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Kort om Lundbergs

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

Andel av Lundbergs marknads-
varderade tillgangar, 40 mdksr,
per den 21 februari 2012

| portféljen av tillgangar finns det heldgda fastighetsbolaget Fastighets AB L E Lundberg
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Aret i sammandrag

e Substansvardet efter uppskjuten skatt uppgick den 31 december 2011 till 267 kronor per aktie (300).
e Koncernens nettoomsattning var 22 604 mnkr (21 171).

e Resultat efter finansiella poster blev 10 753 mnkr (5 521). Resultat efter finansiella poster exklusive
nedskrivningar, reverseringar och orealiserade vardeférandringar uppgick till 5 914 mnkr (2 949).

e Koncernens resultat efter skatt blev 8 637 mnkr (3 941) varav minoritetens andel 3 521 mnkr (1 458).

e Resultat (exklusive minoritet) per aktie uppgick till 41:26 kronor (20:02).

e Fastighetsinvesteringarna i Fastighets AB L E Lundberg uppgick till drygt 800 mnkr.

e Borsnoterade aktier forvarvades for 2,9 mdkr.

e Skanska nytt portféljbolag.

e Aktieinnehavet i Cardo avyttrades for 4,7 mdkr med en reavinst om 2,5 mdkr.

Resultat och nyckeltal

2011 2010

Substansvdrde efter uppskjuten skatt, mdkr 33,0 37,2
Substansvarde per aktie efter uppskjuten skatt, kronor 267 300
Eget kapital per aktie hanforligt till moderbolagets aktiedgare, kronor 250 245
Nettoomsattning, mnkr 22604 211N
Resultat efter skatt, mnkr 8637 3941
varav minoritetens andel, mnkr 3521 1458
Vinst per aktie exklusive minoritetens andel, kronor 41:26 20:02
Utdelning per aktie, kronor 4:00 3:75
Skuldsattningsgrad 0,26 0,27
Soliditet, procent 60 60

1) Enligt styrelsens forslag.
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VD har ordet

Efter konjunkturforbattringen under 2010 inleddes 2011
med god tillvaxt och stor optimism i varlden. Karnkrafts-
olyckan i Japan under mars paverkade dock framtids-
utsikterna negativt. Under senvaren och sommaren kom
problemen med euron och de sydeuropeiska ldndernas
ekonomi i fokus.

Oron fér att en europeisk bankkris skulle uppsta var stor. Detta ledde till
finansieringsproblem f&r manga banker och for flera vastlander med
stora statsskulder. Priset pa pengar gick upp kraftigt och tillganglig
likviditet minskade. Den positiva bilden fran borjan av 2011 forbyttes

i en negativ stamning pa varldens finans- och kapitalmarknader.
Samtidigt som problemen i Europa tilltog blev de finansiella markna-
derna bekymrade 6ver den ekonomiska utvecklingen i USA liksom for
att Kina inte langre skulle fortsatta som draglok i varldsekonomin.

Under sensommaren foll vérldens borser kraftigt, inte minst i
Sverige dér nedgangen i slutet av september var 25 procent fran drets
borjan. Efter borsfallet var aktiemarknaden oerhort volatil under hésten
innan den stabiliserades mot slutet av dret.

Statistik fran USA visade under andra halvaret tecken pa en forbatt-
ring av ekonomin, vilket gjorde att recessionsoron successivt tonades
ner. | Tyskland fortsatte den positiva utvecklingen och i Kina ddmpades
inflationen och darmed minskade risken for en kraftig inbromsning av
ekonomin.

Problemen i Sydeuropa accelererade under hosten med stor tur-
bulens och osakerhet som foljd. Euron blev alltmer ifrdgasatt och om
denna kan 6verleva i nuvarande form ar idag osékert. | alla hdndelser
kommer problemen inom eurozonen att fortsatta under ldng tid. Vi
far darfor rékna med lag eller obefintlig tillvéxt i delar av Europa under
flera ar framover.

Svensk ekonomi star dock mycket stark i en internationell jamfo-
relse. Tillvaxten under 2012 blir sannolikt 1dg, men pa sikt ser forutsatt-
ningarna for svensk ekonomi positiva ut.

Lundbergs utveckling

For 2011 redovisar Lundbergs for koncernen ett resultat efter skatt pa
8,6 mdkr (39). Efter minoritetens andel var resultatet 5,1 mdkr (2,5).
Exklusive reverseringar/nedskrivningar och orealiserade véardefoérand-
ringar blev Lundbergs resultat efter finansiella poster 5,9 mdkr (2,9).
Substansvérdet per aktie efter uppskjuten skatt minskade under dret
med 11 procent till 267 kronor (300).

Lundbergs styrelse foreslar drsstdmman en héjning av utdelningen
till 4 kronor per aktie (3:75). Forslaget skall ses mot bakgrund av det
goda resultatet och var starka finansiella stallning. Vid utgangen av
2011 uppgick var rantebdrande nettoskuld till 2,7 mdkr, motsvarande
7 procent av vadra tillgdngar (se sidan 10). Om vara skulder helt hanfors
till var fastighetsrorelse blir belaningsgraden fér denna 23 procent
medan vdra borsnoterade aktier dr helt obeldnade. Var kreditrating
hos Standard & Poor’s, som bekréftades i november 2011, dr oférandrat
stark, A+ med stabila utsikter.

Fastighets AB L E Lundberg

I Lundbergs koncernredovisning ingdr det heldgda dotterbolaget
Fastighets AB L E Lundberg med ett rérelseresultat pa 825 mnkr (923).
| resultatet ingdr orealiserade vardeuppgangar i fastighetsbestandet,
exklusive nyinvesteringar, pa 343 mnkr (469), en 6kning med 3,3
procent (5,2) sedan foregaende arsskifte. Anledningen till varde-
uppgangen ar bade hogre hyror och ndgot lagre avkastningskrav.

Under 2011 investerade vi totalt 821 mnkr (1 074) i ombyggnader,
nybyggnader och forvarv av fastigheter och marknadsvardet for vart
fastighetsbestand var vid drets slut 11,6 mdkr (10,5).

Hyresmarknaden for sdval bostader som kontor och butiker var
generellt stark under dret. Dock kunde under hésten en viss avmatt-
ning vad galler efterfrdgan pa butiker noteras. Vakansgraden uppgick i
februari 2012 till 2,6 procent, varav bostader 0,9 procent och lokaler 3,8
procent.

Fastighetsmarknaden i Sverige var fortsatt stark under det gangna
dret med en transaktionsvolym pa cirka 100 mdkr vilket var i nivd med



aretinnan. Framfor allt var svenska institutioner och fastighetsforetag
pa kopsidan.

Projektet kvarteret Lyckan i centrala Norrkdping slutfordes under
hosten 2011. Fastigheten bestdr av ett helt kvarter med kontor, butiker
och garage. Uthyrningsbar yta &r 18 000 m* samt 240 garageplatser.
Total investering ar cirka 540 mnkr och uthyrningsgraden ar for nér-
varande 75 procent.

| centrala Norrkdping pagar ombyggnad av en kommersiell fastighet
med kompletterande tilloyggnad av butiker och kontor. Projektet fardig-
stalls under september 2012 och investeringen uppgar till cirka 95 mnkr.

I september forvarvades en centralt beldgen butiks- och kontors-
fastighet i Jonkoping for 60 mnkr och i centrala Linkdping forvarvades
i november en butiks- och kontorsfastighet for 259 mnkr. Bada fastig-
heterna kompletterar vart fastighetsbestand pa ett utmarkt satt.

Under 2012 startar vi tva nybyggnadsprojekt. Det ena ligger i
centrala Linképing och bestér av cirka 7 000 m? kontor jamte garage.
Projektet ar uthyrt till cirka 60 procent och den totala investeringen
beddms bli cirka 240 mnkr.

Det andra projektet dr ett bostadsprojekt med butikslokaler i
bottenvaningen i centrala Norrkdping innefattande 112 lagenheter
och 1300 m? butiker fér totalt cirka 300 mnkr.

Portfoljbolagen
I december 2010 tréffades avtal med Assa Abloy om forsaljning av
samtliga vara aktier i Cardo. Likviden om 4,7 mdkr erhélls i mars 2011.
For att bibehdlla var exponering i aktiemarknaden beslot vi att
dterinvestera merparten av likviden i borsnoterade aktier. Under 2011
investerades sdledes cirka 2,9 mdkr och sedan december 2010 har vi
totalt investerat cirka 3,5 mdkr. Under 2011 har kdpen skett i Skanska
1 224 mnkr, i Holmen 606 mnkr, i Industrivarden 345 mnkr, i Sandvik
392 mnkr och i Husgvarna 376 mnkr.
Nytt portfoljbolag ar Skanska dar vi férvarvat 2,8 procent av aktie-
kapitalet och 11 procent av rostetalet. Skanska ar ett av Europas ledande
byggforetag och har ocksa en omfattande verksamhet i USA. Jag har
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alltid haft stor respekt fér den kompetens, féretagskultur och finansiella
styrka som finns i Skanska.

Under 2011 var orderingdngen, sarskilt under hosten, stark och
manga intressanta projekt inom kommersiell projektutveckling starta-
des. Viktiga steg togs under aret for att fullfolja gallande afférsplan for
|6nsam tillvaxt 2011-2015.

Holmens resultat ©kade under fjoldret. Detta forklaras av hogre
priser pa tryckpapper och kartong medan hogre kostnader for retur-
fiber och ved belastade resultatet. En omvardering av skogens varde
paverkade resultatet positivt. Holmen Paper (tryckpapper) fortsatte att
genomféra kostnadsbesparande atgarder och 6ka andelen nischpro-
dukter. Tidningspapper, som ar konkurrensutsatt av elektroniska media,
utgdr nu endast hélften av totala omsattningen inom tryckpapper.

Hufvudstadens resultat minskade under 2011 beroende pa lagre
orealiserade vardeuppgangar i fastighetsbestandet jamfort med dret
innan. Exklusive dessa 6kade dock resultatet ndgot. Hyresmarknaden i
centrala Stockholm och Géteborg var stark under aret med hogre hyror
och lagre hyresvakans som foljd. | centrala Stockholm foérvarvades en
kontorsfastighet och i centrala Goteborg en obebyggd fastighet vilken
pa sikt skall ingd i ett nytt projekt som Hufvudstaden avser uppfora.
Hufvudstadens finansiella stéllning ar oférandrat mycket stark.

Industrivardens substansvérde inklusive dterinvesterad utdelning
sjonk under floldret med 28 procent som en foljd av den negativa bors-
utvecklingen. 2011 karakteriserades av hog aktivitet i flera av portfolj-
bolagen och av goda resultat. | Sandvik och Volvo tilltrddde nya VD:ar
som initierade stora forandringar i respektive foretag. Industrivarden
forvarvade under 2011 aktier for 4,5 mdkr netto, varav i Volvo fér
2,9 mdkr. Agandet i Volvo uppgdr nu till drygt 15 procent av réstetalet.

Sandviks utveckling var positiv under 2011. Affarsomradet Tooling
uppvisade ett rekordresultat medan de 6vriga tva affarsomradena be-
lastades med extraordindra kostnader pa grund av vidtagna atgarder i
foretaget. | november erbjod sig Sandvik att forvarva minoritetens aktier
i Seco Tools. Kopet fullfljdes i borjan av 2012. Fran och med 1 januari
2012 organiseras Sandvik i fem affarsomrdden: Mining, Machining
Solutions, Materials Technology, Construction samt Venture.

Handelsbanken fortsatte att utvecklas val under fjolaret. Vinsten
6kade och den finansiella stallningen stérktes. Handelsbanken &r nu en
av de bést kapitaliserade bankerna i Europa. Den framgangsrika expan-
sionen i Storbritannien fortsatte.

Husqgvarna redovisar ett samre resultat 2011 jamfort med aret innan.
Detta berodde pa en svag utveckling av verksamheten i USA och
organisations- och produktionsproblem. Ny VD tilltrddde under hosten.
Var beddmning dr alltjigmt att Husgvarna dr ett kvalitetsbolag med bra
produkter, starka marknadspositioner och ledande varumarken.

Indutrades framgangsrika afféarsmodell fortsatte att utvecklas posi-
tivt under 2011, och resultatet 6kade. Ett flertal foretagsforvéarv genom-
fordes under dret.

Framtiden

Pa kort sikt finns det anledning att vara 6dmjuk infor hur den globala
ekonomin utvecklas. Manga problem men ocksad majligheter finns.

De statsfinansiella problemen i Vasteuropa och i USA kvarstar och vad
konsekvenserna blir for véarldsekonomin ar omajligt att bedéma. Pa
langre sikt dr jag dock optimistisk. M&dnga stora ekonomier véxer och allt
fler manniskor kommer i arbete och bérjar konsumera. Bérserna har gatt
upp i bérjan av 2012 och en viss optimism for fortsdttningen av aret kan
skonjas. For Lundbergs ar dock den langsiktiga utvecklingen avgérande.

Var strategi har varit framgangsrik under manga ar och vi avser
att halla fast vid den. Den heldgda fastighetsrorelsen skall fortsatta att
utvecklas genom forvary, nybyggnation och marknadsanpassning av
vara fastigheter. Vidare skall var [6pande forvaltning och vart service-
erbjudande vidareutvecklas. Nyinvesteringar kommer ske i stader dér vi
redan &r etablerade med egen organisation.

Vi skall ocksa fortsatta gora investeringar i utvalda borsnoterade
foretag och genom aktivt dgande verka for en bra utveckling i res-
pektive bolag. Var verksamhet syftar till att ge vara aktiedgare en god
direktavkastning och vérdetillvaxt. Under de senaste 10 aren har aktie-
dgarna i Lundbergs erhallit en genomsnittlig totalavkastning pa
12 procent per ar jamfort med bodrsgenomsnittet pa 6 procent.

Det &r viktigt att vi bibehaller var starka finansiella stallning. Detta
for att kunna ta tillvara intressanta investeringsmajligheter, men ocksa
for att vara en bra dgare med erforderliga finansiella resurser. En kedja
ar som bekant inte starkare an den svagaste lénken och déarfor ar det
avgodrande att vi dven i svara tider kan ta vart dgaransvar.

Var fastighetsrorelse och vara portféljbolag ar av hog kvalité och har
goda framtidsutsikter. Det &r darfor min tro och ambition att vi ocksd i
framtiden skall kunna ge vara aktiedgare en god totalavkastning jamfort
med andra investeringsalternativ.

Stockholm i februari 2012
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Fredrik Lundberg
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2011

Avyttrar aktieinnehavet i Cardo. Aktier férvarvas for 1,2 mdkr i
Skanska, som blir nytt portféljbolag. Fortsatta forvarv av aktier
i Holmen, Husgvarna, Industrivarden och Sandvik.

2010

Avyttrar aktieinnehavet i NCC. Fortsatta forvarv i flera av
de befintliga portféljbolagen. Okad aktivitet i Fastighets AB
L E Lundberg genom forvarv samt projekt. Avtal tecknat
med Assa Abloy om att avyttra samtliga aktier i Cardo.

2009

Deltar i nyemission samt mindre forvarv av aktier i Husqvarna.

2008

Mindre forvarv av aktier i Sandvik, Husqvarna och Cardo.

2007

Forvarv av aktier i Husgvarna. Fortsatta forvarv av aktier
i Handelsbanken, Industrivarden och Sandvik.

2006

Fortsatta forvarv av aktier i Handelsbanken och Sandvik.

2005

Avyttrar aktieinnehaven i Stadium och Ramirent. Forvérv av
aktier i Indutrade, Handelsbanken och Sandvik.

2003

Fortsatta forvarv av aktier i Industrivarden. Medverkar
i strukturaffar nar Ramirent forvarvar Altima.

2002

Forvarv av aktier i Industrivarden.

2001

Forvarvar 20 procent av Stadium genom riktad nyemission.

2000

Lundbergs pabdrjar dterkdpsprogram.
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Lundbergs som investeringsforetag

Lundbergs dr ett investeringsforetag som, genom att
vara aktiv och ldngsiktig dgare, forvaltar och utvecklar
ett antal foretag. | portfdljen av tillgdngar finns det hel-
dgda fastighetsbolaget Fastighets AB L E Lundberg och
de borsnoterade dotterféretagen Holmen och Hufvud-
staden. Lundbergs har ocksd betydande aktieinnehav

i Handelsbanken, Husqvarna, Industrivérden, Indutrade,
Sandvik och Skanska.

Strategi och malsattning

Lundbergs malsattning &r att dver tiden skapa avkastning som
med god marginal 6verstiger avkastningen pa riskfria rdntebarande
placeringar. Lundbergs strategi ar att uppna avkastning och varde-
tillvaxt med 1&g risk. Investeringar gors framst i féretag som kanne-
tecknas av goda marknadspositioner, stabilt starka kassafloden
samt egna produkter och varumaérken. Den finansiella risken halls
pa en l3g niva genom lag skuldsattning och god likvid beredskap.
Lundbergs tidsperspektiv pa dgandet mojliggor for foretagen och
dess ledningar att arbeta langsiktigt for att starka marknadsposi-
tioner och konkurrenskraft. Med ett ldngsiktigt dgande foljer ofta
engagemang i bolagens styrelser. Lundbergs ar representerat i
styrelserna for samtliga portfoljbolag.

Agande och ansvar

Lundbergs affarsidé bygger pa langsiktighet och aktivt dgande.
Bolagets tidsperspektiv pd dgandet mojliggor for portféljbolagen
och dess ledningar att arbeta langsiktigt for att utveckla marknads-
positioner och konkurrenskraft.

Lundbergs moderbolag har begransad inverkan pa milj¢ och
omvarld, men kan genom aktivt dgande via styrelsearbete paverka
portféljbolagen i dessa fradgor. Respektive bolags styrelse ar det
forum dar Lundbergs arbetar for utveckling och vardeskapande.

Strdvan dr att alltid vara informerad om och beakta de faktorer
som paverkar ett foretags situation och férmaga att skapa lénsam-
het. Med ett langsiktigt perspektiv blir Ionsamhet och ansvars-
tagande varandras forutsattningar.

Tillgdngar

Lundbergs tillgdngar ar koncentrerade till ett antal storre innehav.
Fastighetstillgdngar, genom det heldgda dotterbolaget Fastighets
AB L E Lundberg samt aktier i Hufvudstaden, representerade den
21 februari 2012 ett varde om 19,4 mdkr motsvarande 48 procent
av de totala tillgdngarna. Aktieinnehaven i Handelsbanken, Holmen,
Husqgvarna, Industrivarden, Indutrade, Sandvik och Skanska stod for
20,4 mdkr motsvarande 51 procent av de totala tillgdngarna.

Organisation

Lundbergs langsiktiga investeringsarbete bedrivs i en liten organi-
sation med 1dng samlad erfarenhet. Organisationen som arbetar
med investeringsverksamheten och det aktiva dgandet bestar av
ett tiotal personer inklusive medarbetarna i L E Lundberg Kapital-
forvaltning AB. Forvaltningskostnaden i relation till totala tillgdngar
uppgick under 2011 till 0,10 procent. Det heldgda fastighetsinne-
havet &r organisatoriskt frikopplat fran moderbolaget och jamstalls
med 6vriga storre investeringar.

L E Lundberg Kapitalférvaltning

L E Lundberg Kapitalférvaltning ar ett dotterbolag som bedriver
handel med vardepapper. Verksamhetens malsattning ar att med
hjélp av analys pa saval makroekonomisk som féretagsniva skapa
en god avkastning pad utnyttjat kapital. Vid sidan av vardepappers-
handeln svarar foretaget for analys och uppféljning av 6vriga
investeringar i koncernen. Vardepappershandeln omfattar aktier
och aktierelaterade instrument. En stor del av investeringarna gors
i aktier noterade pa Nasdag OMX Nordic, men investeringar kan
dven goras pa andra marknader. Portféljvardet uppgick vid arets
slut till 270 mnkr. Organisationen bestar av fyra medarbetare.

Investeringsaktiviteter

| december 2010 traffades avtal om forséljning av samtliga aktier
i Cardo. Likviden for aktierna om 4,7 mdkr erholls i mars 2011, For
att bibehdlla exponeringen mot aktiemarknaden har merparten
av likviden dterinvesterats i aktiemarknaden.

Totalt har Lundbergs under 2011 investerat cirka 2,9 mdkr i
bdrsnoterade innehav. Dessa investeringar ar fordelade pd 1 224 mnkr
i Skanska, 606 mnkr i Holmen, 392 mnkr i Sandvik , 345 mnkr i
Industrivdrden samt 376 mnkr i Husgvarna.

Skanska &r ett nytt portfoljbolag dér dgarandelen vid utgangen
av 2011 uppgick till 2,8 procent av kapitalet samt 11,1 procent av
rostetalet. Skanska ar ett av Europas ledande byggforetag och
bedriver dven en omfattande verksamhet i USA.

Avkastning
Lundbergs uppgift &r att skapa god absolut avkastning for aktie-
dgarna. Detta skall ske genom utdelnings- och substansvardetill-
véxt. Under den senaste tiodrsperioden har den genomsnittliga
tillvéxten i substansvarde per aktie efter uppskjuten skatt varit
9,3 procent. Under 2011 minskade substansvérdet per aktie efter
uppskjuten skatt med 11 procent.

Aktiens totalavkastning' har under den senaste tiodrsperioden
i genomsnitt varit 12,4 procent per ar. Under den senaste fem-
arsperioden har totalavkastningen i genomsnitt varit 0,2 procent.



Ar20m var totalavkastningen minus 17,6
procent. Réantebdrande nettoskuld i for-
héllande till marknadsvarderade tillgdngar
uppgick per den 31 december 2011 till

7 procent (10). Under den senaste tiodrs-
perioden har motsvarande tal varierat
mellan 7 och 13 procent. Totalavkastningen
har sdledes skapats med genomgaende
lag finansiell risk.

Substansvarde

Per den 31 december 2011 uppgick sub-
stansvardet efter avdrag for uppskjuten
skatt till 33 048 mnkr (267 kronor per aktie)
jamfort med 37 214 minkr (300 kronor per
aktie) den 31 december 2010, se tabell pa
sidan 10. Per den 21 februari 2012 har sub-
stansvardet efter uppskjuten skatt uppskat-
tats till 36 000 mnkr (290 kronor per aktie).

Kassaflode

Under 2011 har utdelningar erhallits om
sammanlagt 881 mnkr (759). Tillférda medel
fran fastighetsrorelsen uppgick till 541 mnkr
(471) och fran forsaljning av vardepapper
till 4 636 mnkr (1 269). Summa tillférda
medel 2011 uppgick saledes till 6 058 mnkr
(2 499). Under aret har 2 943 mnkr (1 975)
investerats i aktier och 821 mnkr (1 074) i
fastigheter. Den egna utdelningen uppgick
till 465 mnkr (403). Rantebarande tillgdngar
6kade med 534 mnkr och réntebérande
skulder minskade med 994 mnkr. Den
rantebdrande nettoskulden minskade sa-
ledes med 1 529 mnkr och uppgick per den
31 december 2011 till 2 696 mnkr (4 225).
For mer information se kassaflédesrapport
pa sidan 11.

1) Aktiens totalavkastning definieras som summan av aktiekursens
forandring och aterinvesterad utdelning.
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Fordelning av marknadsvarderade tillgangar i procent samt totalt i mdkr
mdkr %
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I Fastigheter [ Hufvudstaden  [E3 Holmen Industrivarden Indutrade Handelsbanken [l Sandvik
Il Husqvama Skanska [0 Ovriga [ Séldainnehav e Totalt véirde, vinster skala

Kapitalandel, réstandel, marknadsvarde och anskaffningsvarde pa aktieinnehaven

2012-02-21 2011-12-31 2010-12-31
Kapital- Rost- Kapital- Rost- Kapital- Rost-
Procent’ andel andel andel andel andel andel
(Cardo 413 43
Handelsbanken 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Holmen 311 61,1 311 61,1 28,0 52,0
Hufvudstaden 453 88,1 453 88,1 453 88,1
Husqvarna 6,8 22,1 6,8 22,0 5,2 15,6
Industrivarden 12,9 17,8 12,9 17,8 12,2 16,8
Indutrade 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
Sandvik 23 23 23 23 2,0 2,0
Skanska 2,8 11,1 28 1na 0,2 0,2
2012-02-21 2011-12-31 2010-12-31
Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
mnkr varde? varde? varde? varde? varde? varde?
Cardo 4676 2058
Handelshanken 2740 2263 2263 2263 2686 2419
Holmen 5135 3539 5184 3539 5144 2933
Hufvudstaden 7527 2830 7118 2830 7695 2830
Husqvarna 1533 1243 1225 1225 1672 1631
Industrivarden 5370 3318 4358 3318 5635 2973
Indutrade 1238 545 1007 545 1276 545
Sandvik 2879 2322 2322 2322 3081 2080
Skanska 1474 1338 1389 1338 133 130
Ovriga aktier 316 288 270 262 317 292
Summa 28212 17 686 25135 17 643 32315 17 892

1) Andel i kapital och rdster berdknas efter avdrag av aterkopta aktier.

