforetag ar foretag som star under ett bestimmande inflytande fran L E Lundberg-
foretagen AB. Bestimmande inflytande innebar direkt eller indirekt en rétt att utforma ett
foretags finansiella och operativa strategier i syfte att erhalla ekonomiska fordelar. Vid be-
domningen om ett bestimmande inflytande foreligger, beaktas potentiella rostberéttigande
aktier som utan drojsmal kan utnyttjas eller konverteras.

Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden innebar att forvarv av ett
dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom koncernen indirekt forvérvar dotter-
foretagets tillgangar och dvertar dess skulder och eventualforpliktelser. Det koncernmdssiga
anskaffningsvardet faststélls genom en forvarvsanalys i anslutning till forvérvet. | analysen
faststalls dels anskaffningsvardet for andelarna eller rorelsen, dels det verkliga vérdet pa
forvarvsdagen av forvarvade identifierbara tillgangar samt dvertagna skulder och eventual-
forpliktelser.

Anskaffningsvardet for dotterforetagsaktierna respektive rorelsen utgdrs avsumman
av de verkliga vardena per forvarvsdagen for erlagda tillgangar, uppkomna eller overtagna
skulder och for emitterade egetkapitalinstrument som Idmnats som vederlag i utbyte mot
de forvérvade nettotillgangarna, samt transaktionskostnader som ar direkt hanforbara
till forvarvet. Viid rorelseforvarv dar anskaffningskostnaden dverstiger det verkliga vardet
av forvarvade tillgangar och dvertagna skulder samt eventualforpliktelser som redovisas
separat, redovisas skillnaden som goodwill. Nar skillnaden ar negativ redovisas denna direkt
i resultatrakningen.

Dotterforetags finansiella rapporter tas in i koncernredovisningen fran och med forvarvs-
tidpunkten till det datum da det bestammande inflytandet upphor.

Intresseforetag

Intresseforetag ar de foretag for vilka koncernen har ett betydande, men inte ett bestam-
mande, inflytande dver den driftsméssiga och finansiella styrningen, vanligtvis genom an-
delsinnehav mellan 20 och 50 procent av rostetalet. Fran och med den tidpunkt som det be-
tydande inflytandet erhalls redovisas andelar i intresseforetag enligt kapitalandelsmetoden i
koncernredovisningen. Kapitalandelsmetoden innebér att det i koncernen redovisade vardet
pa aktier i intressefdretag motsvaras av koncernens andel i intresseforetags egna kapital
samt koncernmassig goodwill och andra eventuella kvarvarande varden pa koncernméssiga
over- och undervarden. | koncernens resultatrékning redovisas som “Andelar i intresse-
foretags resultat” koncernens andel i intresseforetags nettoresultat efter skatt och minoritet
justerat for eventuella avskrivningar, nedskrivningar eller uppldsningar av forvarvade over-
respektive undervarden. Erhdllna utdelningar fran intresseforetaget minskar investeringens
redovisade varde.

Eventuell skillnad vid forvérvet mellan anskaffningsvardet for innehavet och dgarforeta-
gets andel av det verkliga vardet netto av intressefdretagets identifierbara tillgdngar, skulder
och eventualforpliktelser redovisas i enlighet med IFRS 3 Rorelseforvarv.

Nér koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget dverstiger det redovisade
vérdet pd andelarna i koncernen reduceras andelarnas varde till noll. Avrékning for forluster
sker dven mot langfristiga finansiella mellanhavanden utan sakerhet, vilka till sin ekono-
miska innebord utgor del av dgarforetagets nettoinvestering i intresseforetaget. Fortsatta
forluster redovisas inte savida inte koncernen har [mnat garantier for att técka forluster
uppkomna i intressefdretaget. Kapitalandelsmetoden tillampas fram till den tidpunkt nér
det betydande inflytandet upphor.
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Joint ventures

Joint ventures dr redovisningsmassigt de foretag for vilka koncernen genom samarbetsavtal
med en eller flera parter har ett gemensamt bestimmande inflytande dver den driftsmas-
siga och finansiella styrningen. | koncernredovisningen konsolideras innehav i joint ventures
enligt klyvningsmetoden. Klyvningsmetoden innebar att for joint venture foretag redovisas
koncernens dgarandel av foretagens intékter och kostnader respektive tillgangar och skulder
i koncernens resultat- och balansrakningar. Detta gors genom att samagarens andel av
tillgangar och skulder, intakter och kostnader i ett joint venture foretag, slas ihop post for
post med motsvarande poster i samagarens koncernredovisning. Endast eget kapital som
intjdnats efter forvarvet redovisas i koncernens egna kapital. Klyvningsmetoden tillampas
fran den tidpunkt da det gemensamma bestimmande inflytandet erhalls och fram till den
tidpunkt da det gemensamma bestimmande inflytandet upphar.

Transaktioner som ska elimineras vid konsolidering

Koncerninterna fordringar och skulder, intakter eller kostnader och orealiserade vinster
eller forluster som uppkommer fran koncerninterna transaktioner mellan koncernforetag,
elimineras i sin helhet vid upprattandet av koncernredovisningen. Orealiserade vinster som
uppkommer fran transaktioner med intresseforetag och joint venture foretag elimineras i
den utstrackning som motsvarar koncernens dgarandel i foretaget. Orealiserade forluster
elimineras pa samma satt som orealiserade vinster, men endast i den utstrackning det inte
finns nagot nedskrivningsbehov.

Utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pa transaktionsdagen. Monetara tillgangar och skulder i utlandsk valuta
raknas om till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas i resultatrakningen. Icke-
monetara tillgangar och skulder som redovisas till historiska anskaffningsvarden omraknas
till valutakurs vid transaktionstillfallet.

Utldndska verksamheters finansiella rapporter

Tillgangar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och andra koncernmassiga
over- och undervérden, omraknas fran utlandsverksamhetens funktionella valuta till kon-
cernens rapporteringsvaluta, svenska kronor, till den valutakurs som rader pa balansdagen.
Intékter och kostnader i en utlandsverksamhet omréknas till svenska kronor till en genom-
snittskurs som utgor en approximation av kurserna vid respektive transaktionstidpunkt.
Omrakningsdifferenser som uppstar vid valutaomrakning av utlandsverksamheter redovisas
direkt mot eget kapital som en omrakningsreserv. Vidhdngande effekter av sakringar av
nettoinvesteringar redovisas direkt i omrakningsreserven i eget kapital. Vid avyttring av en
utlandsverksamhet realiseras de till verksamheten hanfdrliga ackumulerade omraknings-
differenserna efter avdrag for eventuell valutasakring i resultatrékningen. Ackumulerade
omrakningsdifferenser hanforliga till utlandsverksamheter har koncernen valt att ange till
noll vid tidpunkten for dvergangen till IFRS.

Intakter

Nettoomsdttning

Hyresintakter periodiseras i enlighet med hyreskontrakt. Forskottshyror redovisas dérmed
som forutbetalda hyresintdkter. Rabatter [imnade som kompensation for till exempel
successiv inflyttning redovisas i den period de lamnas. Ovriga rabatter periodiseras dver
hyreskontraktets Ioptid. | hyresintakter ingar poster avseende vidaredebiterade kostnader
som till exempel fastighetsskatt och mediakostnader.

| Lundbergs Fastighetsforvaltning redovisas aven forsaljning av omsattningsfastigheter
som nettoomsattning.

For Lundbergs Aktieforvaltning utgor forsaljningar av vardepapper och utdelningsintak-
ter nettoomsattning. Utdelningsintakt redovisas nar utdelning har faststallts och rétten att
erhdlla betalning bedoms som séker.

| Hufvudstaden redovisas aven intakter fran parkeringsverksamhet som nettoomsattning.

Som nettoomsattning i Holmen redovisas fakturerad forsaljning exklusive moms av
produkter, virke och energi. Redovisat belopp & minskat med lamnade varurabatter och
liknande intéktsreduktioner samt inkluderar valutakursdifferenser kopplade till forsalj-
ningen. Forséljning redovisas efter att de avgorande riskerna och nyttan som sammanhénger
med dganderatten till forsalda varor dverforts till koparen och ingen dispositionsrétt eller
mojlighet till faktisk kontroll dver godset kvarstar.

Ovriga intiikter

Som dvriga intakter redovisas intékter fran aktiviteter utanfor den huvudsakliga verksam-
heten, forandring av lager, aktiverat arbete for egen rakning samt véardeforandring av
biologiska tillgdngar.

Statliga bidrag

Statliga bidrag redovisas i balansrakningen som forutbetald intakt nér det foreligger rimlig
sakerhet att bidraget kommer att erhdllas och att koncernen kommer att uppfylla de villkor
som ar forknippade med bidraget. Bidrag periodiseras systematiskt i resultatrakningen pa
samma stt och dver samma perioder som de kostnader bidragen ar avsedda att kompensera
for. Statliga bidrag relaterade till tillgangar redovisas i balansrakningen som en reduktion av
tillgangens redovisade varde.

Intdkt fran fastighetsforsdljning

Intékt fran fastighetsforsaljning redovisas normalt pa tilltradesdagen om inte vasentliga ris-
ker och formaner dvergatt till koparen vid ett tidigare tillfalle. Om kontrollen dver tillgangen
har dvergatt vid ett tidigare tillfalle @n tilltradestidpunkten, intaktsredovisas fastighetsfor-
saljningen vid denna tidigare tidpunkt. Vid beddmning av intaktsredovisningstidpunkt be-
aktas vad som avtalats mellan parterna betréffande risker och formaner samt engagemang i
den Iopande forvaltningen. Darutover beaktas omsténdigheter som kan paverka affarens
utgang vilka ligger utanfor saljarens och/eller kiparens kontroll.

Forsdljning av varor och utfrande av tjdnsteuppdrag

Intakter for forsaljning av varor redovisas i resultatrakningen nar vdsentliga risker och forma-
ner som &r forknippade med varornas dgande har dverforts till koparen. Intakter fran tjanste-
uppdrag redovisas i resultatrakningen baserad pa férdigstallandegraden pa balansdagen.

Entreprenadkontrakt
Nér utfallet av entreprenadkontrakt kan beraknas pa ett tillforlitligt satt redovisas uppdrags-
inkomsterna och uppdragsutgifterna, vilka ar hanforliga till uppdraget, som intakt respektive
kostnad i koncernens resultatrakning i forhallande till uppdragets fardigstéllandegrad, sa
kallad successiv vinstavrakning. Fardigstallandegraden faststalls genom att berakna forhal-
landet mellan nedlagda uppdragsutgifter for utfort arbete pa balansdagen och beraknade
totala uppdragsutgifter.

P& uppdrag dér utfallet inte kan beraknas pa ett tillforlitligt satt redovisas en intakt
motsvarande nedlagda kostnader. En befarad forlust pa ett entreprenaduppdrag redovisas
omedelbart i koncernens resultatrakning.

Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intakter och kostnader bestér av ranteintakter och rantekostnader, utdelningar
som inte ingar i rorelsegrenen Aktiefrvaltning, orealiserade och realiserade vinster pd
finansiella placeringar, omvérderingar avseende finansiella instrument vérderade till verkligt
vérde samt orealiserade och realiserade kursforluster och kursvinster.

Ranteintakter pa fordringar och rantekostnader pa skulder beraknas med tillampning av
effektivrantemetoden. Effektivrantan dr den rénta som diskonterar de uppskattade framtida
in- och utbetalningar under ett finansiellt instruments forvéntade loptid till den finansiella
tillgangens eller skuldens redovisade nettovérde. Berakningen innefattar alla avgifter som
erlagts eller erhdllits av avtalsparterna som en del av effektivrantan, transaktionskostnader
och alla over- och underkurser. Utdelningsintéakter redovisas nar ratten att erhalla utdelning
faststallts. Resultatet fran avyttring av ett finansiellt instrument redovisas da risker och for-
delar som dr forknippade med dgandet av instrumentet dverforts till koparen och koncernen
inte langre har kontroll dver instrumentet.

Rénteintakter och rantekostnader redovisas i resultatrakningen for den period till vilken
beloppen tillhor.

Skatter
Inkomstskatter utgdrs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resul-
tatrakningen utom da underliggande transaktioner redovisas direkt mot eget kapital varvid
aven tillhorande skatteeffekt redovisas i eget kapital. Aktuell skatt ar skatt som ska betalas
eller erhdllas avseende aktuellt ar, med tillimpning av de skattesatser som dr beslutade eller
i praktiken beslutade per balansdagen. Hit hor dven justering av aktuell skatt hanforlig till
tidigare perioder. Uppskjuten skatt beraknas enligt balansrakningsmetoden med utgangs-
punkt i temporara skillnader mellan redovisade och skattemassiga varden pa tillgangar och
skulder, med tillampning av de skattesatser och skatteregler som ar beslutade eller aviserade
per balansdagen. Temporara skillnader beaktas inte avseende koncernmassig goodwill och
inte heller i temporara skillnader hanfarliga till andelar i dotter- och intresseforetag som inte
forvantas bli beskattade inom dverskadlig framtid.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara skillnader och underskotts-
avdrag redovisas endast i den man det ar sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas.
Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder i samma land nettoredovisas.

Resultat per aktie
Berdkningen av resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen hanfarligt till moder-
bolagets aktiedgare och pa det vagda genomsnittliga antalet aktier utestaende under aret.

Lundbergs 2008
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Not 1, fortsattning

Finansiella instrument

Finansiella instrument vérderas och redovisas i koncernredovisningen i enlighet med IAS 39.
Finansiella instrument som inte dr derivat redovisas initialt till anskaffningsvarde motsvaran-
de instrumentets verkliga varde med tilldgg for transaktionskostnader, med undantag for de
som tillhdr kategorierna finansiell tillgéng eller finansiell skuld vérderade till verkligt vérde
via resultatrakningen, vilka redovisas exklusive transaktionskostnader. Ett finansiellt instru-
ment klassificeras vid forsta redovisningen utifran i vilket syfte instrumentet forvérvades.

Finansiella tillgangar och skulder redovisas med tillampning av affarsdagsprincipen.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balansrdkningen nar bolaget blir part i
instrumentets avtalsmassiga villkor. Kundfordran tas upp i balansrékningen nadr faktura har
skickats. Hyresfordran tas dock upp da respektive hyresperiod pabarjats. Skuld tas upp nar
motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, dven om faktura
annu inte mottagits. En finansiell tillgang (eller del darav) tas bort fran balansrékningen
nar rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen dver dem.

En finansiell skuld (eller del darav) tas bort fran balansrakningen nér forpliktelsen i avtalet
fullgors eller pa annat satt utslacks.

En finansiell tillgang och en finansiell skuld kvittas och redovisas med ett nettobelopp i
balansrakningen endast nar det foreligger en legal ratt att kvitta beloppen samt att det fore-
ligger avsikt att reglera posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera tillgangen
och reglera skulden.

Finansiella instrument som @r avsedda att stadigvarande innehas i verksamheten klass-
ificeras som anldggningstillgdngar.

Likvida medel omfattar kassa, omedelbart tillgangliga banktillgodohavanden samt kortfris-
tiga placeringar (Ioptid om hdgst tre manader frén anskaffningstidpunkten). Checkraknings-
kredit hanfors till Ianeskulder under kortfristiga skulder.

Réntebdrande fordringar och vérdepapper vérderas lopande till upplupet anskaffningsvarde
enligt effektivrantemetoden.

Aktier som innehas for handel varderas till verkligt vrde via resultatrakningen. Det finns
aven aktieinnehav som klassificerats till kategorin finansiella tillgangar som kan séljas dér
vérdering sker lopande till verkligt varde med vérdeforandring mot eget kapital. Vid den
tidpunkt placeringarna bokas bort fran balansrékningen omfors tidigare redovisad ackumu-
lerad vinst eller forlust i eget kapital till resultatrakningen.

Hyres- och kundfordringar vérderas lopande till upplupet anskaffningsvarde, eftersom dessa
har kort forvantad loptid och vérdering sker utan diskontering till nominellt belopp. En
fordran provas individuellt avseende bedomd forlustrisk och upptas till det belopp varmed
den berdknas inflyta.

Leverantdrsskulder varderas lopande till upplupet anskaffningsvérde, eftersom leverantors-
skulder har kort forvantad |6ptid och vardering sker utan diskontering till nominellt belopp.

Lan redovisas lopande till upplupet anskaffningsvarde med tillimpning av effektivranteme-
toden. | Holmen redovisas dock lan som sakrats mot vardeforandringar och Idn som redovisas
med stod av “fair value option” [opande till marknadsvarde.

Derivat och sdkringsredovisning. Derivatinstrument redovisas till verkligt varde med varde-
forandringar mot resultatrékningen. Derivatinstrument utgors bland annat av terminskon-
trakt, optioner och swappar som anvands for att tacka risker for aktie- och valutakursfor-
andringar samt exponering av rante- och ravarurisker. Sakringsredovisning kan tillampas

nar det finns en koppling till den sakrade posten och sakringen effektivt skyddar den

sakrade positionen. Anvands derivatet for sakringsredovisning till den del denna ar effektiv
redovisas vardeforandringar pd derivaten pa samma rad i resultatréakningen som den sakrade
posten. Aven om sakringsredovisning inte tillimpas, redovisas vardedkningar respektive
vardeminskningar pa derivatet som intakter respektive kostnader inom rorelseresultatet eller
inom finansnettot baserat pa syftet med anvandningen av derivatinstrumentet och huruvida
anvandningen relateras till en rorelsepost eller en finansiell post. Om sakringsredovisning
inte tillimpas vid anvandning av ranteswap, redovisas rantekupongen som rénta och dvrig
vérdeforandring av ranteswapen som dvrig finansiell intakt eller 6vrig finansiell kostnad.

Berdikning av verkligt virde. Verkligt vérde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser. | de fall noterade marknadspriser saknas har
verkligt varde berdknats genom diskonterade kassafloden. Nar berdkningar av diskonterade

kassafloden gjorts har samtliga variabler, sasom diskonteringsrantor och valutakurser, for
berakningar hamtats frén marknadsnoteringar. Vardering av valutaoptioner har gjorts med
tillimpning av Black & Scholes formel.

Kassaflodessdkring. De derivatinstrument som anvands for sakring av framtida kassafloden
redovisas i balansrakningen till verkligt vérde. Kassaflodessakringars effektiva del av varde-
forandringar redovisas i eget kapital fram tills det sakrade flodet traffar resultatrékningen,
varvid sakringsinstrumentets ackumulerade vardeforandringar dverfors till resultatrak-
ningen for att dar mota resultateffekterna fran den sakrade transaktionen. Den ineffektiva
delen redovisas i resultatrakningen. Om ett derivatinstrument inte langre uppfyller kraven
for sakringsredovisning, eller om sakringsinstrumentet loper ut, saljs eller avslutas, redo-
visas den eventuella vinst eller forlust som uppstétt som en justering av rantekostnaderna
samtidigt som de sdkrade framtida réntebetalningarna redovisas i resultatrékningen. Om de
sakrade framtida betalningarna inte forvantas aga rum, redovisas eventuella ackumulerade
forluster direkt i resultatet och eventuella vinster intaktsredovisas nar derivatet Ioper ut, saljs
eller avslutas.

Scikring av verkligt vérde. Derivatinstrumentet redovisas till verkligt varde i balansrakningen
och den sékrade tillgdngen/skulden bokfdrs dven den till verkligt varde avseende den risk
som sakrats. Vardeforandringen pa derivatet redovisas i resultatrakningen tillsammans med
vérdeforandringen pa den sakrade posten.

Sdkring av nettoinvesteringar. iérdeforandringar for sakringar avseende nettoinvesteringar i
utlédndsk verksamhet redovisas lopande i eget kapital. Ackumulerad vardeforéndring behalls
i eget kapital fram till dess att verksamheten avyttras da de ackumulerade vardeforandring-
arna redovisas i resultatrakningen.

Ovriga rorelsefordringar och rrelseskulder
Fordringar har efter individuell vérdering upptagits till belopp varmed de beraknas inflyta.

Immateriella anlaggningstillgangar
Immateriella tillgangar utgors av goodwill, patent, licenser, utsléppsratter samt [T-system.

Goodwill representerar skillnaden mellan anskaffningsvérdet for rorelseforvarvet och det
verkliga vardet av forvarvade tillgangar, dvertagna skulder samt eventualfdrpliktelser. Good-
will varderas till anskaffningsvérde minus eventuella ackumulerade nedskrivningar. Goodwill
som uppkommit vid forvarv av intresseforetag inkluderas i det redovisade vardet for andelar
i intresseforetag.

Utgifter for forskning kostnadsfors dé de intréffar. Utgifter for utveckling aktiveras enbart
vid storre projekt om en saker bedomning av de framtida ekonomiska fordelarna kan goras.
Ovriga utgifter for utveckling redovisas i resultatrikningen som kostnad nar de uppkommer.
| balansrakningen redovisade utvecklingskostnader ar upptagna till anskaffningsvarde minus
ackumulerade avskrivningar och nedskrivningar.

Utslappsratter redovisas initialt till marknadspris vid tilldelning. Under aret intaktsfors
tilldelningen samtidigt som en interimsskuld, motsvarande gjorda utslépp, kostnadsfors.

Avskrivningsprinciper
Avskrivningar redovisas i resultatrakningen linjért dver immateriella tillgangars beraknade
nyttjandeperioder, savida inte sadana nyttjandeperioder dr obestambara. Immateriella
tillgangar skrivs av under 3-10 ar forutom goodwill och utslappsrétter.

Avskrivningshara immateriella tillgangar skrivs av fran det datum da de ar tillgangliga for
anvandning. De berdknade nyttjandeperioderna (r) ar:

Patent och licenser 5-10
IT-system 3-10

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for ackumu-
lerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Materiella anlaggningstillgangar som
bestar av delar med olika nyttjandeperioder behandlas som separata komponenter av ma-
teriella anldggningstillgangar. | anskaffningsvardet ingar inkopspriset samt kostnader direkt
hanforbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick for att utnyttjas i enlighet
med syftet med anskaffningen. Tillkommande utgifter aktiveras endast om de bedoms gene-
rera ekonomiska fordelar for foretaget. Avgorande for bedomningen nér en tillkommande
utgift aktiveras ar om utgiften avser utbyten av identifierade komponenter, eller delar darav,
varvid sédana utgifter aktiveras. Aven i de fall ny komponent tillskapats aktiveras utgiften.
Eventuella oavskrivna redovisade vérden pé utbytta komponenter, eller delar av komponen-
ter, utrangeras och kostnadsfors i samband med utbytet. Ranta i tillgangars anskaffnings-
vérden aktiveras inte.
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Fastigheter som bebyggs eller exploateras for framtida anvandning som forvaltningsfastig-
heter klassificeras som materiella anlaggningstillgdngar och redovisas till anskaffningsvérdet
till dess arbetena ar slutforda. Dérefter omklassificeras fastigheterna till forvaltningsfastighe-
ter och omvérderas till verkligt vérde, varvid vardeforandring redovisas i resultatrakningen.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjért over tillgdngens beraknade nyttjandeperiod. Koncernen tillampar
komponentavskrivning vilket innebar att komponenternas beddmda nyttjandeperiod ligger
till grund for avskrivningen. Avskrivning enligt plan baseras pa ursprungliga anskaffnings-
varden med beaktande av gjorda nedskrivningar. Foljande nyttjandeperioder (ar) anvands:

Maskiner for vattenkraftproduktion 20-40
Forvaltnings- och lagerbyggnader, bostader (Holmen) 20-33
Driftsbyggnader, markanldggningar samt maskiner

for massa-, pappers- och kartongtillverkning 20
Maskiner for sagverk 12
Ovriga maskiner 10
Skogshilvagar 10
Inventarier 3-5

Mark ar inte foremal for avskrivning. Bedomningen av en tillgangs restvarde och nyttjande-
period sker [6pande.