2) Noterade tillgangar dr upptagna till aktuella borskurser eller till [osenkurser for utstallda optioner i de fall dessa dr lgre. 2010 har vérdet pa Cardo
upptagits enligt tecknat avtal. Marknadsvérde for aktie av serie A i Skanska dr beraknad med 10 procent premium pé bdrsnoterad aktie av serie B.

3) I forekommande fall efter nedskrivning.
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Substansvarde

Substansvarde per aktie Substansvardeberdkning

efter uppskjuten skatt 2011-12-31 2010-12-31
mnkr kr/aktie mnkr kr/aktie
kr
300 Fastigheter i Fastighets AB L E Lundberg ' 11896 96 10713 86
(ardo? 4676 38
240 Handelsbanken 2 2263 18 2686 22
Holmen? 5184 42 5144 41
180 Hufvudstaden 2 7118 57 7695 62
- Husqvarna 2 1225 10 1672 13
Industrivérden ? 4358 35 5635 45
6 Indutrade 2 1007 8 1276 10
Sandvik 2 2322 19 3081 25
0 Skanska 2 1389 n 133 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 (jvriga vérdepapper ) 270 2 316 3
Summa marknadsvarderade tillgdngar 37032 299 43029 347
Ovriga tillgéngar, avsittningar och skulder ® -2916 -24 -4512 -36
Substansvardeférandring per aktie Substansvarde fore uppskjuten skatt 34116 275 38516 31
% Uppskjuten skatt * -1068 -9 -1302 -N
4 SUBSTANSVARDE EFTER UPPSKJUTEN SKATT 33048 267 37214 300
0 Borsvirde 25172 203 31000 250
20
Kurs/substans, procent 76 83
10
0 1) Fastigheterna har ett bedomt marknadsvérde per den 31 december 2011 pa 11896 mnkr (10 713) varav exploateringsfastigheter utgjorde
273 mnkr (250).
-10 2) Noterade tillgangar ar upptagna till aktuell borskurs eller till Igsenkurs for utstéllda optioner i de fall dessa ar lagre. 2010 har vérdet pa Cardo upp-
2 tagits enligt tecknat avtal. Marknadsvarde for aktie av serie A i Skanska &r beréknad med 10 procent premium pa bdrsnoterad aktie av serie B.

3) Gvriga tillgangar, avsittningar (exkl. uppskjuten skatt) och skulder &r upptagna till bokférda varden per den 31 december 2011 respektive 2010.

4) Uppskjuten skatt (26,3 procent) har berdknats pa avsattning till periodiseringsfond samt pa skillnaden mellan marknadsvarden och skattemassiga
varden. | enlighet med géllande lagstiftning har uppskjuten skatt inte beraknats pa skillnaden mellan marknads- och skattemassiga varden pa
naringsbetingade andelar. Uppskjuten skatt pa skillnaden mellan beddmt marknadsvérde och skattemassigt varde pa fastigheter i Fastighets AB
L E Lundberg har schablonméssigt beddmts till 10 procent.

30 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nyckeltal

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Substansvarde, mnkr 13692 18024 21520 26078 33147 30409 22073 28046 37214 33048
Substansvarde/aktie, kronor 110 145 174 210 267 245 178 226 300 267

Substansvardefrandring/
aktie, procent 0 32 20 21 27 -8 -27 27 33 -1
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Kassaflodesrapport

mnkr 201 2010 2009 2008 2007
Utdelningar
Cardo 100 100 97 97
Handelsbanken 113 88 77 149 88
Holmen 183 165 212 281 281
Hufvudstaden 215 196 177 163 1082
Husqvarna 45 29 35 14
Industrivarden 200 130 195 210 182
Indutrade 28 24 26 21 15
NCC X} 228 195
Sandvik’ 72 21 44 56 77
Skanska 12
Ovrigt 14 6 7 1 17
881 759 882 1251 2048
Forséljningar av vérdepapper 2 4636 1269 -95 129 929
Fastighetsrdrelsen 519 449 442 441 368
Forsaljningar fastighetsrorelsen 22 22 12 47 253
Summa tillforda medel 6058 2499 1241 1868 2769
Investeringar aktieforvaltning
(ardo 38
Handelsbanken 33 527
Holmen 606 15
Hufvudstaden 3
Husqvarna 376 54 266 14 1519
Industrivérden 345 391 78 223
Indutrade 258
Sandvik 392 822 103 459
Skanska 1224 130
2943 1978 362 281 2729
Investeringar fastighetsrorelsen 821 1074 360 202 184
Egen utdelning 465 403 372 558 527
Centrala omkostnader 31 29 28 27 28
Betald skatt 80 69 72 133 163
Finansiella poster 109 149 131 137 97
Ovrigt -51 34 50 13 35
Summa anvanda medel 4399 3736 1374 1352 3763
Forandring nettoskuld 1660 -1237 -133 516 -995
Utgdende nettoskuld -3095 -4755 -3518 -3385 -3901
varav réintebdrande -2696 -4225 -3070 -3016 -3543

1) Inklusive inlosen av aktier.
2) Nettoredovisning av L E Lundberg Kapitalforvaltning AB ingdr.
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Aktien
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I Lundbergs B-aktie [0 Nasdaq OMX Financial Services Index

Lundbergs B-aktie ar noterad pa Nasdag OMX Nordic Large Cap.
Under 2011 omsattes i genomsnitt 50 523 B-aktier per borsdag.
Den totala omsattningen uppgick till 12,8 miljoner B-aktier vilket
motsvarar 17 procent av det totala antalet B-aktier. Aktien betala-
des under dr 2011 till Iagst 178 kronor och hogst till 259 kronor.

Borsvardet
Borsvdrdet var vid drets utgang 25 172 mnkr (31 000). Aktiekursen
sjonk under aret med 19 procent.

Aktiekapital

Under 2011 har beslutad fondemission 1:1 och beslutad minsk-
ning av bolagets aktiekapital genom indragning av samtliga egna
aktier genomforts. Aktiekapitalet i L E Lundbergforetagen AB (publ)
uppgick vid arsskiftet till 1 240 mnkr (621). Antalet aktier per den

2007 2008 2009 2010 201 2012 feb

31 december 2011 uppgick till 124 000 000 (62 145 483), var och en
med ett kvotvérde av 10 kronor. Aktierna ar férdelade pa 48 000 000
(24 000 000) aktier av serie A med tio roster vardera samt 76 000 000
(38 000 000) aktier av serie B med en rost vardera.

Aterkép av egna aktier
Styrelsen har ett bemyndigande att forvérva aktier i bolaget.
For mer detaljerad information, se sidan 35.

Agarstruktur

Antalet aktiedgare i Lundbergs uppgar till cirka 16 500 (15 600). Av
aktiedgarna har cirka 12 800 (11 900) forvaltatregistrerat respektive
cirka 3 700 (3 700) dgarregistrerat sina aktier. Andelen utlandskt
dgande uppgar till 5,8 procent (6,8).

Nyckeltal

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Utdelning/aktie, kronor 3:00 3:25 3:50 3:88 4:25 4:50 3:00 3:25 3:75 4:00"
Utdelningstillvéxt, procent 4 8 8 n 10 6 -33 8 15 7
Direktavkastning, procent 31 28 2,5 23 19 24 2,0 18 15 2,0
Totalavkastning, procent 27,2 23,1 25,9 20,4 349 -15,6 -153 22,2 40,1 -17,6
Borskurs 31 december, kronor 98:00 116:25 142:25 167:75 222:00 184:00 152:00 182:00 250:00 203:00

1) Enligt styrelsens forslag.



De storsta aktiedgarna

Feb 2012 Feb 2011
Andel i procent av Andel i procent av
kapital roster kapital roster
Fredrik Lundberg inklusive bolag 534 89,6 53,0 89,5
Louise Lindh 7,5 1,7 7,5 1,7
Katarina Martinson 7,5 1,7 7,5 1,7
SEB Fonder 23 0,5 22 0,5
Carnegie fonder 23 0,5 0,0 0,0
Alecta Pensionsforsakring 2,2 0,5 14 0,3
Placeringsfond Smabolagsfond, Norden 1,6 0,4 1,1 0,2
Handelshanken fonder 14 03 14 03
Forsakringsbolaget PRI 0,8 0,2 0,8 0,2
Skandia fonder 0,8 0,2 09 0,2
Ovriga 20,2 45 24,0 538
Summa 100,0 100,0 99,8 100,0
Aterkopta egna aktier 0,2
TOTALT 100,0 100,0 100,0 100,0
Svenska aktiedgare 94,2 98,7 93,2 98,5
Utlédndska aktiedgare 58 13 6,8 15
TOTALT 100,0 100,0 100,0 100,0
1) Det egna innehavet av aterkdpta B-aktier uppgick foregdende ar till 145 483 st. 1 maj 2011 drogs samtliga aktier in.
Aktiefordelning
| procent av Ager | procent av Medeltal
Antal dgare alla dgare antal aktier aktiekapitalet aktier/dgare
1-500 12004 72,6 1766632 14 147
501-2000 3266 19,8 3605182 29 1104
2001-5000 634 38 2096329 1,7 3307
5001-20000 431 26 4150115 33 9629
20001 - 50000 97 0,6 3073593 25 31687
50001 - 94 0,6 109308 149 88,2 1162 853
TOTALT 16526 100,0 124000 000 100,0 7503
Aktiekapitalets utveckling, mnkr
Aktiekapital
Totalt inbetalt/ 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 aterkopta aktier -909 -76 683
2002 Indragning av aterkdpta aktier - 884 -62 621
2011 Indragning av aterkdpta aktier -30 -1 620
2011 Fondemission 1:1 620 1240
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Totalavkastning
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Totalavkastning - Summan av aktiekursens foréndring
och dterinvesterad utdelning.

Utdelning och direktavkastning

kr

0 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 0

= Utdelning/aktie Direktavkastning, hoger skala

1) Enligt styrelsens forslag.

Direktavkastning - Utdelning per aktie i procent av
borskurs den 31 december.
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Fordelning drshyror per kategori

Ovrigt 9% Bostader 46%

Butiker 17%

Kontor 28%

Hyreskontraktens forfallotid
fordelat efter hyresintakter

2017- 7% ————"] Bostader 44%
2016 7%
2015 13% —

2014 9%—
2013 10%
2012 10%

Fordelning arshyror per region

Goteborg 15% —————— 0st 39%

Vast 15%

Stockholm 31%

Andel av Lundbergs tillgdngar 29,7%

Ordfdrande Fredrik Lundberg
VD Peter Whass

www.lundbergs.se
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Fastighets AB L E Lundberg

Fastighets AB L E Lundberg ér en av
de stora privata fastighetsdgarna i
Sverige. Fastighetsbestandet bestdr
till storsta delen av centralt beldgna
bostader, kontors- och butikslokaler.
Med strategiska positioner i flera

av Sveriges expansiva kommuner
star bolaget val rustat for en fortsatt
god utveckling.

| fastighetsbestandet ingar 157 hel- och
deldgda forvaltningsfastigheter fordelade
pa 15 kommuner i Mellan- och Sydsverige,
med tyngdpunkt pa storstadsregioner och
universitetsstader. Dessutom ingar cirka 70
exploateringsobjekt. Huvuddelen av fastig-
hetsbestandet harror fran de byggintensiva
aren pa 1960- och 70-talen och har till dver-
vdgande del byggts i egen regi. Bostader
utgor cirka 46 procent av hyresvardet.

Affdrsidé och strategi

Fastighets AB L E Lundbergs affarsidé &r att
forvalta och utveckla bostads- och kommer-
siella fastigheter i kommuner med férvéntad
god tillvaxt.

Bolagets inriktning ar

- attgenom en jamn férdelning mellan
bostdder och lokaler ha en mindre
konjunkturkanslig verksamhet

- att genom en decentraliserad organisa-
tion ha god lokal marknadskdannedom

- att bedriva en effektiv férvaltning med
hog serviceniva till hyresgasterna

- att stréva efter basta mojliga drift- och
foradlingsresultat utifran varje enskild
fastighets forutsattning.

Marknadsutveckling
Med ett fastighetsvarde pa cirka 12 mdkr &r
Fastighets AB L E Lundberg ett av de storre
fastighetsbolagen i Sverige och paverkas av
utvecklingen i den svenska ekonomin.
Aterhamtningen under 2010, i saval varlds-
ekonomin som i den svenska ekonomin,
paverkade fastighetsmarknaden positivt
aven under 2011. Under andra halvaret 2011
Okade oron i varldsekonomin, vilket ledde
till viss ©kad osakerhet pa den kommersiella
hyresmarknaden.

Osédkerheten, kombinerat med en
svagare tillvéxt, har haft ddmpande effekt
pa efterfragan pa kommersiella lokaler. Ef-

terfragan pa bostader ar dock fortsatt stark.

Bolaget &r verksamt i kommuner som
uppvisar en positiv befolkningstillvaxt, vil-
ket dr en viktig férutsattning for utveckling
av de lokala hyresmarknaderna.

I de kommuner Lundbergs finns ar
efterfrdgan pa bostader och kontor fortsatt
bra, medan efterfragan pa detaljhandels-
ytor har mattats ndgot. Fastighetsbestan-
det ar koncentrerat till centrala lagen, vilket
gor att bolaget beddms ha goda mojlig-
heter att bibehalla den hdga uthyrnings-
graden.

Fastighetsinvesteringar

Bolaget arbetar aktivt med att utveckla det
befintliga fastighetsbestdndet, samtidigt
som nya projekt genomfors. Det egna
bestandet av obebyggd mark méjliggor
bade nyproduktion for egen forvaltning
och exploatering for forséljning. Forvary av
befintliga fastigheter gors i centrala ldgen i
kommuner dér bolaget har férvaltning idag,
och dar synergier med befintligt bestand
uppnas.
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Alderssammansattning
forvaltningsfastigheter, hyresvérde

1990- 19% -1960 4%
1961-1969
1980-1989 — 3%
17%
1970-1979 29%
Verkligt varde per region
Goteborg 15% Ost 40%
Vst 13%
Stockholm 31%
Nyckeltal
Region
Region  Stock-  Region  Region
Goteborg holm Vst Ost  Totalt
Antal fastigheter 24 37 33 63 157
Verkligt vérde, mnkr 1800 3611 1545 4667 11623
Antal bostadslagenheter 605 2495 1658 2167 6925
Bostader, m’ 43506 187739 117104 156152 504501
Bostader hyraperm? kr 918 928 926 967 939
Bostader hyresvérde, tkr 39960 174146 108496 150971 473573
Bostéder vakansgrad
hyra, procent 04 1,6 04 09 10
Kontor och butik, m? 79789 49452 29088 137847 296176
ﬁvriga lokaler, m? 18928 40069 20741 98474 178212
Kontor/butiker,
hyra per m? 1383 2459 1218 1494 1598
Ovriga lokaler,
hyra per m? 386 669 551 496 530
Kontor/butiker,
hyresvérde, tkr 10349 121580 35423 205956 473308
Ovrigalokaler,
hyresvérde, tkr 7310 26808 11429 48875 94422
Kontor/butiker,
vakansgrad hyra, % 6,0 31 0,5 6,6 50
Lokaler, antal
hyreskontrakt 162 204 110 474 950

Samtliga diagram och tabeller redovisas per 2011-12-31.
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Under 2011 investerades totalt 821 mnkr
i forvary, ny- och ombyggnationer.

I Norrkoéping City pagar sedan 2009
nybyggnation och marknadsanpassning av
det befintliga fastighetsbestandet. Hosten
2011 fardigstalldes kontors- och butiksfas-
tigheten Lyckan och under 2012 pabérjas
byggnation av bostadskvarteret Spinnrock-
en. Dessa projekt, tillsammans med utveck-
lingen av befintliga fastigheter i centrala
Norrkoping, innebdr en investering pa totalt
cirka 1 mdkr under en femarsperiod.

Under dret har tre forvaltningsfastigheter
forvarvats for totalt 331 mnkr. Den 1 novem-
ber tilltrdddes butiks- och kontorsfastigheten
Alhambra 3 i centrala Jonkdping. Den uthyr-
ningsbara ytan uppgar till 3850 m? och kdpe-
skillingen uppgick till 60 mnkr.

Den 1 december 2011 tilltrdddes fastig-
heten Dykaren 17 i Linkdping. Fastigheten
ar kand som "Gyllen” och den uthyrnings-
bara ytan uppgar till 6 500 m? varav butiker
5800 m?2. Kopeskillingen for fastigheten
uppgick till 259 mnkr.

I Karlstad har central mark forvarvats for
att mojliggdra nybyggnation av en bostads-
fastighet.

Beslut har fattats om nybyggnation
av en cirka 7 000 m? stor kontorsbyggnad
i kvarteret Bokbindaren i centrala Linkd-
ping. Byggstart sker under andra kvartalet
2012 och byggtiden berdknas till cirka 18
manader. Den totala investeringen bedéms
till cirka 240 mnkr. Hyresavtal ar tecknat
med Handelsbanken som innebadr att de hyr
knappt 60 procent av fastighetens yta for
sitt bank- och regionbankkontor.

Organisation
Bolagets operativa verksamhet &r indelad i
fyra regioner: Goteborg, Stockholm, Vést och

Ost. Fastighetsforvaltningen och exploate-
ringsverksamheten leds av de fyra region-
cheferna. Den I6pande forvaltningen och
uthyrningen sker lokalt pa respektive kontor.
Projektutvecklingsverksamheten bedrivs
centralt fran huvudkontoret i Norrkdping dar
aven resurser for administration, drift, eko-
nomi, information, inkdp, IT samt miljé- och
kvalitetsfragor finns. I ledningsgruppen ingar
VD, regionchefer, chef projektutveckling,
ekonomichef samt chef hyresadministration.
Organisationen ger bra forutséttningar for
fortsatt fokus pa befintlig forvaltning samt
utveckling av nya och befintliga fastigheter

i intressanta kommuner.

Regioner

Region Goteborg bestar av Goteborg, dar fas-
tighetsbestandet till stor del utgors av kontor
med viss del bostdder, samt Jonkdping dar
bestdndet bestdr av bostdder, kontor och
butiker. Region Stockholm omfattar Enkdping,
Eskilstuna, Nyképing, Solna, Stockholm,
Sodertdlje och Uppsala. | Solna, Stockholm
och Uppsala bestar fastighetsbestandet
huvudsakligen av kommersiella lokaler
medan forvaltningen i Eskilstuna, Nykdping
och Sodertalje till storsta delen utgors av bo-
stader. Region Veist bestar till cirka 70 procent
av bostader och omfattar Arvika, Karlstad
och Orebro. Region Ost omfattar Katrineholm,
Linkodping och Norrkoping. Fastighetsbestan-
detiregionen har stort inslag av detaljhandel
och intakterna fran butiker, bostader respek-
tive kontor utgor cirka en tredjedel vardera.

Exploateringsfastigheter
Exploateringsfastigheterna ar i huvudsak
beldgna i Mellansverige och utgors av 2 462
hektar aker, skog och centralt beldagna tomter
fordelade pa ett 70-tal objekt. Exploaterings-
verksamheten utvecklar fastigheterna till

byggbar mark samt skapar projekt for forsalj-
ning. Detta sker genom att aktivt agera i
plan- och fastighetsbildningsfragor samt
genom samarbete med aktorer i behov av
byggbar mark. Framtagande av detaljplaner
pagar for cirka 1 500 smahus och ldgenheter i
bland annat Haninge, Norrkdping, Eskilstuna,
Mariefred och Orebro. Exploateringsfastig-
heter har under aret salts for 22 mnkr (22).

Kvalitet och miljo

Verksamheten inom Fastighets AB L E
Lundberg ar kvalitetscertifierad enligt

ISO 9001:2008, miljocertifierat enligt

ISO 14001:2004 och energicertifierat enligt
SS-EN 16001:2009.

Kvalitetspolicy

Lundbergs fastighetsférvaltning skall erbjuda
valskdtta och vélbeldgna bostdder och loka-
ler i fastigheter dar trygghet och sakerhet star
i fokus. Detta sker med en hog servicegrad
och personligt bemotande. Kundnytta, effek-
tivitet och Idnsamhet skall prdgla allt arbete

i foretaget. Arbetet skall vara systematiskt
utan onddig byrakrati, stréva efter langsiktiga
relationer med hyresgasterna och sékerstélla
attingangna avtal foljs.

Milj6- och energipolicy

Lundbergs fastighetsforvaltning skall verka
for en langsiktig hallbar utveckling av miljon
och genom standiga forbattringar minska
foretagets miljdbelastning. Saval byggnation
som forvaltning skall ske med resurshushall-
ning och livscykeltdnkande samt verka for
en god inomhusmiljé. Miljokompetensen
inom foretaget skall hallas pa en god niva
for att sékerstdlla att géllande lagar och
forordningar foljs, samt for att minska riskerna
att férorenade @mnen skadar manniskor och
miljo.



De mest betydande miljéaspekterna
Foljande ar de mest betydande miljdaspek-
terna inom Lundbergs fastighetsforvaltning.
Energibesparing

Energistatistik infordes i bolaget for cirka

15 ar sedan. Fastigheternas forbrukning av
energi och vatten foljs upp kontinuerligt.
Varje abonnemang med tillhérande matare
for uppvarmning, el, kyla och vatten avldses
och registreras varje manad.

Fastigheternas styr- och 6vervaknings-
anlaggningar for varme, ventilation och kyla
ar till storsta delen datoriserade och dver-
vakade via internet. Minst en gdng om aret
genomgadr varje fastighet en systematisk
optimering dér systemen trimmas. Syftet ar
att driften ska anpassas till verksamheternas
krav och respektive fastighets speciella
behov.

Inkép av el och vérme

Elanvandningen for fastighetsdrift uppfyller
Svenska Naturskyddsforeningens kriterier for
Bra Miljoval el. Varmeanvandningen &r base-
rad pa fidrrvarme och varmepumpar.

Inomhusmiljé

Lundbergs fastigheter ska kunna méta
hyresgasternas over tiden skiftande behov.
Darfor satsar bolaget pa att skapa goda

boende- och arbetsmiljder for hyresgasterna.

Detta syftar dven till att minimera omflytt-
ningen. Hyresgasternas synpunkter och
serviceanmalningar registreras och foljs upp
for att sakerstalla att ratt prioriteringar gors i
kommande &tgardsplaner.

Avfallshantering

Lundbergs medverkar till kallsortering av av-
fall. Avfallshanteringen anpassas till de lokala
forhallandena sa att en meningsfull niva pa
kéllsorteringen erhalls.

Byggvaror

Entreprendrer, materialleverantérer och
konsulter ska folja Lundbergs miljoregler for
leverantorer vilket innebar att miljogodkant
byggmaterial ska efterstravas och att det
ska vara godkant eller rekommenderat i
byggdatabas.

Miljklassning av byggnader

Lundbergs har for avsikt att miljoklassa de
nya projekt som planeras enligt certifierings-
systemen EU GreenBuilding och Miljo-
byggnad. For de befintliga fastigheter som
uppfyller kraven for GreenBuilding pagar ett
certifieringsarbete.

Omsattning och resultat
Nettoomséattningen, inklusive intékter fran
sdlda exploateringsfastigheter, uppgick till
1077 mnkr (983). Okningen beror framférallt
pa hyresintakterna som ¢kade till 1 015 mnkr
(949). Driftkostnaderna minskade jamfort
med foregaende ar till 254 mnkr (265), framst
beroende pa lagre kostnader fér uppvarm-
ning och snérdjning under 2011, Kostnader
for underhall uppgick till 152 mnkr (154).
Rorelseresultatet uppgick till 825 mnkr

(923). I februari 2012 uppgick vakansgraden

i fastighetsbestandet till 2,6 procent, varav
bostdder 0,9 procent och lokaler 3,8 procent.
Fastighetsbestandets verkliga varde per

den 31 december 2011 var for forvaltnings-
fastigheterna 11 623 mnkr (10 463) och for
exploateringsfastigheterna 273 mnkr (250).
Investeringar i forvaltningsfastigheterna har
skett med 198 mnkr (206), i nya fastighets-
projekt med 288 mnkr (301) och i inventarier
med 7 mnkr (6). Under aret har fastigheter
forvarvats for 331 mnkr (524).
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| kvarteret Bokbindaren i centrala Linkdping
paborjas under varen 2012 nybyggnation av
ett kontorshus pa cirka 7 000 m2.

:.II.--
LY

| centrala Norrkdping, i kvarteret Spinnrocken,
pabdrjas under 2012 ett bostadsprojekt

med butikslokaler i botten. Inflyttning i de
112 ldagenheterna berdknas ske under forsta
kvartalet 2014.