Nedskrivningar

De redovisade vardena for koncernens tillgangar provas vid varje balansdag for att bedoma
om det finns indikation pa nedskrivningshehov. Undantag gors for biologiska tillgangar, for-
valtningsfastigheter, finansiella tillgangar, uppskjutna skattefordringar, varulager, tillgangar
for forsaljning och avyttringsgrupper redovisade enligt IFRS 5 och forvaltningstillgangar som
anvands for finansiering av ersattningar till anstéllda. Om indikation pa nedskrivningsbehov
finns beraknas tillgdngens atervinningsvarde. For undantagna tillgangar enligt ovan provas
vérdet enligt respektive standard.

Immateriella anldggningstillgdangar. Goodwill &r fordelat till kassagenererande enheter och
testas arligen for nedskrivningsbehov. Utslappsrétter provas for nedskrivningsbehov utifrén
aktuella marknadspriser. Nedskrivning pa goodwill reverseras inte.

Materiella anldggningstillgdngar. Finns det indikation pa att det bokforda vérdet ar for hogt
gors en analys dar enskilda eller naturligt saSmmanhéngande typer av tillgéngars atervin-
ningsvarde faststalls som det hogsta av nettofdrsaljningsvérdet och nyttjandevérdet. Nettofor-
saljningsvardet ar det uppskattade forsaljningspriset efter avdrag for uppskattade kostnader
for forsaljning av tillgdngen. Nyttjandevérdet méts som forvéntat framtida diskonterat kassa-
flode. En nedskrivning utgdrs av skillnaden mellan bokfort varde och atervinningsvarde. En
nedskrivning reverseras om det bade finns indikation pa att nedskrivningshehovet inte langre
foreligger och det har skett en forandring i de antaganden som Ig till grund for berdkningen
av atervinningsvardet. En reversering gors endast i den utstrackning som tillgangens redovi-
sade varde efter dterforing inte dverstiger det redovisade varde som skulle ha redovisats, med
avdrag for avskrivning dar s ar aktuellt, om ingen nedskrivning skulle ha gjorts.

Finansiella tillgangar. For egetkapitalinstrument som klassificeras som tillgangar som kan
sdljas, forutsatts en vasentlig eller utdragen nedgang i det verkliga vardet under instrumen-
tets anskaffningsvarde innan en nedskrivning verkstalls. Om nedskrivningsbehov foreligger
for en tillgang i kategorin tillgangar som kan saljas, omfores tidigare eventuell ackumulerad
vérdeforandring redovisad direkt mot eget kapital till resultatrakningen. Nedskrivningar

av egetkapitalinstrument som redovisats i resultatrakningen far inte senare aterforas via
resultatrakningen. Avseende noterade aktier bedoms nedskrivningsbehovet utifran vid varje
tillfalle aktuell borskurs.

Biologiska tillgangar
Koncernen redovisar Holmens skogstillgangar uppdelat pa vaxande skog vilken redovisas
som biologisk tillgang till verkligt vérde, och mark, vilket redovisas till anskaffningskostnad.
Forandringar i verkligt varde for den véxande skogen redovisas i resultatrakningen. Bedom-
ningen dr att det saknas relevanta marknadspriser for att vardera skogsinnehav av Holmens
storlek. Vérderingen gors darfor genom att berakna nuvardet av framtida forvantade kassa-
floden fran den vaxande skogen. Se dven not 18.

Avverkningsratter redovisas som varulager. Dessa forvarvas med syfte att genom avverk-
ning sakerstalla Holmens behov av ravara. Nagon métbar biologisk omvandling sker inte fran
forvarvstidpunkt till avverkningstillfalle.

Forvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter dr fastigheter som innehas i syfte att erhalla hyresintakter och/
eller vardestegring. Initialt redovisas forvaltningsfastigheter till anskaffningskostnad,

vilket inkluderar till forvarvet direkt hénforbara utgifter. Forvaltningsfastigheter redovisas

i balansrakningen till verkligt varde. Verkligt varde baseras pa interna varderingar vilka
kvalitetskontrolleras genom att ett urval av fastigheter externvarderas. Lopande gors upp-
datering av fastigheternas verkliga varde med kop och forsaljningar. Dessutom undersoks
om det finns andra indikationer pa forandringar i fastigheternas verkliga varde. Om det
under lopande ar foreligger indikationer pa vdsentliga vardeforandringar sker omvardering i
samband med nastkommande kvartalsrapportering. Se aven not 19. Saval orealiserade som
realiserade vérdeforandringar redovisas i resultatrakningen. Vardeforandringar redovisas
netto i resultatrakningen, men uppdelning pa orealiserade och realiserade vardeforandringar
aterfinns i not 11.

Tillkommande utgifter — forvaltningsfastigheter

Tillkommande utgifter ldggs till det redovisade vérdet endast om det &r sannolikt att de
framtida ekonomiska fordelar som &r forknippade med tillgdngen kommer att komma
foretaget till del och anskaffningsvardet kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Alla andra
tillkommande utgifter redovisas som kostnad i den period de uppkommer. Avgdrande for be-
domningen nar en tillkommande utgift laggs till det redovisade vardet ar om utgiften avser
utbyten av identifierade komponenter, eller delar dérav, varvid sddana utgifter aktiveras.
Aiven i de fall en ny komponent tillskapats ldggs utgiften till det redovisade vérdet. Repara-
tioner kostnadsfors i samband med att utgiften uppkommer.

Varulager

Varulager vérderas till den ldgsta av anskaffnings- eller tillverkningskostnad efter avdrag for
erforderlig inkurans eller nettofdrsaljningsvarde. Anskaffningsvardet for varulager beraknas
genom tillampning av FIFU-metoden det vill sdga forst in, forst ut. Nettoforsaljningsvardet
ar det uppskattade forsaljningspriset i den Iopande verksamheten, efter avdrag for uppskat-
tade kostnader for fardigstallande och for att astadkomma en forsljning. For egentillver-
kade férdigvaror bestar anskaffningsvardet av direkta tillverkningskostnader och skélig andel
avindirekta kostnader.

Omsdttningsfastigheter

Omséttningsfastigheter (exploateringsfastigheter) har vérderats enligt lagsta vérdets princip
per fastighet eller per varderingsenhet. Erforderlig nedskrivning och aterfring av tidigare
nedskrivningar enligt denna princip redovisas bland rorelsens kostnader.

Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller operationell
leasing. Leasing av anlaggningstillgangar dar koncernen i allt vésentligt star for samma
risker och formaner som vid direkt agande klassificeras som finansiell leasing. Den leasade
tillgdngen redovisas da som anlaggningstillgang och framtida leasingavgifter som rante-
barande skuld. Rantekostnaden fordelas dver leasingperioden sa att varje redovisningsperiod
belastas med ett belopp som motsvarar en fast rantesats for den under respektive period
redovisade skulden. Rorliga avgifter kostnadsfdrs i de perioder de uppkommer. Leasing av
tillgangar dar uthyraren i allt vasentligt kvarstar som dgare till tillgangen klassificeras som
operationell leasing och leasingavgiften kostnadsfors.

Ersattningar till anstallda

Avgiftsbestdmda pensionsplaner

Som avgiftsbestamda pensionsplaner klassificeras de planer dér foretagets forpliktelse ar
begransad till de avgifter foretaget atagit sig att betala. | sadant fall beror storleken pa den
anstalldes pension pa de avgifter som foretaget betalar till planen eller till ett forsakringsho-
lag och den kapitalavkastning som avgifterna ger. Foljaktligen ar det den anstéllde som bar
den aktuariella risken (att ersattningen blir lagre an forvantat) och investeringsrisken (att de
investerade tillgangarna kommer att vara otillréckliga for att ge de forvantade ersattning-
arna). Forpliktelser avseende avgifter till avgiftshestamda planer redovisas som en kostnad i
resultatrakningen under den period de anstéllda utfort de tjénster avgiften avser.

Formansbestamda planer
| koncernen anstallda tjansteman i Sverige omfattas av den sa kallade ITP-planen.

[TP-planen omfattar i huvudsak foljande formaner:
- Klderspension

- ITPK (kompletterande alderspension)

- Sjukpension

- Kollektiv familjepension
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Ktaganden for &lderspension och familjepension for tjansteman i Sverige tryggas genom

en forsakring i Alecta. Enligt ett uttalande fran Radet for finansiell rapportering, UFR 3, &r
detta en formansbestamd plan som omfattar flera arbetsgivare. For rakenskapsaret 2008 har
bolaget inte haft tillgang till sadan information som gor det méjligt att redovisa denna plan
som en formansbestamd plan. Pensionsplanen enligt ITP som tryggas genom en forsakring i
Alecta redovisas darfor som en avgiftsbestamd plan. Forpliktelser avseende avgifter till
avgiftshestimda planer redovisas som en kostnad i resultatrakningen nér de uppstar. Utdver
namnda ataganden finns formanshestamda forpliktelser for:

Lundbergs - Forpliktelser enligt FPG/PRI-systemet
Holmen - Ktaganden utdver ITP-planen for koncernledningen i Sverige vilka tryggas
via stiftelse
- Pensionsplaner i England vilka ligger i sd kallade trusts

Koncernens nettofarpliktelse avseende formansbestamda planer beraknas separat for varje
plan genom en uppskattning av den framtida ersattning som de anstallda intjénat genom
sin anstallning i bade innevarande och tidigare perioder. Denna ersattning diskonteras till ett
nuvarde och det verkliga vérdet pa eventuella forvaltningstillgangar dras av. Diskonterings-
rantan ar rantan pa balansdagen pa en forstklassig foretagsobligation med en [6ptid som
motsvarar koncernens pensionsforpliktelser. Nér det inte finns en aktiv marknad for sadana
foretagsobligationer anvands istallet marknadsrantan pa statsobligationer med en mot-
svarande loptid. Berakningen utfors av en kvalificerad aktuarie med anvéndande av den s&
kallade “projected unit credit method”. Nar formanerna i en plan forbttras, redovisas den
andel av den dkade formanen som hanfor sig till de anstalldas tjanstgoring under tidigare
perioder som en kostnad i resultatrakningen linjart fordelad dver den genomsnittliga perio-
den tills formanerna helt dr intjanade. Om formanen r fullt ut intjanad redovisas en kostnad
i resultatrakningen direkt.

Koncernen redovisar alla aktuariella vinster och forluster som uppkommer avseende
formansbestamda planer direkt mot eget kapital.

Nettot av ranta pa pensionsskulder och forvantad avkastning pa tillhdrande forvaltnings-
tillgangar redovisas i finansnettot. Samtliga de komponenter som ingar i periodens kostnad
for en formansbestamd plan redovisas i rorelseresultatet.

Nér det finns en skillnad mellan hur pensionskostnaden faststalls i juridisk person och
koncern redovisas en avséttning eller fordran avseende sérskild loneskatt baserat pa denna
skillnad. Avsattningen eller fordran nuvérdesberaknas ej.

Optioner utstdllda till anstdllda

For utfardade optioner har marknadsmassig premie erlagts varfor IFRS 2 inte ar tillamplig.
Erhallen premie har skuldforts. | de fall premie jamte losenkurs understiger borskursen pa
balansdagen redovisas mellanskillnaden i resultatet och som skuld i balansrékningen. Se
dven not 5.

Ersdttningar vid uppsdgning

En kostnad for ersattningar i samband med uppsdgningar av personal redovisas endast om
koncernen ér bevisligen forpliktigad, utan realistisk mdjlighet till tillbakadragande, av en
formell detaljerad plan att avsluta en anstallning fore den normala tidpunkten. Nar ersatt-
ningar ldmnas som ett erbjudande for att uppmuntra frivillig avgang, redovisas en kostnad
om det &r sannolikt att erbjudandet kommer att accepteras och antalet anstllda som kom-
mer att acceptera erbjudandet tillforlitligt kan uppskattas.

Kortfristiga ersdttningar
Kortfristiga ersattningar till anstallda berdknas utan diskontering och redovisas som kostnad
nar de relaterade tjénsterna erhalls.

Avsattningar
En avsattning skiljer sig fran andra skulder genom att det rader ovisshet om betalnings-
tidpunkt eller beloppets storlek for att reglera avsattningen. En avséttning redovisas i
balansrékningen nar koncernen har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en fdljd
av en intréffad handelse och det ar troligt att ett utflode av ekonomiska resurser kommer att
kravas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras.
Avsdttningar gors med det belopp som dr den bdsta uppskattningen av det som kravs for
att reglera den befintliga forpliktelsen pa balansdagen. Dar effekten av nér i tiden betalning
sker ar vasentlig, berdknas avsattningar genom diskontering av det forvantade framtida
kassaflddet till en réntesats fore skatt som aterspeglar aktuella marknadshedémningar av
pengars tidsvarde och, om det ar tillampligt, de risker som ar forknippade med skulden.

En avséttning for omstrukturering redovisas nér koncernen har faststallt en utforlig och
formell omstruktureringsplan och omstruktureringen har antingen paborjats eller blivit
offentligt tillkdnnagiven. Ingen avsattning gors for framtida rorelsekostnader.

inte bidrar till nuvarande eller framtida intakter, nar det &r sannolikt att betalningsansvar
uppkommer och beloppet kan uppskattas med tillfdrlitlighet.

Reserver for framtida skogsvardsutgifter beraknas utifran tolkningar av gallande skogs-
vardslagstiftning och -regleringar, narhelst det ar sannolikt att betalningsansvar uppkom-
mer och nar beloppet i rimlig utstrackning kan uppskattas.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mdjligt dtagande som harror fran intréf-
fade handelser och vars forekomst bekraftas endast av en eller flera osékra framtida handel-
ser eller nér det finns ett atagande som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund
av att det inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

Ovrigt

De siffror som redovisas har i vissa fall avrundats vilket innebar att tabeller och berakningar
inte alltid summerar. | texter och tabeller redovisas siffror mellan 0 och 0,5 med 0. Saknas
vérde anges ett streck (-).

Not 2 - Foretagsinformation

L E Lundbergforetagen AB (publ) &r ett svenskregistrerat aktiebolag med sate i Stockholm.
Moderbolagets aktier ar noterade pa NASDAQ OMX Nordic Large Cap. Postadressen till
huvudkontoret dr Box 14048, 104 40 Stockholm.

Not 3 - Nettoomsattning, Mkr

2008 2007
Fastighetsforvaltning
Hyresintakter m m 2161 2084
Forsaljning omsattningsfastigheter 47 52
Ovriga intakter 69 69
Aktieforvaltning
Forsaljning vérdepapper m m 256 1293
Utdelningar 482 392
Tidnings- och journalpapper 10177 10149
Kartong 4677 4953
Virke 3064 2727
Kraft 550 415
Travaror 499 589
Ovrigt 368 327

22350 23049

Not 4 - Gvriga intakter m m, Mkr

2008 2007

Aktiviteter utanfor huvudsaklig verksamhet
Forsaljning biprodukter ' 253 264
Elcertifikat 2 72 49
Forsljning anlaggningstillgangar 29 9
Skogsvardsuppdrag 44 53
Utsldppsratter 18 1
QOvrigt* 339 266
755 642
Fordndring av verkligt varde pa biologiska tillgangar -16 2189
Forandring lager av aktier 140 15
Forandring lager av fardiga varor och produkter i arbete 106 62
230 2266
985 2908

Av forséljning biprodukter avser 160 Mkr (92) utskott fran produktion, 53 Mkr (126) span, bark, flis m m samt
40 Mkr (46) extern forsaljning av energi.

2) Intakt som erhdllits fran produktion av fornyelsebar energi vid svenska anlaggningar.

3) Tilldelning av utslppsratter vilka till strsta delen anvénts i Holmens produktion. Overskottet har medfért
ett redovisat resultat pa 18 Mkr (1).

1 dvrigt & 2008 ingdr bland annat forsakringsersattning for branden vid Bravikens pappersbruk med 154 M.
Ar 2007 ingick 117 Mkr avseende forsaljning av aktier och andelar.

=
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Not 5 - Anstdllda och personalkostnader

Varav Varav Redovisning av konsfordelning i foretagsledningar
Medelantalet anstallda 2008  man, % 2007 man, % Andel kvinnor i procent 2008 2007
Moderbolaget - Sverige 9 72 9 75 Moderbolaget
Totalt i moderbolaget 9 72 9 75 Styrelsen i 13
Ovriga ledande befattningshavare 10 M
Heldgda dotterforetag - Sverige 164 75 168 74 Koncernen totalt
Hufvudstaden - Sverige 87 50 88 48 Styrelsen ) 13 14
Holmen Ovriga ledande befattningshavare N 6
- Sverige 3511 83 3628 84 Rrsstimmans riktlinjer for bestimmande av I6n och annan ersttning till ledande
-Australien 3 67 3 67 pefattningshavare
-Belgien 3 33 3 33 Arsstimman 2008 fattade beslut om foljande riktlinjer for bestimmande av 16n och annan
- Danmark 3 33 3 33 ersittning tll ledande hefattningshavare i L E Lundbergforetagen AB och dess heldgda
-Estland 2 73 2 73 dotterbolag Fastighets AB L E Lundberg och L E Lundberg Kapitalférvaltning AB.
- Frankrike 31 81 30 77 Erséittning till ledande befattningshavare ska kunna utgéras av fast on, bonus, dvriga
- Hongkong 5 80 5 80 formaner samt pension. Den sammanlagda ersittningen bér vara marknadsmssig och
-Italien 7 43 7 43 konkurrenskraftig samt std i relation till ansvar och befogenheter.
- Nederléndera 112 73 122 61 For ledande befattningshavare anstéllda i L E Lundbergforetagen AB eller Fastighets
~Polen 6 30 6 30 AB L E Lundberg ska eventuell bonus vara baserad pa resultat- och [onsamhetsmal, vara
-Portugal 2 30 2 30 maximerad och inte bverstiga tre manadsloner. For ledande befattningshavare anstallda
- Schweiz 7 57 7 57 L E Lundberg Kapitalfdrvaltning AB ska eventuell bonus baseras pa aktivitetsmassigt resul-
-Singapore 5 40 5 40 tat, varvid bonusen ska vara maximerad till cirka 15 procent av uppnétt resultat ver tiden.
-Spanien 573 82 540 84 Bonus ska i normalfallet inte vara pensionsgrundande.
-Storbritannien 5T 89 521 N Vid uppsagning av anstéllningsavtal frén bolagets sida ska uppségningstiden vara langst
~Tyskland 7 53 7 39 toly manader. Vid uppsigning frén bolagets sida kan, i férkommande fall, avgangsvederlag
-USA i 3 10 70 motsvarande sex manadsloner utga.
Totalt i dotterforetag 5080 82 5187 83 Pensionsrétt for VD och for dvriga ledande befattningshavare ska galla fran 65 ars alder,
Totalt i koncernen 5089 82 5196 83 med formaner motsvarande ITP-planen. Erséttning ska inte utgd i form av optioner eller
andra aktierelaterade incitamentsprogram.
Styrelsen skall ha rétt att franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det.
I nedanstdende tabeller framgar ersattningar till styrelse och ledande befattningshavare.
2008 2007
Grundlon, Rorlig Grundldn, Rorlig
Ersattningar och dvriga formaner, styrelse- ersatt- Ovriga  Pensions- styrelse- ersatt- Ovriga  Pensions-
moderbolaget, Mkr arvode ning formaner  kostnad Totalt arvode ning formaner  kostnad Totalt
Styrelsens Ordforande Per Welin 04 04 04 0,4
Styrelseledamot Gunilla Berg 0,2 0,2 0,2 0,2
Styrelseledamot Lennart Bylock 0,2 0,2 0,2 0,2
Styrelseledamot Mats Guldbrand 0,2 0,2 - -
Styrelseledamot Tom Hedelius 0,2 0,2 0,2 0,2
Styrelseledamot Sten Peterson
Ersattning fran moderbolaget 0,2 0,2 0,2 0,2
Ersattning fran dotterforetag 0,2 0,2 0,2 0,2
Styrelseledamot Bengt Pettersson
Ersattning fran moderbolaget 0,2 0,2 0,2 0,2
Ersattning fran dotterforetag 0,3 0,3 0,3 0,3
Styrelseledamot Christer Zetterberg 0,2 0,2 0,2 0,2
Verkstallande Direktor Fredrik Lundberg
Ersattning fran moderbolaget 1,5 1,8 1,5 0,4 1,9
Erséttning fran dotterforetag 0,9 0,9 09 0,9
Andra ledande befattningshavare (4 personer) ?
Ersattning fran moderbolaget 8,5 0,2 0,1 9,9 8,9 0,2 0,1 13 10,5
Ersattning frén dotterforetag 0,5 0,5 04 0,4
Totalt 13,4 0,2 0,1 151 13,6 0,2 0,1 17 15,6

1) Pensionsfarpliktelser finns ej for VD och styrelseledamater. Pensionsforpliktelser for ledande befattningshavare uppgar till 0,5 Mkr (0,8).
2) Ledande befattningshavare som rapporterar direkt till VD ar UIf Lundahl, Claes Boustedt, Michael Grundberg och Lars Johansson.
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2008 2007
Varav styrelse, Varav styrelse,
Loner, andra ledande Varav ledande Varav
ersattningar och Loner och befattnings- Sociala pensions- Loner och befattnings- Sociala  pensions-
sociala kostnader, Mkr ersattningar  havareochVD?  kostnader kostnader ersattningar  havareochVD®  kostnader  kostnader
Moderbolaget ' n 7 5 1 12 8 6 2
Heldgda dotterforetag 70 14 33 8 64 12 32 9
Totalt i moderbolaget och 81 22 38 9 76 20 38 10
de heldgda dotterforetagen
Hufvudstaden 46 12 23 7 46 12 23 7
Holmen 2054 25 807 129 1926 22 744 131
Totalt i vriga dotterforetag 2100 37 830 136 1972 34 767 138
Totalt i koncernen 2181 58 869 145 2048 54 805 148

1) Avmoderbolagets pensionskostnader avser 0,8 Mkr (1,1) VD och ledande befattningshavare.

2) Avkoncernens pensionskostnader avser 16,5 Mkr (22,1) VD:ar och ledande befattningshavare. Koncernens utestaende pensionsforpliktelser for dessa uppgar per den 31 december 2008 till 79,3 Mkr (81,5).
Forpliktelserna tacks huvudsakligen av forvaltningstillgangar i fristaende pensionsstiftelse och genom éterfarsakring i FPG.

3) Imoderbolaget bestar styrelse (exkl VD) av 8 personer (7) och ledande befattningshavare av 5 personer (5) (varav tva erhdller [n fran heldgda dotterforetag).

I heldgda dotterforetag ingar 12 personer (11), i Hufvudstaden 15 personer (15) och i Holmen 23 personer (23).

OPTIONER

Lundbergs utfardade 2006 sammanlagt 295 000 optioner till ledande befattningshavare i
Cardo mot marknadsmassigt vederlag. Erlagd premie uppgick till 21:50 kr per option. Varje
option medfor ratt att under perioden 1 maj 2010 ill 1 oktober 2010 forvarva en aktie i
Cardo for 259:00 kr. Det beraknade vardet vid en fiktiv Iosen per den 31 december 2008 upp-
gar till 0 Mkr vilket for optionsinnehavarna innebér en nettoforlust med 6,3 Mkr.

Forandring av antalet aktieoptioner

(Cardo

som innehas av anstallda 2008 2007
Utestaende vid periodens ingang 295000 295000
Emitterade - -
Utestaende vid periodens utgang 295000 295000
Villkor for de optioner som &r utestaende

vid periodens utgang 2008 2007
Forfallotidpunkt 1/5-1/102010 1/5-1/102010
Losenpris, kr 259:00 259:00
Antal 295000 295000

Lundbergs utfardade 2003 sammanlagt 256 000 optioner till ledande befattningshavare i
Holmen mot marknadsmdssigt vederlag. Erlagd premie uppgick till 25 kr per option. Under
2007 har samtliga optioner inldsts eller aterkdpts, dvrig information framgar nedan.

Forandring av antalet aktieoptioner Holmen

som innehas av anstallda 2008 2007
Utestaende vid periodens ingéng - 186 800
Inldsta - -177 800
Aterkopta - -9.000
Utestaende vid periodens utgang - -
Upplysningar om inldsta

aktieoptioner under perioden 2008 2007
Forfallodag - 2007-03-15
Losenpris per aktie, kr = 194:70
Belopp redovisat i resultatrakningen, tkr - 1659
Upplysningar om aterkopta

aktieoptioner under perioden 2008 2007
Forfallotidpunkt - 2007-03-15
Pris per option, kr - 124:00
Sammanlagda uthetalningar, tkr - 1116
Belopp redovisat i resultatrakningen, tkr - -60
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Not 6 - Arvode och kostnadsersattning till revisorer, Mkr

Not 8 - Avskrivningar enligt plan, Mkr

2008 2007 2006 2008 2007
Ersattningar till KPMG AB Immateriella anlaggningstillgdngar 13 12
Revisionsuppdrag 9 9 8 Materiella anléaggningstillgdngar
Andra uppdrag 5 5 7 Byggnader och mark 137 114
14 15 16 Maskiner och inventarier 1200 1220
Ovriga revisorer 0 0 0 1350 1346
14 15 16
Not 9 - Nedskrivningar, Mk
Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokfdringen samt styrel- 0 cdstrivningar, Xr
sens och verkstéllande direktdrens forvaltning, dvriga arbetsuppgifter som det ankommer pa 2008 2007
bolagets revisor att utfora samt radgivning eIIe[ annat bitrade som foranleds av iakttagelser Immateriella anliggningstillgangar 569
vid sddan granskning eller genomfdrandet av sadana ovriga arbetsuppyifter. Allt annat &r Materiella anliggningstillgangar
andra uppdrag. Koncernen har utdver revisionsuppdraget konsulterat KPMG AB inom skatte- Rrets nedskrivningar 57 1034
omradet, i redovisningsfragor samt for olika utredningar. Rterforing av tidigare nedskrivningar B} -60
Finansiella placeringar 1995 344
Not 7 - Ovriga externa kostnader _— L
Operationell leasing
Koncernens leasingavgifter uppgick under dret till 43 Mkr (40). Avgifterna avser truckar, Not 10 - Andelar i intressefdretags resultat, Mkr
tomtrattsavgalder, arrendeavgifter samt hyresavtal med extern hyresvard. Framtida icke 2008 200
uppsagningsbara leasingavgifter fordelar sig enligt foljande: v
s P 2 Resultatandelar 418 298
Mki =1 Tar-5 5ar-
d :; a :; a1r4 Nedskrivningar -926 -
-508 298
Not 11 - Vardeforandringar forvaltningsfastigheter, Mkr
2008 2007
Realiserade - 63
Orealiserade -2026 3372
-2026 3436
Not 12 - Rapportering per segment, Mkr
Den primara indelningsgrunden for koncernens segment &r rorelsegrenar. Styrelsen faljer avkastningen pa verksamhetsgrensniva vad avser Holmen och Hufvudstaden.
RORELSEGRENAR Lundbergs Lundbergs
Fastighetsforvaltning Aktieforvaltning Hufvudstaden Holmen Totalt
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Nettoomsattning 930 912 738 1685 1348 1294 19334 19159 22350 23049
Rorelsens kostnader ' -373 -407 -341 -1201 -526 -360 - 13968 -10784 -15209 -12751
Personalkostnader -97 -92 -10 =Y -70 -72 -2965 -2664 -3142 -2837
Avskrivningar -4 -5 -0 -0 -3 -4 -1343 -1337 -1350 - 1346
Nedskrivningar -1995 -344 -57 -1543 -2052 -1887
Andelar i intresseforetags resultat -558 286 50 12 -508 298
Vdrdefdrandring
forvaltningsfastigheter -397 838 -1629 2598 -2026 3436
Resultat per rorelsegren 60 1247 -2166 416 -882 3456 1051 2843 -1937 7962
Oférdelade kostnader -28 -29
Rorelseresultat 60 1247 -2166 416 -882 3456 1051 2843 -1965 7934
Finansnetto -606 -507
Skatt 545 -2417
Rrets resultat -2025 5010
Minoritetens andel 219 2404

1) Inklusive vardeforandring biologiska tillgangar, se not 4.
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Not 12, fortsattning
OVRIGA UPPLYSNINGAR Lundbergs Lundbergs
Fastighetsforvaltning Aktieforvaltning Hufvudstaden Holmen Totalt
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Tillgdngar 9026 9228 5519 10435 19145 20663 32165 30655 65854 70981
Andelar i intresseforetag 1818 2714 1824 1745 3642 4460
Ofdrdelade tillgangar 1568 1263
71065 76704
Skulder 266 234 398 376 6366 4310 7030 4920
Oférdelade skulder 43639 45422
50670 50342
Investeringar 137 46 92 2742 185 528 1160 1433 1574 4748
Avskrivningar 4 5 0 0 3 4 1343 1337 1350 1346
Nedskrivningar 1995 344 57 1543
GEOGRAFISKA OMRADEN Sverige Storbritannien Spanien Ovriga omraden Totalt
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Extern nettoomsdttning 7956 8377 1943 2383 1909 1709 10542 10580 22350 23049
Nettotillgangar ' 57088 65 559 1054 1146 4257 3758 67 57 62466 70520
Investeringar 1481 4550 31 73 56 95 6 30 1574 4748

1) Exklusive ofdrdelade tillgingar/skulder.

Den externa nettoomsattningen redovisas efter var kunderna r lokaliserade. Nettotillgdngarna och investeringarna redovisas efter de lander dér verksamheten dr lokaliserad.

Koncernens produkter och tjanster framgdr pa sidan 30.

Not 13 - Finansnetto, Mkr

De nettovinster och forluster som redovisas i finansnettot avser framst valutaomvardering
avseende intern utlaning, sékring av intern utlaning samt valutaomvardering av likvida
medel och sakring av likvida medel. Vidare ingér omvardering av lan som varderas till verk-

ligt vérde via resultatrakningen och rénteswappar som sékrar lan med fast ranta.

Resultat fran finansiella instrument som redovisas i rorelseresultatet (de vasentligaste

posterna) framgar av tabellen nedan.

2008 2007
Valutakursvinst/forlust pa kundfordringar och leverantorsskulder 232 -76
Nettovinst/forlust avseende derivat som redovisas i rorelsekapitalet -436 50
Nedskrivning av kundfordringar -5 -12

2008 2007
Finansiella intakter
Utdelningar 2 6
Tillgangar och skulder varderade till verkligt vérde via resultatrékningen
Innehas for handel 3 4
Ranteintakter 44 37
49 48
Finansiella kostnader
Nettovinst/forlust
Tillgdngar och skulder varderade till verkligt vérde via resultatrakningen
Innehas for handel 2 -118
Ovriga -2 -6
Likvida medel -15 -1
Finansiella skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde 53 100
Rantekostnader -692 -530
-655 -555
Finansnetto -606 -507
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Not 14 - Skatt, Mkr
REDOVISAD | RESULTATRAKNINGEN

2008 2007
Aktuell skattekostnad/skatteintakt
Rrets skattekostnad -714 -737
Skatt hanforlig till tidigare ar 1 -1
Uppskjuten skattekostnad/skatteintakt
Tempordra skillnader 1259 -1679
545  -2417

Uppskjuten skatt pa temporara skillnader bestar till vervagande del av effekten av omvar-
dering av forvaltningsfastigheter och biologiska tillgangar. | den uppskjutna skatteintakten
2008 ingar aven effekten av sankt bolagsskatt i Sverige fran 28 procent till 26,3 procent.

Avstamning av effektiv skatt 2008 2007
Resultat fore skatt -2571 7426
Svensk inkomstskattesats -28% 720 28%  -2079
Skillnad i skattesats i utlandsk verksamhet -0% 2 0% -2
Ej skattepliktiga intakter och
ej avdragsgilla kostnader 27% -703 -1% 57
Schablonrénta periodiseringsfond 1% -33 0% -25
Skattetvister 9% -225 1% -66
Skatt hanforlig till tidigare ar 0% -2 0% 13
Effekt av ej uppbokade underskottsavdrag
och tempordra skillnader -1% 16 5% -379
Andrad skattesats pa uppskjuten
skattefordran/skuld -29% 757 0% -5
Ovrigt -1% 14 -1% 69
-21% 545 33% -2417
Skatteposter som redovisats direkt mot eget kapital 2008 2007
Uppskjuten skatt hanfarlig till sakringsredovisning 68 -31
Uppskjuten skatt hanforlig till omrakningsreserv 253 67
Uppskjuten skatt hanforlig till aktuariella omvérderingar 154 1
Uppskjuten skatt hanfarlig till verkligt varde andelar 90 -6
Uppskjuten skatt hanforlig till forvaltningsfastigheter 4 -
570 41
REDOVISAD | BALANSRAKNINGEN
Fordringar 2008 2007
Uppskjuten skattefordran 361 320
Aktuell skattefordran 141 22
502 342
Skulder 2008 2007
Avsdttningar for skatter
Uppskjuten skatteskuld 11491 13142
Ovriga avsattningar 710 444
Aktuell skatteskuld 103 77

12304 13663
Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder

2008 2007
Fordran  Skuld  Netto Fordran  Skuld Netto
Materiella anlaggningstillgangar -1512 -1512 -1692 -1692
Biologiska tillgangar -2914 -2914 -3100 -3100
Forvaltningsfastigheter -6307 -6307 -7165 -7165
Finansiella placeringar - -100  -100
Avsdttningar for pensioner 79 79 53 -3 50
Obeskattade reserver -1131 -1131 -1137 -1137
Underskottsavdrag 347 347 348 348
Uppskjutna skatteskulder
nettoredovisade bland
uppskjutna skattefordringar -85 -85 -105 -105
Ovriga avsattningar 20 372 392 23 54 78

361 -11491 -11130 320 -13142 -12823

Av den uppskjutna skattefordran avseende skattemassiga underskottsavdrag avser 122 Mkr
avdrag som inte har ndgon tidsbegrénsning avseende utnyttjande. Ovriga avdrag forfaller
om de inte utnyttjas innan ar 2015-2023.

Skattemdssiga underskottsavdrag och temporara skillnader for vilka uppskjutna skatte-
fordringar inte har redovisats i resultat- och balansrakningen uppgar till 2 030 Mkr, varav 229
Mkr forfaller 2012 och 269 Mkr forfaller 2022-2023. Avgdrande for om en uppskjuten skatte-
fordran bokfdrs eller ej ar en bedomning av hur sannolikt det dr att den kommer att kunna
utnyttjas for avrakning mot framtida beskattningsbara vinster.

Forandring av uppskjuten skatt i temporara skillnader och underskottsavdrag

Redovisat Redovisat

Balans per dver resultat- Ovriga moteget Balans per
1jan2007  rdkningen forandringar  kapital 31dec2007

Materiella
anldggningstillgangar - 1813 116 5 -1692
Biologiska tillgangar ~ -2472 -627 -1 -3100
Forvaltningsfastigheter -6 136 -1029 -7165
Finansiella placeringar -89 =0 = -100
Avsdttningar for pensioner 91 -13 -4 -24 50
Obeskattade reserver - 1043 -94 -1137
Underskottsavdrag 408 -52 -8 348
Ovrigt -167 25 43 71 -28
-11221 -1679 36 4 -12823

Redovisat Redovisat

Balans per dver resultat- Ovriga moteget Balans per
1jan2008  rakningen forandringar  kapital 31dec2008

Materiella
anldggningstillgangar - 1692 189 10 219 -1512
Biologiska tillgangar -3 100 186 0 -2914
Forvaltningsfastigheter -7 165 854 4 -6307
Finansiella placeringar - 100 100 -
Avsdttningar for pensioner 50 -15 -6 50 79
Obeskattade reserver ~ -1137 14 -8 -1131
Underskottsavdrag 348 -13 12 347
Ovrigt -28 44 =15 443 307
-12823 1259 -135 570 -11130

Pagaende skatteprocesser

Lundbergs har till kammarratten dverklagat ett beslut dar lansrétten endast delvis godtagit
att undanta leasingintakter fran beskattning. Malet har sin grund i tidigare vagrade varde-

minskningsavdrag vid 1989-1991 ars taxeringar och skall ses i ett sammanhang. En skatte-

fordran har upptagits med 18 Mkr.

Holmen har avsatt 692 Mkr for tvister och osakerheter som finns avseende skatt. Holmen
har tva stora skattemdl som inte r avslutade. Det ena berdr Holmens dotterbolag MoDo
(apital (skatter, avgifter och rantor om sammanlagt cirka 636 Mkr) dér malet ar under prov-
ning i lansratten. Det andra malet berdr Holmens franska dotterbolag dér Skatteverket har
hemstallt till lansratten att skatten ska okas med cirka 509 Mkr. Dar har lansratten domt till
Holmens fordel men domen har inte vunnit laga kraft.

Ett dotterbolag till Hufvudstaden har en tvist med Skatteverket om hur mycket som ska
aktiveras som byggnad. Da Hufvudstaden inte delar Skatteverkets syn, har beslutet dver-
klagats till Iansratten. Lansrétten har under aret domt till bolagets fordel. Skatteverket har
overklagat beslutet till kammarratten. Beloppet for skatter och avgifter uppgar till cirka 25
Mkr och innebar ingen paverkan pa totalt redovisad skatt utan endast en forskjutning mellan
aktuell och uppskjuten skatt.

Hufvudstaden har en tvist med Skatteverket om hur mycket som ska aktiveras som bygg-
nad samt avdragsratt for mervérdesskatt pa konsultkostnader vid forséljning av dotterbolag.
Beslutet kommer att dverklagas. Beloppet for skatter och avgifter uppgar till cirka 15 Mkr
och innebar ingen paverkan pa totalt redovisad skatt utan endast en forskjutning mellan
aktuell och uppskjuten skatt.
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Not 15 - Koncernforetag

Under dret har L E Lundberg Holding AB fusionerats med moderbolaget. For mer information se not 21 moderbolaget.
Ett antal fusioner har under dret dven genomforts i Holmen med syfte att forenkla bolagsstrukturen i Sverige.

Innehav i dotterforetag '

Antal andelar Andel i procent av kapital >

Innehav Sate Land 2008-12-31 2008 2007
Fastighets AB L E Lundberg Norrkdping Sverige 250000 100 100
Fastighets AB Stromstaden Norrkping Sverige 4587 68 68

L E Lundberg Nordic AB Stockholm Sverige 1251 100 100
Forvaltnings AB L E Lundberg Stockholm Sverige 1000 100 100
Senda i Sverige AB Stockholm Sverige 25000 100 100

L E Lundberg Kapitalforvaltning AB Stockholm Sverige 150000 100 100
Hufvudstaden AB (publ) Stockholm Sverige 93318909 (88,0) 45,2 (88,0) 45,2
AB Citypalatset Stockholm Sverige 1200 100 100
Fastighetsaktiebolaget Stockholm City Stockholm Sverige 7776 100 100
Hotel Stockholm AB Stockholm Sverige 10000 100 100
Fastighetsaktiebolaget Medusa Stockholm Sverige 300 100 100
Aktiebolaget Hamngatsgaraget Stockholm Sverige 3000 100 100
AB Nordiska kompaniet Stockholm Sverige 19460 666 100 100
NK Cityfastigheter AB Stockholm Sverige 1680 100 100

NK Concession Aktiebolag Stockholm Sverige 1000 100 100
Parkaden Aktiebolag Stockholm Sverige 5000 100 100
Holmen AB (publ) Stockholm Sverige 23408916 (52,0)27,9 (51,8) 27,6
Holmen Paper AB Norrkping Sverige 100 100 100
Iggesund Paperboard AB Hudiksvall Sverige 1000 100 100
Holmen Timber AB Hudiksvall Sverige 1000 100 100
Holmen Skog AB Ornskoldsvik Sverige 1000 100 100
Holmen Energi AB Ornskoldsvik Sverige 1000 100 100
Fiskeby AB Norrkping Sverige 2000000 100 100
Holmen Energi Elhandel AB Stockholm Sverige 1000 100 100
Holmens Bruk AB Norrkdping Sverige 49514201 100 100
Holmen Forsakring AB Stockholm Sverige 10000 100 100
AB Iggesunds Bruk Hudiksvall Sverige 6002 500 100 100
Iggesund Kraft AB Ornskoldsvik Sverige 116 000 100 100
Junkaravan AB Ornskoldsvik Sverige 1537398 100 100
MoDo Capital AB Ornskoldsvik Sverige 1000 100 100
MoDo Holding AB Ornskoldsvik Sverige 100 100 100
Skérnds Terminal AB Hudiksvall Sverige 4800 100 100
Holmen France Holding S.A.S. Paris Frankrike 40000 100 100
Iggesund Decoupe France S.A. Valance Frankrike - 100 100
Holmen UK Ltd Workington Storbritannien 1197100 100 100
Holmen Paper UK Ltd London Storbritannien - 100 100
Iggesund Paperboard Ltd Workington Storbritannien - 100 100
Holmen Suecia Holding S.L. Madrid Spanien 9448557 100 100
Holmen Paper Madrid S.L. Madrid Spanien - 100 100
Carton y Papel Reciclado S.A. (Carpa) Madrid Spanien = 100 100
Iggesund Paperboard Asia Pte Ltd Singapore Singapore 800000 100 100
Iggesund Paperboard Europe B.V. Amsterdam Nederldnderna 35 100 -
Iggesund (Paper & Board) Services B.V. Utrecht Nederlanderna - 100 100

AS MoDo Mets Tallin Estland 500 100 100

1) De mest vasentliga innehaven anges.
2) Andel i kapital och roster beraknas efter avdrag for aterkopta aktier. Rostandel anges i parentes fare kapitalandel i de fall den ej dverensstimmer med kapitalandel.



Not 16 - Immateriella anlaggningstillgdngar, Mkr

Goodwill Ovriga
2008 2007 2008 2007 2008 2007

Ackumulerade anskaffningsvérden

Ingdende balans 86 643 91 107 178 750
Forandring av utslappsratter - 70 -20 70 -20
Arets nedskrivningar - -569 - - - -569
Arets investeringar - 0 8 7 8 7
Omrakningsdifferenser m m - 12 4 -2 4 10
Utgaende balans 86 86 172 91 259 178
Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Ingdende balans -49 -37 -49 -37
Arets avskrivningar -13 -12 -13 -12
Omrékningsdifferenser m m -4 1 -4 -1
Utgaende balans -66 -49 -66  -49
Redovisade varden

Ingdende balans 86 643 42 70 128 713
Utgaende balans 86 86 106 42 192 128

Kterstaende goodwill om 86 Mkr bestér av Lundbergs forvarv av Holmen och &tervinnings-
vérdet bedoms med ledning av aktiernas barskurs den 31 december 2008.

I Holmen gjordes foregdende ar en nedskrivning av goodwill vilken framst harrorde
sig fran forvarvet av tidningspappersbruket i Madrid ar 2000.
Ovriga immateriella anléggningstillgangar bestar huvudsakligen av utslppsrétter
70 Mkr (0), nyttjanderitt till elkraftsnat 8 Mkr (12) samt av IT-system 24 Mkr (19). Immate-
riella anlaggningstillgangar &r i huvudsak externt forvarvade. Forutom utslappsratter och
goodwill har samtliga immateriella anldggningstillgangar en bestimbar nyttjandeperiod
och skrivs av under 3-10 &r. Arets investeringar avser huvudsakligen IT-projekt.

Not 17 - Materiella anldggningstillgangar, Mkr

Pagaende

Byggnader, mark Maskiner och arbeten
och skogsmark inventarier och forskott Totalt

Anskaffningsvarde

Ingaende balans 2007-01-01 5593 24 864 201 30658
Investeringar 30 1284 80 139%
Omklassificeringar -5 7 - 2
Avyttringar och utrangeringar -3 -265 - -268
Omrékningsdifferenser m m 47 39 = 86
Utgaende balans 2007-12-31 5661 25928 281 3187
Ingdende balans 2008-01-01 5661 25928 281 31871
Investeringar 127 878 205 121
Omklassificeringar 49 147 -195 1
Avyttringar och utrangeringar -5 -86 - -91
Omrakningsdifferenser m m 175 294 5 475
Utgaende balans 2008-12-31 6007 27162 297 33466

Pagaende
Byggnader, mark Maskiner och arbeten

och skogsmark inventarier och forskott Totalt
Av- och nedskrivningar
Ingaende balans 2007-01-01 -2385 -14468 -16853
Arets avskrivningar -4 -1219 -1333
Arets nedskrivningar =127 -907 -1034
Rterforing av tidigare nedskrivningar - 60 60
Avyttringar och utrangeringar 3 256 259
Omrakningsdifferenser m m 5 43 43
Utgaende balans 2007-12-31 -2618  -16235 -18853
Ingdende balans 2008-01-01 -2618  -16235 -18853
Arets avskrivningar -137 -1200 -1337
Arets nedskrivningar -6 -51 -57
Avyttringar och utrangeringar 3 80 82
Omrakningsdifferenser m m -16 -40 -56
Utgaende balans 2008-12-31 -2776  -17446 -20221
Redovisade varden
Ingaende balans 2007-01-01 3209 10395 201 13 804
Utgaende balans 2007-12-31 3043 9694 281 13018
Ingdende balans 2008-01-01 3043 9694 281 13018
Utgdende balans 2008-12-31 3231 9716 297 13244

2008 genomfordes nedlaggning av verksamheten vid Wargons Bruk vilket medfort en ned-
skrivning med 57 Mkr. For 2007 avsag nedskrivning tillgdngar i Holmen.

Taxeringsvarden (avser tillgangar i Sverige) 2008 2007
Skogs- och jordbruksfastigheter 14520 10106
Byggnader, dvrig mark och markanlaggningar 3049 3031

17569 13137

Under 2008 genomfordes en ny fastighetstaxering av lantbruksenheter, vilket dkade taxerings-
vardet pa skog- och jordbruksfastigheter med drygt 40 procent jamfort med foregdende ar.

Not 18 - Biologiska tillgangar
| Holmen redovisas skogstillgangar uppdelat pa véxande skog, som redovisas som biologisk
tillgang till verkligt varde, och mark, som redovisas till anskaffningskostnad. Holmens
beddmning dr att det saknas relevanta marknadspriser som kan anvandas for att vérdera
skogsinnehav av Holmens storlek. Varderingen gors darfor genom att berakna nuvérdet av
framtida forvantade kassafloden fran den vaxande skogen. Berakning av kassafloden gors
for kommande 100 &r, vilket bedoms vara skogens avverkningscykel. Kassaflddena beraknas
utifrdn avverkningsvolymer enligt Holmens aktuella avverkningsplan samt bedémningar
om framtida pris- och kostnadsutveckling. Kostnader for aterplantering har beaktats da
aterplantering efter avverkning ér en skyldighet enligt lag.

Totalt innehar Holmen 1033 000 hektar produktiv skogsmark med en volym staende skog
om 118 miljoner skogskubikmeter, varav 67 000 hektar med en staende skog om 12 miljoner
skogskubikmeter dr avsatt till naturomraden. Enligt géllande avverkningsplan, som ar frén
ar 2000, ska den arliga avverkningen under perioden 2000-2009 i genomsnitt uppga till
2,5 miljoner m? per &r. Avverkningen planeras darefter oka successivt for att stabiliseras
kring en niva pa 3,0 miljoner m* om cirka 40 &r. Detta motsvarar en genomsnittlig 6kning
av avverkningen med 0,4 procent per ar. Cirka 55 procent av avverkningen utgdrs av tim-
mer som saljs till sagverk och resterande del utgdrs av massaved som saljs till massa- och
pappersindustrin.