Rorelseresultat

mnkr 2011 2010
Nettoomsdttning 1077 983
Rorelsens kostnader -590 -526
Avskrivningar -5 -4
Vardeforandringar 343 470
Rorelseresultat 825 923

Forvaltningsfastigheter

Forandring verkligt varde, mnkr 2011
Ingdende verkligt vérde 10463
Forvarv 331
Investeringar i forvaltningsfastigheter 198
Investeringar i fastighetsprojekt 288
Orealiserad vérdeforandring 343
Utgaende verkligt virde 11623
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Hufvudstadenaktien
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Fordelning arshyror per afféarsomrade

Goteborg 13% ———————— Stockholm stra ity 47%

Stockholm
Vastra City
40%

Fordelning arshyror per lokaltyp

Ovrigt 7% Kontor 48%

Butik och
restaurang
45%

Ordfdrande Fredrik Lundberg
VD Ivo Stopner
www.hufvudstaden.se
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Hufvudstaden

Hufvudstaden, som grundades

1915, &r ett av Sveriges ledande
fastighetsbolag. Affarsidén &r

att i egna fastigheter i centrala
Stockholm och centrala Goteborg
erbjuda framgéngsrika foretag hog-
kvalitativa kontors- och butikslokaler
pa attraktiva marknadsplatser.

Hufvudstadens fastighetsbestand ar
koncentrerat till de centrala delarna av
Stockholm och Géteborg. Hdr dger bolaget
kommersiella kontors- och butiksfastigheter
i citykdrnornas affarsdistrikt, bland annat pa
Hamngatan, Norrmalmstorg, Biblioteksgatan
och Kungsgatan i Stockholm samt kvarte-
ren Inom Vallgraven och Ostra Nordstan i
Goteborg. Detta gor Hufvudstaden till ett
av de mest specialiserade och geografiskt
koncentrerade fastighetsbolagen i Sverige.
Total uthyrningsbar yta &r 365 500 m?

med ett arligt hyresvarde om 1,4 miljarder
kronor. Fastighetsbestandets verkliga varde
beddmdes vid utgangen av 2011 uppga till
22,3 miljarder kronor.

Affarsomrdden

Verksamheten ar organiserad i tre affars-
omraden. Stockholm Ostra City bestér av
17 fastigheter med en total uthyrningsbar

yta om 151 000 m?. Stockholm Vdstra City
omfattar nio fastigheter med en total
uthyrningsbar yta om 150 000 m?. | affars-
omradet ingar NK-fastigheterna i Stock-
holm och Goéteborg samt varumarket NK.
Vidare ingar dotterbolaget Parkaden som
driver parkeringsrorelse i tva av Hufvud-
stadens fastigheter. Affarsomrade Gdteborg
omfattar fyra fastigheter med en total ut-
hyrningsbar yta om 64 500 m2. | den storsta
fastigheten ingar kdpmannavaruhuset
Femman, som dr en del av Nordstans
affarscentrum.

Hufvudstaden arbetar aktivt med att
utveckla fastighetsbestandets hoga kvalité
och effektivitet med avsikt att skapa en
god vardetillvéxt. Bolaget har egna resurser
for I6pande drift och underhall. Genom
utvecklingsatgdrderna far lokalerna hogre
teknisk standard och mer yteffektiva
planlésningar, vilket leder till ett battre
driftsnetto och hogre avkastning.

Finansiella mal

Hufvudstadens finansiella mal &r att ha en
god utdelningstillvaxt dver tiden och att
utdelningen ska utgtra mer an halften av
nettovinsten fradn den I6pande verksam-
heten. Soliditeten ska uppga till minst

40 procent dver tiden.
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Aret i samman

| Stockholm férvérvades en fastighet pa
Norrlandsgatan och i Goteborg forvarva-
des en fastighet pa S6dra Hamngatan. |
pabyggnaden av Femmanhuset har forsta
hyresgasten flyttat in.

Fastighetsbestandet marknadsvarderades
vid arsskiftet till 22,3 mdkr (20,1), vilket

ger ett substansvarde om 76 kronor per
aktie (70).

Finansiella nyckeltal

2011 2010

Nettoomsattning, mnkr 1437 1392
Rorelseresultat fore

vérdeforandring, mnkr 933 913

Rorelseresultat, mnkr 2079 2455

Resultat efter finansnetto, mnkr 1956 2352

Resultat per aktie, kr 6:96 8:40
Utdelning per aktie, kr 2:45" 2:30
Borskurs 31 dec, kr, A-aktien 70:05 78:55

1) Enligt styrelsens forslag.

Storsta aktiedgare 2011-12-31

Procent av
kapital  roster
Lundbergs 453 88,1
State Street Bank and Trust 49 1,0
Mellon fonder 3,0 0,6
SEB Investment Management 1,9 0,4
Swedbank Robur fonder 18 0,4

Lundbergs aktieinnehav 2012-02-21

Antal A-aktier 85200000
Antal C-aktier 8177680

Andel av Lundbergs tillgangar 18,8%
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Fordelning extern nettoomsattning

per affarsomrade

Holmen Energi 3% ———
Holmen Skog 19%

Holmen
Timber 5%

Iggesund
Paperboard 27%

Geografisk fordelning
extern nettoomsattning

Ovriga varlden 10% ————

Ovriga
Europa 18% ——

Frankrike 5% —

Neder-

landerna 5%

Italien 5%

Spanien 8% ———

Ordfdrande Fredrik Lundberg
VD Magnus Hall
www.holmen.com

Holmen Paper 46%

Sverige 24%

Tyskland
15%

Storbritannien
1%
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Holmen

Holmen &r en skogsindustrikoncern,
vars affarsidé ar att utveckla och
driva ldnsam verksamhet inom tre
produktinriktade affarsomraden for
tryckpapper, kartong och travaror
samt tva ravaruinriktade affédrsom-
raden for skog och energi. Det stora
egna skogsinnehavet och hdga
andelen egenproducerad energi

ar strategiskt viktiga resurser som
starker Holmens position och fram-
tida utveckling.

Koncernens arliga produktionskapacitet ar
cirka 1,75 miljoner ton tryckpapper, 530 000

ton kartong och 870 000 kubikmeter travaror.

Omkring 90 procent av férsaljningen sker

i Europa via egna forsaljningsbolag och
antalet anstallda uppgar till omkring 4 000
personer.

Affdrsomraden
Holmen Paper tillverkar tryckpapper for
magasin, produktkataloger, direktreklam,
bocker, dagstidningar och telefonkataloger.
Tillverkningen sker vid tva svenska och ett
spanskt bruk. Affirsomrddets viktigaste
marknader &r Norden, Storbritannien,
Tyskland och Spanien.

lggesund Paperboard producerar solid-
och falskartong med enbart farska fiber
som ravara vid ett svenskt och ett engelskt
bruk. Produkterna anvands till konsument-
forpackningar for bland annat kosmetika,
lakemedel, tobak, konfektyr och livsmedel
samt for grafiska andamal. De storsta mark-
naderna dr Tyskland och Storbritannien.

Holmen Timber tillverkar travaror vid tva
storskaliga sagverk i Sverige som &r integre-
rade med koncernens kartong- respektive
tryckpappersproduktion. Sedan januari
2011 ar produktionen vid Bravikens Sagverk
i drift, med specialisering pa konstruktions-
virke av gran. Vid Iggesunds Sagverk pro-
duceras snickerivirke av furu. Huvudmark-
naderna ar Europa samt Nordafrika och
Mellandstern.

Holmen Skog ansvarar for skotsel och
utveckling av Holmens skogar, samt an-
svarar for en effektiv virkesférsorjning till
koncernens svenska produktionsenheter.
Markinnehavet uppgar till drygt en miljon
hektar produktiv skogsmark i Sverige och
den drliga avverkningen i egen skog ér cirka
3,2 miljoner kubikmeter virke, vilket mot-
svarar en sjalvforsorjningsgrad pa omkring
60 procent.

Holmen Energi ansvarar for koncernens
vattenkraft- och vindkrafttillgdngar samt
elforsérjningen till Holmens svenska en-
heter. Vattenkraftproduktionen uppgar ett
normalar till drygt 1 TWh, och tillsammans
med mottryckskraftproduktionen svarar
detta for cirka 35 procent av koncernens
elforbrukning.

Finansiella mal

Holmens Ibnsamhet ska uthalligt dverstiga
marknadsmassig kapitalkostnad. Utdelning
ska grundas pa koncernens [dnsamhets-
situation, framtida investeringsplaner och
malet att ha en stark finansiell stéllning
med en skuldsattningsgrad inom inter-
vallet 0,3-0,8.
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Aret i samma

Produktionen vid nya Bravikens Sagverk
startades.

Den mindre av de tva pappersmaskinerna
vid bruket i Madrid, PM 61, stangdes i mars.
Dérmed har kapaciteten minskat med

170 000 ton per ar.

| april fattades beslut om att investera
1,1 mdkr i en biobranslepanna vid bruket
i Workington.

Holmen har omvarderat skogen med

3,6 mdkr baserat pa en ny avverknings-
plan samt dndrade pris- och kostnads-
antaganden. Efter omvéarderingen redovisas
skogsinnehavet till 15,8 mdkr fore skatt.

Finansiella nyckeltal

2011 2010
Nettoomsdttning, mnkr 18656 17581
Rorelseresultat, mnkr ' 5573 1596
Resultat efter finansnetto, mnkr 5328 1388
Resultat per aktie, kr 47:10? 8:40
Utdelning per aktie, kr 8:00° 7:00
Borskurs 31 dec, kr, B-aktien 197:70  221:40

1) Inklusive jamforelsestorande poster om 3 593 mnkr (264). 2011 avsag
omvardering av skog medan 2010 representerar ett netto av flera poster.

2) Varav 31:50 kr fran omvardering av skog.

3) Enligt styrelsens forslag.

Storsta aktiedgare 2011-12-31

Procent av
kapital  roster
Lundbergs 311 61,1
Kempestiftelserna 7,0 16,9
Lannebo fonder 3,6 1,1
Alecta 3,6 1,0
(arnegie fonder 31 09

Lundbergs aktieinnehav 2012-02-21

Antal A-aktier 16 622 000
Antal B-aktier 9500000

Andel av Lundbergs tillgdngar 12,8%
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Finansiella nyckeltal

2011 2010
Nettoomsdttning, mnkr 30357 32240
Rorelseresultat, mnkr 1551 2445
Resultat efter finansnetto, mnkr 1147 2051
Resultat per aktie, kr 1:73 3:03
Utdelning per aktie, kr 1:50' 1:50
Borskurs 31 dec, kr, A-aktien 31:66 55:70

1) Enligt styrelsens forslag.

Nettoomsdattning per affarsomrade

Construction 9% Europa & Asien/

Stillahavsomradet
54%

Amerika 37%

Storsta aktiedgare 2011-12-31

Procent av
kapital  roster
Investor 16,8 30,1
Lundbergs 6,7 22,0
Alecta 9,6 7,2
Nordea fonder 6,1 2,5
Swedbank Robur fonder 5,7 19

Lundbergs aktieinnehav 2012-02-21

Antal A-aktier 38200 000
Antal B-aktier 1000000

Andel av Lundbergs tillgangar 3,8%

Ordfdrande Lars Westerberg
VD Hans Linnarson
www.husqvarna.com
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Husgvarna

Husqgvarna ar varldens storsta till-
verkare av utomhusprodukter som
motorsadgar, trimmare, grasklippare
och tradgardstraktorer. Koncernen
ar dven ledande i Europa inom
bevattningsprodukter under varu-
market Gardena, samt dr en av de
ledande pa vérldsmarknaden inom
kaputrustning och diamantverktyg
for byggnads- och stenindustrierna.
Husqvarna erbjuder produkter for
bade konsumenter och profes-
sionella anvandare. Koncernens
produkter sdljs i mer an 100 lander.

Starka varumarken

Husqvarna har en portfolj av starka varu-
marken, ett brett globalt distributionsnat
och ett konkurrenskraftigt produktsorti-
ment baserat pa hdg teknisk kompetens.
Produktsortimentet under Husqvarnavaru-
market har successivt utékats och omfattar

aven hogspecificerade konsumentprodukter.
Dessa produkter saljs huvudsakligen
genom fackhandeln och svarar idag fér en
betydande andel av omsattningen inom
konsumentprodukter. Koncernen har stora
tillverkningsenheter i USA, Europa, Kina
samt Japan och genom stora volymer
uppnas hog kostnadseffektivitet i tillverk-
ningen. Husqvarna har etablerat en ny
tillverkningsenhet i Polen for volymproduk-
tion av grasklippare for europamarknaden.
Leveranskedjan kdnnetecknas av hog
flexibilitet for att hantera sdsongsvariatio-
ner och svdngningar i efterfragan till foljd
av bland annat vadret.

Finansiella mal

Husqgvarnas langsiktiga mal ar att dver en
konjunkturcykel uppna en arlig organisk
tillvéxt pa cirka 5 procent och en rorelse-
marginal som overstiger 10 procent.
Ambitionen ar ocksa att vaxa genom kom-
pletterande forvarv. Utdelningen ska normalt
overstiga 40 procent av drets resultat.



Industrivarden

Industrivarden ar ett av Nordens
ledande investmentbolag med
dgande i ett koncentrerat urval

av svenska borsbolag med god
utvecklingspotential. Affarsidén

ar att skapa aktiedgarvarde baserat
pa en professionell investerings-
verksamhet och aktivt dgande. Det
aktiva dgandet baseras pa Industri-
vardens modell for vardeskapande
i innehavsbolagen och utdvas
genom styrelserepresentation.

Industrivardens aktieportfolj ar val diver-
sifierad med stora aktieinnehav i nagra av
Sveriges ledande féretag. Innehavsbolagen
kdnnetecknas av ledande positioner inom
valda marknadssegment och med ett

betydande inslag av internationell verk-
samhet. De storsta innehaven ar Handels-
banken, Sandvik, Volvo, SCA och Ericsson.
Vidare ar Industrivdrden stor dgare i SSAB,
Skanska, Indutrade och Hoganas.

Finansiella mal

Industrivardens malsattning ar att dver tiden
generera en hog substansvardetillvéxt med
syftet att aktiens totalavkastning, raknat dver
en langre tidsperiod, ska Gverstiga genom-
snittet for Nasdag OMX Nordic, Stockholm.
Investeringarna ska framst ske i stora och
medelstora noterade nordiska bolag.
Industrivdrdens utdelningspolicy dr att ge
sina aktiedgare en direktavkastning som ar
hogre an genomsnittet for svenska
bérsnoterade aktier. Under den senaste
tiodrsperioden har totalavkastningen for
A-aktien arligen i genomsnitt varit 5 procent.
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B Industrivarden A W88 Nasdaq OMX Financial Services Index

Finansiella nyckeltal

2011 2010
Resultat efter skatt, mnkr -15647 14870
Substansvarde, mdkr 40,1 57,7
Substansvarde, kr/aktie 104 149
Nettoskuldséttningsgrad, procent 29 19
Utdelning per aktie, kr 4:50" 4:00
Borskurs 31 dec, kr, A-aktien 87:15  119:90
1) Enligt styrelsens forslag.
Aktieportfoljens sammansattning,
marknadsvarden 2011-12-31
Hogands 2% Sandvik 21%
Indutrade 5%
Skanska 6%
SSABG%“
Ericsson ——
10%
SCA13% ———
Volvo 16% Handelsbanken 21%
Storsta aktiedgare 2011-12-31
Procent av
kapital  roster
Lundbergs 12,9 17,8
Handelsbankens pensionsstiftelse 7,1 10,6
Handelshankens pensionskassa 7,6 10,5
Jan Wallanders &
Tom Hedelius stiftelse 6,7 9,2
SCA Pensionsstiftelse 49 6,7

Lundbergs aktieinnehav 2012-02-21

Antal A-aktier 50000 000

Andel av Lundbergs tillgdngar 13,4%

Ordfdrande Sverker Martin-Lof
VD Anders Nyrén
www.industrivarden.se
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Finansiella nyckeltal

2011 2010
Nettoomsdttning, mnkr 7994 6745
Rorelseresultat, mnkr 822 614
Resultat efter finansnetto, mnkr 729 553
Resultat per aktie, kr 13:50 10:18
Utdelning per aktie, kr 6:75' 5:10
Borskurs 31 dec, kr 183:00  232:00

1) Enligt styrelsens forslag.

Nettoomsdttning per affirsomrade

Spedial Products 35% ——— Engineering &
Equipment 20%

Industrial

Components 20% Flow Technology 25%

Storsta aktiedgare 2011-12-31
Procent av kapital och roster

Industrivarden 36,8
Lundbergs 13,8
Afa Forsakring 6,9
Pensionskassan SHB 3,7
Lannebo fonder 34

Lundbergs aktieinnehav 2012-02-21

Antal aktier 5500000

Andel av Lundbergs tillgdngar 3,1%

Ordfdrande Bengt Kjell
VD Johnny Alvarsson
www.indutrade.se
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Indutrade

Indutrade ar en koncern verksam

inom forsdljning av industriella
komponenter, system och tjanster.
Produkterna har genomgéende ett
hogt teknikinnehall.

Indutrade bestar av cirka 160 bolag i 23
lander och fyra varldsdelar. Verksamheten
har tvad huvudinriktningar, dels bolag med
industriell teknikforséljning och dels bolag
med egentillverkade produkter. Under 2011
svarade koncernens tre viktigaste geo-
grafiska marknader, Sverige, Finland och
Benelux, tillsammans for 59 procent av kon-
cernens nettoomsattning. Indutrade har
en stor spridning inom olika kundsegment.
De dominerande segmenten ar verkstad,
energi och VA som idag tillsammans star for
mer an halften av nettoomsattningen.
Indutrade har en lang erfarenhet av
foretagsforvarv. Sedan 1978 har cirka 150
bolag forvarvats. Indutrade har, genom sin
starka forvarvshistorik, sin storlek samt sitt
goda rykte, den erfarenhet och de foérut-

sattningar som kravs for att genomfora var-
deskapande forvarv. Under 2011 forvarvades
bolag med en sammanlagd arsomsattning
omkring 700 mnkr.

Affarsomrdden

Koncernen dr uppdelad i fyra affarsomraden;
Engineering & Equipment, Flow Technology,
Industrial Components samt Special Products.
Organisationen 4r starkt decentraliserad
och dotterbolagen arbetar inom val defi-
nierade nischer. Bolagen har hog kompe-
tens inom sina respektive teknikomraden,
vilket gor det majligt att skapa mervarde
for kunderna.

Finansiella mal

Malsattningen dr att den genomsnittliga
forsaljningstillvéxten och EBITA-marginalen
ska Gverstiga 10 procent i snitt per ar Gver en
konjunkturcykel. Nettoskuldsattningsgraden
bdr normalt inte Gverskrida 100 procent.
Utdelningen ska 6ver tid uppga till minst 50
procent av resultatet efter skatt.



Skanska

Skanska ar ett av varldens ledande
projektutvecklings- och byggforetag
med expertis inom byggande,
utveckling av kommersiella fastig-
heter, bostader och projekt i offent-
lig privat samverkan. Koncernen

har knappt 53 000 medarbetare pa
utvalda hemmamarknader i Europa,
USA och Latinamerika.

Verksamhetsgrenar
Skanskas verksamhet bedrivs i fyra verk-
samhetsgrenar.

Byggverksamhet ar koncernens storsta
verksamhetsgren och omfattar byggande
av hus, anldggningar och bostader. Bygg-
uppdrag utfoérs bade for externa kunder
och for Skanskas utvecklingsgrenar.

Bostadsutveckling initierar och utvecklar
bostadsprojekt for forsaljning framst till
privata kunder.

Kommersiell fastighetsutveckling initierar,
utvecklar, hyr ut och saljer kommersiella

fastighetsprojekt, med fokus pa kontor,

handelscentra samt logistikfastigheter.

Infrastrukturutveckling identifierar, ut-
vecklar, driver och avyttrar privatfinansierade
infrastrukturprojekt, exempelvis vdgar, sjuk-
hus, skolor och kraftverk.

Finansiella synergier skapas genom att
byggverksamheten drivs med ett negativt
rorelsekapital och Gver tid genererar ett
positivt kassaflode. Kassaflodet investeras i
koncernens projektutvecklingsverksamheter,
vilket skapar god avkastning pa investerat
kapital och dven genererar nya uppdrag for
byggverksamheten

Finansiella mal

Skanskas finansiella mal fér 2011-2015 &r att
koncernen ska ha en avkastning pa eget
kapital pa 18-20 procent per ar. Rérelsemar-
ginalen for byggrorelsen ska vara 3,5 - 4,0
procent i genomsnitt dver en konjunktur-
cykel. Projektutvecklingsverksamheterna
ska sammantaget ha en arlig avkastning
om 10-15 procent pa sysselsatt kapital.

%

2011 — DOTTERFORETAG OCH OVRIGA STORRE INNEFAL

Skanskaaktien
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70Jan 1M Mars  Maj  Juli Sept Nov  Jan12 Feb
I Sandvik I Nasdaq OMX Construction &
Materials Index
Finansiella nyckeltal
2011 2010

Intakter, mnkr 122534 121663

Rorelseresultat, mnkr 9087" 5339

Resultat efter finansnetto, mnkr 9099" 5304

Resultat per aktie, kr 19:72' 9:54
Utdelning per aktie, kr 6:002  12:00°
Borskurs 31 dec, kr 114:00  133:30

1) Inklusive reavinst om 4,5 mdkr.
2) Enligt styrelsens forslag.
3) Inklusive extrautdelning om 6:25 kr.

Intdkter per marknad, byggverksamheten

Latinamerika 5% Sverige 23%

USA Civil 9%

USA Building —
19%

Norge 11%

?’a%/robritannien ‘ Finland 7%

Tjeckien 6% ! Polen 9%
Storsta aktiedgare 2011-12-31

Procent av

kapital  roster

Industrivarden 6,8 23,7

Lundbergs 28 11,1

Alecta 9,2 6,4

Swedbank Robur fonder 438 34

AMEF Forsékring och fonder 41 29

Lundbergs aktieinnehav 2012-02-21

Antal A-aktier 6032000
Antal B-aktier 5550000

Andel av Lundbergs tillgangar 3,7%

Ordforande Sverker Martin-Lof
VD Johan Karlstrém
www.skanska.com
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I Sandvik I Nasdaq OMX Industrial Engineering Index

Finansiella nyckeltal

2011 2010
Fakturering, mnkr 94084 82654
Rorelseresultat, mnkr 10148" 11029

Resultat efter finansnetto, mnkr 8179 9412

Resultat per aktie, kr 4:63 5:59
Utdelning per aktie, kr 3:25? 3:00
Borskurs 31 dec, kr 84:45 131:10

1) Inkluderar goodwillnedskrivning och omstruktureringskostnader
om drygt 3,3 mdkr.
2) Enligt styrelsens forslag.

Fakturering per affarsomrade, pro forma

Sandvik Venture 9% ————— Sandvik Construction 10%

Sandvik
Machining
Solutions

30%

Sandvik
Materials
Technology 17%

Sandvik
Mining 34% ———

Storsta aktiedgare 2011-12-31

Procent av kapital och roster

Industrivarden 12,2
Swedbank Robur fonder 46
Handelsbankens Pensionsstiftelse 41
Alecta 36
JP Morgan Chase 3,6
Omnibus Account W FD OM80 33
Lundbergs 23

Lundbergs aktieinnehav 2012-02-21

Antal aktier 27 500 000

Andel av Lundbergs tillgdngar 7,2%

Ordfrande Anders Nyrén
VD Olof Faxander
www.sandvik.se
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Sandvik

Sandvik ar en hdgteknologisk

verkstadskoncern med avancerade
produkter och en varldsledande
position inom utvalda nischer.
Affdrsidén ar att utveckla, tillverka
och marknadsféra hogteknologiska
produkter och tjanster som bidrar
till att forbattra produktiviteten och
ldnsamheten for kunderna. Med
omkring 50 000 anstallda och
representation i 130 lander spanner
verksamheten éver hela varlden.

Sandviks kunder finns inom manga olika
omraden, dar de viktigaste ar gruv-,
verkstads-, anldggnings-, fordonsindustri,
energi, konsumentrelaterad industri samt
flygindustri. Ungefar tva tredjedelar av
produkterna &r industrikonsumtionsproduk-
ter och en tredjedel dr investeringsvaror.

Affarsomrdden

| syfte att 6ka fokuseringen och nd maxi-
mal utvaxling inom respektive karnaffar
organiseras bolaget sedan den 1 januari
2012 i foljande affarsomrdden: Mining med
fokus pa globalt ledarskap inom gruvbryt-
ning saval ovan som under jord. Machining
Solutions som dr marknadsledande inom
avancerad industriell metallbearbetning.
Materials Technology som erbjuder hdg-
foradlade och avancerade metallprodukter
i utvalda nischer. Construction med inrikt-
ning pa utvalda segment i den globala an-
laggningsindustrin. Venture som fokuserar
pa mindre, men attraktiva och snabbvax-
ande, produktomraden med begransade
kopplingar till ndgot av de andra affédrsom-
radena eller till flera olika affarsomraden.

Finansiella mal

Sandviks finansiella mal &r en forsaljnings-
tillvdxt pa 8 procent per ar, avkastning pa
sysselsatt kapital om 25 procent, en utdel-
ningsandel pa 50 procent av vinst per aktie
samt en skuldsattningsgrad mindre &n 0,8.



Handelsbanken

Handelsbanken &r en fullsortiments-
bank for bade privat- och foretags-
kunder och har ett rikstdckande
kontorsnat i Sverige, Danmark,
Finland, Norge och Storbritannien.
Dessa lander ser banken som sina
hemmamarknader.

Handelsbanken tacker hela bankomradet,
det vill séga traditionella foretagsaffarer,
investmentbankverksamhet, kapitalférvalt-
ning samt privata affarer inklusive livforsak-
ringar och annat férsakringssparande.
Handelsbanken grundades 1871 och har
idag verksamhet i 22 lander med totalt
drygt 11 000 medarbetare.

Afférsidé

Handelsbankens organisation &r starkt
decentraliserad och verksamheten utgar
alltid ifrdn kundens behov. Detta innebar
att alla affarsbeslut som ror enskilda

kunders relationer med banken tas néra
kunden. Koncernens viktigaste styrmedel
ar en val forankrad foretagskultur samt ett
effektivt uppféljningssystem.

Medan affdrsbesluten ar starkt decentra-
liserade &r bankens kreditpolitik gemensam
for hela koncernen och darfor centraliserad.
Vid storre krediter tas beslut pa regional eller
central niva beroende pa kreditens storlek,
men samtliga krediter kraver ett tillstyrkande
av kundansvarigt kontor. Handelsbanken har
under lang tid haft lagre kreditforlustniva an
konkurrenterna.

Finansiella mal

Handelsbankens mal ar att ha hogre
avkastning pd eget kapital an det végda
genomsnittet for jamforbara banker i
Norden och Storbritannien. Méalet ska nds
genom att erbjuda kunderna béttre service
samtidigt som kostnadsnivan ska vara lagre
aniandra banker.
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Handelsbankenaktien
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I Handelsbanken A W Nasdaq OMX Banks Index

Finansiella nyckeltal

2011 2010
Intakter, mnkr 32809 312%
Resultat fore kreditforluster, mnkr 17345 16278
Rorelseresultat, mnkr 16536 14770
Vinst per aktie efter skatt, kr 19:78 17:72
Utdelning per aktie, kr 9:75" 9:00
Borskurs 31 dec, kr, A-aktien 181:00  214:90
1) Enligt styrelsens forslag.
Intakter per intaktsslag
Ovriga intakter 2% Rantenetto 72%

Nettoresultat
finansiella
poster' 3%

Provisions-
netto 23%

1) Vdrderat till verkligt vérde.

Storsta aktiedgare 2011-12-31

Procent av
kapital  roster
Industrivarden 10,9 11,1
Stiftelsen Oktogonen 10,3 10,5
Swedbank Robur fonder 32 33
Lundbergs 2,0 2,0
Alecta 19 19

Lundbergs aktieinnehav 2012-02-21

Antal A-aktier 12500 000

Andel av Lundbergs tillgangar 6,8%

Ordfdrande Hans Larsson
VD Par Boman
www.handelshanken.se
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Arsredovisning

‘ Styrelsen och verkstallande direktéren i L E Lundbergféretagen AB (publ),
' organisationsnummer 556056-8817, far harmed avge arsredovisning for
verksamhetsaret 2011 foér koncernen och moderbolaget.
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Forvaltningsberattelse

Lundbergs &r ett investeringsforetag med en portfolj
av tillgdngar innefattande framst ett helagt fastighets-
bolag och ett antal storre innehav i bérsnoterade fore-
tag. Av dessa borsnoterade foretag ar tva dotterbolag,
Holmen och Hufvudstaden, vilket innebadr att de
konsolideras i koncernredovisningen.

Koncernen

Verksamheten bestar av fastighetsrorelse, tillverkning och forsalj-
ning av tryckpapper, kartong, trévaror, skogs- och kraftrorelse samt
aktieforvaltning (inklusive handel med vérdepapper).

Koncernens verksamhet beskrivs nedan. Information om
koncernens verksamhetsgrenar (Lundbergs, Hufvudstaden och
Holmen) redovisas pa sidorna 30-34. Moderbolaget beskrivs pa
sidorna 34-35. Bolagsstyrningsrapport framgadr av sidorna 35-39.

Omséttning och resultat
Koncernens nettoomsattning uppgick till 22 604 mnkr (21 171).
Rorelseresultatet blev 11 228 mnkr (5 978). | resultatet ingar rever-
seringar/nedskrivningar av borsnoterade aktier och intressebolags-
andelar med -184 mnkr (-). Ovriga nedskrivningar och orealiserade
vardeforandringar har paverkat resultatet med 5 023 mnkr (2 572).
Finansnettot var -475 mnkr (-457).
Resultatet efter finansiella poster blev 10 753 mnkr (5 521).
Resultatet efter skatt uppgick till 8 637 mnkr (3 941). Resultat per ak-
tie hanforligt till moderbolagets aktiedgare blev 41:26 kronor (20:02).

Skatt
Koncernens skatt uppgick till 2 116 mnkr (1 581). PAgdende skatte-
processer framgar av not 15 pa sidan 53.

Investeringar
Investeringar redovisas under respektive verksamhetsgren och
moderbolaget nedan.

Eget kapital
Koncernens egna kapital dkade med 2 594 mnkr. Okningen bestér
av arets resultat 8 637 mnkr, utbetald utdelning -1 130 mnkr, férand-
ring i koncernens sammansattning -606 mnkr och évrigt totalresul-
tat om -4 307 mnkr.

Koncernens egna kapital uppgick till 51 484 mnkr (48 890) varav
minoritetsintresset utgjorde 20 515 mnkr (18 531).

Finansiering

Den rantebdrande nettoskulden minskade med 116 mnkr till 13 246
mnkr (13 361). Réntebérande skulder uppgick till 14 580 mnkr (14 376)
och rantebdrande tillgdngar till 1 334 mnkr (1 015). Soliditeten upp-
gick till 60 procent (60). Skuldsattningsgraden var 0,26 (0,27).

Information om risker och osakerhetsfaktorer

Den finansiella riskhanteringen beslutas av respektive styrelse i
Lundbergs, Hufvudstaden och Holmen. Riskhanteringen bedrivs
enligt den finanspolicy som styrelsen i respektive bolag har faststallt
och har det gemensamt att de syftar till en 1dg riskniva. Hos samtliga
tre bolag ar riskhanteringen centraliserad till en sarskild avdelning.
For en utforligare beskrivning av hanteringen av finansiella risker se
not 37 pa sidan 62. Ovrig information om risker och osakerhetsfak-
torer finns under respektive verksamhetsgren. | not 36 pa sidan 62
redogors for vasentliga bedémningar och uppskattningar.

Verksamhetsgrenar

LUNDBERGS

Med Lundbergs avses hdar moderbolaget L E Lundbergforetagen AB,
de heldgda dotterféretagen och i férekommande fall deras koncer-
ner inom fastighetsrorelse och aktieférvaltning (handel med vérde-
papper). Verksamheten dr uppdelad i tva rorelsegrenar, Fastighets-

rorelse och Aktieforvaltning.

Omsdttning och resultat
Nettoomsattningen uppgick till 2 511 mnkr (2 198) och rorelseresul-
tatet blev 3 610 mnkr (1 958).

Fastighetsrorelse

Nettoomsattningen uppgick till 1 077 mnkr (983) och rérelseresul-
tatet till 825 mnkr (923). Minskningen av resultatet beror pa lagre
orealiserade vardeférandringar i forvaltningsfastigheterna jamfort
med foregaende ar. Den genomsnittliga vakansgraden uppgick till
2,8 procent (3,6).

Investeringar i forvaltningsfastigheter har skett med 198 mnkr
(206), i nya fastighetsprojekt med 288 mnkr (301) och i inventarier
med 7 mnkr (6). Under dret har fastigheter forvarvats for 331 mnkr
varav 259 mnkr avser fastigheten Dykaren 17 i Linkdping.

En intern vérdering av fastighetsbestandet har per den 31 de-
cember 2011 skett genom att varje enskild fastighets verkliga varde
bedodmts. Varderingarna baseras saval pa ortsprismaterial som pa



nuvérdet av uppskattade framtida betalningsstrommar. For att
sakerstalla varderingen har externa varderingar inhdmtats. Det
verkliga vardet bedéms uppga till 11 623 mnkr (10 463). Véarderings-
metod och antaganden beskrivs i not 19 pa sidan 55.

Exploateringsfastigheterna upptas i balansrékningen till 99 mnkr
utgorande det ldgsta av anskaffningsvardet eller nettoforséljnings-
vardet. Exploateringsfastigheter har salts for 22 mnkr (22).

Aktieférvaltning
Nettoomsattningen uppgick till 1 434 mnkr (1 215) och rorelseresul-
tatet till 2 785 mnkr (1 035).

I rorelseresultatet ingar resultat fran andelar i intresseféretag
med 1 884 mnkr (686). Samtliga aktier i Cardo har avyttrats for
4 683 mnkr med ett resultat om 2 523 mnkr. Frdn och med den
27 maj 2011 redovisas Husgvarna som intressebolag. Resultatet per
den 31 december har belastats med nedskrivning av andelen i
Husqvarna med 658 mnkr.

Reversering av gjorda nedskrivningar avseende Husqvarna har
tidigare redovisats i eget kapital. Till féljd av att Husqvarna redovisas
som intresseforetag har gjorda reverseringar om 474 mnkr aterforts
Over resultatet.

Under dret har 6 032 000 aktier av serie A i Skanska forvarvats for
757 mnkr, netto 4 550 000 aktier av serie B i Skanska for 467 mnkr,

2 611 000 aktier av serie A i Holmen fér 606 mnkr, 3 000 000 aktier i

Industrivarden fér 345 mnkr, 4 000 000 aktier i Sandvik for 392 mnkr
och netto 8 690 000 aktier i Husqvarna for 376 mnkr. Nettoinveste-

ringar i aktier uppgick till -1 734 mnkr (717).

Information om risker och osdkerhetsfaktorer
Fastighetsrorelse

Forandringar pa fastighetsmarknaden, till exempel till foljd av kon-
junktursvangningar, paverkar fastigheternas verkliga véarde vilket &r
bade en risk och en maojlighet.

Majligheterna att pa kort sikt paverka resultatet i den I6pande
verksamheten &r begransade. Intékterna fran de kommersiella loka-
lerna &r reglerade av férhdllandevis Ianga hyresavtal, vanligen tre till
fem ar. For bostéader galler tillsvidareavtal med ratt for hyresgésten
att sdga upp hyresavtalet med tre manaders varsel. Rorelsekost-
naderna ar svara att forandra i ett kort perspektiv med bibehallen
service och kvalitet. Lodnsamheten, den I6pande verksamheten och
nya projekt paverkas av konjunkturen och ranteldget men dven av
politiska beslut. For att framgangsrikt hantera méjligheter och risker
i ett fastighetsbolag krévs darfor lang framforhallning.

Lundbergs fastighetsbestand bestar av centralt beldgna bo-
stadsfastigheter och kommersiella fastigheter. Fastigheterna ar
koncentrerade till huvudsakligen storre stader med positiv ut-
veckling. Den uthyrningsbara ytan i fastighetsbestandet bestar till
52 procent av bostader och 48 procent lokaler. Den jémna fordel-
ningen mellan bostdder och lokaler gor verksamheten mindre
konjunkturkanslig.

Bolaget arbetar aktivt med att optimera fastigheternas forbruk-
ning och dérmed sanka driftkostnaderna samt med uppféljning och
styrning av kostnader i varje enskild fastighet.

Samtliga fastigheter ar 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
attavyttra.

Lundbergs har som strategi att inneha storre aktieinnehav i ett
begransat antal bolag. Dessa aktieinnehav kan férandras over tiden.
Lundbergs nuvarande aktieinnehav ar delvis i bolag som &r verk-
samma 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 féorekomma
gentemot enskilda branscher och/eller bolag.

Icke finansiella resultatindikationer

Lundbergs har kollektivavtal for bade tjdnsteman och kollektiv-
anstallda. Bade sjukfranvaron och personalomséattningen ar Iag.
Tydliga riktlinjer finns for att sékerstélla att ingen diskriminering
eller osakliga Idneskillnader uppstar.

Hog servicegrad med personligt bemotande, kundnytta,
effektivitet och I6nsamhet préglar allt arbete i féretaget. Verksam-
heten inom Fastighetsforvaltningen ar kvalitetscertifierat enligt
ISO 9001:2008, miljocertifierat enligt ISO 14001:2004 och energicer-
tifierat enligt SS-EN 16001:2009. Det innebar att bolaget ska erbjuda
vélskotta och valbeldgna fastigheter dar trygghet och sakerhet star
i fokus, halla en hog servicegrad med personligt bemotande, verka
for en langsiktigt hallbar utveckling av miljon och genom stan-
diga forbattringar minska var miljdbelastning. Elanvédndningen for
fastighetsdrift uppfyller Svenska Naturskyddsféreningens kriterier
for Bra Miljoval el. Varmeanvandningen &r baserad pa fiarrvarme och
varmepumpar.

Lundbergs har for avsikt att miljoklassa de nya projekt som pla-
neras enligt certifieringssystemen EU GreenBuilding och Miljébygg-
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nad. For befintliga fastigheter som uppfyller kraven for GreenBuil-
ding pdgadr ett certifieringsarbete.

Inga verksamheter for vilka tillstand eller anmaélan kravs enligt
Forordningen (1998:899) om miljofarlig verksamhet och hélsoskydd
bedrevs under 2011.

Framtidsutsikter
Vakansgraderna vid ingdngen av 2012 &r lagre dn vid ingangen av
2011 vilket innebdr att nettointakten for jamforbara fastigheter dkar
nagot. Under 2012 kommer nettointékten dven att 6ka med hansyn
till genomforda hyresforhandlingar under 2011, fardigstallandet av
fastigheten Lyckan i Norrkoéping samt tillskott av forvarvade fastig-
heter. Driftkostnaderna bedoms 6ka nagot for jamforbara fastigheter
pa grund av Okade taxor och skatter. Kostnaden for hyresgdstanpass-
ningar och ombyggnader minskar. Sammantaget innebdr detta att
rorelseresultatet exklusive vardeforandringar beddms oka.

For 2012 bedoms kassaflodet i aktieforvaltningen paverkas posi-
tivt av okade ordinarie utdelningar.

HUFVUDSTADEN
Hufvudstadens verksamhet bestdr i att dga och forvalta kommersi-
ella kontors- och butiksfastigheter i centrala Stockholm och centrala
Goteborg.

For en utforligare beskrivning én nedan hanvisas till Hufvud-
stadens arsredovisning for 2011.

Omsdittning och resultat

Nettoomsattningen uppgick till 1 437 mnkr (1 392). Rorelseresultatet
blev 2 078 mnkr (2 454). Minskningen av resultatet beror framst pa
lagre orealiserade vardeférandringar jamfort med féregdende ar.
Den totala vakansgraden per den 31 december var 3,9 procent (5,1).

Férvaltningsfastigheter

Under dret investerades 403 mnkr (358) i fastigheter och 2 mnkr (2)
i inventarier. Under dret har tva fastigheter forvarvats for 543 mnkr
varav 478 mnkr avser Kdkenhusen 38 i Stockholm.

Vardering av fastighetsbestandet har skett genom att varje en-
skild fastighets verkliga vérde har bedémts. Bedémningen har gjorts
genom tilldmpning av vérdering enligt en variant av ortsprismeto-
den som kallas fér nettokapitaliseringsmetoden. Metoden innebar
att marknadens avkastningskrav sétts i relation till fastigheternas
driftsnetto. For att sakerstalla varderingarna har externa varderingar
inhdmtats.

Det verkliga vardet bedéms uppga till 22 251 mnkr (20 148).
Vérderingsmetod och antaganden beskrivs i not 19 pd sidan 55.

Information om risker och osdikerhetsfaktorer

Majligheterna att pa kort sikt paverka resultatet i den I6pande verk-
samheten &r begransade. Intékterna ar reglerade av férhallandevis
langa hyresavtal, vanligen tre till fem dr, och rorelsekostnaderna ar
svara att forandra i ett kort perspektiv med bibehallen service och
kvalitet. Hufvudstadens |[dnsamhet och verksamhet paverkas framfor
allt av makroekonomiska faktorer sdsom konjunktur och ranteldge
samt den regionala utvecklingen i Stockholm och Goéteborg, men
aven av politiska beslut. For att framgangsrikt hantera méjligheter
och risker i ett fastighetsbolag kravs dérfor 1ang framférhallining och
tydliga strategier.

Forandringar i fastigheternas verkliga varde, till f6ljd av kon-
junktursvangningar med mera, dr bade en risk och en mojlighet.
Risken begransas dock av fastigheternas koncentration till de mest
attraktiva kommersiella lagena.

Icke finansiella resultatindikationer

Ett ansvarsfullt féretagande saval internt som externt ar en forutsatt-
ning for framgang. Hufvudstaden bidrar till samhallsutvecklingen
genom att ta ansvar for sina fastigheter och den omgivande miljon
och forsakrar sig om att gallande lagar och avtal foljs genom krav pa
entreprendrer och underleverantérer. Hufvudstadens vardegrund
préaglar medarbetarnas agerande och &r ett aktivt redskap i det
dagliga arbetet. All slags diskriminering och osakliga |6neskillnader
motarbetas.

Hufvudstaden arbetar aktivt for att minska negativ miljopaver-
kan, till exempel genom minskad energianvandning och krav pa
miljévanliga produkter.

Inga verksamheter for vilka tillstand eller anmalan kravs enligt
Forordningen (1998:899) om miljofarlig verksamhet och halsoskydd
bedrevs under 2011.

Framtidsutsikter

Skuldkrisen i Europa och det forsamrade konjunkturldaget kommer
att paverka fastighetsbranschen under 2012 och medfér sannolikt
en nagot ddmpad hyresmarknad. Stockholms och Goteborgs starka
befolkningstillvaxt samt satsningar pa infrastruktur, antas bidra till att
dessa marknader kan halla emot battre. Efterfrdgan pa kontorshyres-
marknaden vantas bli stabil och med tillfredsstéllande hyresnivaer
for Hufvudstadens valbeldgna och hogkvalitativa lokaler. Vakanserna
har successivt minskats under aret och de ligger i den lagre delen

av intervallet som kan betraktas som en normal vakansniva, 4-6 pro-
cent. Beddmningen &r att vakanserna kommer att ligga kvar pa den-
na niva det ndrmaste aret och att vakanserna inom butikssegmentet
aven i fortsattningen kommer ligga kvar pa mycket Idga nivaer. Trots
en forvantat lagre konsumtion beddms marknadshyrorna for butiker



i stort sett vara oférandrade. Det stigande intresset for etablering
av hogklassiga internationella modevarumarken pa Hufvudstadens
marknadsplatser paverkar detaljhandeln positivt.
Fastighetstransaktionerna bedoms bli farre till f6ljd av kredit-
atstramning och konjunkturavmattning. Intresset kommer dock vara
fortsatt stort for centralt belagna fastigheter i Stockholm och Géte-
borg. Hufvudstadens solida finansiella stallning och goda intjanings-
formaga ger mojlighet till kompletterande forvérv av fastigheter
eller igdngsattning av storre projekt.

HOLMEN
Holmen tillverkar tryckpapper, kartong och travaror samt bedriver
verksamhet inom skogsbruk och energi.

For en utforligare beskrivning én nedan hanvisas till Holmens
arsredovisning for 2011.

Omsdttning och resultat

Nettoomsattningen uppgick till 18 656 mnkr (17 581).
Rorelseresultatet blev 5 573 mnkr (1 596). Exklusive jamférelse-

storande poster uppgick rorelseresultatet till 1 980 mnkr (1 332) .

Forbattringen beror pd hdgre priser for tryckpapper och kartong

medan 6kade kostnader for ved och returpapper paverkade resul-

tatet negativt.

Investeringar
Investeringarna uppgick till 1 849 mnkr (1 692).

Information om risker och osdikerhetsfaktorer

Holmens resultat paverkas av olika intdkts- och kostnadsposter. In-
takter fran de produktinriktade affarsomradena kommer fran forsélj-
ning av tryckpapper, kartong och trévaror. Férandringar i priser och
leveranser beror till stor del pa utvecklingen av marknaden i Europa.
Den paverkas i sin tur av flera faktorer, sdsom efterfragan, produktio-
nen bland europeiska producenter, forandringar av import till, samt
mojligheterna att med I6nsamhet exportera fran, Europa.

Intdkterna fran de ravaruinriktade affarsomrddena kommer fran
forsaljning av virke och elkraft i Sverige. Leveranserna kan variera
mellan dren men ar pa sikt férutsagbara.

Virke och el ar samtidigt stora kostnader for Holmens industri-
verksamhet. For att minska exponeringen mot forandringar i elpriset
anvands fysiska leveransavtal med fast pris samt finansiella sakringar.

Holmens resultat paverkas av valutakursférandringar framst
genom att en betydande del av forséljningen sker i andra valutor an
kostnaderna. For att minska resultatpaverkan av férandrade valuta-
kurser sakras nettoflodet med valutaterminer.

Holmen forsakrar sina anldggningar till dteranskaffningsvarde
mot egendoms- och avbrottsskador. Den egna risken varierar mellan
olika anldggningar men uppgar som mest till cirka 30 mnkr for en
enskild skada. Skogsinnehav forsakras inte. Arealerna &r spridda éver
stora delar av landet och risken for omfattande samtidiga skador har
inte beddmts motivera den kostnad det skulle innebadra att forsakra
skogsinnehavet.

Icke finansiella resultatindikationer

Personal

Holmens personalarbete styrs av lagar och avtal samt policyer och
tonvikten avseende personalarbetet 1dggs vid kompetensforsorj-
ning, ledarskap och arbetssatt. Personalarbetet styrs vidare av ett
antal évergripande mal, vilka regelbundet foljs upp via nyckeltal och
genom medarbetarundersokning.

Sjukfranvaron har kontinuerligt minskat under 2000-talet och
var under 2011 3,5 procent (3,5) . En arbetsolycka med dédlig utgdng
intraffade i augusti pa Bravikens Pappersbruk. Nagon olycka med
dadlig utgdng har tidigare inte drabbat ndgon av Holmens anstallda.

Miljo

Holmens verksamhet regleras miljomassigt av lagar och tillstand
inom varje land. Holmens miljopolicy ar utgangspunkt fér hur
miljdansvaret fordelas och hur miljdarbetet organiseras och bedrivs
och fokuserar pa energi- och klimatfrdgornas betydelse for verksam-
heten.

Miljéstandarden i Holmens anldggningar &r hog. Detta som ett
resultat av gjorda investeringar i process- och reningsutrustning
samt det kontinuerligt pagaende forbattringsarbetet inom ramen
for anldaggningarnas miljo- och energiledningssystem och lagstad-
gade myndighetstillsyn. Den huvudsakliga miljopaverkan som
sker frdn anldggningarna bestar av utslapp till luft och vatten samt
uppkomst av buller och avfall. For att satta fokus pa klimat- och
energifrdgorna har Holmen under flera ar arbetat med koncernéver-
gripande mal for hallbar utveckling. For att anpassa Holmens miljo-
mal till de som tagits fram inom EU har de 6vergripande malen vad
galler klimat och energi reviderats. Malet att minska anvandningen
av fossila brénslen har till och med 2011 lett till att utsldappen av
fossil koldioxid minskat med 55 procent vid de svenska enheterna.

Holmen bedrev vid drsskiftet 2011/2012 produktionsverksam-
het vid sju anlaggningar som kraver miljotillstand. Tillstdnden
anger bland annat villkor for tilldten produktionsvolym samt tillatna
utslapp till luft och vatten.
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Verksamheterna i bolagets anldggningar var vid drsskiftet
201072011 certifierade enligt kvalitets-, miljo- och energilednings-
systemen ISO 14001 och SS 627750. Férutom detta hade samtliga
anldggningar, ddr vedrdvara anvands, sparbarhetscertifikat for
anvand vedravara. Skogsbruket &r certifierat enligt miljdlednings-
system och var dessutom certifierat enligt de internationella skogs-
standarderna PEFC och FSC.

Framtidsutsikter
Lonsamheten forbattrades vasentligt under 2011 tack vare hogre

priser for tryckpapper och kartong medan ravarukostnaderna okade.