Kassafladet fran den vaxande skogen ckade under 2008 till 622 Mkr (547) framst till foljd
av hdgre priser samtidigt som kostnaderna for avverkning och skogsvard dkade. | genomsnitt
har kassaflodena under 20012008 varit cirka 480 Mkr per ar. Holmen har i sin vardering
per den 31 december 2008 utgatt fran de vid arsskiftet radande priserna. Antagande har
sedan gjorts att priserna sjunker fram till 2010. Fran ar 2010 och framat anvands langsiktiga
antaganden for prisutvecklingen med en &rlig 6kning med 1 procent fram till ar 2035 och
darefter en 6kning med 2 procent per ar. Kostnaderna beraknas dka fran dagens niva med
cirka 2 procent per ar. Prognosen for kassafloden for 2009-2015 framgar av grafen pa nésta
sida. For perioden 2016-2035 beraknas kassaflodena oka med 0,5 procent per ar. Darefter
antas kassaflodena i stort dka oka med den antagna inflationen om 2 procent.
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Not 18, fortsattning KassalXode - historik och prognos
Kassaflodena diskonteras med en ranta som Mir
motsvarar 5,5 procent (5,5 procent) efter 700
skatt. Diskonteringsréntan har beraknats .
utifrdin Homens malsatta skuldsattningsgrad

(i genomsnitt 0,55), en antagen langfristig =
nominell riskfri ranta om 4,5 procent, en risk- 400
premie for lanat kapital om 1 procent och for . |
eget kapital om 2 procent. En skattesats om I
26,3 procent har beaktats. Uppskjuten skatt, 200

det vill sdga den skatt som beréknas belasta 100 I
resultaten fran framtida avverkningar, har I

0
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B Historik 0 Prognos

beraknats pd hela vérdet av vaxande skog.
Vdrdet pa skogstillgangarna berdknades
vid utgdngen av 2008 uppga till 11080 Mkr,
det vill sdga vardet av beddmda kassafladen fore skatt. Tillhdrande uppskjuten skatteskuld
beraknades till 2 914 Mkr. Det redovisade vardet netto efter skatt for den véxande skogen
uppgick till 8 166 Mkr. Forandringen av vérdet pa den véxande skogen fordelas enligt nedan.

Mkr 2008 2007
Redovisat vérde vid arets borjan 11073 8830
Kop av véxande skog 12 53
Forsaljning av vaxande skog -2 0
Forandring till foljd av avverkning -622 - 547
Forandring av verkligt varde 606 2736
Ovriga forandringar 13 1
Redovisat vérde vid arets slut 11080 11073

Nettot av forandring av verkligt vérde och forandring till foljd av avverkning redovisas i
resultatrékningen som vérdeforandring i biologiska tillgangar. For 2008 uppgick den till
-16 Mkr (2 189). | foregaende ars vérdeforandring ingick effekter av dndrade antaganden om
framtida pris- och kostnadsnivd, cirka 550 Mkr samt sénkt diskonteringsranta, cirka
1550 Mkr.

Nedan visas hur vardet pa skogstillgdngarna skulle paverkas av forandringar i de mest
vasentliga varderingsantagandena.

Vérdeforandring

Mkr foreskatt  efter skatt
Arlig forandring, +0,1 procent per &r

Avverkningstakt 400 290

Prisinflation 420 310

Kostnadsinflation -230 -170
Nivaforandring, +1 procent

Avverkning 160 120

Priser 280 210

Kostnader -160 -120
Diskonteringsranta, +0,1 procent -240 -180

Med arlig forandring avses den rliga forandringstakten som anvénds i varderingen for res-
pektive parameter. Exempelvis innebar en dkning med 0,1 procent att den drliga prisinfla-
tionen dkas fran 1,0 procent till 1,1 procent i berékningarna. Med nivaforandring avses att
den niva som ligger for respektive parameter och ar forandras. Exempelvis innebar 1 procent
prisokning att de virkespriser som ligger i berakningarna hdjs med 1 procent for samtliga ar
(ett nivaskift).

Not 19 - Forvaltningsfastigheter, Mkr

Forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde.

Salda Forvarvade  Fastigheter
2007 fastigheter fastigheter dgdahelaaret  Totalt
Ingdende verkligt varde 132 25549 25681
Investeringar 5 369 328 702
Forsaljningsintakter -201 -201
Omklassificering omsattningsfastigheter 16 16
Orealiserad vardeforandring 3372 3372
Realiserad vérdeforandring 63 63
Utgdende verkligt varde - 369 29266 29634

Salda Forvarvade  Fastigheter

2008 fastigheter fastigheter dgdahelaaret  Totalt
Ingaende verkligt varde 29634 29634
Investeringar 312 312
Orealiserad vardeforandring -2026  -2026
Utgaende verkligt varde - - 27920 27920
Taxeringsvarde for som forvaltnings-

tillgangar redovisade fastigheter 2008 2007
Byggnader 12229 12172
Mark 5768 5774

17997 17946
Information om verkligt varde pa forvaltningsfastigheter
Samtliga fastigheter som klassificerats som forvaltningsfastigheter gs av koncernen och
omfattar mark, byggnader, byggnadsinventerier och ombyggnader av befintliga fastigheter.
Vardering av fastighetshestandet har skett genom att varje enskild fastighets verkliga vérde
har bedomts.

2008 2007
Vid drets borjan 29634 25681
Vid drets slut 27920 29634

Varderingsmetod
Verkligt vérde baseras pa intern vérdering och varje enskild fastighets verkliga varde har beddmts.

Lundbergs - Verkliga vérden har faststallts genom en kombination av ortspris- och avkast-
ningsmetod. Avkastningsvérdeberakningen bygger pa diskonterade kassafloden under kom-
mande tiodrsperiod och dérefter pd en berakning av evig direktavkastning. Diskonterings-
faktorn varierar mellan 6,25 och 9,25 procent. Berakningen av kassaflodena baseras pa en
antagen inflation pa 2 procent, normaliserade underhallskostnader och en normaliserad
vakansgrad. Denna berékning vdgs sedan samman med olika ortsprisfaktorer i en slutlig
vérdering. For att sakerstalla varderingen har for 33 fastigheter externa varderingar inham-
tats. De externa varderingarna av dessa fastigheter uppgick till 4 636 Mkr medan de interna
vérderingarna uppgick till 4 389 Mkr.

Hufvudstaden - Verkliga vérden har faststallts enligt direktavkastningsmetoden. Drifts-
overskottet baseras pa marknadsanpassade hyresintékter. Intakterna har reducerats for en
bedomd léngsiktig hyresvakansgrad om 5-7 procent. Avdrag har gjorts med normaliserade
kostnader for drift och underhall. Avkastningskraven som anvénds vid vérderingen

varierar mellan olika regioner och olika delomraden inom regionerna. Bedomningen av
avkastningskraven dr baserad pa inhamtad information om marknadens forréntningskrav
pa kop och forsaljningar av jamforbara fastigheter i likartade lagen. Hansyn har dven tagits
till olika fastighetstyper, teknisk standard och byggnadskonstruktion. For fastigheter med
tomtratt har berékningen baserats pa ett avkastningskrav som ar 0,25 procentenheter hagre
an for fastigheter dér mark innehas med dganderétt. Viid vérdering har foljande uppgifter
anvants:

Hyresintakter, Driftsnetto,  Direktavkastnings-

Mkr Mkr krav, procent’

Stockholm, kommersiellt 4,75-5,50
Goteborg, kommersiellt 5,25-6,00
1356 979 512

1) Kontors- och butiksfastigheter.
2) Genomshitt.

For att sakerstalla varderingen har externa varderingar inhdmtats for 10 fastigheter motsva-
rande 22 procent av det internt bedomda marknadsvardet. De externa vérderingsforetagen
har angivit ett marknadsvarde som uppgar till 4,3 mdr kronor med ett intervall om + 2-7
procent. Hufvudstadens interna vérdering av samma fastigheter uppgar till 4,2 mdr kronor.
De interna vérderingarna understiger saledes de externa med 0,1 mdr kronor. Vid en jamfo-
relse mellan intern och extern vérdering kan det konstateras att Hufvudstadens varderingar
liggerinom de vardeintervall som de externa vérderingsforetagen har angivit.
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Not 19, fortsattning Arshyra, Mkr 2009 2010 2011 2012 2013 2014- Totalt
Forvaltningsfastigheter - Paverkan pa periodens rgsultat Bostader 444 444
Alla forvaltningsfastigheter genererar hyresintakter. Arets hyresintakter (brutto minus vakan-  Butiker 149 157 179 74 41 47 647
ser) uppgar till 2 161 Mkr (2 084). Se not 12 for intékter och kostnader. Kontor 139 236 170 125 44 92 806
Ovrigt 99 50 32 13 6 N 211
Forfallostruktur hyresintakter Total 830 443 380 212 92 150 2107
Forfallostruktur for operationella hyresavtal framgar av tabellen.
Andel, procent 39 21 18 10 4 7 100
Not 20 - Andelar i intresseforetag, Mkr
2008 2007 SpeciXkation av innehav av andelar i intresseforetag '
Anskaffnings- och redovisade virden Antal andelar Andel i procent * Redovisat varde
Vid rets borjan 4367 4367 2008-12-31 2008 2007 2008 2007
Investering 36 0 Moderbolagets *
Avyttring -2 - CardoAB (publ) 11150 000 37,2 36,0 1277 1987
Nedskrivning -926 = #13)
OmKlassificering m m 0 - NCCAB (publ) A-aktier 10850000 10,0 10,0 541 727
3474 4367 (20,6) (20,4)
Ackumulerade resultatandelar m m 1818 2714
Vid drets borjan 93 49 Dotterforetagens
Arets resultatandelar 96 5 Baluarte Sociedade de
Forandringar i intresseforetagens egna kapital -20 39 Recolha e Recuperacio
Avyttring 0 -0 de Desperdicios, Lda 2 50,0 50,0 ) 35
168 93 Brannalvens Kraft AB 5556 13,9 13,9 36 36
Ets Emilie Llau SA 1073 38,0 38,0 41 36
3642 4460 ’ ¢
1) Resultat efter skatt och minoritetsintresse i intresseforetaget. Ha,mele AB X 9886 494 94 1482 1482
Uni4 Marketing AB 1800 36,0 50,0 8 6
Peninsular Cogeneracion SA 4500 50,0 50,0 140 76
Vattenfall Tuggen AB 683 6,8 6,8 75 75
Diverse aktier 0 0
3642 4460
1) Intresseforetag klassificeras i enlighet med ARL 1 kap 5 innebérande att vissa forhallanden ska rada for att
ett foretag ska definieras som intressefdretag. | ovan redovisade uppstéllning foreligger, i de fall rostandelen
understiger 20 procent, ett betydande inflytande dver bolagens verksamhet pa grund av aktieagaravtal.
2) Andel i rdster beraknas efter avdrag av aterkpta aktier. Rostandel anges i parentes i de fall den ej dverens-
stimmer med kapitalandel.
3) Verkligt vérde per den 31 december 2008 uppgar for Cardo till 1277 Mkr och for NCCtill 541 Mkr.
Finansiell information i sammandrag for intresseforetagen
Agd andel Intakter Resultat Tillgangar Skulder Eget kapital Kapitalandel, %
per balansdagen 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Moderbolagets
(ardo AB (publ), Sverige 3697 3351 193 61 2520 2317 1390 1262 1131 1056 37,2 36,0
NCCAB (publ), Sverige 5747 5840 182 225 3625 3407 2938 2683 687 724 10,0 10,0
Dotterféretagens 861 735 51 13 728 466 362 255 366 211
Not 21 - Finansiella placeringar, Mkr Not 22 - Ovriga aktier och andelar, Mkr
Andel 2008-12-31 i procent av 2008 2007
kapital roster 2008 2007 SweTree Technologies AB 6 5
Finansiella tillgangar som kan saljas"2 Ovriga andelar 8 3
Handelsbanken A 18 18 1386 2277 14 3
Husqvama A 43 131 629 1105 Ackumulerade anskaffningsvirden
Husqvarna B - - - 7 Vid &rets bérjan 8 12
Industrivérden A 10,9 15,0 2405 4757 Investeringar 6 1
Indutrade 10,0 10,0 265 493 Avyttringar -0 -5
Sandvik 1.2 1.2 686 1435 1 3
Ovriga andelar 15 20
538 10163 Vdrdering till verkligt vérde har inte kunnat tillampas da tillforlitligt marknadsvarde ej har

1) Tillgdngama har varderats till verkligt vérde enligt aktuell borskurs.

2) Verkligt varde per den 31 december understeg anskaffningsvérde vilket medfdrt nedskrivning

om 1995 Mkr (344).

kunnat faststallas. Innehav har darfor vérderats till anskaffningsvarde. Inga nedskrivningar

av aktier och andelar har skett under dret.

Lundbergs 2008
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Not 23 - Finansiella instrument, Mkr

Poster redovisade till verkligt
varde via resultatrakningen

Finansiella Derivat som . Totalt
tillgangar som sakrings- Kund- och Ovriga redovisat Verkligt
2008 Aktier Lan Derivat kan saljas redovisas  lanefordringar skulder varde virde
Finansiella instrument som ingar
i den finansiella nettoskulden
Langfristiga Xnansiella fordringar
Placeringar kreditinstitut 26 26 26
Derivat 32 32 32
Ovriga finansiella fordringar 33 33 33
32 59 91 91
Kortfristiga Xnansiella fordringar
Orealiserad kursdifferens och upplupen rénta 15 15 15
Derivat 31 34 66 66
Ovriga finansiella fordringar 16 16 16
31 34 31 97 97
Likvida medel
Kortfristiga placeringar 818 818 818
Banktillgodohavanden 670 670 670
1488 1488 1488
Langfristiga Xnansiella skulder
MTN-Ian 1266 1266 1282
Skulder till kreditinstitut 5950 5950 5993
Derivat 123 161 284 284
Ovriga finansiella skulder 394 1423 1817 1825
394 123 161 8639 9317 9384
Kortfristiga Xnansiella skulder
Certifikatsprogram 1467 1467 1467
Skulder till kreditinstitut 146 146 146
Kort del av Ianga Ian 1267 1267 1267
Derivat 60 95 155 155
Orealiserad kursdifferens och upplupen ranta 215 215 215
Ovriga kortfristiga skulder 2334 2334 2334
60 95 5428 5583 5583
Finansiella instrument som inte ingdr
i den finansiella nettoskulden
Finansiella placeringar 5386 5386 5386
Aktier i onoterade bolag 14 14 -
Aktier i noterade bolag 131 131 131
Kundfordringar 3164 3164 3164
Derivat (redovisade bland rorelsefordringar) 14 144 157 157
Leverantorsskulder 2403 2403 2403
Derivat (redovisade bland rorelseskulder) 135 1056 1191 1191
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Not 23, fortsattning
Poster redovisade till verkligt
varde via resultatrakningen
Finansiella Derivat som ; Totalt
tillgangar som sakrings- Kund- och Ovriga redovisat Verkligt
2007 Aktier Lan Derivat kan saljas redovisas  lanefordringar skulder vdrde virde
Finansiella instrument som ingdr
i den finansiella nettoskulden
Langfristiga Xnansiella fordringar
Placeringar kreditinstitut 18 18 18
Derivat 33 60 93 93
Ovriga finansiella fordringar 58 58 58
33 60 76 169 169
Kortfristiga Xnansiella fordringar
Orealiserad kursdifferens och upplupen ranta 17 17 17
Derivat 1 15 17 17
Ovriga finansiella fordringar 17 17 17
1 15 34 51 51
Likvida medel
Kortfristiga placeringar 174 174 174
Banktillgodohavanden 521 521 521
694 694 694
LangfristigaXnansiella skulder
MTN-Ian 196 1365 1562 1519
Skulder till kreditinstitut 5600 5600 5523
Derivat 16 8 24 24
Ovriga finansiella skulder 392 475 866 952
588 16 8 7440 8052 8018
Kortfristiga Xnansiella skulder
Certifikatsprogram 4009 4009 4009
Skulder till kreditinstitut 132 132 132
Kort del av Ianga Ian 701 701 701
Derivat 14 47 61 61
Orealiserad kursdifferens och upplupen rénta 150 150 150
Ovriga kortfristiga skulder 99 99 99
14 47 5092 5153 5153
Finansiella instrument som inte ingdr
i den finansiella nettoskulden
Finansiella placeringar 10163 10163 10763
Aktier i onoterade bolag 8 8 =
Aktier i noterade bolag 271 271 271
Kundfordringar 3029 3029 3029
Derivat (redovisade bland rorelsefordringar) 9 19 27 27
Leverantdrsskulder 2458 2458 2458
Derivat (redovisade bland rorelseskulder) 17 130 147 147

Verkligt vérde i tabellerna har antingen hamtats direkt frdn noterade marknadspriser eller genom berakning av diskonterade kassafloden. | de fall berdkningar av diskonterade kassafloden
gjorts har samtliga variabler, sasom diskonteringsréntor och valutakurser, for berakningar hamtats fran marknadsnoteringar. Skillnaden mellan verkligt varde och bokfort varde beror pa att
vissa skulder inte marknadsvarderas i balansrakningen utan redovisas till upplupet anskaffningsvarde. Da nagot tillforlitligt marknadsvarde avseende aktier i onoterade bolag ej har kunnat
faststéllas har dessa uteldmnats i verkligt varde-kolumnen. For kundfordringar och leverantdrsskulder har som verkligt vérde angetts det redovisade vardet vilket bedoms aterspegla det

verkliga vardet.

Lundbergs 2008
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Not 24 - Omsattningsfastigheter, Mkr

Not 26 - Rorelsefordringar, Mkr

2008 2007 2008 2007

Vid drets borjan 86 108 Hyres- och kundfordringar ' 3164 3029
Arets anskaffningar 16 6 Ovriga rérelsefordringar

Omklassificeringar -0 -17 Forutbetalda kostnader 181 116

Avyttringar och utrangeringar =17 -10 Upplupna hyresintéakter 20 32

Nedskrivningar/reverseringar 1 =1 Fordringar hos intresseféretag 5 37

86 86 Derivat 157 27

Ovriga fordri 231 302

Ackumulerade nedskrivningar ingér med 51 Mkr (55). Taxeringsvérdet pa koncernens ST, T ET

omsattningsfastigheter uppgar till 157 Mkr (146). Bedomt verkligt vérde enligt intern
vérdering uppgar till 212 Mkr (208).

Not 25 - Varulager, Mkr

2008 2007
Aktier i noterade bolag 131 271
Avverkningsratter och dylikt 737 554
Fardiga varor, handelsvaror och produkter i arbete 1454 1376
Ravaror och fornodenheter 947 890
Timmer och massaved 297 243

3565 3334

Aktier i noterade bolag rﬂedovisas over resultatrakningen, enligt IAS 39, till verkligt varde
enligt aktuell brskurs. Arets nedskrivningar av varulager som belastar arets resultat uppgar
till 89 Mkr (31).

Not 28 - Eget kapital, Mkr

1) Avkundfordringarna avser 64 Mkr fordringar hos intresseforetag.

Kundfordringar redovisas efter avdrag for befarade och konstaterade kreditforluster och ar
framst mot europeiska kunder. Kundfordringar i utlandsk valuta ar varderade till balansdags-
kurs. Marknadsvarden pa derivat avser sakringar av framtida kassafloden. Se dven not 37.

Not 27 - KassaXiodesanalys

Rantor, Mkr 2008 2007
Erhallna 40 26
Erlagda - 641 -464

-601 -437

Forandring kortfristiga skulder

Forandring av kortfristiga skulder avser till storsta delen upplaning under certifikatsprogram,
utnyttjande av langfristiga kreditloften samt forandring av kortfristiga skulder till kredit-
institut och dvriga. Under certifikatsprogram lanades det kortfristigt sammanlagt 9 627 Mkr
(21241) uppdelat pa flera olika lan, och aterbetalades 12 198 Mkr (21 455). Frén langfristiga
kreditloften Idnades det kortfristigt sammanlagt 2 852 Mkr (-) och aterbetalades 516 Mk (-).

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare

Balanserade vinst-

Aktie- medel inklusive Minoritets- Totalt eget
kapital Reserver? arets resultat Summa intresse kapital
Ingdende eget kapital 2007-01-01 621 3850 20767 25238 18458 43 695
érets forandring av sakringsreserv -57 -57 -163 -220
Arets forandring av omrakningsreserv -17 -17 -46 -63
Finansiella tillgangar som kan saljas
Omvérderingar redovisade direkt mot eget kapital -939 -939 -939
Aktuariella omvarderingar 14 14 44 58
Skatt hanforlig till poster som
redovisas direkt mot eget kapital 13 -5 8 33 41
Forandringar i intresseforetags eget kapital 36 36 36
Formogenhetsforandringar redovisade
direkt mot eget kapital ' - -1000 45 -955 -132 -1086
Arets resultat 2605 2605 2404 5010
Total formdgenhetsforandring ' - -1000 2651 1651 2273 3923
Realisationsresultat vid forsaljning till minoritet 39 39
Utdelning -527 =501 -2046 -2573
UTGAENDE EGET KAPITAL 2007-12-31 621 2850 22890 26361 18723 45085

1) Exklusive transaktioner med bolagets dgare.
2) Senot 29 for uppdelning.
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Not 28, fortsattning
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare
Balanserade vinst-
Aktie- medel inklusive Minoritets- Totalt eget
kapital Reserver? arets resultat Summa intresse kapital
Ingaende eget kapital 2008-01-01 621 2850 22890 26361 18723 45085
Arets forandring av sakringsreserv -299 -299 -738 -1037
Rrets forandring av omrakningsresery =2 =2l -70 -9
q Y
Finansiella tillgangar som kan saljas
Omvérderingar redovisade direkt mot eget kapital -2924 -2924 -2924
Redovisad i resultatrakningen vid avyttring -7 -7 -7
Aktuariella omvarderingar -48 -48 -122 -170
Skatt hanforlig till poster som
redovisas direkt mot eget kapital 211 18 229 341 570
Forandringar i intresseforetags eget kapital -50 -50 -50
Formogenhetsforandringar redovisade
direkt mot eget kapital’ - -3046 -81 -3126 -590 -3715
Rrets resultat -2244 -2244 219 -2025
Total formogenhetsforandring * - -3046 -2325 -5370 -37 -574
Forandringar i koncernens sammansdttning -38 -38 -100 -138
Utdelning -558 -558 -934 -1492
UTGAENDE EGET KAPITAL 2008-12-31 621 -196 19970 20395 17318 37714
1) Exklusive transaktioner med bolagets dgare.
2) Senot 29 for uppdelning.
Eget kapital Not 29 - Reserver, Mkr
Aktiekapital
Aterkdp av egna aktier » . . Sakringsreserv 2008 2007
Innehav av egna aktier och andra egetkapitalinstrument redovisas som en minskning av det nadend 5 39
egna kapitalet. Forvérv av sadana instrument redovisas som en avdragspost fran eget kapital. Kngaegn(ej resFlz\{ dovisade direk kanital 2'9 9 57
Likvid fran avyttring av egetkapitalinstrument redovisas som en dkning av eget kapital. Even- Sle(lssah? ?ssla rl.r;lgoar i (_J,‘I'('s,a SIS IE] ) 79 ) 16
tuella transaktionskostnader redovisas direkt mot eget kapital. A e G
Utdelningar -2 -2
Utdelningar redovisas som skuld efter det att bolagsstamman godként utdelningen.
Omréakningsreserv 2008 2007
Reserver Ingéende reserv 10 2%
Sakringsreserv Rrets omrakningsdifferenser -27 -17
Sakringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade nettoforandringen Skatt hanforlig till drets omrakningsreserv y) 2
av verkligt vdrde pa ett kassaflodessékringsinstrument hanforbart till underliggande sak- 2% 10
ringstransaktioner som annu inte intraffat.
Omrdkningsreserv Reserv verkligt virde 2008 2007
Omrékningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar vid omrakning av [T ap— 281 3787
finansiella rapporter fran utlandska verksamheter som har uppréttat sina finansiella rap- geen - .
. . ) . Vardering redovisad direkt mot eget kapital -2924 -939
porter i en annan valuta dn den valuta som koncernens finansiella rapporter presenteras i. o I . ;
. . . . A Redovisad i resultatrakningen vid avyttring -7 -
Koncernen presenterar sina finansiella rapporter i svenska kronor. Vidare bestar omréaknings- Skatt hinforlia till rets vérderin 90 6
reserven av valutakursdifferenser som uppstar vid omvérdering av skulder och derivat som 9 9
klassificerats som sakringsinstrument av en nettoinvestering i en utlandsk verksamhet. 1 2842
Reserv verkligt virde
Reserv for verkligt varde inkluderar den ackumulerade nettofdrandringen av verkligt varde SuTma reserver 2008 2007
pé finansiella tillgdngar som kan séljas fram till dess att tillgangen bokas bort fran balans- Ingdende reserv 2850 3850
rakningen. Arets forandring av
Sakringsreserv -220 -4
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat Omrakningsreserv 15 -15
| balanserade vinstmedel inklusive &rets resultat ingar intjanade vinstmedel i moderbolaget Reserv verkligt vrde 2841 -944
och dess dotterforetag, intresseforetag och joint venture foretag liksom den andel av obe- -196 2850
skattade reserver som kan hanforas till eget kapital.
Styrelsen foreslar att arsstimman den 31 mars 2009 beslutar om utdelning om 6:00
kronor per aktie. Den foreslagna utdelningen uppgar till sammanlagt 372 Mkr. Foregaende ar Not 30 - Ovriga langfristiga skulder, Mkr
Idmnades en utdelning om 9:00 kronor per aktie (558 Mkr).
2008 2007
Ovriga langfristiga 10 10

Bland dvriga langfristiga skulder ingar utstallda kopoptioner avseende aktier till ledande

befattningshavare i Cardo med 6 Mkr.
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Not 31 - Avsattning for pensioner

For beskrivning av pensionsataganden i koncernen se redovisningsprinciper, not 1. Tjanste-
pensionsplaner i Sverige (ITP-plan) for vilka premier betalas till Alecta och alternativ ITP
uppgar till 31 Mkr (46).

Posten avsattningar for pensioner uppgar till totalt 420 Mkr, varav Lundbergs 61 Mkr,
Holmen 354 Mkr och Hufvudstaden 5 Mkr. Nedan ges information avseende de planer som
redovisas som formansbestdmda enligt 1AS19.

Lundbergs - Formanshestamda tjanstepensionsldsningar finns enligt FPG/PRI. | samman-
stallningen nedan specificeras forandringen av den formansbestamda forpliktelsen.

Mkr 2008 2007
Forpliktelse per den 1 januari 56 50
Formaner intjanade under perioden 1 1
Ranta 2 2
Aktuariell vinst/forlust 1 3
Utbetalda pensioner -0 -0
Forpliktelse per den 31 december 61 56
Hdrav kreditforsdkrat via FPG 48 45

Under dret har pensionskostnader avseende formansbestamda planer om 3 Mkr (3) redovi-
sats som personalkostnad. Rantekostnader pa pensionsskulden uppgick under aret till 2 Mkr
(2). Avets aktuariella omvardering uppgick till 1 Mkr (3) och har redovisats direkt mot eget
kapital. Hela den aktuariella omvérderingen avser erfarenhetshaserade forandringar. Acku-
mulerat har 10 Mkr avseende aktuariella omvarderingar redovisats mot eget kapital.

Vasentliga aktuariella antaganden i procent 2008 2007
Diskonteringsranta 4,0 43
Framtida lonedkningar 3,0 3,0
Framtida inflation 2,0 2,0

Historisk information, Mkr 2008 2007 2006 2005 2004

Nuvdrde av forpliktelsen 61 56 50 50 39

Hufvudstaden - Avsattning har gjorts for formansbestdmda pensionsplaner for tidigare
befattningshavarare om 5 Mkr (6).

Holmen — Atagandena fran pensionsplanea i England ligger i s k trusts. Formansbe-
stamda ataganden utover [TP-planen for koncernledningen i Sverige tryggas via stiftelse. |
sammanstdllningen nedan specificeras forandringen av den formanshestamda forpliktelsen
samt forandringen av forvaltningstillgangarna. Huvuddelen av dtagandena avser pensions-
planerna i England.

Mkr 2008 2007
Forpliktelse

Forpliktelse per den 1 januari 1769 1866
Kostnad for tjanstgdring innevarande period 20 33
Rantekostnad 88 90
Aktuariell vinst/forlust -75 -67
Inbetalningar frén anstéllda 7 9
Utbetalda pensioner -89 -89
Overfort frén avsattningar 36 10
Omklassificeringar -6 -7
Valutakursdifferens -198 -76
Forpliktelse per den 31 december 1553 1769
Forvaltningstillgangar

Tillgangarnas verkliga varde per den 1 januari 1521 1510
Forvéntad avkastning 83 85
Aktuariell vinst/forlust -237 -6
Inbetalningar frén arbetsgivaren 54 67
Inbetalningar frén anstéllda 7 9
Utbetalda pensioner -63 -76
Valutakursdifferens -167 -67
Tillgangarnas verkliga varde per den 31 december 1199 1521
Avsattningar for pensioner, netto 354 247

Av de totala forpliktelserna avser 68 Mkr (54) sadana som ej ar fonderade medan resten ar
helt eller delvis fonderade forpliktelser.

Under dret har pensionskostnader avseende formansbestamda planer om 20 Mkr (33)
redovisats som personalkostnad. Réntekostnader pa pensionsskulden uppgick under aret till
88 Mkr (90) och forvantad avkastning pa forvaltningstillgangara uppgick till 83 Mkr (85).
Nettot av dessa har redovisats i finansnettot som réntekostnad.

Rrets aktuariella omvardering uppgick till 169 Mkr (-61) och har redovisats direkt mot
eget kapital. Ackumulerat har 128 Mkr (-41) avseende aktuariella omvarderingar redovisats
mot eget kapital. Under 2009 forvéntas Holmens inbetalningar till de formansbestamda
planerna uppga till 50 Mkr. Forvaltningstillgangarna fordelar sig enligt nedan.

Forvaltningstillgangar, Mkr 2008 2007
Aktier 457 694
Obligationer 617 681
Korta réntebarande placeringar 125 147

1199 1521

| forvaltningstilldngarna ingar inga finansiella instrument utgivna av koncernbolag och inga
tillgdngar som anvands i koncernen.

Vasentliga aktuariella antaganden i procent (viktade genomsnitt) 2008 2007

Diskonteringsranta 54 55
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar 49 6,0
Framtida lonedkningar 3,9 43
Framtida inflation 29 33

Den forvantade avkastningen pa rantebérande vardepapper har beraknats utifran forst-
klassiga langfristiga obligationer och for aktier har ett tillagg gjorts avseende en riskpremie.

Historisk information, Mkr 2008 2007 2006 2005 2004
Nuvarde av forpliktelsen 1553 1769 1866 1818 1474
Verkligt varde av forvaltningstillgangar -1199  -1521  -1510 -1400 -1138
Netto 354 247 356 418 336

Erfarenhetshaserade justeringar, Mkr 2008 2007 2006

Forménshestamda forpliktelser -3 4 15
Forvaltningstillgangar =237 -6 32

Not 32 - Ovriga avsittningar, Mkr

Skogsvards-  Andra av-

Skatter  reservering  sattningar Totalt

2007-01-01 442 140 170 752
Avsdttningar under dret 2 77 62 140
lanspraktaget under dret - -75 -37 -112
2007-12-31 444 M 195 780
Lang del 444 60 175 678
Kort del - 82 20 102
444 M 195 780

2008-01-01 444 141 195 780
Avsdttningar under dret 267 101 392 759
lanspraktaget under dret - -88 -74 -162
2008-12-31 710 153 514 1377
Lang del 710 54 336 1100
Kort del - 99 178 277
710 153 514 1377

Avsittning for skatter avser framst tvister med skattemyndigheter i olika lander. Skogsvards-
reservering avser avsattning for framtida atgarder for dterbeskogning efter gjorda slutav-
verkningar, vilket normalt utfors inom tre ar efter avverkning. Andra avsattningar avser
framst forpliktelser att terstélla miljo samt personal- och omstruktureringskostnader.

Under 2008 gjordes en avsdttning om 356 Mkr for nedldggning av verksamheten vid
Wargdns Bruk samt sténgningen av en pappersmaskin och returpapperslinje vid Hallsta
Pappersbruk. 58 Mkr av avsattningen anvéndes under 2008.
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Not 33 - Rorelseskulder, Mkr

2008 2007
Leverantorsskulder ' 2403 2458
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Hyresintdkter 280 258
 Ovrigt 829 834
Ovriga kortfristiga skulder
Skulder till intressefdretag 2 45
Derivat? 1191 147
Momsavrakning 58 39
Ovrigt 288 315
5050 4096
1) Avleverantdrsskulderna avser 63 Mkr skulder hos intressefdretag.
2) Marknadsvarde pa derivat avser i allt vésentligt sakringar av framtida kassafldden.
Not 34 - Narstaende, Mkr
Nyckelpersoner i Andra

Intresseforetag  ledande stéllning narstaende
2008 2007 2008 2007 2008 2007
Forsaljning av varor till narstdende 8 9
Inkdp av varor fran nérstdende 58 56
Erhallen rénta frén narstaende 0 0
Erlagd rénta till ndrstaende 2 2 0 0
Skuld till narstaende per 31 dec 1 3 45 62 2 1

Tjanster med narstdende dr prissatta pd marknadsmassiga villkor.

Nyckelpersoner i ledande stllning

Fredrik Lundberg med maka innehar direkt och indirekt via det helagda bolaget Byggnads
AB Karlsson & Wingesjo (inklusive dotterbolag) 89,6 procent av rosterna och 53,2 procent av
kapitalet i L E Lundbergfdretagen AB (publ). Fredrik Lundberg som dr VD och styrelseledamot
i moderbolaget har under dret erhallit 1,5 Mkr (1,5) i [on samt i egenskap av styrelseordfd-
rande i dotterforetagen Holmen och Hufvudstaden styrelsearvoden pa sammanlagt 0,9 Mkr
(0,9). Ingen rorlig eller annan typ av ersattning har erhallits.

Not 35 - Stallda sdkerheter och eventualforpliktelser, Mkr

Stallda sakerheter 2008 2007
Fastighetsinteckningar 3857 3705
Ovriga dtaganden 29 104
3885 3810

Eventualforpliktelser 2008 2007
Ansvar sésom komplementdr 2 3
Ovriga eventualfdrpliktelser 672 916
674 918

Koncernens dvriga eventualforpliktelser avser framst pagaende skattemal for tvistiga belopp
som inte reserverats for. Se dven not 14.

Med stdd av Miljobalkens bestammelser aktualiserar de svenska miljomyndigheterna fra-
gor om markundersokningar och efterbehandling vid nedlagda verksamheter. Ansvaret for
efterbehandling avgors i det enskilda fallet ofta med hjalp av skalighetsbedémning. Holmen
har miljorelaterade eventualforpliktelser som idag inte kan kvantifieras men som i framtiden
kan komma att innebéra kostnader.

Not 36 - Viktiga uppskattningar och bedomningar

Upprattande av finansiella rapporter kraver att foretagsledningen gdr bedomningar och
uppskattningar som paverkar de redovisade beloppen. De bedomningar och uppskattningar
som enligt foretagsledningen dr vésentliga for redovisade belopp i arsredovisningen och dér
det finns en betydande risk att framtida handelser och ny information kan forandra dessa
bedomningar och uppskattningar inkluderar framst:

Biologiska tillgangar

Holmens bedémning dr att det saknas relevanta marknadspriser som kan anvandas for att
vérdera skogsinnehav av Holmens storlek. Varderingen gors dérfor genom att berakna nu-
vardet av framtida forvantade kassafloden fran den vaxande skogen. De mest vésentliga
uppskattningar som gors vid vérderingen ar hur mycket avverkningen kan okas i framtiden,
hur priserna pa massaved och timmer kommer att utvecklas, hur stor kostnadsinflationen
kommer att bli samt vilken diskonteringsrénta som anvands. | not 18 redogdrs for kanslig-
heten i vdrdering av forandringar av dessa antaganden.

Forvaltningsfastigheter

Vid bokslutet gors en vérdering av fastigheternas verkliga varde. | denna vardering gors upp-
skattningar om framtida hyresnivéer, vakansgrader och fastighetskostnader. | beréknings-
modellen gors ocksa en bedomning av varje enskild fastighets direktavkastningskrav. Vardet
pa en fastighet kan dock med sdkerhet endast faststallas nar likviden har erhallits efter en
forsaljning. | not 19 redogdrs mer ingaende for varderingsprocessen.

Skatt

Holmen har avsatt 692 Mk for tvister och osékerheter avseende skatt. Uppskjutna skatte-
fordringar om netto 342 Mkr har redovisats utifrdn bedomningen att de sannolikt kommer
kunna utnyttjas och medfdra lagre skatteutbetalningar i framtiden. Darutover fanns vid
arsskiftet underskottsavdrag och skattemassiga temporara skillnader motsvarande cirka
600 Mkr i skatt som inte redovisats utifran bedomningsgrunden att utnyttjandet maste vara
troligt. Se dven not 14.

Pensioner

Vardet av pensionsforpliktelser berdknas utifran antaganden om diskonteringsranta, infla-
tion, framtida lonedkningar och demografiska faktorer. Antagandena uppdateras normalt
arsvis vilket paverkar den redovisade pensionsskuldens storlek och eget kapital. Dessa
antaganden paverkar det kommande arets redovisade pensionskostnad och i Holmens fall
paverkas kostnaden &ven av forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar avsatta for att
tacka pensionsforpliktelsen. Se dven not 31.

Miljo

| Holmen har avsttningar for kostnader for miljorelaterade insatser som sammanhanger
med tidigare verksamheter gjorts utifran bedomningar over framtida aterstallandekostnad.
Holmen beddmer att det finns ett ansvar for miljorelaterade insatser som idag inte kan kvan-
tifieras men som i framtiden kan komma att innebara kostnader. Se dven not 35.

Omstrukturering

Under 2008 har verksamheten vid Wargdns Bruk lagts ned och produktionen vid Hallsta
Pappersbruks maskin PM 2 och returpapperslinje upphart. En avsattning om 356 Mkr for
bedomda nedlaggningskostnader gjordes under 2008. Viid utgéngen av aret dterstod 298
Mkr av avsattningen. Osakerheten i storleken pd avséttningen avser framforallt kostnaden
for aterstéllande av fabriksomrade samt eventuella intakter fran forséljning av maskiner.
Omstruktureringskostnader uppstar normalt som en konsekvens av forandringar i verksam-
heten. Mindre forandringar gors Iopande och kostnader i samband med dessa sérredovisas
normalt inte. Nagra storre forandringar finns inte aviserade men om forutséttningarna skulle
dndras kan behov av ytterligare avsattningar aktualiseras.

Nedskrivningsprovning

| Holmen genomfordes under 2007 en nedskrivning av goodwill och materiella anlaggnings-
tillgangar om totalt 1603 Mkr. Nedskrivningen baserades pa berékningar av atervinnings-
vardet utifran antaganden om framtida utveckling for pris, volym och kostnader samt
beraknad marknadsmassig kapitalkostnad. Holmen dr skyldig att Iopande prova behovet

av nya nedskrivningar och/eller behovet att aterta nedskrivna vérden. Forandringar av
forutsattningarna kan komma att paverka det beraknade atervinningsvardet vid kommande
nedskrivningsprovningar.

Lundbergs 2008
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Lundbergs 2008

Not 37 - Finansiella risker

Lundbergkoncernens riskhantering beslutas av respektive styrelse i Lundbergs, Holmen och
Hufvudstaden. Riskhanteringen bedrivs enligt den finanspolicy som styrelsen i respektive
bolag har faststallt och har det gemensamt att de syftar till en Iag riskniva. Hos samtliga tre
bolag ér riskhanteringen centraliserad till en sarskild avdelning. De risker som primért han-
teras ar rante- och refinansieringsrisk kopplad till finansieringen. Hos Holmen hanteras dven
valuta- och révarurisker harrdrande fran rorelsen (transaktionsexponeringar), finansieringen
och nettoinvesteringar i utlandsverksamhet.

LUNDBERGS

Lundbergs strategi ar att skapa en langsiktig vardetillvaxt med bibehallen finansiell balans.
Den finansiella risken begrénsas genom en lag skuldsattningsgrad samt god likvid bered-
skap. Eftersom verksamheten i Lundbergs till en betydande del bestar av aktieforvaltning
stélls hdga krav pa en stark finansiell stéllning. Den starka finansiella stéllningen bekréftas
av att kreditratinginstitutet Standard & Poor’s for Lundbergs har faststallt en rating pa lang
sikt till A+/stable outlook och pa kort sikt till A-1 respektive K-1. Den hdga ratingen mojlig-
gor billigare finansiering och effektivare tillgang till penning- och obligationsmarknaden.

Finansieringsrisk
Finansieringsrisk ar risken for att vid en given tidpunkt inte kunna erhdlla nodvandig finan-
siering for verksamheten.

Lundbergs rantebarande nettoskuld uppgick den 31 december 2008 till 3 028 Mkr
(3 554), fordelat pa réntebarande skulder 3 427 Mkr (3 574) och rantebarande tillgdngar
399 Mkr (20). Den genomsnittliga kapitalbindningstiden var 44 manader (47). Forfallo-
strukturen pa finansiella skulder framgar av tabellen nedan. Utdver upptagna krediter om
3250 Mkr fanns avtalade langfristiga laneldften om sammanlagt 1 550 Mkr samt kortfristiga
kreditloften pa 100 Mkr med forfall inom 12 ménader. Efter balansdagen har krediter mot-
svarande 700 Mkr med forfall under ar 2009 omférhandlats. Detta har medfort att kapital-
och rantebindning for dessa krediter har forfallotidpunkt ar 2017 eller senare. Lundbergs
har en avtalad emissionsram avseende foretagscertifikat som uppgar till nominellt hogst
3000 Mkr. Per den 31 december 2008 var inget utnyttjat (500). Lundbergs har dven ett
outnyttjat svenskt s k Medium Term Note-program med ett rambelopp om 2 000 Mk, vilket
ger mojlighet att ge ut obligationer i SEK eller EUR till framst svenska placerare.

Finansiella skulder, 31 december 2008

Forfalloar Mkr Andel, %
2009 816 24
2010 - -
2011 400 12
2012 1200 35
2013 450 13
2017- 561 16
Totalt 3427 100
Ranterisk

Rénterisk ar risken for att finansieringskostnaden péverkas av forandring i marknadsréntan.

Lundbergs har lag skuldsattning och saledes dven begrénsad ranterisk. Den genomsnitt-
liga rantebindningstiden var 42 manader (46) per den 31 december 2008. Beraknat utifran
rantebindning och nettoskuld per den 31 december 2008 skulle en procentenhets forandring
av marknadsrantan paverka 2009 ars finansnetto med cirka 3 Mkr. P& langre sikt slar rénte-
forandringen igenom pa hela nettoskulden. Rantebindningsstruktur den 31 december 2008
framgar av tabellen nedan.

Rantebindningsstruktur, 31 december 2008
Genomsnittlig

Forfalloar Skulder, Mkr Andel, % effektiv ranta, %
2009 1027 30 4,05
2010 - - -
2011 400 12 485
2012 1200 35 4,48
2013 300 9 493
2017- 500 15 4,62
Totalt 3427 100 445
Kreditrisk

Lundbergs har en begransad exponering for kreditrisker. | huvudsak hanfors dessa risker
till utestdende kund/hyresfordringar. Riskerna begrénsas genom ett medvetet urval av
kunder med god betalningsformaga och forskottsfakturering av hyror. Exponering mot

enskilda kunder/hyresgdster &r begransad och de tio storsta kunderna/hyresgésterna utgor
sammanlagt 10 procent av Fastighetsforvaltningens omsattning. | nedanstdende tabell
framgar forfallostrukturen pa utestdende kund/hyresfordringar per den 31 december 2008.
Kreditrisken begransas dven genom att finansiella tillgangar enbart utgors av instrument
med hog kreditvardighet.

Mkr 2008 2007
Totala kund/hyresfordringar 6 9
varav forfallet > 30 dagar’ 1 4
varav forfallet > 60 dagar? 1 2

1) Inklusive forfall > 60 dagar.
2) Exklusive resultatforda kundforluster/avsattningar.

Aktierisk

Aktierisk omfattar aktiekursrisk och likviditetsrisk. Med aktiekursrisk avses risken for varde-
nedgang pa grund av fordndringar i kurser pa aktiemarknaden. Lundbergs har som strategi
att inneha storre aktieinnehav i ett begransat antal bolag. Aktiekursrisken begransas genom
att Lundbergs som aktiv och langsiktig dgare paverkar bolagens strategier och beslut. En
forandring av aktiekursen med en procentenhet skulle paverka aktieportféljens varde med
54 Mkr.

Likviditetsrisk kan uppkomma om en aktie till exempel &r svér att avyttra. Lundbergs
portfdlj innehaller borsnoterade aktier med god likviditet varfor likviditetsrisken ar
begrénsad.

Aktieportfdljen framgar av not 21 pa sidan 53 och uppgar till totalt 5 386 Mkr.

HUFVUDSTADEN
Hufvudstaden ar frimst exponerad for finansierings- och ranterisker. Hufvudstaden
stravar efter att ha en kreditportfolj med spridda kreditforfall, som mdjliggor eventuella
amorteringar. Upplaning sker normalt med kort rantebindning och for att uppna dnskad
rantebindningsstruktur anvands ranteswappar. Derivatinstrumenten anvands endast i
riskminimerande syfte och skall vara kopplade till underliggande exponering. For nar-
varande finns endast derivatinstrument som &r sakringsredovisade och derivatinstrument
som redovisas i kategorin finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt varde via
resultatrakningen. Nagra inbaddade derivat har inte identifierats som skall skiljas fran sina
vérdkontrakt och redovisas separat.

Hufvudstaden har som malséttning att anvanda likviditetsoverskott il att amortera
befintliga 1&n. Overskottslikviditet, som inte anvands till amortering, fér endast placeras i
instrument med hag likviditet och 1ag risk.

Finansieringsrisk
Finansieringsrisk utgors av att svarigheter kan foreligga att erhalla finansiering for verk-
samheten vid en given tidpunkt. For att minimera kostnaden for Hufvudstadens upplaning
och for att sakerstélla att finansiering kan erhallas, maste bolaget ha Idneldften som tacker
behovet av rorelsekrediter.

Hufvudstadens rantebarande nettoskuld uppgick den 31 december 2008 till 3 112 Mkr
(3069), fordelat pa rantebarande skulder 3 561 Mkr (3 422) och rantebarande tillgangar
449 Mkr (353). Per den 31 december 2008 fanns Idneldften om 2 000 Mkr varav inget var
utnyttjat. Den genomsnittliga kapitalbindningstiden var 51 manader (53). Forfallostruktur pa
finansiella skulder framgar av nedanstaende tabell (exklusive derivat som uppgar till 145 Mkr).

Finansiella skulder, 31 december 2008

Forfalloar Mkr Andel, %
2009 Il 0
2010 500 15
2011 950 28
2012 250 7
2013 950 28
2017- 755 22
Totalt 3416 100
Ranterisk

Ranterisk avser den resultateffekt som en bestaende ranteforandring har pa finansnettot.
Hufvudstadens finansieringskallor utgors i huvudsak av eget kapital, kassaflade fran Iopande
verksamhet, upplaning och laneldften. Placering av dverskottslikviditet gors i finansiella
instrument med kort réntebidningstid, vilket begransar Hufvudstadens exponering for
ranterisk.
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Upplaningen, som r réntebarande, medfor exponering for ranterisk. Hufvudstadens
finanspolicy anger ramarna for hur arbetet med hantering av ranterisker skall bedrivas. Ett
overgripande mal r att forfallostrukturen pa hyresavtalen skall beaktas vid bestimmande
av rantebindningstid samt att det finns en avvagning mellan bedomd I6pande kostnad for
upplaningen och risken att fa en signifikant negativ paverkan pa resultatet vid en pldtslig
storre ranteforandring. Detta innebar att Hufvudstadens rantebindning for nettoskulden
i normalfallet ska vara 12-48 manader. For att uppnd dnskad rantebindningstid anvands
derivatinstrument.