Marknadslaget for Holmens produkter har férsvagats under hosten
2011 och den svaga konjunkturen skapar osakerhet kring efterfragan
for 2012. Prisforhandlingar for tryckpapper pagdr men forvéntas

inte leda till ndgra storre forandringar. For kartong och trévaror ar
priserna stabila. Kostnadsldget vantas forbattras nagot till foljd av
prissankningar for returpapper och ved samt pagdende rationali-
seringar. Okad avverkning i Holmens skogar kommer att pdverka
resultatet positivt samtidigt som stormfélld skog maste tas om

hand vilket 6kar kostnaderna temporart. Valutasituationen ar viktig
for Holmen och resultatet 2011 gynnades av valutasékringar pa bra
nivaer. Dessa sakringar l6per ut i borjan av 2012 vilket kommer ha en
betydande negativ paverkan pa resultatutvecklingen. Investering-
arna beddms vara fortsatt hoga under 2012, framst till f6ljd av de tva
storre pagaende investeringarna inom kartongverksamheten.

Moderbolaget
Arets resultat uppgick till 3 274 mnkr (1 207). | resultatet ingar
utdelningar med 869 mnkr (864) och resultat fran avyttring av
aktier i intresseféretag med 2 625 mnkr (437). Till foljd av att Hus-
gvarna redovisas som intresseféretag har gjorda reverseringar om
474 mnkr aterforts Gver resultatet, vidare har nedskrivning skett
av intresseforetagsandelarna i Husqvarna med 592 mnkr per den
31 december 2011.

Nettoinvesteringar i bérsnoterade aktier uppgick till -1 745 mnkr
(766).

Foretagsinformation avseende L E Lundbergforetagen AB,
se not 2 sidan 48.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

Till styrelsens ordférande och ledaméter utgar arvode enligt ars-
stammans beslut. Till ledningen har drsstdmman 2011 fattat beslut
om riktlinjer avseende ersattning vilka framgadr av not 5 pa sidan 49.

Styrelsen foreslar att drsstamman 2012 fattar beslut om foljande
riktlinjer for bestdmmande av 16n och annan ersattning till ledande
befattningshavare.

Ersattning till ledande befattningshavare ska kunna utgéras av
fast 16n, bonus, 6vriga formaner samt pension. Den sammanlagda
ersattningen bor vara marknadsmaéssig och konkurrenskraftig samt
st i relation till prestation, ansvar och befogenheter.

For ledande befattningshavare anstéllda i L E Lundbergfére-
tagen AB eller Fastighets AB L E Lundberg ska eventuell bonus
vara kopplad till férutbestédmda och métbara kriterier baserade pa
resultat- och I6nsamhetsmal, vara maximerad och inte dverstiga tre
manadsloner. For ledande befattningshavare anstallda i L E Lund-
berg Kapitalforvaltning AB ska eventuell bonus baseras pa aktivitets-
madssigt resultat, varvid bonusen ska vara maximerad till cirka
15 procent av uppnatt resultat Gver tiden. Bonus ska i normalfallet
inte vara pensionsgrundande.

Vid uppsdgning av anstallningsavtal fran bolagets sida ska
uppsagningstiden vara langst tolv manader. Vid uppsagning fran
bolagets sida kan, i forekommande fall, avgangsvederlag motsva-
rande sex manadsloner utga.

Pensionsratt for VD och for 6vriga ledande befattningshavare
ska gélla fran 65 ars alder, med férmaner motsvarande ITP-planen.
Kompletterande pensionslésningar kan tillkomma. Erséttning ska
inte utgd i form av optioner eller andra aktierelaterade incitaments-
program.

Dessa riktlinjer ska omfatta de personer som under den tid rikt-
linjerna galler utgor ledande befattningshavare i L E Lundbergfore-
tagen AB och dess heldgda dotterbolag Fastighets AB L E Lundberg
och L E Lundberg Kapitalférvaltning AB. Riktlinjerna géller for avtal
som ingas efter drsstdmmans beslut, samt fér det fall &ndringar
gors i befintliga avtal efter denna tidpunkt. Styrelsen skall ha ratt att
franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sérskilda skal for det.

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

Aktieinformation

Under 2011 har beslutad fondemission 1:1 och beslutad minskning
av bolagets aktiekapital genom indragning av samtliga egna aktier
genomforts. Aktiekapitalet i L E Lundbergforetagen AB uppgick vid
arets slut till 1 240 mnkr. Antalet aktier uppgick till 124 000 000, var
och en med ett kvotvarde av 10 kronor. Aktierna ar fordelade pa
48 000 000 aktier av serie A med tio réster vardera och 76 000 000
aktier av serie B med en rost vardera. P& 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 dverlatelse-
barhet i bolagsordningen. Nagon begransning av hur manga roéster
varje aktiedgare kan avge vid drsstdmma finns inte.

Storsta dgare ar Fredrik Lundberg med totalt 53,4 procent av
aktiekapitalet och 89,6 procent av résterna. Resterande aktiedgares
respektive innehav understiger 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 bolagsstdmman besta av ldgst fem och
hogst tio ledamoter med hogst tre suppleanter. Val av ledamoter
och suppleanter ska ske pa bolagsstamma.

Inga kénda avtal finns som skulle paverkas till féljd av ett offent-
ligt uppkdpserbjudande.

Aterkop av egna aktier

Vid drsstémman den 6 april 2011 férnyades bemyndigandet for
styrelsen att fatta beslut att forvérva upp till 10 procent av bolagets
aktier. Bemyndigandet har dock inte utnyttjats. Styrelsen foreslar att
ocksd arsstdamman 2012 bemyndigar styrelsen att dterkdpa upp till
10 procent egna B-aktier.

Forslag till utdelning och vinstdisposition

Styrelsen har féreslagit en utdelning om 4:00 kronor per aktie eller
totalt 496 mnkr. Styrelsens forslag till vinstdisposition redovisas i sin
helhet pd sidan 76.

Bolagsstymingsrapport

Bolagsstyrningen i L E Lundbergféretagen AB utgar fran bland annat
bolagsordningen, den svenska aktiebolagslagen, Nasdag OMX
Stockholms Regelverk for emittenter, Svensk kod for bolagsstyrning
("Koden") samt andra tillampliga lagar och regler. Koden ar ett led

i sjdlvregleringen inom det svenska naringslivet och bygger pa
principen folj eller férklara ("comply or explain”). Det innebadr att ett
bolag som tilldmpar Koden kan avvika fran enskilda regler men da
ska forklaringar avges dar skalen till varje avvikelse redovisas samt
en beskrivning ldmnas av den [6sning som istéllet valts. Denna
bolagsstyrningsrapport har uppréattats av styrelseni L E Lund-
bergféretagen AB i enlighet med vad som féljer av Kodens och
drsredovisningslagens regler.

Ansvarsfordelning

Aktiedgarna utovar sitt inflytande over L E Lundbergforetagen AB pa
bolagsstéamman som &r bolagets hdgsta beslutande organ, medan
ansvaret for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets
angeldgenheter ankommer pa styrelsen och verkstallande direkto-
ren i enlighet med svensk aktiebolagslag, andra lagar och férord-
ningar, géllande regler for aktiemarknadsbolag, bolagsordningen
och styrelsens interna styrinstrument.

Aktiedgarna

| februari 2012 hade bolaget 16 526 aktiedgare. De tio storsta dgarna
hade ett totalt innehav motsvarande 79,8 procent av aktiekapitalet.
Utlandska investerare dgde cirka 5,8 procent av aktiekapitalet.

Bolagsstamman

Bolagsstdmman &r det hogsta beslutande organet i L E Lundberg-
foretagen AB. Vid drsstdmman som halls inom sex manader efter
rakenskapsarets utgang faststélls resultat- och balansrakningar,
beslutas om utdelning, valjs styrelse och faststalls dess arvode, valjs

i forekommande fall revisorer och beslutas om arvode till reviso-
rerna, behandlas andra lagstadgade drenden samt fattas beslut om
riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare samt om andra
forslag fran styrelsen och aktiedgare.

Samtliga aktiedgare som &r registrerade i aktieboken pd en viss
avstdmningsdag och som anmélt deltagande i tid har ratt att delta i
stdamman och rosta for det totala innehavet av aktier. Aktiedgare kan
foretradas av ombud. Aktiedgare vars aktier ar forvaltarregistrerade
maste, for att kunna utéva rostratt pa bolagsstamman, tillfalligt om-
registrera sina aktier i eget namn, enligt vad som foljer av kallelsen
till bolagsstdmman.

Arsstamman 2011 dgde rum den 6 april 2011. Vid stimman
framlades arsredovisningen och revisionsberattelsen samt koncern-
redovisningen och koncernrevisionsberattelsen. I anslutning hartill
lamnade styrelseordféranden information om styrelsens arbete
samt redogjorde for samarbetet med revisorerna. Vidare holl verk-
stdllande direktdren Fredrik Lundberg ett anférande om koncernens
verksamhet under 2010.

Revisorerna avrapporterade sin granskning till drsstdmman
genom avgiven revisionsberattelse och en muntlig redogérelse
av arbetet under det gangna aret. Vidare beslutade arsstémman
om riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare i enlighet
med vad som framgar av sidan 49 samt bemyndigade styrelsen att
besluta om forvarv av egna aktier.
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Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar samt pa bolagets webbplats. Att kallelse skett
skall annonseras i Dagens Nyheter. Kallelse till drsstdmma samt till
extra bolagsstdmma som inte skall behandla andring av bolags-
ordningen skall ske tidigast sex veckor och senast fyra veckor fore
stamman. Kallelse till annan extra bolagsstdmma ska ske tidigast
sex veckor och senast tre veckor fore stamman.

Valberedning

Mot bakgrund av aktiedgarkretsens sammansattning har en valbe-
redning inte ansetts behovlig. Forslag avseende val av ordférande
vid drsstamma, styrelseval och i forekommande fall revisorsval samt
forslag till arvode at styrelseledamoterna och revisorerna lamnas
darfor av bolagets storre aktiedgare och presenteras i kallelse till
arsstdmma samt pa bolagets hemsida. Bolaget avviker saledes fran
Kodens regler avseende valberedning.

Styrelsen och dess arbete

Styrelsens sammansdttning

Bolagets styrelse ska enligt bolagsordningen besta av fem till tio
ledamoter med hogst tre suppleanter valda av bolagsstdmman for
tiden intill slutet av ndsta drsstdmma. L E Lundbergféretagen ABs
styrelse, som utsetts av drsstdmman 2011, bestar av atta ledamoter
inklusive verkstdllande direktoren.

Ordféranden Mats Guldbrand har tidigare bland annat varit
aktiechef vid AMF Pension. Carl Bennet &r bland annat styrelseord-
forande i Getinge och Elanders. Gunilla Berg ar vice verkstallande
direktér och CFO i Teracom Group. Louise Lindh &r vice verkstallande
direktor i Fastighets AB L E Lundberg. Fredrik Lundberg ar verkstal-
lande direktor i L E Lundbergforetagen AB. Katarina Martinson dr
styrelseledamot i Fastighets AB L E Lundberg och har bland annat
arbetat med investeringsstrategi och makroekonomi. Sten Peterson
ar verkstallande direktor i Byggnads AB Karlsson & Wingesjo. Christer
Zetterberg har varit verkstallande direktoér och koncernchef i bland
annat Holmens Bruk, PK-banken och AB Volvo.

Samtliga styrelseledaméter anses vara oberoende i forhallande
till bolaget och dess ledning med undantag av Fredrik Lundberg
(i egenskap av verkstallande direktor), Louise Lindh (i egenskap av
vice verkstdllande direktér i det heldagda dotterbolaget Fastighets
AB L E Lundberg) samt Sten Peterson (i egenskap av verkstallande
direktor i Byggnads AB Karlsson & Wingesjo, i vilket Fredrik Lundberg
ar styrelseordférande och majoritetsaktiedgare). Vidare dr samtliga
styrelseledamoter utom Fredrik Lundberg och Sten Peterson att
betrakta som oberoende i forhallande till bolagets storre aktiedgare.

Styrelsen uppfyller séledes de krav pa oberoende som uppstalls i
Koden. Styrelsens sammansattning avviker déremot fran Kodens
bestammelse 4.3 genom att tva av ledamoterna ingar i ledningen
for bolaget respektive bolagets dotterbolag. Denna avvikelse mo-
tiveras av att det ar [dmpligt att styrelsens sammansattning speglar
dgarforhdllandet i bolaget.

Ordféranden

Vid arsstamman 2011 valdes Mats Guldbrand till styrelsens ordféran-
de. Ordféranden organiserar och leder styrelsens arbete sa att detta
utdvas effektivt och i enlighet med svensk aktiebolagslag, andra
lagar och férordningar, gallande regler for aktiemarknadsbolag
(inklusive Koden) och styrelsens interna styrinstrument. Ordféran-
den foljer verksamheten i dialog med verkstallande direktoéren och
ansvarar for att 6vriga styrelseledamater erhadller tillfredsstallande
information och beslutsunderlag. Ordféranden ansvarar for att
styrelsen fortldpande uppdaterar och fordjupar sina kunskaper om
bolaget samt i dvrigt far den utbildning som krévs for att styrelse-
arbetet ska kunna bedrivas effektivt. Ordféranden tillser dven att
styrelsens arbete utvdrderas arligen.

Styrelsens arbete

Styrelsen faststaller arligen en skriftlig arbetsordning som reglerar
styrelsens arbete och dess inbordes arbetsfordelning, beslutsord-
ningen inom styrelsen, styrelsens métesordning samt ordférandens
arbetsuppgifter. Darutdver har styrelsen bland annat utfardat en
finanspolicy, en informationspolicy samt utfardat skriftliga instruk-
tioner avseende arbetsfordelning mellan styrelsen och verkstéllande
direktoren.

Styrelsen overvakar verkstéllande direktdrens arbete genom
|6pande uppfoljning av verksamheten under aret, ansvarar for
att organisation, ledning och riktlinjer for férvaltning av bolagets
angeldgenheter ar &ndamalsenligt uppbyggda och att det finns
en tillfredsstallande intern kontroll. Styrelsen ansvarar vidare for
utveckling och uppfoljining av bolagets strategier genom planer
och mal, beslut om forvérv och avyttringar av verksamheter, storre
investeringar, samt ersattning till verkstallande direktéren i enlighet
med de riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare som
beslutats av drsstdmman.

Enligt nu géllande arbetsordning ska styrelsen sammantrada vid
minst fyra ordinarie tillfallen och vid ett konstituerande samman-
trade per ar. Vid behov ska extra sammantréaden hallas for sarskilda
fragor. Antalet styrelsemoten uppgick 2011 till fem stycken. Styrelsen
har dgnat sarskild uppmaérksamhet at strategiska och finansiella



fragor, konjunkturfragor, investeringsfragor och redovisningsmassiga
fragor. Vid varje ordinarie styrelsemote har redogorelser dessutom
ldmnats over utvecklingen i Fastighets AB L E Lundberg och

L E Lundberg Kapitalférvaltning samt i portféljbolagen.

Narvaron vid arets styrelsemoten har varit mycket god. Samt-
liga ledamater har deltagit vid samtliga styrelsem&ten. Koncernens
ekonomi- och finansdirektor deltar vid styrelsematen liksom styrel-
sens sekreterare som &r en fran bolaget fristéende advokat. Andra
befattningshavare i bolaget deltar vid styrelsens sammantraden
sasom foredragande av sdrskilda frdgor eller om sa annars bedéms
lampligt.

Ersdttning till styrelsen

Arvodet till styrelsens ledamoter valda av bolagsstdmman beslutas
av bolagsstdamman pa forslag av bolagets storsta aktiedgare. Vid
arsstéamman 2011 beslutades att arvode till styrelsen, fran drsstam-
man 2011 till och med drsstdmman 2012, ska utga med sammanlagt
1 800 000 kronor varav 600 000 kronor till styrelsens ordférande.
Till var och en av 6vriga av arsstamman valda ledamoter, forutom
verkstallande direktdren, ska utgad ett arvode om 200 000 kronor.
Eventuell ytterligare ersdttning som har utgatt till ndgon styrelse-
ledamot, inklusive till verkstallande direktéren, framgar av koncern-
redovisningens not 5.

Revisionsutskott

Styrelsen har provat fragan om inrdttandet av ett revisionsutskott
och beslutat att inte inratta ett sadant. Istéllet fullgor styrelsen i sin
helhet de uppgifter som ankommer pa revisionsutskottet. Detta
fungerar vl i den relativt sett lilla styrelse som bolaget har och
innebédr dessutom att hela styrelsen har full insyn i och aktivt tar del
i dessa viktiga uppgifter. Styrelsen har sédlunda under 2011 bedémt
systemen for intern kontroll avseende finansiell rapportering. Detta
syftar till att sékerstdlla att verksamheten ar effektiv och bedrivs i
enlighet med lagar och forordningar samt att den ekonomiska rap-
porteringen ar tillforlitlig. Styrelsen har tagit del av och utvérderat
rutinerna for redovisning och ekonomisk rapportering samt foljt upp
och utvdrderat de externa revisorernas arbete, kvalifikationer och
oberoende. Styrelsen bistar vidare koncernledningen med identi-
fiering och utvardering av de framsta riskerna i verksamheten och
tillser att ledningen inriktar arbetet pd att hantera dessa. Styrelsen
har tvd gadnger under 2011 haft genomgangar med och fatt rappor-
ter fran bolagets externa revisorer, varvid en gang utan nérvaro av
verkstéllande direktdren eller andra i bolagsledningen. Revisorernas
rapporter har inte féranlett nagon sarskild atgard fran styrelsen.

Ersdttningsutskott

Fragor om ersattning och andra anstallningsvillkor avseende verk-
stallande direktoren, bereds av styrelsens ordférande. Beslut i dessa
fragor fattas av styrelsen, varvid verkstallande direktdren inte deltar.
Ersattning och andra anstéliningsvillkor for 6vriga ledande befatt-
ningshavare férhandlas och avtalas med verkstallande direktoren.
Vidare féljer och utvarderar styrelsen samtliga program for rorliga
ersattningar till bolagsledningen. Styrelsen féljer och utvarderar
aven tillimpningen av de riktlinjer for erséttningar till ledande
befattningshavare som arsstamman fattar beslut om samt gallande
ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer i bolaget. Styrelsen

har provat fragan om inrdttande av ett ersattningsutskott men har
ansett att den beredning och kompetensférdelning som tilldmpas
avseende ersattningar ar andamalsenlig och bra. Styrelsen har darfor
inte funnit anledning till att &ndra detta dven om det innebdr en
avvikelse fran Kodens regler.

Bolagsledning

Verkstallande direktoren leder och kontrollerar att verksamheten be-
drivs i enlighet med aktiebolagslagen, andra lagar och foérordningar,
gallande regler for aktiemarknadsbolag, bolagsordningen och
styrelsens interna styrinstrument samt i enlighet med av styrelsen
faststallda mal och strategier. Verkstéllande direktéren tar i samrad
med styrelsens ordférande fram nédvéandigt informations- och be-
slutsunderlag infor styrelseméten, foredrar drendena och motiverar
forslag till beslut. Verkstéllande direktéren Fredrik Lundberg &r fodd
1951, civilingenjor, civilekonom, ekon dr h c och tekn dr h c. Fredrik
Lundberg é&r styrelseordférande i Holmen och Hufvudstaden, vice
ordférande i Handelsbanken samt styrelseledamot i Industrivéarden,
Sandvik och Skanska. Per den 31 december 2011 innehar Fredrik
Lundberg och maka direkt och via bolag 48 000 000 A-aktier och

18 762 000 B-aktier, totalt 66 762 000 aktier i bolaget.

Ersdttning till verkstdllande direktor

och dvriga ledande befattningshavare

Arsstamman 2011 beslutade om oférandrade riktlinjer for ersétt-
ning till ledande befattningshavare. Riktlinjerna beskrivs narmare pa
sidan 49. Bolaget har inga utestdende aktie- eller aktiekursrelaterade
incitamentsprogram.
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Aktivt dgande

L E Lundbergféretagen AB &r aktiv &gare i portféljpolagen. | var och
ett av dessa bolag representeras bolaget av ndgon eller nagra av
befattningarna verkstallande direktor, vice verkstéllande direktor
eller styrelseledamot i L E Lundbergféretagen AB. Det aktiva dgan-
det utoévas dessutom via deltagande i portfoljbolagens valbered-
ningar.

Internrevision

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

Revisorer

Enligt bolagsordningen skall bolaget ha tva revisorer med eller utan
suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag. Vid arsstam-
man 2011 valdes KPMG AB som revisionsbolag fér en mandatperiod
om ett ar. Auktoriserade revisorn George Pettersson dr huvudan-
svarig for revisionen. Bland George Petterssons stdrre uppdrag kan
namnas Skanska, Sandvik, Holmen, Hufvudstaden och MTG.

Revisionen avrapporteras till aktiedgarna i form av revisionsbe-
rattelse som utgor en rekommendation till aktiedgarna infor besluts-
punkterna pa arsstamman om faststallande av resultatrékningen
och balansrékningen fér moderbolaget och koncernen, disposition
av vinsten i moderbolaget samt ansvarsfrihet for styrelsens leda-
moter och verkstallande direktoren. Arbetsinsatserna omfattar bland
annat kontroll av efterlevnaden av bolagsordningen, aktiebolagsla-
gen och arsredovisningslagen samt International Financial Reporting
Standards (IFRS), fragor rérande vardering av poster i balansrak-
ningen, uppfoljiningar av vasentliga redovisningsprocesser samt av
styrning och ekonomisk kontroll.

Bolaget har utéver revisionsuppdraget konsulterat KPMG i frdgor
som framst berdr koncernredovisning. Storleken av till KPMG betalda
ersattningar for de tva senaste aren framgadr pa sidan 50. Som revisor
i L E Lundbergforetagen AB med dotterbolag ar KPMG skyldigt att
préva sitt oberoende infér beslut att genomféra dven andra upp-
drag.

Bolagsordning

I bolagsordningen dr bland annat fastslaget bolagets verksamhet,

antalet styrelseledamoter och revisorer, hur kallelse ska ske till bo-

lagsstamma, drendebehandling under arsstdmma och var stdmma

ska hallas. For nu gallande bolagsordning som antogs av arsstam-
man 2011, se bolagets webbplats www.lundbergforetagen.se under
Bolagsstyrning/Bolagsordning.

Information

Bolagets information till aktiedgarna och andra intressenter ges via
arsredovisningen, boksluts- och deldrsrapporterna, pressmeddelan-
den och bolagets hemsida, www.lundbergforetagen.se. Pa hem-
sidan finns ocksa finansiella rapporter och pressmeddelanden for de
senaste aren samt information om bolagsstyrning. Informationsgiv-
ningen i bolaget foljer en av styrelsen faststalld informationspolicy.

Intern kontroll och riskhantering avseende

finansiell rapportering for rakenskapsaret 2011

Enligt arsredovisningslagen ska styrelsen arligen lamna en beskriv-
ning av de viktigaste inslagen i bolagets system for intern kontroll
och riskhantering avseende den finansiella rapporteringen.

Kontrollmiljo

Kontrollmiljon &r grunden fér den interna kontrollen avseende den
finansiella rapporteringen. Bolagets interna kontrollstruktur byg-
ger bland annat pa en tydlig ansvars- och arbetsfordelning 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 tillgédngliga och kénda 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 riskbeddmning och riskhantering for att
sakerstalla att den omfattar alla vasentliga omraden och identifierar
vid behov nédvandiga atgarder. Bolagets storsta verksamhetsrisker
kopplas till fastighetsvérdering och finansiella transaktioner (framfor
allt avseende innehav av borsnoterade aktier).

Kontrollatgdrder

Bolaget har, baserat pa gjorda riskbeddmningar, faststallt ett antal
kontrolldtgarder. Dessa &r bade av forebyggande natur, det vill séga
atgdrder som syftar till att undvika forluster eller felaktigheter i rap-
porteringen, och av upptdckande natur. Kontrollerna ska dven saker-
stdlla att felaktigheter blir rattade. Som exempel pa processer med vl



genomarbetade kontrolldtgarder kan ndmnas ny- och ombyggnad,
underhdll och uthyrning i fastighetsférvaltningen samt vardepap-
pershantering i aktieférvaltningen.

Information och kommunikation

Den interna informationen och externa kommunikationen regleras
pa dvergripande niva bland annat av en informationspolicy. Den in-
terna kommunikationen till och fran styrelse och ledning sker bland

annat genom att ledningen haller regelbundna informationsmaoten.

En annan viktig kommunikationskanal dr bolagets intrandt. Genom
detta har samtliga medarbetare tillgang till aktuell information. Pa
intrandtet publiceras interna policys, riktlinjer, instruktioner och
motsvarande dokument som styr och stdder verksamheten.