En forandring av rantenivén med en procentenhet vid antagande om oféréndrad léne-
volym och réntebindningstid enligt gallande derivatavtal skulle paverka Hufvudstadens
finansnetto 2009 med 5 Mkr. Rantefordndringen skulle samtidigt innebara en vérdeforand-
ring i rantederivat med 85 Mkr i resultatet och 30 Mkr i eget kapital.

Den genomsnittliga rantebindningstiden var 43 manader (40) och den genomsnittliga
effektiva rantesatsen 4,0 procent (4,6).

Réntebindningsstruktur, 31 december 2008

Varav sakrings- Genomsnittlig
Forfalloar Skulder, Mkr' redovisat Andel, % effektiv ranta, %
2009 7 - pi 33
2010 500 500 15 41
2011 600 350 18 3,6
2012 250 - 7 49
2013 600 350 18 39
2017- 755 - 22 4.8
Totalt 3416 1200 100 4,0

1) Exklusive derivat om 145 Mkr.

Kreditrisk
Kreditrisk kan i huvudsak hanforas till utestaende kund-/hyresfordringar, likvida medel samt
finansiella derivatavtal med positiva varden. Exponeringen for kreditrisker &r begrénsad.

Forluster pa kund-/hyresfordringar uppstar nér kunder forsatts i konkurs eller av andra skal
inte kan fullfolja sina betalningsataganden. Riskerna begransas genom att Hufvudstaden med-
vetet vljer kunder med dokumenterad affarskompetens och konkurrenskraftig verksamhet.

For att begransa riskerna kreditkontrolleras kundernas finansiella stallning genom
inhamtning av information fran olika kreditupplysningsforetag. Normalt krévs dven bankga-
ranti eller borgensforbindelse vid nyuthyrning. Hyror forskottsfaktureras.

Det finns ingen koncentration av kreditrisker avseende kundfordringar, da Hufvudsta-
den har ett flertal kunder. Ingen enskild hyresgdst representerar mer @n 9 procent av den
totala kontrakterade hyran. De tio storsta hyresgasterna representerar 21 procent av den
kontrakterade hyran. Exponeringar avseende finansiella derivatavtal begrénsas genom att
Hufvudstadens som policy endast ingar sadana avtal med stora finansiella institut med hog
rating och dér bolaget har langsiktiga relationer. Dessutom finns ramavtal med dessa institut
om kvittning av olika derivatavtal, som ytterligare minskar kreditriskexponeringen.

HOLMEN
Holmens syfte dr att minimera kapitalkostnaden genom @ndamélsenlig finansiering och att
effektivt hantera och kontrollera de finansiella riskerna.

Valutarisk

Holmen har en vdsentlig del av forsaljningsintakterna i andra valutor an kostnaderna. For att
minska resultatpaverkan av forandrade valutakurser sakrar Holmen nettoflodet med framst
valutaterminer, ibland kompletterat med valutaoptioner. Med beaktande av bedomda
valutafldden sa skulle en procents forandring av den genomsnittliga valutakursen fa foljande
effekt:

Mkr Netto
SEK mot EUR 56
SEK mot USD 10
SEK mot GBP 1

Hénsyn har inte tagits till valutasakringar.

Det egna kapitalet skulle paverkas med 62 Mkr vid 1 procents forsvagning av valutakursen
mot SEK, inklusive omrakning av utlandska dotterbolag.

Nettoflddet i euro, pund och dollar for de ndarmaste 4 manaderna sakras alltid. Detta
motsvarar normalt kundfordringar och utestaende order. Styrelsen kan besluta att sakra flo-
den for en Idngre period om det bedoms lampligt med hansyn till produkternas lonsamhet,
konkurrenskraft och valutasituationen.

Vid ingdngen av 2008 hade Holmen valutasakrat huvuddelen av bedomda betalnings-
floden i euro for 2008 samt delar av flodena i pund och dollar. Resultatet av valutasakringar
redovisas i rorelseresultatet i takt med att den sakrade posten redovisas och uppgick for
2008 till -336 Mkr (38). Vid utgangen av 2008 var cirka 80 procent av 2009 érs bedomda
nettovalutafloden sakrade, cirka 55 procent av 2010 rs och cirka 30 procent av 2011 ars
prognostiserade floden.

Transaktionsexponering, 31 december 2008

12 manaders 2009 2010 2011
bedomda Sak- Sak- Sak-
netto-  ringar, Snitt- ringar, Snitt- ringar, Snitt-

Xoden, Mkr Mkr  kurs % Mkr  kurs % Mkr  kurs %
EUR 5600 5100 937 90 4000 962 70 2000 10:46 35
GBP 100 0
Ush 1000 600 7:97 60
Ovriga 400
Totalt 7100 5700 80 4000 55 2000 30

1) Siffrorna i tabellen ar avrundade.

Marknadsvardet pa utestaende transaktionssakringar uppgick per 31 december 2008 till
-1123 Mkr.-123 Mkr har redovisats i resultatrakningen 2008 och resterande del i eget
kapital da sakringsredovisning tillampas, varav -577 Mkr avser 2009, -370 Mkr 2010 och
-53 Mkr 2011.

Valutaexponering som uppkommer nar investeringar betalas i utlandsk valuta separeras
fran Gvrig transaktionsexponering. Normalt sékras 90—100 procent av valutaexponeringen
for storre investeringar. Marknadsvardet p utestaende sakringar av investeringsinkdp
uppgick per 31 december 2008 till 0 Mkr (1) och har redovisats mot eget kapital. Vid forfall
av sakringen ldggs resultatet till anskaffningsvardet pa den anlaggningstillgang som sakrats.
Under perioden har 1 Mkr paverkat anskaffningsvarden for sakrade poster.

Holmens redovisade resultat paverkas av valutakursforandringarna nar de utlandska
dotterbolagens resultat omraknas till svenska kronor. Denna exponering sakras normalt inte.
Holmens egna kapital paverkas av valutakursforandringarna nar de utlandska dotterbolagens
tillgangar och skulder omréknas till svenska kronor. Sakring av denna exponering (sd kallad
equity-hedge) beddms fran fall till fall och gors da med utgéngspunkt fran koncernmassigt
varde av nettotillgangama. Sakring sker med Ian i utlandsk valuta eller valutaterminer.

Nettotillgangar och equity-hedge, 31 december 2008

Nettotillgangar, Mkr Equity-hedge, Mkr

EUR 4628 4404
GBP 1289 448
Ovriga 44 -

Resultatet frén equity-hedge uppgick till -541 Mkr under 2008 och har redovisats direkt mot
Holmens egna kapital da sakringsredovisning tillampas (efter hansyn till skatt -390 Mkr).
Omrakningen av utlandska nettotillgdngar paverkade Holmens egna kapital med 445 Mkr.
Marknadsvardet av utestdende equity-hedge uppgick per 31 december 2008 till -456 Mkr,
varav -396 Mkr avser lan och -60 Mkr avser finansiella derivat. Ackumulerad vardeforandring
fran equity-hedge redovisas i Holmens resultatrékning om den sakrade utlandsverksam-
heten avyttras.

Finansieringsrisk

Holmen reducerar risken for att framtida kapitalanskaffning och refinansiering av forfal-
lande I&n blir svér eller dyr genom att sprida forfall pa de finansiella skulderna samt genom
anvandande av kreditloften.

Holmen har ett kontrakterat kreditlofte om 600 MEUR som Idper till & 2012 som &r
tillgangligt att utnyttja under forutsattning att skuldsattningsgraden understiger 1,5. Den
rantebarande nettoskulden uppgick per 31 december 2008 till 7 504 Mkr (5 977), fordelat
pa rantebdrande skulder 8 332 Mkr (6 518), likvida medel 653 Mkr (394) samt rantebdrande
tillgdngar 175 Mkr (147). Forfallostruktur pa finansiella skulder framgdr av tabellen nedan.

Under &ret har tv nya langfristiga 1&n om sammanlagt 923 Mkr upptagits. Ovrig finan-
siering har under dret framst hanterats genom Holmens svenska certifikatprogram med ett
rambelopp om 6 000 Mk. Till foljd av den finansiella oron i omvarlden var det mot slutet
av dret svart att emittera nya certifikat. Forfallande certifikat refinansierades dérfor genom
att utnyttja det kontrakterade kreditloftet. Per arsskiftet var 1544 Mkr utestaende under
certifikatprogrammet och 2 248 Mkr utnyttjat under kreditloftet, vilket redovisas bland
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Not 37, fortsattning

kortfristiga finansiella skulder. Holmen har ett svenskt s k Medium Term Note-program med
ett rambelopp om 4 000 Mkr, varav 1712 Mkr var utestdende vid arsskiftet. Holmen har en
lang rating BBB+ och en kort rating A-2/K-1 fran kreditratingsinstitutet Standard & Poor’s.
Utsikterna for ratingen forandrades under aret frén stabila till negativa.

Finansiella skulder, 31 december 2008

Forfalloar Mkr Andel, %
2009 4756 57
2010 1M 13
2011 279 3
2012 503 6
2013- 1683 20
Totalt 8332 100
Ranterisk

Holmens finansieringskostnad paverkas av fordndringar i marknadsrantan. Rantebindningen
pa Holmens finansiella tillgangar och skulder &r normalt kort. Styrelsen kan valja att forlanga
rantebindningen i syfte att begransa effekten av en ranteuppgéng.

Under aret har den genomsnittliga rantebindningen varierat mellan 18 och 25 manader
och uppgick vid utgangen av 2008 till 22 ménader. Derivatinstrument i form av rénteswap-
par och FRA-s anvands for att styra réntebindningen utan att underliggande lan forandras.
Marknadsvardet for dessa instrument uppgick per 31 december 2008 till -132 Mkr vilket
har redovisats mot eget kapital da sakringsredovisning tilllimpas. Detta varde forvantas
redovisas i resultatrakningen under 2009 och senare. Nettoskuldens rantebindning, valuta-
fordelning samt genomsnittliga ranta for olika bindningstider framgdr av tabellen nedan dar
hansyn tagits till derivat som paverkar skuldernas valutafordelning och rantebindning.

Réntebindningsstruktur, 31 december 2008

Totalt -14r 134  3-5ar  >5ar Ovrigt
SEK 3191 2305 300 500 86
EUR 4160 1334 1001 1435 383 6
GBP 250 =1l 261
Ovriga valutor -9% -97 1
Totalt 7504 3531 1301 1935 383 354
Snittranta, procent 4,2 3,6 4,1 5,0 39 75

Kolumnen Ovrigt avser frimst avséttningar for pensioner.

Révaror

For att minska exponeringen mot fordndringar i elpriset anvands fysiska leveransavtal med
fast pris samt finansiella sakringar. Beslut om elprissakringar fattas utifran riktlinjer faststall-
da av styrelsen. Holmens nettoinkdp av el i Sverige uppgick under 2008 till cirka 2 900 GWh.
(Holmens totala nettoinkop uppgick till cirka 3 500 GWh). Holmens bedomda nettoforbruk-
ning av el i Sverige ar for perioden 2009-2012 fullt prissakrad. For perioden 2013-2015 ar
cirka 85 procent prissakrad. Sakringarna utgars till dvervagande del av fysiska fastprisavtal.
Resultatet av finansiella sakringar redovisas i resultatrakningen i takt med att de forfaller och
uppgick for 2008 till 27 Mkr. Marknadsvardet pa utestaende finansiella sakringar uppgick per
31 december 2008 till 88 Mkr, som redovisats i eget kapital da sakringsredovisning tillampas.
Dessa forvantas redovisas i resultatrakningen under 2009 och senare. For vissa pappers- och
massaprodukter finns det en OTC-handel i finansiella kontrakt. Holmen har under aret inte
handlat med nagra sddana kontrakt.

Kreditrisk

Holmens finansiella transaktioner ger upphov till kreditrisker gentemot finansiella mot-
parter. Risken for att en motpart inte fullgor sin forpliktelse begrénsas genom val av
kreditvardiga motparter, begransning av engagemang per motpart samt anvandande av
ISDA- och FEMA-avtal. Per 31 december 2008 hade Holmen utestdende derivatkontrakt med
ett nominellt belopp om cirka 17 664 Mkr och ett marknadsvérde om -1231 Mkr. Berdknat
enligt Finansinspektionens foreskrifter for finansiella institut (FFFS 2007:1) skulle Holmens
sammanlagda motpartsrisk i derivatkontrakt uppga till 236 Mkr per 31 december 2008. For
ovriga finansiella tillgangar bedoms den maximala kreditrisken motsvaras av nominellt belopp.

Kundkreditrisk

Risken att Holmens kunder inte kommer att fullgora sina betalningsforpliktelser begransas
genom kreditkontroll, interna kreditlimiter per kund och genom att i vissa fall forsakra
kundfordringar mot kreditfarluster. Per 31 december 2008 var cirka 54 procent (58) av
Holmens kundfordringar forsakrade mot kreditforluster. Holmens exponering mot enskilda
kunder &r begransad. Forséljningen till de fem storsta kunderna utgjorde under 2008 sam-
manlagt knappt 10 procent av den totala omséttningen. Under dret har kreditforluster pd
kundfordringar paverkat resultatet med -1 Mkr (-6). Avsattning for befarade kreditforluster
pa kundfordringar uppgick per den 31 december 2008 till 39 Mkr (60) och har nettoredo-
visats med kundfordringar. Avsdttningen har under aret forandrats -22 Mkr (-23) till foljd
av konstaterade kreditforluster samt 2 Mkr (10) till foljd av forandring av avséttning for
befarade kreditforluster. Totalt var per 31 december 2008 kundfordringar om 106 Mkr (64)
forfallna till betalning mer @n 30 dagar, exklusive kundfordringar for vilka avsattningar har
gjorts. Forfallostrukturen for dessa framgar nedan.

Mkr 2008 2007
Totala kundfordringar 3144 3004
varav forfallet > 30 dagar' 106 64
varav forfallet > 60 dagar? 33 10

1) Inklusive forfall > 60 dagar.
2) Exklusive resultatforda kundforluster/avsattningar.

OVRIG FINANSIELL RISKHANTERING

Forsakringar
Samtliga fastigheter hos Lundbergs och Hufvudstaden ér fullvardeforsakrade.
Hufvudstaden har en sarskild terroristforsakring som tacker skador upp till 25 Mkr.
Holmen forsakrar sina anldggningar mot egendoms- och avbrottsskador. Den egna risken
varierar mellan olika anldggningar men uppgar som mest till cirka 30 Mkr for enskild skada.
Holmens skogsinnehav forsakras inte. Arealerna dr spridda over stora delar av landet och
risken for omfattande samtidiga skador har inte bedomts motivera den kostnad det skulle
innebara att forsakra skogsinnehavet.

Not 38 - Handelser efter balansdagen

Inga héndelser av vésentlig betydelse har intréffat efter rakenskapsarets utgang.
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Mkr 2008 2007
Personalkostnader Not 2 -15 -16
Avskrivningar Not 3 -0 -0
Ovriga externa kostnader Not 4 -12 -12
Rorelseresultat -28 -28
Resultat fran Xnansiella poster Not 5

Resultat fran andelar i koncernféretag 644 615
Resultat fran andelar i intressefdretag -690 293
Resultat fran dvriga vardepapper och fordringar som ar anlaggningstillgangar -1537 m
Ovriga rénteintakter och liknande intakter 20 18
Rantekostnader och liknande kostnader 87 -67
Resultat efter finansiella poster -1677 942
Bokslutsdispositioner Not 6 -76 -67
Resultat fore skatt -1753 875
Skatt Not 7 -72 -12
Arets resultat -1825 863
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Mkr 2008-12-31 2007-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar Not 8 4 4
Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i koncernforetag Not 9 5925 4251
Andelar i intresseforetag Not 10 1818 279
Andra léngfristiga vardepappersinnehav Not 11 5386 10163
Andra langfristiga fordringar Not 12,13 0 0
Uppskjuten skattefordran Not 7 1 1
Summa finansiella anldggningstillgangar 13131 17211
Summa anlaggningstillgangar 13134 17215
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernforetag Not 12,14 84 233
Ovriga finansiella fordringar Not 12 - 6
Ovriga rorelsefordringar 1 1
Summa kortfristiga fordringar 84 239
Kassa och bank Not 12,15 345 83
Summa omsattningstillgangar 429 322
SUMMA TILLGANGAR 13563 17536
EGET KAPITAL OCH SKULDER
EGET KAPITAL Not 16
Bundet eget kapital
Aktiekapital (62 145 483 aktier) 621 621
Reservfond 344 344
Fritt eget kapital
Fond for verkligt varde 1 2833
I§alanserat resultat 11744 8817
Arets resultat -1825 863
Summa eget kapital 10886 13478
Obeskattade reserver Not 17 358 283
Avsattningar Not 18 99
Kortfristiga skulder
Skulder till koncernforetag Not 12, 14 2219 3051
Ovriga finansiella skulder Not 12,14 69 581
Aktuella skatteskulder 23 37
Ovriga rorelseskulder Not 19 8 8
Summa kortfristiga skulder 2319 3677
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 13563 17536
STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER Not 20 1549 1646



Redogdrelse for redovisade intakter och kostnader samt Kassaflodesanalys

REDOGORELSE FOR MODERBOLAGETS REDOVISADE INTAKTER OCH KOSTNADER, Mkr 2008 2007
Fusionsdifferens 2645 -
Finansiella tillgangar som kan séljas
Omvérderingar redovisade direkt mot eget kapital -2825 -939
Redovisad i resultatrékningen vid avyttring -7 -
Effekter av koncernbidrag -3 -10
Formogenhetsforandringar redovisade direkt mot eget kapital,
exklusive transaktioner med bolagets dgare -210 -948
Rrets resultat -1825 863
Total formdgenhetsforandring, exklusive transaktioner med bolagets dgare -2034 -86
KASSAFLODESANALYS FOR MODERBOLAGET, Mkr Not 15 2008 2007
Den Iopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster -1677 942
Justering for av- och nedskrivning 3011 344
Justering for realisationsresultat aktieforsaljning 14 -107
Betald inkomstskatt -78 -36
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forandringar av rorelsekapital 1270 1142

KassaXiode fran forandringar i rorelsekapital

Fordndring av rorelsefordringar 6 -2
Forandring av rorelseskulder -0 0
KASSAFLODE FRAN DEN LGPANDE VERKSAMHETEN 1276 1140
Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -0 -0
Forvérv av finansiella tillgangar -281 -3429
Avyttring av finansiella tillgangar 81 817
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -201 -2613
Finansieringsverksamheten

Upptagna lén 0 2441
Amortering av [an -224 -450
Lamnade koncernbidrag -90 -15
Erhallna koncernbidrag 59 1
Utbetald utdelning -558 -527
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -814 1451
KRETS KASSAFLODE 262 -22
Likvida medel vid arets borjan 83 105
Likvida medel vid arets slut 345 83
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Not 1- Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall som
anges nedan. De skillnader som forekommer mellan moderbolagets och koncernens princi-
per foranleds av begransningar i mojligheterna att tillimpa IFRS i moderbolaget till foljd av
ARL och Tryggandelagen samt i vissa fall av skatteskal.

Moderbolaget har uppréttat sin arsredovisning enligt arsredovisningslagen (1995:1554)
och i enlighet med Radet for finansiell rapportering RFR 2.1 Redovisning for juridisk person.
RFR 2.1 innebar att moderbolaget i arsredovisningen for den juridiska personen ska tillampa
samtliga av EU godkénda IFRS och uttalanden sé langt detta ar mojligt inom ramen for
arsredovisningslagen och med hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning.
Rekommendationen anger vilka undantag frén och tillégg till IFRS som ska goras. Vidare har

Radet for finansiell rapporterings utgivna uttalande gallande for noterade foretag tillimpats.

KlassiXkering och uppstallningsformer

Moderbolagets resultatrakning och balansrakning ar uppstallda enligt arsredovisnings-
lagens scheman. Skillnaden mot IAS 1 Utformning av finansiella rapporter som tillimpas
vid utformningen av koncernens finansiella rapporter ar framst redovisning av resultat fran
finansiella poster samt anlaggningstillgangar.

Vasentliga tillampade redovisningsprinciper

Reglerna i ARL 4 kap §14 a-e om vérdering av vissa finansiella instrument till verkligt véirde
samt sakringsredovisning tillampas. Detta innebér att "Andra langfristiga vardepappers-
innehav” varderas till verkligt varde.

Dotterforetag och intresseforetag

Andelar i dotterforetag och intresseforetag redovisas i moderbolaget enligt anskaffnings-
vardemetoden. Som intékt redovisas endast erhallna utdelningar under forutsattning att
dessa harror fran vinstmedel som intjénats efter forvarvet. Utdelningar som dverstiger
dessa intjanade vinstmedel betraktas som en aterbetalning av investeringen och reducerar
andelens redovisade varde.

Intakter
Utdelningsintakt redovisas nar rétten att erhalla betalning bedoms som séker.

Materiella anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for ackumule-
rade avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

Skatter
I moderbolaget redovisas i balansrakningen obeskattade reserver utan uppdelning pa eget
kapital och uppskjuten skatteskuld, till skillnad mot i koncernen.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott for juridiska personer

Foretaget redovisar koncernbidrag och aktiedgartillskott i enlighet med uttalandet fran
Radet for finansiell rapportering, UFR 2. Aktiedgartillskott fors direkt mot eget kapital hos
mottagaren och aktiveras i aktier och andelar hos givaren, i den man nedskrivning ej erfor-
dras. Koncernbidrag redovisas enligt ekonomisk innebdrd. Det innebar att koncernbidrag
som [dmnats i syfte att minimera koncernens totala skatt redovisas direkt mot balanserade
vinstmedel efter avdrag for dess aktuella skatteeffekt.

Finansiella garantiavtal

Moderbolagets finansiella garantiavtal bestar i huvudsak av borgensforbindelser till formén
for dotterfdretag. For redovisning av finansiella garantiavtal tillimpar moderbolaget en av
Radet for finansiell rapportering tilldten ldttnadsregel som anges i RFR 2.1 punkt 72 jamfort
med reglerna i IAS 39.

Fusioner
Fusion redovisas enligt BFNAR 1999:1.

Not 2 - Anstallda och personalkostnader

Sjukfranvaro

Da antalet anstéllda i genomsnitt understiger 10 personer for de tva senaste aren lamnas
ingen uppgift om sjukfranvaron. Ovrig information avseende moderbolagets anstallda och
personalkostnader aterfinns i koncernens not 5.

Pensioner .
Bolagets anstéllda omfattas av [TP-planen. Atagande for alderspension och familjepension
tryggas dels genom en forsakring i Alecta dels genom inbetalning av premier.

Mkr 2008 2007

Kostnader for avgiftsbestamda planer 1 2
| ovanstaende kostnad ingar 1 Mkr (1) avseende ITP-plan finansierad i Alecta.

Not 3 - Avskrivningar enligt plan, Mkr
2008 2007

Inventarier 0 0

Not 4 - Arvode och kostnadsersattning till revisorer, Mkr

2008 2007 2006

Ersattningar till KPMG AB

Revisionsuppdrag 03 03 03
Andra uppdrag 03 1,0 13
0,6 13 1,6

Not 5 - Finansnetto, Mkr

Resultat fran Resultat fran
andelari andelari
koncernforetag intresseforetag
2008 2007 2008 2007
Utdelningar 644 581 325 293
Realisationsresultat - 34 - -
Nedskrivningar ' - - -1015 -
644 615 -690 293
Resultat fran dvriga Rénteintakter/
vardepapper och -kostnader och
fordringar som ar liknande
anlaggningstillgangar resultatposter
2008 2007 2008 2007
Utdelningar 471 376
Realisationsresultat -14 73
Nedskrivningar' -1995 -344
Ranteintékter, koncernforetag 12 12
Ranteintkter, dvriga 8 6
Rantekostnader, koncernforetag -76 -33
Rantekostnader, ovriga -12 -33
Ovrigt 2 6 -0 -0
-1537 m -67 -48
1) Nedskrivning har skett till aktuell borskurs.
Not 6 - Bokslutsdispositioner, Mkr
2008 2007
Skillnad mellan bokfdrd avskrivning
och avskrivning enligt plan - Inventarier -0 -0
Periodiseringsfond, drets avsattning -76 -68
Periodiseringsfond, arets aterforing 0 1
-76 -67
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Not 7 - Skatt, Mkr Skatteposter som redovisats direkt mot eget kapital 2008 2007
2008 2007 Lamnade/erhallna koncernbidrag 32 4
Akg'::tll iﬁﬁiﬁ?&;ﬂ 7 .57 R.edov.isade u?pskj.utna. sk?ttefordringar 2008 2007
Skatt hanforlig till tidigare ar 0 47 Finansiella anlaggningstillgangar 1 1
Uppskjuten skattekostnad
Tempordra skillnader 0 -2 Not 8 - Materiella anlaggningstillgdngar, Mkr
72 -12 Inventarier 2008 2007
Avstamning av effektiv skatt 2008 2007 A_ckymule{a_de anskaffningsvarden
= Vid drets borjan 6 5
Resultat fore skatt -1753 875 Rrets anskaffningar 0 1
. Rrets avyttringar och utrangeringar -0 =1l
Svensk inkomstskattesats -28% 491 28% -245 6 6
Icke avdragsgilla kostnader 48% - 847 11% -97 Ackumulerade avskrivni liat ol
Ej skattepliktiga intakter -16% 286 -33% 286 LMD A A L T
Schablonranta pa periodiseringsfond 0% -2 0% -2 Vid drets borjan -2 -2
Skatt hanforlig till tidigare ar -0% 0 -5% 47 /}rets avyttringar och utrangeringar 0 0
Ovrigt -0% 0 0% 5 Arets avskrivning enligt plan -0 -0
Redovisad effektiv skatt 4% -72 1% -12 2 =]
4 4
Not 9 - Andelar i koncernforetag, Mkr
2008 2007
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid drets borjan 4251 4275
Fusion' 1674 -
Arets avyttringar - -24
5925 4251
SpeciXkation av direkta innehav Antal andelar Andel i procent? Verkligt varde Redovisat varde
av andelar i dotterforetag Org nr Sate 2008-12-31 2008 2007 2008-12-31 2008 2007
Fastighets AB L E Lundberg 556049-0483  Norrkdping 250000 100 100 165 165
L E Lundberg Kapitalforvaltning AB  556188-2290  Stockholm 150000 100 100 15 15
L E Lundberg Holding AB' 556563-2477  Stockholm - - 100 - 1153
Holmen AB (publ) 556001-3301  Stockholm 23408916 27,9(52,0) 27,6 (51,8) 4516 2917 2917
Hufvudstaden AB (publ) 556012-8240  Stockholm 93318909 45,2 (88,0) 45,2(88,0) 5301 2828 =
Ovriga direkta innehav 0 0
5925 4251
Indirekt agda dotterforetag (storre innehav)
Agda av Holmen AB (publ)
Holmens Bruk AB 556002-0264  Norrkdping 49514201 100 100
AB Iggesunds Bruk 556000-8053  Hudiksvall 6002 500 100 100
Holmen Suecia Holding S.L., Spanien Madrid 9448557 100 100
Holmen UK Ltd, Storbritannien Workington 1197100 100 100
Agda av Hufvudstaden AB (publ)
AB Citypalatset 556034-7246  Stockholm 1200 100 100
AB Nordiska kompaniet 556008-6281  Stockholm 19 460 666 100 100
1) LELundberg Holding AB fusionerades 2008-09-23 med moderbolaget. L E Lundberg Holding AB &gde aktierna i Hufvudstaden AB vilka nu &gs direkt av moderbolaget.
2) Andel i kapital och roster berdknas efter avdrag for aterkdpta aktier. Rostandel anges i parentes till hoger om kapitalandel i de fall den ej Gverensstimmer med kapitalandel.
Not 10 - Andelar i intresseforetag, Mkr
Anskaffnings- och redovisade varden 2008 2007
Vid drets borjan 2796 279
Forvdrv 38 -
Nedskrivningar' -1015
1818 2796
Speciikation av andelar Antal andelar Andel i procent 2 Verkligt varde Redovisat varde
i intresseforetag Org nr Sate 2008-12-31 2008 2007 2008-12-31 2008 2007
Cardo AB (publ) 556026-8517  Malmo 11150000 413 36,0 1277 1277 2021
NCCAB (publ) - A-aktier 556034-5174  Solna 10850000 10,0 (20,6) 10,0 (20,4) 541 541 775
1818 2796

1) Andelari Cardo och NCC har skrivits ned till aktuell borskurs med 782 Mkr respektive 234 Mkr.

2) Andel i kapital och roster beraknas efter avdrag av dterkopta aktier. Rostandel anges i parentes till hdger om kapitalandel i de fall den ej Gverensstimmer med kapitalandel.

For mer information om moderbolagets intresseforetag se not 20 i koncernen.
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Not 11 - Andra langfristiga vardepappersinnehav, Mkr

2008 2007
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid drets bdrjan 10 604 8800
Inkdp 244 3429
Forsaljningar / Regleringar =95 -686
Arets vardeforandringar via balansrakningen -2931 -939
7822 10604
Ackumulerade nedskrivningar
Vid drets borjan -441 -97
Arets nedskrivningar -1995 -344
-2436 -441
538 10163
Vérdepappersinnehav som vérderas till verkligt varde
Anskaffningsvarde borsnoterade innehav 2008 2007
Vid drets borjan 7575 4832
Inkdp 244 3429
Forséljningar / Regleringar -95 -686
71724 7575
Vardeforandringar i verkligt varde via resultatrakningen
Vid drets borjan -344 -
Nedskrivning -1995 -344
-2339 -344
Vérdeforandringar i verkligt varde via balansrakningen
Vid drets barjan 2932 3871
Forsaljningar -7 -
Vardeforandringar -2924 -939
1 2932
Redovisat varde 31 december 5386 10163
Andel 2008-12-31
i procent av
SpeciXkation av innehav ' kapital roster 2008 2007
Handelsbanken A 18 1,8 1386 2277
Husqvarna A 43 13,1 629 1105
Husqvarna B - - - 77
Industrivérden A 10,9 15,0 2405 4757
Indutrade 10,0 10,0 265 493
$andvik 1,2 1,2 686 1435
Ovrigt 16 20
5386 10163

1) Tillgdngama har varderats till verkligt vérde enligt aktuell borskurs.

Not 12 - Finansiella instrument, Mkr

Finansiella
tillgangar ) Summa
somkan  Kund-och  Ovriga  redovisat Verkligt
2008 saljas  lanefordringar skulder varde vérde
Finansiella instrument
som ingdr i den
finansiella nettoskulden
Andra langfristiga fordringar
Ovriga finansiella fordringar 0 0 0
0 0 0
Kortfristiga Xnansiella fordringar
Fordringar pa koncernforetag 84 84 84
84 84 84
Likvida medel
Banktillgodohavanden 345 345 345
345 345 345
Kortfristiga skulder
Skulder till koncernforetag 2219 2219 2219
Ovriga finansiella skulder 69 69 69
2288 2288 2288
Finansiella instrument
som inte ingdr i den
finansiella nettoskulden
Finansiella placeringar 5386 5386 5386
Kundfordringar 0 0 0
Leverantorsskulder 0 0 0
1) Nedskrivning har skett i resultatrakningen med 1995 Mkr.
Finansiella
tillgdngar . Summa
somkan  Kund-och  Ovriga  redovisat Verkligt
2007 saljas  lanefordringar skulder varde vdrde
Finansiella instrument
som ingdr i den
finansiella nettoskulden
Andra Langfristiga fordringar
Ovriga finansiella fordringar 0 0 0
0 0 0
Kortfristiga Xnansiella fordringar
Fordringar pa koncernforetag 233 233 233
Upplupen ranta 6 6 6
238 238 238
Likvida medel
Banktillgodohavanden 83 83 83
83 83 83
Kortfristiga skulder
Skulder till koncernforetag 3051 3051 3051
gertiﬁkatsprogram 500 500 500
Ovriga finansiella skulder 81 81 81
3631 3631 3631
Finansiella instrument
som inte ingdr i den
finansiella nettoskulden
Finansiella placeringar 10163 10163 10763
Kundfordringar 0 0 0
Leverantorsskulder 1 1 1

1) Nedskrivning har skett i resultatrékningen med 344 Mkr.



Not 13 - Andra langfristiga fordringar, Mkr

Langfristiga fordringar 2008 2007
Reversfordringar 0 0
Ovriga fordringar 0 0
0 0

Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid drets borjan 0 0
0 0

Ackumulerade nedskrivningar

Vid arets borjan -0 -0
-0
0

Not 14 - Narstaende, Mkr

Forsaljning av varor Erhallen ranta Erlagd ranta Skuld till nérstiéende  Fordran pa narstaende
till narstaende fran nérstaende till narstaende per 31 december per 31 december
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Dotterforetag (se not 9) - - 12 12 76 31 2219 3051 84 233
Nyckelpersoner i ledande stéllning 8 9 - = 2 2 45 62 - -
Andra ndrstdende - - - - 0 0 2 1 - -

Tjanster med narstaende dr prissatta pa marknadsmassiga villkor.

Nyckelpersoner i ledande stéllning

Fredrik Lundberg med maka innehar direkt och indirekt via det helagda bolaget Byggnads AB Karlsson & Wingesjo (inklusive dotterbolag) 89,6 procent av rosterna och 53,2 procent av
kapitalet i L E Lundbergfdretagen AB (publ). Fredrik Lundberg &r VD och styrelseledamot i bolaget och har under aret erhallit 1,5 Mkr (1,5) i on. Ingen rérlig eller annan typ av erséttning
har erhallits. De sammanlagda ersattningarna i koncernen ingar i personalkostnader i not 5 sidan 45.

Not 15 - KassaXiodesanalys, Mkr

Kassaflodesanalysen upprittas enligt den indirekta metoden. Det redovisade kassaflodet
omfattar endast transaktioner som medfdr in- och uthetalningar.

Réntor och erhallen utdelning 2008 2007
Erhallna rantor 21 14
Erlagda réntor -82 -72
Erhadllen utdelning 1442 1249
1381 1191
Kassa och bank'
Banktillgodohavande 208 0
Tillgodohavande checkrakningskredit 137 83
Summa enligt balansrakningen/kassaXodesanalysen 345 83

1) Beviljad checkrakningskredit uppgar till 100 Mkr (100).
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Not 16 - Eget kapital

Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Reservfond - Syftet med reservfonden har varit att spara en del av nettovinsten, som inte
gatt at for tackning av balanserad forlust.

Fritt eget kapital
Fond for verkligt vérde, balanserade vinstmedel och drets resultat utgor fritt eget kapital, det
vill séga det belopp som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Fond for verkligt viirde

Foretaget tillimpar ARLs regler avseende vérdering av finansiella instrument till verkliga
vérden enligt 4 kap §14 a-e. Fond for verkligt varde inkluderar den ackumulerade netto-
forandringen av verkligt vérde pa finansiella tillgangar som kan séljas fram till dess att
tillgangen bokas bort frén balansrakningen.

Balanserade vinstmedel
Utgors av foregaende ars balanserade vinstmedel och resultat efter att en eventuell vinst-
utdelning lamnats.

AktieslagA  Kvotvdarde AktieslagB  Kvotvérde

Antal emitterade aktier

Genomsnittligt antal utestdende aktier under 2008 uppgick till 62 000 000 (62 000 000).
B-aktierna dr noterade pa Stockholmshadrsen. Aktiedgare har ratt att begara omvandling av
A-aktier till B-aktier. Under dret har ingen sédan omvandling skett.

Aterkdp av egna aktier

Innehav av egna aktier och andra egetkapitalinstrument redovisas som en minskning av det
egna kapitalet. Forvarv av sadana instrument redovisas som en avdragspost fran eget kapital.
Likvid frén avyttring av egetkapitalinstrument redovisas som en 6kning av eget kapital.
Eventuella transaktionskostnader redovisas direkt mot eget kapital.

Antal aktier 2008 2007
Ingaende aterkopta egna aktier 145483 145483
145483 145483

Utdelningar
Efter balansdagen har styrelsen foreslagit att dela ut 372 Mk, vilket motsvarar 6:00 kronor
per aktie. Utdelningen blir foremal for faststéllelse pa drsstamman den 31 mars 2009.

(samtliga aktier ar fullt betalda) 24 000 000 10kr 38145483 10 kr
Antal utestdende aktier
vid periodens borjan 24000000 38000000
vid periodens slut 24000 000 38000000
Antal roster per aktie 10 1
Bundet eget kapital Fritt eget kapital Totalt eget kapital
Fond for Balanserade Arets
Aktiekapital ~ Reservfond verkligt varde  vinstmedel resultat
Ingaende eget kapital 2007-01-01 621 344 3772 8269 1084 14091
Overforing av 2006 rs resultat 1084 -1084
Finansiella tillgangar som kan saljas
Omvarderingar redovisade direkt mot eget kapital -939 -939
Lamnade koncernbidrag -15 -15
Erhalina koncernbidrag 1 1
Skatt hanforlig till poster som redovisas direkt mot eget kapital -0 4 4
Formogenhetsforandringar redovisade direkt mot eget kapital ' - -939 1074 -1084 -948
Rrets resultat 863 863
Total formogenhetsforandring * - -939 1074 -221 -86
Utdelning -527 -527
UTGAENDE EGET KAPITAL 2007-12-31 621 344 2833 8817 863 13478
Ingdende eget kapital 2008-01-01 621 344 2833 8817 863 13478
Overforing av 2007 &rs resultat 863 -863
Fusionsdifferens 2645 2645
Finansiella tillgangar som kan saljas
Omvérderingar redovisade direkt mot eget kapital -2924 -2924
Redovisad i resultatrékningen vid avyttring -7 -7
Lamnade koncernbidrag -90 -90
Erhadlina koncernbidrag 59 59
Skatt hanforlig till poster som redovisas direkt mot eget kapital 29 9 108
Formagenhetsforandringar redovisade direkt mot eget kapital ' = -2832 3485 -863 -210
Rrets resultat -1825 -1825
Total formogenhetsforandring * - -2832 3485 -2688 2034
Utdelning -558 -558
UTGAENDE EGET KAPITAL 2008-12-31 621 344 1 11744 -1825 10 886

1) Exklusive transaktioner med holagets dgare.



Not 17 - Obeskattade reserver, Mkr

2008 2007
Maskiner och inventarier
Iﬂngéende balans 1januari 0 0
Arets avskrivningar utover plan 0 -0
Utgaende balans 31 december 0 0
Periodiseringsfonder
Avsatt vid taxering 2004 101 101
Avsatt vid taxering 2005 48 48
Avsatt vid taxering 2006 24 24
Avsatt vid taxering 2007 41 41
Avsatt vid taxering 2008 68 68
Avsatt vid taxering 2009 76 -
358 282
358 283
Av obeskattade reserver utgor 94 Mkr (79) uppskjuten skatt.
Not 18 - Avsttningar, Mkr
Avsattningar for skatter 2008 2007
Vdrdepappersinnehav som vérderas till verkligt vérde
Vid drets borjan 99 99
Avsattningar under aret - 0
Uppldsningar under dret -99 -
99
Not 19 - Ovriga rorelseskulder, Mkr
2008 2007
Leverantdrsskulder 0 1
Ovriga skulder 0 0
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 7 7
8 8

Not 20 - Stallda sékerheter och eventualforpliktelser, Mkr

Inga stallda sakerheter finns.

Eventualforpliktelser 2008 2007
Borgensforbindelser till forman for dotterforetag 1549 1646
1549 1646

Not 21 - Fusion, Mkr

Under dret har dotterforetaget L E Lundberg Holding AB (org nr 556563-2477) fusionerats
med moderholaget. Resultat- och balansrékningarna i L E Lundberg Holding AB per fusions-
dagen framgar nedan.

2008-09-23
Rorelseresultat 163
Anldggningstillgangar 2262
Omsattningstillgangar 1134
Eget Kapital 339%
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Forslag till vinstdisposition

Lundbergs 2008

Styrelsen foreslar att de till arsstimmans forfogande staende vinstmedlen,
9 921 Mkr (9 920 620 795:65 kronor) disponeras enligt nedan:

Till aktiedgarna utdelas 6:00 kronor per aktie 372 Mkr
I ny rékning 6verfores 9 549 Mkr
9 921 Mkr

| bolaget finns 62 145 483 registrerade aktier, varav for narvarande 145 483 dr icke utdel-
ningsberattigade aterkopta egna aktier. Summan av ovan féreslagen utdelning om 372 Mkr
kan komma att dndras om antalet dterkopta egna aktier forandras innan avstimningsdag for
utdelning.

Motiverat yttrande avseende vinstutdelningsforslaget kommer att finnas pa bolagets hem-
sida www.lundbergs.se senast tva veckor fore arsstamman. Yttrandet kan ocksa erhallas fran
bolaget pa begdran.

Styrelsen och verkstdllande direktoren forsdkrar att koncernredovisningen respektive
arsredovisningen har uppréttats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som
avses i Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder respektive god redovisningssed och ger
en rattvisande bild av koncernens och moderbolagets stdllning och resultat. Férvaltningsbe-
rattelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande dversikt 6ver koncernens
och moderbolagets verksamhet, stillning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkants for utfirdande av styrelsen den
19 februari 2009. Koncernens resultat- och balansrdkning och moderbolagets resultat- och
balansrakning blir foremal for faststallelse pa arsstimman den 31 mars 2009. Som avstam-
ningsdag for utdelning foreslas fredagen den 3 april 2009. Beslutar stimman enligt forslaget
berdknas utdelningen utsdandas av Euroclear Sweden AB onsdagen den 8 april 2009.

Stockholm den 19 februari 2009

Per Welin Gunilla Berg Lennart Bylock
Ordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Mats Guldbrand Tom Hedelius Sten Peterson
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Bengt Pettersson Christer Zetterberg Fredrik Lundberg
Styrelseledamot Styrelseledamot Verkstdllande direktor

Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har lamnats den 19 februari 2009

George Pettersson Kjell Bidends
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
KPMG KPMG
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Revisionsberattelse
Till arsstamman i L E Lundbergforetagen AB (publ), 556056-8817

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens
och verkstallande direktorens forvaltning i L E Lundbergforetagen AB (publ) for ar 2008.
Bolagets arsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 29 — 72.
Det ar styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for rdkenskapshandlingarna
och férvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av arsredovis-
ningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sdsom de antagits av EU och
arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen. Vart ansvar &r att
uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av var
revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi
planerat och genomfort revisionen for att med hég men inte absolut sdkerhet forsakra oss
om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehdller vasentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i
rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och sty-
relsens och verkstallande direktérens tillimpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla
uppskattningar som styrelsen och verkstéllande direktoren gjort nar de uppréttat arsredovis-
ningen och koncernredovisningen samt att utvdrdera den samlade informationen i arsredo-
visningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har
vi granskat vésentliga beslut, atgdrder och férhallanden i bolaget for att kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren &r ersdttningsskyldig mot bolaget. Vi
har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktdren pa annat satt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att
var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rittvi-
sande bild av bolagets resultat och stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med internationella redovisningsstandarder
IFRS sasom de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av
koncernens resultat och stillning. Forvaltningsberittelsen &r férenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststaller resultatrakningen och balansrakningen fér moder-
bolaget och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltnings-
berdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstdllande direktoren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Stockholm den 19 februari 2009

George Pettersson Kjell Bidends
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
KPMG KPMG
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Bolagsstyrningsrapport

Lundbergs 2008

Inledning

L E Lundbergforetagen AB tillimpar Svensk kod for bolags-
styrning ("Koden”) i enlighet med NASDAQ OMX Stock-
holms ("Borsen”) Regelverk for emittenter. Koden &r ett led
i sjdlvregleringen inom det svenska ndringslivet och bygger
pa principen f6lj eller forklara (“comply or explain”). Det
innebdr att ett bolag som tillimpar Koden kan avvika fran
enskilda regler men da ska forklaringar avges dar skalen till
varje avvikelse redovisas. Denna bolagsstyrningsrapport
har upprattats av styrelsen i L E Lundbergforetagen AB i
enlighet med vad som foljer av Kodens regler. Rapporten
utgor inte en del av de formella arsredovisningshandling-
arna och ar ej granskad av bolagets revisorer.

Ansvarsfordelning

Ansvaret for ledning och kontroll av L E Lundbergforetagen
AB fordelas mellan aktiedgarna pa bolagsstimman, styrel-
sen, dess utskott och verkstdllande direktoren, i enlighet
med svensk aktiebolagslag, andra lagar och férordningar,
géllande regler for aktiemarknadsbolag, bolagsordningen
och styrelsens interna styrinstrument.

Aktiedgarna

| februari 2009 hade bolaget 13 758 aktiedgare. De tio
storsta dgarna hade ett totalt innehav motsvarande 78,3
procent av aktiekapitalet. Utlandska investerare dgde cirka
5,2 procent av aktiekapitalet. FOr ytterligare dgaruppgifter
se sidan 13 i arsredovisningen.

Bolagsstimman

Bolagsstimman &r det hogsta beslutande organet i L E
Lundbergforetagen AB. Vid arsstimman som halls inom sex
manader efter rakenskapsarets utgang faststlls resultat- och
balansrakningar, beslutas om utdelning, véljs styrelse och
faststdlls dess arvode, vdljs i forekommande fall revisorer,
behandlas andra lagstadgade drenden samt fattas beslut om
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare samt
om andra forslag fran styrelsen och aktiedgare.

Samtliga aktiedgare som ar registrerade i aktieboken pa
en viss avstimningsdag och som anmalt deltagande i tid
har ritt att deltaga i stdimman och rosta for det totala inne-
havet av aktier. Aktiedgare kan foretrddas av ombud.

Arsstimman 2008 dgde rum den 10 april 2008. Vid
stimman framlades arsredovisningen och revisionsberittel-
sen. | anslutning hartill lamnade styrelseordféranden infor-
mation om styrelsens arbete samt redogjorde for samarbe-
tet med revisorerna. Vidare holl verkstillande direktdren
Fredrik Lundberg ett anférande om koncernens verksamhet
under 2007.

Revisorerna avrapporterade sin granskning till arsstam-
man genom avgiven revisionsberattelse och en muntlig

redogorelse av arbetet under det gangna aret. Vidare be-
slutade arsstimman om riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare i enlighet med vad som framgdr av sidan
45 i arsredovisningen. Arsstimman beslutade dven att
bemyndiga styrelsen att besluta om forvarv av egna aktier
samt att godkdnna képoptionsprogram i bolagets dotter-
bolag Holmen AB jamte 6verldtelse av aktier vid I6sen av
optionerna.

Valberedning

Mot bakgrund av aktiedgarkretsens sammansattning har en
valberedning inte ansetts behovlig. Forslag avseende val

av ordférande vid arsstamma, styrelseval och revisorsval
samt om arvode at styrelseledaméterna och revisorerna
l[amnas darfor av bolagets storre aktiedgare och presenteras
i kallelse till arsstamma samt pa bolagets hemsida. Bolaget
avviker saledes fran Kodens regler avseende valberedning.

Styrelsen och dess arbete

Styrelsens sammanséttning

Bolagets styrelse ska enligt bolagsordningen besta av fem
till tio ledamoter med hogst tre suppleanter valda av
bolagsstimman for tiden intill slutet av ndsta arsstimma.

L E Lundbergforetagen AB:s styrelse, som utsetts av ars-
stimman, bestar for narvarande av nio ledamoter inklusive
verkstéllande direktoren.