Uppféljning

Bolaget utvarderar I6pande den interna kontrollen avseende den
finansiella rapporteringen framfor allt genom att stélla frdgor och ta
del av controllerfunktionens arbete. Styrelsen erhaller kvartalsrap-
porter med ekonomiskt utfall inklusive ledningens kommentarer
till verksamheten. Vid varje ordinarie styrelsesammantrdde be-
handlas den ekonomiska situationen. Bolagets revisor medverkar
vid styrelsemdten vid tva tillféllen per ar och informerar om sina
iakttagelser om bolagets interna rutiner och kontrollsystem. Styrel-
sens ledamoter har da tillfélle att stalla frdgor. Styrelsen tar arligen
stéallning till vasentliga riskomraden och utvéarderar den interna
kontrollen.

7,

Definitioner

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

Minoritetsintresse
Innehav utan bestammande inflytande.

Resultat per aktie
Arets resultat efter skatt dividerat med genomsnittligt antal
utestaende aktier.

Réantebarande tillgangar
Rantebérande fordringar, kortfristiga placeringar samt kassa
och bank.

Réantebdrande nettoskuld
Réntebarande skulder och rantebdrande avsattningar
reducerat med rantebdrande tillgangar.

Skatter
Aktuell skatt och uppskjuten skatt.

Skuldsattningsgrad
Réntebarande nettoskuld dividerad med summan av eget
kapital.

Soliditet
Eget kapital uttryckt i procent av balansomslutningen.

Vakansgrad
Bortfall av hyresintékter i procent av totalt mojliga hyres-
intdkter.
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RESULTATRAKNING, mnkr Not 2011 2010
Nettoomsattning 3 22 604 21171
Ovriga intdktermm 4 883 834
23487 22005
Révaror, forddenheter samt kostnad salda lageraktier -10808 -10626
Personalkostnader 5 -2681 -2900
Ovriga externa kostnader 6,7 -5122 -439
Avskrivningar 8 -1269 -1260
Nedskrivningar/reverseringar 9 474 -555
Resultat fran andelar i intresseforetag 10 1968 648
-17439 -19089
Vardeforandringar forvaltningsfastigheter N 1587 1960
Vdrdeforandringar biologiska tillgdngar 12 3593 1102
Rorelseresultat 13 11228 5978
Finansiella intakter 62 36
Finansiella kostnader -537 -493
Finansnetto 14 -475 -457
Resultat efter finansiella poster 10753 5521
Skatt 15 -2116 -1581
Arets resultat 8637 3941
Hanforligt till
Moderbolagets aktiedgare 5116 2483
Minoritetsintresse 3521 1458
8637 3941
Resultat per aktie, kr' 41:26 20:02
1) Nagon utspadning foreligger inte.
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT, mnkr Not 2011 2010
Rrets resultat 8637 394
Ovrigt totalresultat
Kassaflodessakringar
Omvardering 6 827
Overfort till drets resultat -562 -161
Overfort till anldggningstillgdngar 3 21
Omrékningsdifferens pa utldndsk verksamhet -4 -631
Sakring av valutarisk i utlandsverksamhet 31 472
Finansiella tillgangar som kan sljas
Arets forandring i verkligt vrde -3666 3229
Overfort till drets resultat vid omklassificering -474
Aktuariella vinster och forluster avseende pensioner -193 96
Skatt hanforlig till Gvrigt totalresultat 15 476 -636
Ovrigt totalresultat i intresseforetag 46 -154
-4307 3063
Rrets totalresultat 4330 7004
Hanforligt till
Moderbolagets aktiedgare 1159 5335
Minoritetsintresse 317 1668
4330 7004



Balansrakning, koncernen

BALANSRAKNING, mnkr Not 2011-12-31 2010-12-31

TILLGANGAR 38

Anldggningstillgdngar

Immateriella anldggningstillgangar 16 109 102

Materiella anléggningstillgdngar 17 12547 11921

Biologiska tillgangar 18 15771 12161

Forvaltningsfastigheter 19 33874 30611

Andelariintresseforetag 20 3039 1748

Finansiella placeringar 21,37 11338 14484

Ovriga aktier och andelar 22 15 14

Langfristiga finansiella fordringar 23,37 88 195

Uppskjutna skattefordringar 15 194 210

Summa anlaggningstillgangar 76975 71446

Omséttningstillgdngar

Omséttningsfastigheter 24 99 96

Varulager 25 3827 3656

Kundfordringar 26 2410 2536

Skattefordringar 15 49 4

Ovriga rorelsefordringar 26 813 1150

Kortfristiga finansiella fordringar 23,37 48 78

Likvida medel 3 1198 743

Tillgdngar som innehas for forsaljning 20 2160

Summa omsattningstillgangar 8444 10422

SUMMA TILLGANGAR 85420 81868

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 28

Aktiekapital 1240 621

Reserver 29 2630 6529

Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 27099 23208

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare 30969 30359

Minoritetsintresse 30 20515 18531

Summa eget kapital 51484 48890

Skulder

Ldngfristiga skulder

Langfristiga finansiella skulder 23,37 10128 9650

Ovriga langfristiga skulder 5 3

Avséttningar for pensioner 31 445 288

Ovriga avsattningar 15,32 496 480

Uppskjutna skatteskulder 15 14236 13270

Summa langfristiga skulder 25310 23692

Kortfristiga skulder

Kortfristiga finansiella skulder 23,37 4008 4438 4

Leverantrsskulder 33 2790 2642 =

Aktuell skatteskuld 15 17 214 e}

Avsittningar 15,32 157 270 8

Ovriga rorelseskulder 33 1654 1723 b

Summa kortfristiga skulder 8626 9286 g
o~

Summa skulder 33936 32978 §
w

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 85420 81868 é
o)
-

Information om koncernens stallda sakerheter och eventualforpliktelser, se not 35.
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Balanserade vinst-

medel inklusive Minoritets- Totalt

FORANDRING | EGET KAPITAL, mnkr Aktiekapital Reserver' arets resultat Summa intresse eget kapital
Ingdende eget kapital 2010-01-01 621 1665 23139 25426 17524 42950
Omklassificering 1876 -1876
Justerat eget kapital 2010-01-01 621 354 21263 25426 17524 42950
Arets resultat 2483 2483 1458 3941
Ovrigt totalresultat 2988 -136 2852 21 3063

2988 2347 5335 1668 7004
Utdelning -403 -403 -660 -1063
Forandringar i koncernens sammansattning 1 1 -1
UTGAENDE EGET KAPITAL 2010-12-31 621 6529 23208 30359 18531 483890
Arets resultat 5116 5116 3521 8637
Ovrigt totalresultat -3900 -58 -3957 -350 -4307

-3900 5058 1159 31N 4330

Indragning av aterkpta aktier -1 1
Fondemission 620 -620
Utdelning -465 -465 -665 -1130
Forandringar i koncernens sammansdttning -84 -84 -523 -606
UTGAENDE EGET KAPITAL 2011-12-31 1240 2630 27099 30969 20515 51484
1) Se not 29 for uppdelning.
KASSAFLODESANALYS, mnkr Not 23,27 201 2010
Den [opande verksamheten
Resultat fore skatt 10753 5521
Justering for poster som inte ingdr i kassaflddet " -6299 -1779
Betalda skatter -873 -968
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forandringar av rorelsekapital 3581 2774
Kassafldde frén forandringar i rorelsekapital
Forandring av varulager -252 -461
Férandring av rorelsefordringar -20 - 155
Forandring av rrelseskulder 27 756
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 3337 2914
Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -1799 - 1667
Avyttring av materiella anlédggningstillgdngar 4 95
Investering i forvaltningsfastigheter -1762 -1563
Avyttring av forvaltningsfastigheter 87 0
Forandring av finansiella fordringar 58 -12
Forvarv av finansiella tillgangar -2853 -1972
Avyttring av finansiella tillgdngar 622 28
Forvarv av dotter- och intresseforetag -790 -34
Avyttring av intressefdretag 4761 1213
Forvérv dvriga anldggningstillgangar -51 -44
Avyttring dvriga anldggningstillgdngar 16 12
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN -1670 -3945
Finansieringsverksamheten
Upptagna langfristiga lan 775 900
Amortering av langfristiga lan -498 -959
Foradndring av kortfristiga finansiella skulder -354 1747
Fordndring av kortfristiga finansiella fordringar -4 -1
Utbetald utdelning till moderbolagets aktiedgare -465 -403
Utbetald utdelning till minoritetsintresse -665 -660
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -1212 624
KRETS KASSAFLODE 455 -407
Likvida medel vid arets borjan 743 1158
Valutaeffekter -1 -8
Likvida medel vid drets slut 1198 743

1) Justeringar utgdrs framst av avskrivningar, nedskrivningar, resultat vid forsaljning av anldggningstillgangar, andelar i intresseforetags resultat samt effekter vid omvardering enligt IAS 40, 41 och 39.



Noter, koncernen

Not 1- Redovisningsprinciper

De nedan angivna redovisningsprinciperna for koncernen har tillimpats konsekvent pa
samtliga perioder som presenteras i koncernens finansiella rapporter, om inte annat framgar
nedan. Koncernens redovisningsprinciper har tillimpats konsekvent pa rapportering och
konsolidering av moderbolag, dotterforetag, intresserforetag samt joint ventures.

(Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) sdsom de
antagits av EU. Vidare har Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 1 Kom-
pletterande redovisningsregler for koncerner tillampats.

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall
som anges i Moderbolagets redovisningsprinciper. De avvikelser som forekommer mellan
moderbolagets och koncernens principer franleds av begrénsningar i mgjligheterna att
tillimpa IFRS i moderbolaget till foljd av Arsredovisningslagen (ARL), Tryggandelagen
samt i vissa fall av skatteskal.

Véarderingsgrunder tillampade vid uppréttande av de finansiella rapporterna
Tillgdngar och skulder ar redovisade till anskaffningsvérden, forutom vissa finansiella
tillgdngar och skulder, forvaltningsfastigheter och biologiska tillgangar som vérderas till
verkligt varde. Finansiella tillgangar och skulder som varderas till verkligt varde bestar av
derivatinstrument, finansiella tillgdngar klassificerade som finansiella tillgangar vérderade
till verkligt vérde via resultatet eller som finansiella tillgangar som kan sljas.

Anlaggningstillgdngar som innehas for forséljning redovisas fran och med klassifice-
ringen som sadan tillgéng till det lagsta av det vid omklassificeringstidpunkten redovisade
vérdet och det verkliga vardet efter avdrag for forsaljningskostnader.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

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

Bedomningar och uppskattningar i de finansiella rapporterna
Att upprétta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kréver att foretagsledningen
gor beddmningar och uppskattningar samt gor antaganden som paverkar tillimpningen
av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgangar, skulder, intakter och
kostnader. Verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar och bedomningar.
Uppskattningarna och antagandena ses dver regelbundet. Andringar av uppskattningar
redovisas i den period andringen gérs om andringen endast paverkat denna period, eller
i den period dndringen gors och framtida perioder om &ndringen paverkar bade aktuell
period och framtida perioder.
Beddmningar gjorda av foretagsledningen vid tillimpningen av IFRS som har en bety-
dande inverkan pa de finansiella rapporterna och gjorda uppskattningar som kan medfora
vasentliga justeringar i pafoljande ars finansiella rapporter beskrivs narmare i not 36.

Andrade redovisningsprinciper
Inga nya eller dndrade IFRS med tillampning fran och med 2011 har haft nagon vésentlig
effekt pd koncernens redovisning.

Nya IFRS och tolkningar som dnnu €] borjat tillampas

Ett antal nya eller dndrade IFRS trader ikraft forst under kommande rakenskapsér och
Lundbergs har valt att inte tillimpa nagra av dessa standarder i fortid. Nyheter eller and-
ringar som blir tillampliga frén och med rakenskapsar efter 2012 planeras inte heller att
fortidstillampas. Nya eller andrade IFRS med tillimpning fran och med 2012 bedoms inte
ha nagon vasentlig paverkan pa de finansiella rapporterna.

Segmentrapportering

Ett rorelsesegment &r en del av koncernen som bedriver verksamhet fran vilken den kan
generera intdkter och ddra sig kostnader och for vilka det finns fristaende finansiell infor-
mation tillgénglig. Koncernens verksamhet delas upp i rorelsesegment baserat pa vilka
delar av verksamheten foretagets hogsta verkstallande beslutsfattare foljer upp, sa kallad
“management approach” eller foretagsledningsperspektiv.

Ett rrelsesegments resultat foljs upp av foretagets hogste verkstallande beslutsfattare
for att utvardera resultatet samt for att kunna allokera resurser till rorelsesegmentet. Det
resultatmatt mot vilket uppfdljning sker ar rorelseresultat. | rorelsesegmentens resultat,
tillgangar och skulder har inkluderats direkt hanforbara poster samt poster som kan forde-
las pa segmenten pa ett rimligt och tillforlitligt satt. Se not 13 for ytterligare beskrivning
avindelningen och presentationen av rorelsesegment.

Klassificering m m

Anldggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vasentligt av belopp som for-
vantas atervinnas eller betalas efter mer an tolv manader réknat frén balansdagen. Om-
sattningstillgangar och kortfristiga skulder bestdr i allt vasentligt av belopp som forvéntas
atervinnas eller betalas inom tolv manader raknat fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterforetag

Dotterforetag ar foretag som star under ett bestimmande inflytande fran L E Lundberg-
foretagen AB. Bestémmande inflytande innebér direkt eller indirekt en ratt att utforma
ett foretags finansiella och operativa strategier i syfte att erhdlla ekonomiska fordelar.
Vid bedémningen om ett bestimmande inflytande foreligger, beaktas potentiella rost-
beréttigande aktier som utan drdjsmal kan utnyttjas eller konverteras.

Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden, vilket innebdr att dotterforetagets
indirekt forvarvade tillgdngar och skulder vérderas till verkligt varde enligt uppréttad
forvarvsanalys.

Skillnaden mellan anskaffningskostnaden for dotterforetagsaktierna och det verkliga
vérdet av forvarvade identifierbara nettotillgangar utgdr goodwill. Nér skillnaden &r nega-
tiv redovisas denna direkt i arets resultat.

| de fall forvarvet inte avser 100 procent av dotterforetaget uppkommer innehav utan
bestaimmande inflytande vilket definieras som "minoritetsintresse”. Det finns tva alterna-
tiv att redovisa minoritetsintresse. Dessa tva alternativ dr att redovisa minoritetsintressets
andel av proportionella nettotillgdngar alternativt att minoritetsintresse redovisas till
verkligt varde, vilket innebdr att minoritetsintresse har andel i goodwill. Valet mellan de
olika alternativen att redovisa minoritetsintresse kan goras forvarv for forvarv.

Vid forvérv som sker i steg faststalls goodwill den dag da bestimmande inflytande
uppkommer. Tidigare innehav vérderas till verkligt varde och vardeforandringen redovisas
i drets resultat.

Kvarvarande innehav vérderas till verkligt vérde och vérdeforandringen redovisas i
arets resultat ndr avyttringar leder till att bestimmande inflytande upphor.

Dotterforetags finansiella rapporter inkluderas i koncernredovisningen fran och med
forvarvstidpunkten till det datum da det bestammande inflytandet upphar.

Intresseforetag

Intressefretag dr foretag over vilka koncernen har ett betydande, men inte ett bestam-
mande, inflytande dver den driftsmassiga och finansiella styrningen, vanligtvis genom
andelsinnehav mellan 20 och 50 procent av rostetalet. Frdn och med den tidpunkt som

det betydande inflytandet erhalls redovisas andelar i intresseforetag enligt kapital-
andelsmetoden i koncernredovisningen. Kapitalandelsmetoden innebar att det i koncernen
redovisade vardet pa aktierna i intressefdretagen motsvaras av koncernens andel i intresse-
foretagens egna kapital samt koncernmassig goodwill och andra eventuella kvarvarande
varden pd koncernmassiga dver- och undervarden. | drets resultat i koncernen redovisas som
"Resultat fran andelar i intresseforetag” koncernens andel i intresseforetagens resultat efter
skatt hanforligt till moderbolagségarna justerat for eventuella avskrivningar, nedskriv-
ningar eller uppldsningar av forvarvade over- respektive undervérden. Erhallna utdelningar
fran intresseforetaget minskar investeringens redovisade varde. Koncernens andel av dvrigt
totalresultat redovisas pé en separat rad i koncernens dvrigt totalresultat.

Eventuell skillnad vid forvarvet mellan anskaffningsvérdet for innehavet och dgarfore-
tagets andel av det verkliga vérdet netto av intresseforetagets identifierbara nettotill-
gangar redovisas enligt samma principer som vid forvarv av dotterforetag.

Nér koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget dverstiger det redo-
visade vardet pd andelarna i koncernen reduceras andelarnas varde till noll. Avrakning for
forluster sker dven mot langfristiga finansiella mellanhavanden utan sakerhet, vilka till
sin ekonomiska innebdrd utgor del av dgarforetagets nettoinvestering i intresseforetaget.
Fortsatta forluster redovisas inte sdvida inte koncernen har lamnat garantier for att técka
forluster uppkomna i intresseforetaget. Kapitalandelsmetoden tillampas fram till den
tidpunkt ndr det betydande inflytandet upphar.
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Joint ventures

Joint ventures ar redovisningsmassigt de foretag for vilka koncernen genom samarbets-
avtal med en eller flera parter har ett gemensamt bestimmande inflytande dver den drifts-
massiga och finansiella styrningen. | koncernredovisningen konsolideras innehav i joint
ventures enligt klyvningsmetoden. Klyvningsmetoden innebdr att for joint venture foretag
redovisas koncernens dgarandel av foretagens intakter och kostnader respektive tillgdngar
och skulder i koncernens resultat- och balansrékningar. Detta gors genom att samégarens
andel av tillgangar och skulder, intékter och kostnader i ett joint venture foretag, slas ihop
post for post med motsvarande poster i samagarens koncernredovisning. Endast eget
kapital som intjanats efter forvarvet redovisas i koncernens egna kapital. Klyvningsmeto-
den tillimpas fran den tidpunkt da det gemensamma bestimmande inflytandet erhélls och
fram till den tidpunkt da det gemensamma bestammande inflytandet upphér.

Transaktioner som ska elimineras vid konsolidering

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

Utlandsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pd transaktionsdagen. Monetéra tillgangar och skulder i utldndsk valuta
réknas om till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstér vid omrékningarna redovisas i drets resultat. Icke-
monetara tillgangar och skulder som redovisas till historiska anskaffningsvarden omréknas
till valutakurs vid transaktionstillfallet.

Utldndska verksamheters finansiella rapporter

Tillgéngar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och andra koncernmés-
siga over- och undervarden, omraknas fran utlandsverksamhetens funktionella valuta till
koncernens rapporteringsvaluta till den valutakurs som réder pa balansdagen. Intkter och
kostnader i en utlandsverksamhet omraknas till svenska kronor till en genomsnittskurs
som utgdr en approximation av kurserna vid respektive transaktionstidpunkt. Omréknings-
differenser som uppstar vid valutaomrékning av utlandsverksamheter samt vidhéngande
effekter av sdkringar av nettoinvesteringarna redovisas i ovrigt totalresultat och ackumule-
rasien separat komponent i eget kapital, bendmnd omrakningsreserv.

Vid avyttring av en utlandsverksamhet realiseras de till verksamheten hanforliga acku-
mulerade omrakningsdifferenserna efter avdrag for eventuell valutasakring i arets resultat.
Ackumulerade omrékningsdifferenser hanforliga till utlandsverksamheter har koncernen
valt att ange till noll vid tidpunkten for dvergangen till IFRS.

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

Intdkter

Nettoomsittning

Hyresintakter periodiseras i enlighet med hyreskontrakt. Forskottshyror redovisas dérmed
som foruthetalda hyresintakter. Rabatter limnade som kompensation for till exempel
successiv inflyttning redovisas i den period de lamnas. Ovriga rabatter periodiseras dver
hyreskontraktets ldptid. | hyresintékter ingar poster avseende vidaredebiterade kostnader
som till exempel fastighetsskatt och kostnader for media.

Som nettoomsdttning redovisas dven forsaljning av omsattningsfastigheter samt for-
saljning av vardepapper och utdelningsintdkter. Utdelningsintakt redovisas nér utdelning
har faststallts och ratten att erhélla betalning beddms som séker.

Nettoomsattning i Holmen utgdrs av fakturerad forsaljning exklusive moms av produk-
ter, virke och energi. Redovisat belopp & minskat med lamnade varurabatter och liknande
intaktsreduktioner samt inkluderar valutakursdifferenser kopplade till forséljningen.
Forséljning redovisas efter att de avgdrande riskerna och nyttan som sammanhénger
med dganderatten till forsalda varor dverforts till kdparen och ingen dispositionsratt eller
majlighet till faktisk kontroll Gver godset kvarstar.

Ovriga intikter
Som dvriga intakter redovisas intakter frén aktiviteter utanfor den huvudsakliga verksam-
heten, fordndring av lager samt aktiverat arbete for egen rakning.

Statliga bidrag

Statliga bidrag redovisas i balansrakningen som forutbetald intakt nér det foreligger rimlig
sakerhet att bidraget kommer att erhallas och att koncernen kommer att uppfylla de villkor
som ar forknippade med bidraget. Bidrag periodiseras systematiskt i arets resultat pa sam-
ma satt och dver samma perioder som de kostnader bidragen &r avsedda att kompensera
for. Statliga bidrag relaterade till tillgangar redovisas i balansrakningen som en reduktion
av tillgdngens redovisade vérde.

Intdkt fran fastighetsforsdljning

Intakt fran fastighetsforsaljning redovisas pa tilltradesdagen. Dérutover beaktas omstan-
digheter som kan paverka afférens utgang vilka ligger utanfor séljarens och/eller koparens
kontroll.

Farsdljning av varor och utfdrande av tjdnsteuppdrag

Intakter for forsaljning av varor redovisas i arets resultat ndr vasentliga risker och forméaner
som ar forknippade med varornas dgande har dverforts till koparen. Intakter fran tjanste-
uppdrag redovisas i drets resultat baserad pa férdigstallandegraden pé balansdagen.

Entreprenadkontrakt
Nér utfallet av entreprenadkontrakt kan berdknas pa ett tillforlitligt satt redovisas upp-
dragsinkomsterna och uppdragsutgifterna, vilka ar hanforliga till uppdraget, som intakt
respektive kostnad i drets resultat i forhallande till uppdragets fardigstéllandegrad, s&
kallad successiv vinstavrakning. Fardigstallandegraden faststalls genom att berdkna
forhallandet mellan nedlagda uppdragsutgifter for utfort arbete pa balansdagen och
berdknade totala uppdragsutgifter.

Pa 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 drets resultat.

Finansiella intakter och kostnader

Finansiella intakter och kostnader bestar av rénteintakter och rantekostnader, utdelningar
som inte ingar i rorelsegrenen Aktieforvaltning (vilka redovisas som nettoomséttning),
orealiserade och realiserade vinster pa finansiella placeringar, omvérderingar avseende
finansiella instrument varderade till verkligt vérde samt orealiserade och realiserade kurs-
forluster och kursvinster.

Ranteintékter pa fordringar och rantekostnader pa skulder berdknas med tillampning
av effektivrantemetoden. Effektivrantan ar den ranta som diskonterar de uppskattade
framtida in- och utbetalningar under ett finansiellt instruments forvéntade loptid till den
finansiella tillgdngens eller skuldens redovisade nettovarde. Berdkningen innefattar alla
avgifter som erlagts eller erhdllits av avtalsparterna som en del av effektivrantan, trans-
aktionskostnader och alla dver- och underkurser. Utdelningsintakter redovisas nér rétten
att erhdlla utdelning faststallts. Resultatet frdn avyttring av ett finansiellt instrument
redovisas da risker och fordelar som ar forknippade med dgandet av instrumentet dverforts
till kdparen och koncernen inte Idngre har kontroll dver instrumentet.

Rénteintakter och rantekostnader redovisas normalti drets resultat i den period till
vilken de hanfor sig. Laneutgifter hanforliga till inkop eller produktion av s kallade kvalifi-
cerade tillgangar ska aktiveras som en del av tillgdngens anskaffningsvarde. En kvalificerad
tillgang ar en tillgdng som tar en betydande tid i ansprak att fardigstalla. Aktivering av
ldneutgifter ar for koncernen aktuellt vid betydande investeringsprojekt.

Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i
arets resultat utom da underliggande transaktioner redovisas i dvrigt totalresultat eller i
eget kapital varvid dven tillhdrande skatteeffekt redovisas i dvrigt totalresultat eller i eget
kapital. Aktuell skatt &r skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktuellt r, med till-
ldmpning av de skattesatser som &r beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen.
Hit hor dven justering av aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt
beraknas enligt balansrakningsmetoden med utgangspunkt i temporéra skillnader mellan
redovisade och skattemdssiga vérden pa tillgangar och skulder, med tillampning av de
skattesatser och skatteregler som dr beslutade eller aviserade per balansdagen. Temporara
skillnader beaktas inte avseende koncernméssig goodwill eller temporéra skillnader
hanforliga till andelar i dotter- och intresseforetag som inte forvantas bli beskattade inom
overskadlig framtid.



Not 1, fortsattning

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara skillnader och underskotts-
avdrag redovisas endast i den mén det ar sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas.

Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder i samma land nettoredovisas
i den man kvittningsratt foreligger.

Resultat per aktie

Berdkningen av resultat per aktie baseras pa drets resultat i koncernen hanforligt till
moderbolagets aktiedgare och pa det vgda genomsnittliga antalet aktier utestaende
under dret.

Finansiella instrument

Redovisning i och borttagande frdn balansrikningen

Finansiella instrument som inte &r derivat redovisas initialt till anskaffningsvarde motsva-
rande instrumentets verkliga vérde med tillagg for transaktionskostnader, med undantag
for de som tillhor kategorierna finansiella tillgangar eller finansiella skulder vérderade till
verkligt vdrde via resultatet, vilka redovisas exklusive transaktionskostnader. Ett finan-
siellt instrument klassificeras vid forsta redovisningen utifran i vilket syfte instrumentet
forvdrvades.

Finansiella tillgangar och skulder redovisas med tillimpning av affarsdagsprincipen. En
finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balansrékningen nér bolaget blir part i in-
strumentets avtalsmassiga villkor. Kundfordran tas upp i balansrakningen nar faktura har
skickats. Hyresfordran tas dock upp da respektive hyresperiod pabdrjats. Skuld tas upp nér
motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, &ven om faktura
annu inte mottagits. En finansiell tillgdng tas bort fran balansrakningen nér réttigheterna i
avtalet realiseras, forfaller eller foretaget inte langre har kontrollen dver dem. En finansiell
skuld tas bort fran balansréakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat sétt
utslacks.

Avistaafférer redovisas i enlighet med affarsdagsprincipen.

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

Finansiella tillgangar, exklusive aktier, och finansiella skulder har klassificerats som
kortfristiga om beloppen forvantas atervinnas eller betalas inom tolv manader raknat fran
balansdagen. Aktier har klassificerats som langfristiga om de &r avsedda att stadigvarande
innehas i verksamheten.

Efterfdljande virdering av finansiella instrument
Finansiella tillgdngar vdrderade till verkligt virde via resultatet ar en kategori som bestar av
tva grupper: finansiella tillgéngar som innehas for handel och andra finansiella tillgangar
som foretaget initialt valt att placera i denna kategori (enligt Fair Value Option). Finansiella
instrument i denna kategori vérderas Iopande till verkligt varde dér vardeforandringar
redovisas i drets resultat.

| den forsta gruppen ingar derivat med positivt verkligt vérde med undantag for derivat
som dr ett identifierat och effektivt sdkringsinstrument samt de aktier som primart inne-
has i syfte att bedriva handel.

Lanefordringar och kundfordringar dr finansiella tillgdngar som inte dr derivat, som har fast-
stallda eller faststallbara betalningar och som inte &r noterade pa en aktiv marknad. Dessa
tillgangar varderas till upplupet anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bestams
utifran den effektivrénta som berdknades vid anskaffningstidpunkten.

Rantebérande fordringar och vardepapper, likvida medel och hyres- och kundford-
ringar redovisas inom denna kategori. Kundfordran redovisas till det belopp som berdknas
inflyta, det vill séga efter avdrag for osdkra fordringar.

Hyres- och kundfordringar som har en ursprunglig Ioptid understigande sex manader
varderas utan diskontering av nominella belopp.

Finansiella tillgangar som kan sdljas. | denna kategori ingar finansiella tillgdngar som inte
klassificerats i nagon annan kategori eller finansiella tillgdngar som foretaget initialt valt
att klassificera i denna kategori. Tillgdngarna varderas lopande till verkligt varde med pe-
riodens vardeforandringar redovisade i dvrigt totalresultat och de ackumulerade vardefor-
andringarna i en sdrskild komponent av eget kapital (verkligtvardereserv), dock ej sddana
vardefdrandringar som beror pa nedskrivningar, ej heller ranta pa fordringsinstrument och
utdelningsintakter samt valutakursdifferenser pa monetara poster vilka redovisas i arets

resultat. Vid avyttring av tillgdngen redovisas ackumulerad vinst/forlust, som tidigare
redovisats i Ovrigt totalresultat, i arets resultat. Tillgangar, for vilka ett verkligt varde ej
kunnat faststallas, har vérderats till anskaffningsvarde till skillnad mot ovan beskrivning.

Aktieinnehav som inte redovisas som dotterfdretag, intressefretag eller innehas for
handelsandamal redovisas inom denna kategori.

Finansiella skulder virderade till verkligt vérde via resultatet &r en kategori som bestdr av
tva grupper: finansiella skulder som innehas for handel och andra finansiella skulder som
foretaget initialt valt att placera i denna kategori (enligt Fair Value Option). Finansiella
instrument i denna kategori vérderas Iopande till verkligt vérde dér vérdeforandringar
redovisas i drets resultat.

| den forsta gruppen ingar derivat med negativt verkligt vérde med undantag for deri-
vat som dr ett identifierat och effektivt sakringsinstrument. | den andra gruppen ingdr Ian
som varderas till verkligt varde dér Fair Value Option har tillimpats for att uppna en mer
rattvisande resultatredovisning och darmed méta vardeforandringarna hos den ranteswap
som tillhor Idnet. Inga Ian har under dret omvérderats med stod av Fair Value Option.

Andra finansiella skulder vérderas till upplupet anskaffningsvérde. Upplupet anskaffnings-
vérde bestams utifrén den effektivranta som berdknades vid anskaffningstidpunkten.
Leverantorsskulder, checkrékningskredit och Ianeskulder redovisas i denna kategori med
undantag for Ian som vérderas till verkligt varde med stod av Fair Value Option. Lan som
sakrats mot vardeforandringar redovisas initialt inklusive eventuella transaktionskost-
nader och I5pande till marknadsvarde. Leverantdrsskulder som har en ursprunglig loptid
understigande sex manader varderas utan diskontering av nominella belopp.

Derivat och sdkringsredovisning. Samtliga derivat varderas till verkligt vérde och redovisas
i balansrakningen lopande till verkligt vérde. For derivat som inte uppfyller kraven for
sakringsredovisning redovisas vardeforandringarna i rorelseresultatet eller finansnet-
tot beroende pa syftet med innehavet. | de fall sakringsredovisning tillampas redovisas
vardefordndringarna enligt nedan.

Kassaflodessdkringar. Den effektiva delen av vérdeforandringar redovisas i dvrigt totalre-
sultat och ackumuleras i eget kapital (sékringsreserv) fram tills det sakrade flodet traffar
resultatrakningen da de ackumulerade vardefdrandringarna flyttas fran eget kapital via
ovrigt totalresultat till resultatrakningen for att méta och matcha den sékrade transak-
tionen. For sakringar av investeringar justeras istallet anskaffningsvérdet pa den sakrade
posten ndr den intraffar. Sakringars ineffektiva del redovisas direkt i resultatrakningen.
Valutaterminer och valutaswappar anvands som kassaflodessakringar som sakring mot
andringar i valutakurser. For andringar i rntor anvands ranteswappar som kassaflodes-
sakring.

Sdkring av verkligt vdrde. Vérdeforandringar pa derivaten redovisas direkt i resultatrak-
ningen. Vérdefdrandringar for den sékrade posten redovisas pa motsvarande stt.

Sdkring av nettoinvestering. Vérdeforandringar for sakringar avseende nettoinvesteringar i
utldndsk verksamhet redovisas i dvrigt totalresultat. Ackumulerad vérdefrandring redovi-
sas som en komponent i eget kapital (omrakningsreserv) fram tills dess att verksamheten
avyttras da de ackumulerade vardeforandringarna redovisas i resultatrakningen.

Berdkning av verkligt vérde. Vlerkligt vérde pa finansiella instrument som handlas pé en
aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser och tillhor varderingsniva ett enligt
IFRS 7.1de fall noterade marknadspriser saknas har verkligt varde berdknats genom
diskonterade kassafloden. Nér berdkningar av diskonterade kassafloden gjorts har samt-
liga variabler sasom diskonteringsrantor och valutakurser for berakningar hdmtats fran
marknadsnoteringar, dar s& varit mjligt. Vid berdkningar av diskonterade kassafloden
anvands medelkurs for valutakurser och diskonteringsrantor. Dessa varderingar tillhr
varderingsniva tva. Vérdering av valutaoptioner gors med tillampning av Black & Scholes
formel ndr det r aktuellt.

Ovriga rorelsefordringar och rorelseskulder
Fordringar har efter individuell vérdering upptagits till belopp varmed de berdknas inflyta.

Immateriella anlaggningstillgangar
Immateriella tillgdngar utgdrs av goodwill, utvecklingskostnader, patent, licenser samt
[T-system.

45 >

E_—— N

=z
&
=z
=
w
v
g
4
i
o
I
0
9
&
i
@
Q
=z
D
b=



46

Goodwill representerar skillnaden mellan anskaffningsvérdet for rorelseforvarvet och det
verkliga vardet av forvédrvade tillgdngar, dvertagna skulder samt eventualfdrpliktelser.
Goodwill vérderas till anskaffningsvarde minus eventuella ackumulerade nedskrivningar.
Goodwill som uppkommit vid forvérv av intresseforetag inkluderas i det redovisade vérdet
for andelar i intresseféretag.

Utgifter for forskning kostnadsfors da de intréffar. Utgifter for utveckling aktiveras
enbart vid storre projekt om en séker bedomning av de framtida ekonomiska fordelarna
kan géras. Ovriga utgifter for utveckling redovisas i resultatrakningen som kostnad nér de
uppkommer. | balansrékningen redovisade utvecklingskostnader ar upptagna till anskaff-
ningsvarde minus ackumulerade avskrivningar och nedskrivningar.

Patent, licenser och IT-system redovisas till anskaffningsvérde efter avdrag for ackumu-
lerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

Avskrivningsprinciper
Avskrivningar redovisas i resultatrakningen linjért dver immateriella tillgangars beréknade
nyttjandeperioder, sdvida inte sadana nyttjandeperioder ar obestambara. Immateriella
tillgangar, forutom goodwill, skrivs av under 3-20 ar.

Avskrivningsbara immateriella tillgangar skrivs av frén det datum da de ar tillgangliga
for anvéndning.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsvérde efter avdrag for acku-
mulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Materiella anlaggningstillgangar
som bestdr av delar med olika nyttjandeperioder behandlas som separata komponenter av
materiella anldggningstillgangar. | anskaffningsvardet ingar inkdpspriset samt kostnader
direkt hanforbara till tillgdngen for att bringa den pa plats och i skick for att utnyttjasi
enlighet med syftet med anskaffningen. Tillkommande utgifter aktiveras endast om de
beddms generera ekonomiska fordelar for foretaget. Avgdrande for bedomningen nar en
tillkommande utgift aktiveras & om utgiften avser utbyten av identifierade komponenter,
eller delar dérav, varvid sadana utgifter aktiveras. Aven i de fall ny komponent tillskapats
aktiveras utgiften. Eventuella oavskrivna redovisade varden pa utbytta komponenter, eller
delar av komponenter, utrangeras och kostnadsfors i samband med utbytet.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart over tillgdngens berdknade nyttjandeperiod.
Féljande nyttjandeperioder (ar) anvands:

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

for massa-, pappers- och kartongtillverkning 20
Maskiner for sagverk 12
Ovriga maskiner 10
Skogsbilvagar 10
Inventarier 4-5

Mark ar inte foremal for avskrivning. Bedomningen av en tillgangs restvérde och
nyttjandeperiod sker Iopande.

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,
forvaltningsfastigheter, finansiella tillgangar, uppskjutna skattefordringar, varulager,
tillgangar for forséljning och avyttringsgrupper redovisade enligt IFRS 5 och forvaltnings-
tillgangar som anvands for finansiering av ersattningar till anstéllda. Om indikation pa ned-
skrivningsbehov finns berdknas tillgdngens atervinningsvérde. For undantagna tillgangar
enligt ovan provas vérdet enligt respektive standard.

Immateriella anliggningstillgangar. Eventuell goodwill &r fordelad till kassagenererande
enheter. Saval goodwill som dvriga immateriella tillgangar testas arligen for nedskriv-
ningsbehov. Nedskrivning pa goodwill reverseras inte.

Materiella anldggningstillgdngar. Finns det indikation pa att det bokforda vardet &r for
hdgt gors en analys dér enskilda eller naturligt sammanhangande typer av tillgangars
atervinningsvarde faststélls som det hogsta av nettofdrsaljningsvérdet och nyttjande-
vardet. Nettofdrsaljningsvardet ar det uppskattade forsaljningspriset efter avdrag for

uppskattade kostnader for forséljning av tillgangen. Nyttjandevardet méts som forvantat
framtida diskonterat kassaflode. En nedskrivning utgdrs av skillnaden mellan bokfort vérde
och atervinningsvérde. En nedskrivning aterfors om det har skett en positiv forandring av
forutsdttningarna som anvands for att bestdmma atervinningsvardet. En aterforing gors
som mest upp till det bokfdrda vérde som skulle ha redovisats, med avdrag for avskrivning,
om nedskrivningen inte skulle ha gjorts.

Finansiella tillgdngar som kan sdljas. Nedskrivningsprovning gors Iopande. Nedskrivning
gors nar nedgangen i verkligt varde ar vasentlig eller utdragen over tiden. Om nedskriv-
ningsbehov foreligger omfores sddana vardeforandringar som tidigare redovisats i dvrigt
totalresultat till resultatrakningen. Eventuell dterlaggning av tidigare gjord nedskrivning
redovisas i Gvrigt totalresultat. Avseende noterade aktier bedoms nedskrivningshehovet
utifrén vid varje tillfalle aktuell borskurs.

Ldnefordringar och kundfordringar. Nedskrivningsprévning av instrument i denna kategori
gors Iopande genom att faststalla om det finns objektiva beldgg for att ett nedskrivnings-
behov foreligger. Exempel pa objektiva beldgg ar uteblivna eller forsenade betalningar
samt andra indikationer som kan tyda pa finansiella svarigheter hos galdendren sdsom
exempelvis indikationer pa en forestaende konkurs eller finansiell rekonstruktion.

Biologiska tillgangar
Koncernen redovisar Holmens skogstillgangar uppdelat pa véxande skog, vilken redovisas
som biologisk tillgang till verkligt varde, och mark, vilken redovisas till anskaffningskost-
nad. Forandringar i verkligt vérde for den vaxande skogen redovisas i resultatrakningen.
Beddmningen &r att det saknas relevanta marknadspriser for att vérdera skogsinnehav
av Holmens storlek. Varderingen gors darfor genom att berdkna nuvardet av framtida
forvintade kassafloden (efter avdrag for forsaljningskostnader) frén den véxande skogen.
Sedvennot 12 och 18.

Avverkningsrétter redovisas som varulager. Dessa forvarvas med syfte att genom av-
verkning sékerstalla Holmens behov av ravara. Nagon matbar biologisk omvandling sker
inte fran forvarvstidpunkt till avverkningstillfalle.

Forvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter ar fastigheter som innehas i syfte att erhalla hyresintakter och/
eller vardestegring. Initialt redovisas forvaltningsfastigheter till anskaffningskostnad,
vilket inkluderar till forvarvet direkt hanforbara utgifter. Forvaltningsfastigheter redovisas
i balansrakningen i enlighet med verkligt vairdemetoden.

Verkligt vérde baseras pa interna varderingar vilka kvalitetskontrolleras genom att ett
urval av fastigheter externvarderas. Lopande gors uppdatering av fastigheternas verkliga
varde med kdp och forséljningar. Dessutom undersoks om det finns andra indikationer pa
forandringar i fastigheternas verkliga varde. Om det under lopande ar foreligger indika-
tioner pa vasentliga vérdeforandringar sker omvérdering i samband med nastkommande
kvartalsrapportering. Se dven not 19. Savél orealiserade som realiserade vardeforandringar
redovisas i resultatrakningen. Vardeforandringar redovisas netto i resultatrakningen, men
uppdelning pa orealiserade och realiserade vérdeforandringar &terfinns i not 11.

Tillkommande utgifter - forvaltningsfastigheter
Tillkommande utgifter laggs till det redovisade vardet endast om det &r sannolikt att de
framtida ekonomiska fordelar som ar forknippade med tillgangen kommer att komma
foretaget till del och anskaffningsvardet kan berdknas pd ett tillforlitligt satt. Alla andra
tillkommande utgifter redovisas som kostnad i den period de uppkommer. Avgdrande for
beddmningen nér en tillkommande utgift laggs till det redovisade vardet & om utgiften
avser utbyten av identifierade komponenter, eller delar dérav, varvid sadana utgifter
aktiveras.

Aveni de fall en ny komponent tillskapats liggs utgiften till det redovisade virdet.
Reparationer kostnadsférs i samband med att utgiften uppkommer.

Varulager

Varulager varderas till den lagsta av anskaffnings- eller tillverkningskostnad efter avdrag
for erforderlig inkurans eller nettofdrsaljningsvérde. Anskaffningsvérdet for varulager be-
réknas genom tillampning forst in, forst ut-metoden (FIFU). Nettofdrsaljningsvérdet ér det
uppskattade forséljningspriset i den lopande verksamheten, efter avdrag for uppskattade
kostnader for fardigstéllande och for att dstadkomma en forsaljning. For egentillverkade
fardigvaror bestar anskaffningsvérdet av direkta tillverkningskostnader och skélig andel av
indirekta kostnader.



Not 1, fortséttning

Erhéllna utslappsratter redovisas initialt till marknadspris vid tilldelning som varulager och
forutbetald intékt. Under dret intaktsfors tilldelningen samtidigt som en interimsskuld,
motsvarande gjorda utslapp, kostnadsfors.

Omsdttningsfastigheter

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

Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller operationell
leasing. Leasade anlaggningstillgangar dar koncernen i allt vdsentligt star for samma risker
och formaner som vid direkt dgande klassificeras som finansiell leasing.

Leasing av tillgangar dér uthyraren i allt vasentligt kvarstar som dgare till tillgangen
klassificeras som operationell leasing. Kostnader avseende operationella leasingavtal
redovisas i arets resultat linjart dver leasingavtalets Ioptid. Variabla avgifter kostnadsfors
i de perioder de uppkommer.

Koncernens samtliga hyresavtal for uthyrning av lokaler &r klassificerade som opera-
tionella leasingavtal med koncernen som leasegivare. Samtliga hyres-, tomtrétts- och
arrendeavtal som koncernen ingatt som leasetagare ar klassificerade som operationella
leasingavtal. Kostnaderna for dessa kostnadsfors lopande.

Laneutgifter

Laneutgifter hanforliga till inkdp eller produktion av s& kallade kvalificerade tillgdngar
aktiveras som en del av tillgangens anskaffningsvarde. En kvalificerad tillgéng ér en tillgang
som tar en betydande tid i ansprak att fardigstalla. Aktivering av laneutgifter ar for kon-
cernen aktuellt vid betydande investeringsprojekt. | forsta hand aktiveras laneutgifter som
uppkommit pa lan som ar specifika for den kvalificerade tillgangen. | andra hand aktiveras
l&neutgifter som uppkommit pa generella Ian, som inte @r specifika for ndgon annan kvali-
ficerad tillgang.

Kterkop av egna aktier

Forvérv av egna aktier redovisas som en avdragspost fran balanserade vinstmedel och likvid
frén avyttring av egna aktier redovisas som en dkning av balanserade vinstmedel. Transak-
tionskostnader redovisas direkt mot balanserade vinstmedel.

Utdelningar
Utdelningar redovisas som skuld efter det att bolagsstimman godként utdelningen.

Ersattningar till anstallda

Avgiftsbestdmda pensionsplaner

Som avgiftshestamda pensionsplaner klassificeras de planer dér foretagets forpliktelse ar
begrénsad 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 forsakrings-
bolag och den kapitalavkastning som avgifterna ger. Foljaktligen &r det den anstallde som
bar den aktuariella risken (att ersattningen blir ldgre &n forvéntat) och investeringsrisken
(att de investerade tillgdngarna kommer att vara otillrdckliga for att ge de forvantade
ersdttningarna). Forpliktelser avseende avgifter till avgiftshestamda planer redovisas som
en kostnad i rets resultat under den period de anstallda utfort de tjénster avgiften avser.

Formdnsbestdmda planer
I koncernen anstéllda tjédnsteman i Sverige omfattas av [TP-planen. ITP-planen omfattar i
huvudsak foljande formaner:

- Riderspension

- ITPK (kompletterande alderspension)
- Sjukpension

- Kollektiv familjepension

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,
ar detta en formansbestamd plan som omfattar flera arbetsgivare. For rakenskapsaret
2011 har bolaget inte haft tillgang till sadan information som gor det méjligt att redovisa
denna plan som en formansbestdmd plan. Pensionsplanen enligt ITP som tryggas genom

en forsakring i Alecta redovisas dérfor som en avgiftsbestamd plan. Forpliktelser avseende
avgifter till avgiftsbestamda planer redovisas som en kostnad i arets resultat nar de uppstar.
Utdver ndmnda dtaganden finns formanshestamda forpliktelser for:

Lundbergs
Holmen

- Forpliktelser enligt FPG/PRI-systemet

- Ktaganden utdver ITP-planen for koncernledningen i Sverige
vilka tryggas via stiftelse

- Pensionsplaner i England vilka ligger i sa kallade trusts

Nettofdrpliktelse avseende formansbestamda planer beréknas separat for varje plan genom
en uppskattning av den framtida ersattning som de anstallda intjénat genom sin anstall-
ning i bade innevarande och tidigare perioder. Denna ersattning diskonteras till ett nuvarde
och det verkliga vardet pd eventuella forvaltningstillgdngar dras av. Diskonteringsrantan ar
rantan pa balansdagen pa en forstklassig foretagsobligation eller bostadsobligation med
en |optid som motsvarar respektive plans pensionsforpliktelse. Nar det inte finns en aktiv
marknad for foretagsobligationer anvands istallet marknadsréntan pa statsobligationer
med en motsvarande loptid. Berakningen utfors av en kvalificerad aktuarie med anvén-
dande av den sd kallade "projected unit credit method”. Om forménen ar fullt intjanad
redovisas en kostnad i drets resultat.

Vid faststéllandet av forpliktelsen avseende formanshestamda planer kan det uppsta
aktuariella vinster och forluster, vilka redovisas i 6vrigt totalresultat.

Samtliga de komponenter som ingdr i periodens kostnad for en formanshestamd plan
redovisas i drets resultat.

Nér det finns en skillnad mellan hur pensionskostnaden faststalls i juridisk person och
koncern redovisas en avsattning eller fordran avseende sarskild Ioneskatt baserat pa denna
skillnad. Avsattningen eller fordran nuvérdesberdknas ej.

Optioner utstdllda till anstdllda i intressefdretag

For utférdade optioner har marknadsméssig premie erlagts varfor IFRS 2 inte dr tillamplig.
Erhéllen premie har skuldforts. | de fall premie jamte l6senkurs 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 uppségningar av personal redovisas endast
om koncernen ar bevisligen forpliktigad, utan realistisk méjlighet till tillbakadragande,
av en formell detaljerad plan att avsluta en anstallning fore den normala tidpunkten. Nar
ersattningar lamnas som ett erbjudande for att uppmuntra frivillig avgéng, redovisas en
kostnad om det ar sannolikt att erbjudandet kommer att accepteras och antalet anstallda
som kommer att acceptera erbjudandet tillforlitligt kan uppskattas.

Kortfristiga ersdttningar
Kortfristiga ersattningar till anstallda berdknas utan diskontering och redovisas som kost-
nad nar de relaterade tjdnsterna erhalls.

Avséttningar

En avséttning skiljer sig fran andra skulder genom att det rader ovisshet om betalningstid-
punkt eller beloppets storlek for att reglera avsattningen. En avsdttning redovisas i balans-
rakningen ndr koncernen har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en foljd av
en intréffad handelse och det &r troligt att ett utflode av ekonomiska resurser kommer att
krdvas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan géras.
Avséttningar gors med det belopp som ar den basta uppskattningen av det som krévs for
attreglera den befintliga forpliktelsen pé balansdagen. Dar effekten av nér i tiden betalning
sker ar vasentlig, berdknas avsattningar genom diskontering av det forvantade framtida
kassaflodet till en rantesats fore skatt som terspeglar aktuella marknadsbedémningar av
pengars tidsvarde och, om det ar tillampligt, de risker som ar forknippade med skulden.