Ordféranden Per Welin var tidigare finanschef i ship-
ping- och forsdkringsbolag och bankdirektor i Géteborgs
Bank. Gunilla Berg har tidigare bland annat varit vice verk-
stallande direktor, ekonomi- och finansdirektor i SAS-kon-
cernen och vice verkstéllande direktor och finansdirektor i
Kooperativa Férbundet. Lennart Bylock har varit verkstal-
lande direktor, styrelseordférande och styrelseledamot i
ett stort antal bolag, varav flera varit bérsnoterade. Mats
Guldbrand har tidigare bland annat varit aktiechef vid AMF
Pension. Tom Hedelius har varit verkstallande direkt6r och
styrelseordférande i Handelsbanken. Fredrik Lundberg ar
verkstéllande direktor i L E Lundbergforetagen AB. Sten Pe-
terson ar verkstallande direktor i Byggnads AB Karlsson &
Wingesjo. Bengt Pettersson har varit verkstillande direktor
och koncernchef i Holmen AB och styrelseledamot i Cardo
AB. Christer Zetterberg har varit verkstéllande direktor och
koncernchef i bland annat Holmens Bruk, PK-banken och
AB Volvo. En presentation av de uppdrag som styrelsens
ledaméter for ndrvarande innehar aterfinns pa sidan 78 och
79 i arsredovisningen.

| egenskap av verkstéllande direktor i L E Lundberg-
foretagen AB far Fredrik Lundberg anses vara beroende
i forhéllande till bolaget. Ovriga styrelsemedlemmar &r
numera oberoende i forhallande till bolaget da den s.k.
12-arsregeln sedan den 1 juli 2008 har utgatt ur Koden.
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Samtliga styrelseledaméter utom Fredrik Lundberg och Sten
Petersson dr oberoende i forhallande till bolagets storre
aktiedgare. Styrelsen uppfyller saledes de krav pa obero-
ende som uppstélls i saval Koden som i Borsens regelverk.

Ordféranden

Vid arsstimman 2008 valdes Per Welin till styrelsens ordfo-
rande. Ordféranden organiserar och leder styrelsens arbete
sa att detta utdvas effektivt och i enlighet med svensk
aktiebolagslag, andra lagar och férordningar, gillande reg-
ler fér aktiemarknadsbolag (inklusive Koden) och styrelsens
interna styrinstrument. Ordféranden foljer verksamheten

i dialog med verkstdllande direktoren och ansvarar for att
ovriga styrelseledamoter erhaller tillfredsstallande informa-
tion och beslutsunderlag. Ordféranden ansvarar for att sty-
relsen fortldpande uppdaterar och fordjupar sina kunskaper
om bolaget samt i 6vrigt far den utbildning som kravs for
att styrelsearbetet ska kunna bedrivas effektivt. Ordféran-
den tillser dven att styrelsens arbete utvdrderas arligen.

Styrelsens arbete

Styrelsen faststdller arligen en skriftlig arbetsordning som
reglerar styrelsens arbete och dess inbdrdes arbetsfordel-
ning, beslutsordningen inom styrelsen, styrelsens métes-
ordning samt ordférandens arbetsuppgifter. Darutdver har
styrelsen bland annat utfardat en finanspolicy, en infor-
mationspolicy samt utfdrdat skriftliga instruktioner avse-
ende arbetsfordelning mellan styrelsen och verkstallande
direktoren.

Styrelsen &vervakar verkstéllande direktorens arbete
genom I6pande uppfoljning av verksamheten under aret,
ansvarar for att organisation, ledning och riktlinjer for for-
valtning av bolagets angeldgenheter dr @ndamalsenligt upp-
byggda och att det finns en tillfredsstéllande intern kontroll.
Styrelsen ansvarar vidare for utveckling och uppféljning av
bolagets strategier genom planer och mal, beslut om for-
varv och avyttringar av verksamheter, storre investeringar,
samt ersattning till verkstéllande direktoren i enlighet med
de riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
som beslutats av bolagsstamman.

Enligt nu gallande arbetsordning ska styrelsen samman-
trada vid minst fyra ordinarie tillfallen och vid ett konsti-
tuerande sammantrade per ar. Vid behov ska extra sam-
mantraden hallas for sarskilda fragor. Antalet styrelsemoten
uppgick 2008 till fem stycken. Styrelsen har dgnat sarskild
uppmarksambhet at strategiska, finansiella och redovisnings-
massiga fragor. Vid varje styrelseméte har redogorelser
dessutom ldmnats ver utvecklingen i Fastighets AB L E
Lundberg och L E Lundberg Kapitalférvaltning samt i port-
foljbolagen.

Nérvaron vid arets styrelsemoten har varit mycket god.
Samtliga ledaméter har deltagit vid samtliga styrelseméten,
med undantag av Gunilla Berg som varit forhindrad att
delta vid ett mote.

Koncernens ekonomi- och finansdirektor deltar vid
styrelseméten liksom styrelsens sekreterare som ar en fran
bolaget fristdende advokat. Andra befattningshavare i bola-
get deltar vid styrelsens sammantraden sasom féredragande
av sarskilda fragor eller om sa annars bedéms lampligt.

Ersdttning till styrelsen

Arvodet till styrelsens ledaméter valda av bolagsstimman
beslutas av bolagsstaimman pa forslag av bolagets storsta
aktiedgare. Vid arsstimman 2008 beslutades att arvode till
styrelsen, fran arsstamman 2008 till och med arsstamman
2009, ska utga med sammanlagt 1 575 000 kronor varav
350 000 kronor till styrelsens ordférande. Till var och en av
6vriga av arsstimman valda ledaméter, forutom verkstal-
lande direktoren, ska utga ett arvode om 175 000 kronor.
Ingen ytterligare ersattning har utgatt till ndgon styrelse-
ledamot, med undantag for ersattning till verkstallande
direktéren i enlighet med vad som framgar nedan.

Revisionsutskott

Styrelsen har provat fragan om inréttandet av ett revisions-
utskott och beslutat att inte inrétta ett sadant. Istéllet fullgor
styrelsen i sin helhet de uppgifter som enligt Koden ankom-
mer pa revisionsutskottet. Detta fungerar val i den relativt
sett lilla styrelse som bolaget har och innebdr dessutom att
hela styrelsen har full insyn i och tar aktivt del i dessa vikti-
ga uppgifter. Styrelsen har sdlunda under 2008 bedomt sys-
temen for intern kontroll avseende finansiell rapportering.
Detta syftar till att sdkerstdlla att verksamheten &r effektiv
och bedrivs i enlighet med lagar och férordningar samt att
den ekonomiska rapporteringen ar tillforlitlig. Styrelsen har
tagit del av och utvérderat rutinerna for redovisning och
ekonomisk rapportering samt f6ljt upp och utvarderat de
externa revisorernas arbete, kvalifikationer och oberoende.
Styrelsen bistar vidare koncernledningen med identifiering
och utvdrdering av de framsta riskerna i verksamheten och
tillser att ledningen inriktar arbetet pa att hantera dessa.
Styrelsen har tva ganger under 2008 haft genomgdngar
med och fatt rapporter fran bolagets externa revisorer,
varvid en gang utan ndrvaro av verkstéllande direktdren
eller andra i bolagsledningen. Revisorernas rapporter har
inte foranlett ndgon sarskild atgard fran styrelsen.

Erséttningsutskott

Fragor om erséttning och andra anstéllningsvillkor avse-
ende verkstéllande direktdren bereds av tva styrelseleda-
moter, vilka for ndrvarande ar styrelsens ordférande och
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Lennart Bylock. Beslut i dessa fragor fattas av styrelsen.
Ersattning och andra anstéllningsvillkor for 6vriga ledande
befattningshavare férhandlas och avtalas med verkstallande
direktoren. Styrelsen har provat fragan om inrittande av

ett ersdttningsutskott men har ansett att den beredning och
kompetensfordelning som tillimpas avseende ersattningar
ar andamalsenlig och bra. Styrelsen har darfor inte funnit
anledning till att &ndra denna dven om det innebar en av-
vikelse fran Kodens regler.

Bolagsledning

Verkstéllande direktoren leder och kontrollerar att verksam-
heten bedrivs i enlighet med aktiebolagslagen, andra lagar
och forordningar, gdllande regler for aktiemarknadsbolag,
bolagsordningen och styrelsens interna styrinstrument samt
i enlighet med av styrelsen faststallda mal och strategier.
Verkstéllande direktoren tar i samrad med styrelsens ordfo-
rande fram nédvandigt informations- och beslutsunderlag
infor styrelsemoten, foredrar drendena och motiverar
forslag till beslut.

Verkstillande direktoren Fredrik Lundberg ar fodd 1951,
civilingenjor, civilekonom, ekon dr h ¢ och tekn dr h c.
Fredrik Lundberg &r styrelseordférande i Cardo, Holmen
och Hufvudstaden, vice ordférande i Handelsbanken och
NCC samt styrelseledamot i Industrivdarden och Sandvik.
Fredrik Lundberg innehar direkt och via bolag 32 760 000
aktier i bolaget.

En ndrmare presentation av verkstéllande direktoren
och &vriga ledande befattningshavarna finns pa sidan 80 i
arsredovisningen.

Ersattning till verkstéllande direktor
och évriga ledande befattningshavare
Arsstimman 2008 beslutade om riktlinjer for ersittning till
ledande befattningshavare, vilka narmare beskrivs pa sidan
45 i arsredovisningen. Aven information om nuvarande
ersattningsnivaer till verkstéllande direktdren och 6vriga
ledande befattningshavare finns pa sidan 45 i arsredovis-
ningen. Bolaget har inga utestaende aktie- eller aktiekurs-
relaterade incitamentsprogram.

Forslag till riktlinjer for ersattning till ledande befatt-
ningshavare kommer att féreldggas arsstimman 2009 for
beslut.

Aktivt dgande

L E Lundbergforetagen AB &r aktiv dgare i portfoljbolagen.
[ vart och ett av dessa bolag representeras bolaget av na-
gon eller nagra av verkstéllande direktor, vice verkstéllande
direktor eller styrelseledamot i L E Lundbergftretagen AB.
Det aktiva dgandet utbvas dessutom via deltagande i port-
foljbolagens valberedningar.

Internrevision

Bolaget har en enkel juridisk och operativ struktur och ut-
arbetade styr- och internkontrollsystem. Styrelsen foljer upp
bolagets bedémning av den interna kontrollen bland annat
genom kontakter med bolagets revisorer. Styrelsen har mot
bakgrund av ovanstaende valt att inte ha en sarskild intern
revision.

Revisorer

Vid arsstimman 2007 omvaldes auktoriserade revisorn
Kjell Bidends samt nyvaldes auktoriserade revisorn

George Pettersson som ordinarie revisorer med Carl Lind-
gren och Hans Akervall som revisorssuppleanter, samtliga
vid KPMG, fér en mandattid om fyra ar. Bland Kjell Bidends
ovriga storre uppdrag kan nimnas Hyresbostdder i Norr-
koping och Enics Sweden. Bland George Petterssons storre
uppdrag kan nimnas B&B Tools, Holmen, Hufvudstaden
och Seco Tools.

Revisionen avrapporteras till aktiedgarna i form av
revisionsberdttelse som utgdr en rekommendation till
aktiedgarna infor beslutspunkterna pa arsstimman om
faststdllande av resultatrdkningen och balansrdakningen for
moderbolaget och koncernen, disposition av vinsten i mo-
derbolaget samt ansvarsfrihet for styrelsens ledaméter och
verkstéllande direktoren.

Arbetsinsatserna omfattar bland annat kontroll av
efterlevnaden av bolagsordningen, aktiebolagslagen och
arsredovisningslagen samt International Financial Reporting
Standards (IFRS) och borsens rekommendationer, fragor ro-
rande vérdering av poster i balansrakningen, uppfoljningar
av vdsentliga redovisningsprocesser samt av styrning och
ekonomisk kontroll.

Bolaget har utdver revisionsuppdraget konsulterat KPMG
i fragor som framst ber6r koncernredovisning. Storleken
av till KPMG betalda ersdttningar for de tre senaste aren
framgdr pa sidan 47 i arsredovisningen. Som revisorer i L E
Lundbergforetagen AB med dotterbolag dar KPMG skyldiga
att prova sitt oberoende infor beslut att genomféra dven
andra uppdrag.

Bolagsordning

[ bolagsordningen &r bland annat fastslaget bolagets
verksamhet, antalet styrelseledaméter och revisorer, hur
kallelse ska ske till bolagsstimma, drendebehandling under
arsstimma och var stdmma ska hallas. Fér nu gdllande bo-
lagsordning, antagen 4 april 2006, se bolagets webbplats,
www.lundbergs.se under Bolagsstyrningsfragor/Bolagsord-
ning.
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Information

Bolagets information till aktiedgarna och andra intressenter
ges via arsredovisningen, boksluts- och deldrsrapporterna,
pressmeddelanden och bolagets hemsida, www.lundbergs.
se. Pa hemsidan finns ocksa finansiella rapporter och press-
meddelanden for de senaste aren samt information om
bolagsstyrning. Informationsgivningen i bolaget foljer en av
styrelsen faststalld informationspolicy.

Intern kontroll och riskhantering avseende finansiella
rapportering for rakenskapsaret 2008

Enligt Koden ska styrelsen drligen ldmna en beskrivning
om hur den interna kontrollen, till den del den avser den
finansiella rapporteringen, ar organiserad.

Kontrollmiljo

Kontrollmiljon &r grunden for den interna kontrollen avse-
ende den finansiella rapporteringen. Bolagets interna kon-
trollstruktur bygger bland annat pa en tydlig ansvars- och
arbetsférdelning saval mellan styrelse och verkstallande
direktér som inom den operativa verksamheten. Policy
och riktlinjer dokumenteras och utvérderas kontinuerligt
av ledning och styrelse. Dessa styrande dokument samt
genomarbetade processbeskrivningar kommuniceras via
faststallda informations- och kommunikationsvagar och har
darmed gjorts tillgangliga och kinda for berérd personal.

Riskbedémning

Bolaget identifierar, analyserar och beslutar om hantering
av risker for fel i den finansiella rapporteringen. Styrelsen
behandlar utfallet av bolagets process for riskbedémning
och riskhantering for att sdkerstélla att den omfattar alla
vdsentliga omraden och identifierar vid behov nédvandiga
atgarder. Bolagets storsta verksamhetsrisker kopplas till
fastighetsvardering och finansiella transaktioner (framfor allt
avseende innehav av borsnoterade aktier).

Kontrollatgarder

Bolaget har, baserat pa gjorda riskbedémningar, faststallt ett
antal kontrollatgarder. Dessa ar bade av forebyggande na-
tur, det vill sdga atgarder som syftar till att undvika forluster
eller felaktigheter i rapporteringen, och av upptiackande
natur. Kontrollerna ska dven sékerstdlla att felaktigheter blir
rattade. Som exempel pa processer med val genomarbe-
tade kontrollatgdrder kan ndmnas reparation, ombyggnad,
underhdll och uthyrning i fastighetsférvaltningen och var-
depappershanteringen i aktieforvaltningen.

Information och kommunikation
Den interna informationen och externa kommunikationen
regleras pa 6vergripande niva bland annat av en informa-
tionspolicy. Den interna kommunikationen till och fran
styrelse och ledning sker bland annat genom att ledningen
haller regelbundna informationsméten. En annan viktig
kommunikationskanal dr bolagets intrandt. Genom detta
har samtliga medarbetare tillgang till aktuell information.
Pa intrandtet publiceras interna policys, riktlinjer, instruk-
tioner och motsvarande dokument som styr och stoder
verksamheten.

Uppfdlining
Bolaget utvdrderar [6pande den interna kontrollen avse-
ende den finansiella rapporteringen framfor allt genom att
stélla fragor och ta del av controllerfunktionens arbete.
Styrelsen erhaller kvartalsrapporter med ekonomiskt
utfall inklusive ledningens kommentarer till verksamheten.
Vid varje styrelsesammantrade behandlas den ekonomiska
situationen. Bolagets revisorer medverkar vid styrelsemoten
vid tva tillféllen per &r och informerar om sina iakttagelser
om bolagets interna rutiner och kontrollsystem. Styrelsens
ledaméter har da tillfélle att stilla fragor. Styrelsen tar arli-
gen stallning till vasentliga riskomraden och utvarderar den
interna kontrollen.
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Per Welin

Fodd 1936

Civ ekon, tekn lic

Styrelsens ordftrande

Invald i styrelsen 1990
Styrelseledamot i Autoliv

Antal aktier (inklusive bolag): 10 300

GunillaBerg

Fodd 1960

Civ ekon

Invald i styrelsen 2004
Styrelseledamot i Alfa Laval

Mats Guldbrand

Fodd 1945

Civ ekon

Invald i styrelsen 2008
Styrelseledamot i Svolder AB,
Procordias Pensionsstiftelse ||

och Stiftelsen Konung Gustav V:s 80-drsfond.

Antal aktier: 33 070

Lennart Bylock

Fodd 1940

Invald i styrelsen 1997

Styrelseordfdrande i Swede Ship Marine AB
och Endomines AB

Styrelseledamot i Stiftelsen Natur och Kultur,
(loetta Fazer AB och AS 3 Holdings

Antal aktier (inklusive bolag): 40 000

Tom Hedelius

Fodd 1939

Civ ekon, ekondrh ¢

Invald i styrelsen 2004
Styrelseordfdrande i Industrivarden,

B & BTools, Anders Sandrews stiftelse samt
Jan Wallanders & Tom Hedelius stiftelse
Vice styrelseordfdrande i Addtech

och Lagercrantz Group
Styrelseledamot i bl a SCA och Volvo
Hedersordforande i Handelsbanken
Antal aktier: 1000
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Fredrik Lundberg

Fodd 1951

Civing, civekon, ekondrh ¢, tekndrh ¢
VDiLE Lundbergftretagen AB

Invald i styrelsen 1975

Styrelseordfdrande i Cardo, Holmen

och Hufvudstaden

Vice ordftrande i Handelsbanken och NCC
Styrelseledamot i Industrivarden och Sandvik
Antal aktier (inklusive bolag): 32 760 000

Bengt Pettersson

Fodd 1938

Tekn lic

Invald i styrelsen 1999
Styrelseordfdrande i BabyBjom
Styrelseledamot i Econova och Holmen
Antal aktier: 1000

Revisorer

George Pettersson, Auktoriserad revisor KPMG AB. Fodd 1964. Vald 2007. Kjell Bidends, Auktoriserad revisor KPMG AB. Fédd 1960. Vald 2005, omvald 2007.

SUPPLEANTER

Carl Lindgren, Auktoriserad revisor KPMG AB. Fodd 1958. Vald 1998, omvald 2003 och 2007. Hans Rkervall, Auktoriserad revisor KPMG AB. Fidd 1953. Vald 1994, omvald 2003 och 2007.

Sten Peterson

Fodd 1956

Civing, VD i Byggnads AB Karlsson
&Wingesjo

Invald i styrelsen 2001
Styrelseledamot i Hufvudstaden
och Fastighets AB L E Lundberg
Antal aktier: 4 000

Antal kdpoptioner: 50 000

Christer Zetterberg

Fodd 1941

Civekon

Invald i styrelsen 1990
Styrelseordfdrande i Nike Hydraulics AB
Styrelseledamot i Cloetta Fazer AB,
Boo Forssjd AB, Camfil AB

och Swede Ship Marine AB
Medlem i IVA Kungliga
Ingenjorsvetenskapsakademien
Antal aktier: 10 000
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Fredrik Lundberg
Fodd 1951, anstalld
VD

Ulf Lundahl
1977 Fodd 1952, anstélld 2004
VD, VDs stillforetradare

Antal aktier (inklusive bolag): Antal aktier: 10 000

32760000

Antal kdpoptioner: 50 000

Lars Johansson
Fodd 1966, anstélld 1991
Chef administration, ekonomi och finans

Claes Boustedt

Fodd 1962, anstalld 1991

WD, VD i LE Lundberg Kapitalforvaltning AB
Antal kipoptioner: 50 000

Michael Grundberg
Fodd 1961, anstélld 2002
Portfoljforvaltare



Ledande befattningshavare Fastighets AB L E Lundberg 8

Peter Whass

Fodd 1954, anstalld 1989
VD

Antal kipoptioner: 20 000

Pernilla Cronerud

Fodd 1968, anstalld 1999
Ekonomichef
Korncernredovisningschef i
L E Lundbergféretagen AB

Peter Lundgren
Fodd 1970, anstalld 1994
Regionchef Vst fr o m 2009-01-01

Roger Ekstrom

Fodd 1961, anstalld 2001

WD, Regionchef Ost

Informationschefi L E Lundbergfdretagen AB
Antal kdpoptioner: 20 000

Kjell Johansson
Fodd 1957, anstélld 2006
Regionchef Goteborg

Erik Rydstrom

Fodd 1975, anstalld 20071
Regionchef Stockholm
Antal aktier: 800

Louise Lindh

Fodd 1979, anstélld 2005
wWD

Antal aktier: 4 644 301

Johan Ladenberg
Fodd 1966, anstalld 2005
Chef hyres- och fastighetsadministration
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Information om Arsstamma

L E Lundbergforetagens arsstimma 2009 halls
tisdagen den 31 mars kl 14.00 pa Grand Hotel,
Stallgatan 6, Stockholm.

Deltagande i stamman

Aktiedgare som vill delta i arsstaimman skall dels vara in-
ford i den av Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB) forda
aktieboken per onsdagen den 25 mars 2009 dels anmdla
sitt deltagande till arsstimman senast onsdagen den

25 mars 2009.

Anmalan skall ske antingen:

- per post under adress L E Lundbergféretagen AB,
601 85 Norrkoping

- per telefon 011-21 65 00

- per fax 011-21 65 65 eller

- per e-post till katarina.medberg@lundbergs.se varvid
erfordras bolagets e-postbekraftelse pa att anmdlan
mottagits.

Ekonomisk information

Foljande ekonomiska rapporter publiceras pa svenska
och engelska pé var hemsida www.lundbergs.se

25 maj 2009
27 augusti 2009
26 november 2009
februari 2010

Delarsrapport januari — mars 2009
Delarsrapport januari — juni 2009

Bokslutskommuniké for 2009

Vid anmadlan ska uppges namn, adress, telefon, person-
nummer/organisationsnummer, antal aktier samt antal
bitrdden. Sker deltagande med stdd av fullmakt bor full-
makten insdndas i original i samband med anmalan.
Fullmaktsformular hélls tillgangligt hos bolaget och pa
bolagets hemsida, www.lundbergs.se.

Aktiedgare, som genom banks notariatavdelning eller
enskild fondhandlare latit forvaltarregistrera sina aktier,
maste — for att kunna utdva rostratt pa arsstamman — till-
falligt inregistrera aktierna i eget namn. Sadan inregistrering
skall vara verkstalld onsdagen den 25 mars 2009. Detta
innebdr att aktiedgare i god tid fore denna dag, maste
ldmna forvaltaren meddelande om den 6nskade atgarden.

Utdelning

Styrelsen foreslar drsstimman en utdelning for verksamhets-
aret 2008 om 6:00 kronor per aktie. Som avstimningsdag
foreslar styrelsen fredag den 3 april 2009. Beslutar stimman
enligt forslaget berdknas utdelningen komma att utsandas av
Euroclear Sweden AB onsdagen den 8 april 2009.

Delarsrapport januari — september 2009

Arsredovisning siands ut till aktieigare som har anmalt att de vill ha denna.
Anmalan gors enklast pa www.lundbergs.se under rubriken Investor Relations/Aktiedgarservice.
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L E Lundbergforetagen AB (publ)

Org nr 556056-8817

Sdte Stockholm

Box 14048, 104 40 Stockholm
Besoksadress Hovslagargatan 5 B
Tel 08-463 06 00

Fax 08-611 66 09

E-post lundbergs@lundbergs.se

Fastighets AB L E Lundberg

Org nr 556049-0483

601 85 Norrkoping
Besoksadress S:t Persgatan 105
Tel 011-21 65 00

Fax 011-21 65 65

E-post lundbergs@lundbergs.se

www.lundbergs.se

Pa Lundbergs hemsida finns,
forutom allmén information om
foretaget, finansiell information och
aktuell aktiekurs.
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