En avséttning for omstrukturering redovisas nar koncernen har faststallt en utforlig och
formell omstruktureringsplan och omstruktureringen har antingen paborjats eller blivit
offentligt tillkdnnagiven. Ingen avsattning gors for framtida rorelsekostnader.
som inte bidrar till nuvarande eller framtida intékter, nar det ar sannolikt att betalnings-
ansvar uppkommer och beloppet kan uppskattas med tillférlitlighet.

Reserver for framtida skogsvardsutgifter beréknas utifrén tolkningar av gallande skogs-
vardslagstiftning och -regleringar, nérhelst det ar sannolikt att betalningsansvar uppkom-
mer och ndr beloppet i rimlig utstrackning kan uppskattas.
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Anldggningstillgangar som innehas for forsaljning
Innebdrden av att en anlaggningstillgéng (eller en avyttringsgrupp) klassificerats som inne-
hav for forséljning ar att dess redovisade vérde kommer att dtervinnas i huvudsak genom
forséljning och inte genom anvéndning.

Omedelbart fore klassificering som innehav for forsaljning, ska det redovisade vérdet
av tillgdngarna (och alla tillgangar och skulder i en avyttringsgrupp) bestammas i enlighet
med tillampliga standarder. Vid forsta klassificering som innehav for forséljning, redovisas
anldggningstillgangar och avyttringsgrupper till det lagsta av redovisat vérde och verkligt
varde med avdrag for forsaljningskostnader. Foljande tillgéngar, enskilt eller ingdende i en
avyttringsgrupp, r undantagna frén ovan beskrivna vérderingsregler:

- Uppskjutna skattefordringar

- Finansiella tillgangar som omfattas av IAS 39 Finansiella instrument

- Forvaltningsfastigheter varderade enligt verkligt vardemetoden i enlighet
med IAS 40 Forvaltningsfastigheter

- Biologiska tillgangar vérderade till verkligt vérde efter avdrag for uppskattade
forsaljningskostnader i enlighet med IAS 41 Jord- och Skogsbruk

En vinst redovisas vid varje 6kning av det verkliga vardet med avdrag for forsaljningskost-
nader. Denna vinst dr begransad till ett belopp som motsvaras av samtliga tidigare gjorda
nedskrivningar.

Forluster till foljd av vérdenedgang vid forsta klassificeringen som innehav for forsalj-
ning redovisas i arets resultat. Aven efterfoljande virdeforandringar, bade vinster och
forluster, redovisas i drets resultat.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt dtagande som hérror fran
intréffade handelser och vars forekomst bekraftas endast av en eller flera osékra framtida
handelser eller ndr det finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller avséttning
pa grund av att det inte r troligt att ett utflode av resurser kommer att krévas.

Ovrigt
De siffror som redovisas har i vissa fall avrundats vilket innebdr att tabeller och berakningar
inte alltid summerar. | texter och tabeller redovisas siffror mellan 0 och 0,5 med 0.

Not 2 - Foretagsinformation
LE Lundbergfaretagen AB (publ) ar ett svenskregistrerat aktiebolag med séte i Stockholm

vars aktier dr noterade pa Nasdaq OMX Nordic, Large Cap, Stockholm. Postadressen till
huvudkontoret dr Box 14048, 104 40 Stockholm.

Not 3 - Nettoomsattning, mnkr

2011 2010
Fastighetsrorelse
Hyresintakter m m’ 2384 2270
Forsdljning omséttningsfastigheter 22 22
Ovriga intakter 108 83
Aktieforvaltning
Forsdljning vérdepapper mm 962 923
Utdelningar 472 292
Tidnings- och journalpapper 8302 7862
Kartong 4994 4742
Virke 3502 3310
Travaror 87 581
Kraft 532 695
Massa 67 76
Ovrigt 388 315
22604 21171
1) Av hyresintékterna bestar 13 mnkr (13) av omséttningshyra.
Not 4 - Ovriga intakter m m, mnkr
2011 2010
Aktiviteter utanfor huvudsaklig verksamhet
Férsaljning biprodukter' 313 291
Elcertifikat? 31 56
Skogsvérdsuppdrag 59 55
Forsdljning anldggningstillgdngar 51 84
Utslappsratter 40 26
Ovrigt 168 350
661 862
Forandring lager av aktier 46 -28
Forandring varulager 176
222 -28
883 834

1) Av forséljning biprodukter avser 148 mnkr (193) utskott frén produktion, 89 mnkr (64) span, bark, flis m m
samt 75 mnkr (34) extern forsaljning av energi.

2) Intdkt som erhallits fran produktion av frnyelsebar energi vid svenska anlaggningar.

3) Tilldelning av utslappsratter vilka till storsta delen anvants i Holmens produktion. Overskottet har medfdrt
ett redovisat resultat pa 40 mnkr (26).



Not 5 — Anstallda och personalkostnader

Varav Varav
Medelantalet anstallda 2011 man, % 2010 man, %
Moderholaget - Sverige 8 77 8 77
Totalti moderbolaget 8 77 8 77
Heldgda dotterforetag - Sverige 160 74 158 75
Hufvudstaden - Sverige 923 58 92 54
Holmen
- Sverige 2988 81 3013 81
- Australien 2
- Estland 17 Al 17 Al
- Frankrike 30 73 33 76
- Hongkong 5 89 5 89
- Italien 8 50 7 43
- Nederlanderna 95 64 107 66
-Polen 6 50 7 43
- Portugal 1 100 2 50
- Schweiz 5 80 5 80
- Singapore 5 40 5 40
- Spanien 424 79 578 80
- Storbritannien 425 90 433 91
- Tyskland 25 68 23 65
-USA 7 57 6 83
Totalt i dotterforetag 4294 80 4491 80
Totalt i koncernen 4302 80 4499 80
Redovisning av konsfordelning i foretagsledningar
Andel kvinnor i procent 201 2010
Moderbolaget
Styrelsen 38 33
Ovriga ledande befattningshavare - -
Koncernen totalt
Styrelsen 24 23
Ovriga ledande befattningshavare 14 1

Arsstammans riktlinjer for bestimmande av 16n och annan ersattning
till ledande befattningshavare
Arsstamman 2011 fattade beslut om foljande riktlinjer for bestimmande av Ién och annan
ersattning till ledande befattningshavare i L E Lundbergfdretagen AB och dess heldgda
dotterbolag Fastighets AB L E Lundberg och L E Lundberg Kapitalférvaltning AB.

Ersdttning till ledande befattningshavare ska kunna utgdras av fast [6n, bonus, dvriga
formaner samt pension. Den sammanlagda ersattningen bar vara marknadsmdssig och
konkurrenskraftig samt std i relation till ansvar och befogenheter.

For ledande befattningshavare anstdllda i L E Lundbergfdretagen AB eller Fastighets
AB L E Lundberg ska eventuell bonus vara kopplad till forutbestémda och matbara kriterier
baserade pa resultat- och [insamhetsmal, vara maximerad och inte dverstiga tre manads-
[6ner. For ledande befattningshavare anstéllda i L E Lundberg Kapitalfrvaltning AB ska
eventuell bonus baseras pa aktivitetsmassigt resultat, varvid bonusen ska vara maximerad
till cirka 15 procent av uppnatt resultat dver tiden. Bonus ska i normalfallet inte vara pen-
sionsgrundande.

Vid uppsdgning av anstéllningsavtal fran bolagets sida ska uppsagningstiden vara
ldngst tolv manader. Vid uppsdgning fran bolagets sida kan, i forkommande fall, avgangs-
vederlag motsvarande sex manadsloner utga.

Pensionsratt for VD och for dvriga ledande befattningshavare ska glla frén 65 ars
alder, med forméner motsvarande ITP-planen. Kompletterande pensionsldsningar kan
tillkomma. Erséttning ska inte utgd i form av optioner eller andra aktierelaterade incita-

mentsprogram.

Styrelsen skall ha ratt att franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sérskilda skal for

det.

I nedanstdende tabeller framgdr erséttningar till styrelse och ledande befattningshavare.

Ersattningar och dvriga formaner, moderbolaget, mnkr'

Grundlon, Rorlig Ovriga
styrelse- ersatt- for- Pensions-

2011 arvode  ning maner kostnad Totalt
Styrelsens ordforande Mats Guldbrand 0,6 0,6
Styrelseledamot Carl Bennet

Erséttning frin moderbolaget 0,2 0,2

Ersdttning frén dotterforetag 03 0,3
Styrelseledamot Gunilla Berg 0,2 0,2
Styrelseledamot Louise Lindh

Ersdttning frdn moderbolaget 0,2 0,2

Erséttning frén dotterforetag 14 0,2 0,2 1,8
Styrelseledamot Katarina Martinson 0,2 0,2
Styrelseledamot Sten Peterson

Erséttning frdn moderbolaget 0,2 0,2

Erséttning frdn dotterforetag 0,2 0,2
Styrelseledamot Christer Zetterberg 0,2 0,2
Verkstallande direktdr Fredrik Lundberg

Erséttning frin moderbolaget 15 04 1,9

Ersdttning frén dotterforetag 1,0 1,0
Andra ledande befattningshavare 2

Ersdttning frdn moderbolaget 46 0,2 0,1 0,8 5,7

Ersdttning frén dotterforetag 3.2 03 35
Summa 13,9 0,4 0,1 1,7 161

Grundlon, Rorlig Ovriga
styrelse- ersatt- for- Pensions-

2010 arvode ning méner kostnad Totalt
Styrelsens ordforande Mats Guldbrand 0,6 0,6
Styrelseledamot Carl Bennet

Erséttning frin moderbolaget 0,2 0,2

Ersdttning frén dotterforetag 03 0,3
Styrelseledamot Gunilla Berg 0,2 0,2
Styrelseledamot Lennart Bylock 0,2 0,2
Styrelseledamot Louise Lindh

Erséttning frdn moderbolaget 0,2 0,2

Erséttning frén dotterforetag 09 0,1 00 1,0
Styrelseledamot Katarina Martinson 0,2 0,2
Styrelseledamot Sten Peterson

Erséttning frin moderbolaget 0,2 0,2

Ersdttning frén dotterforetag 0,2 0,2
Styrelseledamot Christer Zetterberg 0,2 0,2
Verkstallande direktor Fredrik Lundberg

Ersdttning frdn moderbolaget 15 04 20

Ersdttning fran dotterforetag 09 0,9
Andra ledande befattningshavare 2
Ersdttning frdn moderbolaget 4,6 0,1 0,1 08 56
Ersattning fran dotterforetag 5.2 24 07 83
Summa 15,5 2,6 0,1 20 20,2

1) Pensionsforpliktelse finns ej for VD och styrelseledamdter. Pensionsforpliktelser for ledande befattnings-

havare uppgar till 0,7 mnkr (0,6).

2) Ledande befattningshavare som rapporterar direkt till VD dr Ulf Lundahl, Claes Boustedt och Lars Johansson.

2010 ingick dven Michael Grundberg.
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Loner, andra ersattningar och sociala kostnader, mnkr

Not 7 - Ovriga externa kostnader

Varav styrelse, . .
ledande Varav  Operationell leasing
Loneroch  befattnings- Sociala pensions-  Leasingavgifter uppgick under aret till 46 mnkr (45). Ingdngna avtal avser truckar, bilar,
20Mm ersattningar havareoch VD' kostnader kostnader  tomtréttsavgalder, arrendeavgifter samt hyresavtal med extern hyresvard. Framtida
Moderbolaget? 12 8 6 5 leasingavgifter fordelar sig enligt foljande:
Heldgda dotterforetag 72 22 38 22 ) 14 53 53
Totalt i moderbolaget och 84 20 44 14 mikr o D ar
de helégda dotterforetagen 2 43 0
nzlfr\:]lz(:]staden 1 722 272 63 15§ Ezirr:::sf leasingavgifter for befintliga avtal uppgick vid utgéngen av foregaende ar till
Totalt i ovriga dotterforetag 1798 40 688 165
Totalti koncernen’ 1882 60 732 179 Not 8 - Avskrivningar, mnkr
Varav styrelse, 2011 2010
ledande Varav - ————
Loneroch  befattnings-  Sociala pensions-  Immateriellaanlggningstillgangar 12 7
2010 ersattningar havareochVD' kostnader kostnader  Materiella anliggningstillgangar
Moderbolaget? 1n 8 6 2 Byggnader och mark 135 131
Heldgda dotterforetag 74 16 34 9 Maskiner och inventarier 1122 1121
Totalt i moderbolaget och 85 24 4 1 1269 1260
de heldgda dotterforetagen
Hufvudstaden 51 3 24 7
Holmen 1928 25 695 186 Not9-Nedskrivningar/reverseringar, mnkr
Totalt i dvriga dotterforetag 1979 38 719 193 201 2010
Totalti koncernen’ 2064 63 760 204 Materiella anliggningstillgangar 555
1) Imoderbolaget bestar styrelsen (exkl VD) av 7 personer (8) och ledande befattningshavare av 4 personer Effekt vid omklassificering till intresseforetag - 474
(5) (varav en erhaller Ion fran heldgda dotterforetag). | heldgda dotterforetag ingar 11 personer (10), Finansiella placeringar 1
i Hufvudstaden 15 personer (15) och i Holmen 22 personer (22). P 9
2) Avmoderbolagets pensionskostnader avser 1,2 mnkr (1,2) VD och ledande befattningshavare. -474 555

3) Av koncernens pensionskostnader avser 20,8 mnkr (20,0) VD:ar och ledande befattningshavare. Koncer-
nens utestaende pensionsfarpliktelser for dessa uppgar per den 31 december 2011 till 85,8 mnkr (84,9).
Forpliktelserna tacks huvudsakligen av forvaltningstillgangar i fristdende pensionsstiftelse och genom
aterforsakring i FPG.

OPTIONER

Under 2010 forfoll de av Lundbergs ar 2006 utfardade optioner till ledande befattningsha-
vare i Cardo. Da aktiekursen under inldsenperioden var ldgre an losenpriset forfoll samtliga
optioner oinldsta, vilket innebar att hela premien om 6,3 mnkr redovisades som intékt i
2010 ars resultat.

Lundbergs utférdade i juli 2010 sammanlagt 30 000 optioner till en ledande befatt-
ningshavare i Cardo mot marknadsmassigt vederlag. | samband med att Lundbergs avytt-
rade samtliga aktier i Cardo reglerades utstallda optioner till marknadsmassigt vederlag
om 6,8 mnkr. Reducerat for erlagd optionspremie uppgick nettovinsten for optionsinne-
havaren till 6,1 mnkr.

Vid utgangen av 2011 finns inga utstallda optioner.

Not 6 - Arvode och kostnadsersattning till revisorer, mnkr

201 2010

Ersdttningar till KPMG AB
Revisionsuppdrag 9 9
Skatteradgivning 2 2
Andra uppdrag 5 3
16 15
Ovriga revisorer 0 0
16 15

Med revisionsuppdrag avses lagstadgad revision av arsredovisningen och bokféringen
samt styrelsens och verkstéllande direktdrens forvaltning samt revision och annan
granskning utford i enlighet med dverenskommelse eller avtal. Detta inkluderar dvriga
arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utfora samt rédgivning eller
annat bitrdde som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférandet av
sadana dvriga arbetsuppgifter.

Skatteradgivning avser samtliga konsultationer inom skatteomradet.

Med andra uppdrag avses radgivning avseende redovisningsfragor, radgivning vid
avyttring och forvarv av verksamheter samt rddgivning kring processer och intern kontroll.

Under 2010 gjordes nedskrivning i Holmen om 555 mnkr till foljd av beslut att sténga en
pappersmaskin i Madrid.

Till f6ljd av att Husqvarna AB fran och med den 27 maj 2011 redovisas som intresse-
foretag har gjorda reverseringar om 474 mnkr aterforts dver resultatet. Se not 20 och 21
for mer information.

Not 10 - Resultat fran andelar i intresseforetag, mnkr

2011 2010
Resultatandelar ' 103 209
Nedskrivning 2 -658
Avyttring 2523 439
1968 648

1) Husqvarna AB redovisas som intresseforetag fran och med den 27 maj 2011. Resultatet redovisas med
ettkvartals forskjutning.

2) Nedskrivning av kapitalandel i Husqvarna till vérde motsvarande aktiernas varde enligt borskurs
per den 31 december.

3) 2011 avyttrades samtliga aktier i Cardo. 2010 avyttrades samtliga aktier i NCC.

Not 11 - Vardeforandringar forvaltningsfastigheter, mnkr

201 2010
Realiserade 1 0
Orealiserade 1587 1960
1587 1960
Not 12 - Vardeforandringar biologiska tillgangar, mnkr
2011 2010
Forandring till foljd av avverkning -724 -673
Forandring av verkligt varde 4317 1775
3593 1102



Not 13 - Rapportering per rorelsesegment, mnkr

Fyra rorelsesegment har identifierats i koncernen och dessa bestar av Lundbergs fastighetsrérelse och aktieforvaltning samt Hufvudstaden och Holmen. Intakter i Lundbergs fastighets-
rorelse och Hufvudstaden utgors frémst av intékter fran uthyring av de egna fastigheterna medan intékter i Lundbergs aktieforvaltning utgrs av utdelningar fran aktier samt handel
med vérdepapper. | Holmen erhdlls intakterna fran tillverkning och forsaljning av tryckpapper, kartong, travaror samt fran skogs- och kraftrorelse.

Lundbergs Lundbergs
Fastighetsrorelse Aktieforvaltning Hufvudstaden Holmen Totalt
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Nettoomsdttning 1077 983 1434 1215 1437 1392 18656 17581 22604 2171
Rérelsens kostnader’ -486 -431 -1002 -845 -522 -346 -13023 - 12554 -15033 -14176
Personalkostnader -104 -95 -5 -21 -79 -79 -2477 -2689 -2665 -2884
Avskrivningar -5 -4 -0 -0 -3 -4 -1260 -1251 -1268 -1259
Nedskrivningar/reverseringar 474 -555 474 -555
Resultat fran andelar i intressefdretag 1884 686 84 -38 1968 648
Vérdeforandring forvaltningsfastigheter 343 470 1245 1490 1587 1960
Vérdeforandring biologiska tillgangar 3593 1102 3593 1102
825 923 2785 1035 2078 2454 5573 1596 11260 6007
Oférdelade kostnader -3 =29
Rorelseresultat 825 923 2785 1035 2078 2454 5573 1596 11228 5978
Finansnetto -475 -457
Skatt -2116 -1581
Rrets resultat 8637 3941
1) Inklusive dvriga intakter m m, se not 4.
Lundbergs Lundbergs
Fastighetsrorelse Aktieforvaltning Hufvudstaden Holmen Totalt
6vriga upplysningar 20Mm 2010 20M 2010 201 2010 20M 2010 20Mm 2010
Tillgdngar 11819 10616 11693 14 885 22695 20539 35402 31684 81609 77724
Andelar i intresseforetag 1225 2160 1815 1748 3039 3908
Ofdrdelade tillgangar m 236
85420 81868
Skulder 10208 9013 17443 16519 27 651 25532
Oférdelade skulder 6285 7446
33936 32978
Investeringar
Anlaggningstillgdngar 824 1038 948 534 1849 1692 3621 3264
lintresseforetag 179 5 34 184 34
Avskrivningar 5 4 0 0 3 4 1260 1251 1268 1259
Nedskrivningar 555 555
Anliggningstillgéngar per land 20M 2010 Nettoomsattning per marknad 20M 2010
Sverige 59446 52103 Sverige 8392 7866
Spanien 2033 2147 Frankrike 923 724
Storbritannien 788 505 I[talien 958 763
Ovriga 34 40 Nederlinderna 844 655
62301 54795 Spanien 1446 1461
1) Redovisade vérden avser immateriella och materiella gstillgangar, biologiska tillgdngar och Storbritannien 199 18m
forvaltningsfastigheter. T}’Skland 279 2541
Ovriga Europa 3368 3357
Tillgdngarna redovisas efter de Idnder dar verksamheten &r lokaliserad. Ovriga vérlden 1889 1993
22604 2117

Nettoomsdttningen redovisas efter var kunderna dr lokaliserade utom for aktieforvaltning
ddr nettoomsattningen redovisas uteslutande under Sverige.
Fordelning av omséttning pa produkter och tjanster framgar av not 3.
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Not 14 - Finansnetto, mnkr

201 2010

Finansiella intakter
Kopeskilling m m vid forséljning dotterbolag 10 16
Nettovinst/forlust

Tillgdngar och skulder vérderade till verkligt vérde via arets resultat

Innehas for handel -7 -79
Ovriga 0 66
Likvida medel 10 15

Ovriga finansiella fordringar 4
Ranteintakter 45 18
62 36

Finansiella kostnader
Nettovinst/forlust
Tillgangar och skulder vérderade till verkligt vérde via drets resultat

Innehas for handel 5 -14

Ovriga 33
Ovriga finansiella skulder -9

Réntekostnader -532 -512

-537 -493

Finansnetto -475 -457

Samtliga ranteintakter avser finansiella instrument som inte varderas till verkligt vérde.
Av rantekostnaderna avser 440 mnkr (349) finansiella instrument som inte varderas till
verkligt varde.

De nettovinster och forluster som redovisas i finansnettot avser frimst valutaomvarde-
ring och sékring avseende intern utlaning samt valutaomvérdering och sékring av likvida
medel. Vidare ingar omvardering av ranteswappar som sakrar Idn med fast ranta.

Resultat fran finansiella instrument som redovisas i rorelseresultatet (de vésentligaste
posterna) framgar av tabellen nedan.

201 2010
Valutakursvinst/forlust pa kundfordringar och leverantdrsskulder -464 -136
Nettovinst/forlust avseende derivat som redovisas i rorelsekapitalet 451 243

De derivat som redovisas i rorelseresultatet avser sakringar av kundfordringar, leverantors-
skulder och rantor samt finansiella elderivat.

Not 15 - Skatt, mnkr

REDOVISAD | ARETS RESULTAT

201 2010
Aktuell skattekostnad/skatteintakt
Arets skattekostnad -637 -M
Skatt hanforlig till tidigare ar -16 3
Uppskjuten skattekostnad/skatteintakt
Temporara skillnader -1463  -137
-2116  -1581

Uppskjuten skatt pa temporara skillnader beror framst pa effekten av omvérdering av
biologiska tillgangar och forvaltningsfastigheter.

Avstamning av effektiv skatt 20m 2010
Resultat fore skatt 10753 5521
Svensk inkomstskattesats 26% -2828 260  -1452
Skillnad i skattesats i utlandsk verksamhet 0% -7 0% -2
Ej skattepliktiga intakter och
ej avdragsgilla kostnader -6% 690 -7% 176
Schablonrénta periodiseringsfond 0% -19 1% -21
Skattemal 0% -20
Skatt hanforlig till tidigare ar 0% -4 -0% 2
Effekt av ej uppbokade underskottsavdrag
och temporara skillnader -0% 47 12% -287
Ovrigt -0% 26 -0% 4
20% -2116 29%  -1581
REDOVISAD | ARETS TOTALRESULTAT
Fore Efter
201 skatt Skatt skatt
Sakringsredovisning -523 137 -386
Omrakningsdifferens pa utlandsk verksamhet -4 -4
Sakring av valutarisk i utlandsverksamhet 31 -8 23
Finansiella tillgangar som kan saljas -414 303 -3838
Aktuariella omvérderingar -193 44 -149
Ovrigt totalresultat i intresseféretag - netto 46
-4830 476  -4307
Fore Efter
2010 skatt Skatt skatt
Sakringsredovisning 686 -181 506
Omréakningsdifferens pa utléndsk verksamhet -631 -631
Sakring av valutarisk i utlandsverksamhet 472 -124 348
Finansiella tillgangar som kan saljas 3229 -303 2926
Aktuariella omvarderingar 96 -28 68
Ovrigt totalresultat i intressefdretag - netto -154

3853 -636 3063
REDOVISAD | BALANSRAKNINGEN

Fordringar 20Mm 2010
Uppskjuten skattefordran 194 210
Aktuell skattefordran 49 4
243 214
Skulder 20M 2010
Avséttningar for skatter
Uppskjuten skatteskuld 14236 13270
Ovriga avsattningar 83 65
Aktuell skatteskuld 17 214
14336 13548



Not 15, fortsattning

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder

20M Fordran  Skuld  Netto
Materiella anldggningstillgangar -1724 -1724
Biologiska tillgangar -4194  -4194
Forvaltningsfastigheter -7304  -7304
Finansiella placeringar -2 -2
Avséttningar for pensioner 74 74
Obeskattade reserver -1036 -1036
Underskottsavdrag 184 184
Uppskjutna skatteskulder nettoredo-
visade bland uppskjutna skattefordringar -60 -60
Sakringsredovisade transaktioner -9 -9
Ovriga avsattningar inklusive uppskjutna skattefordringar
nettoredovisade bland uppskjutna skatteskulder -4 33 29
194 -14236 -14042
2010 Fordran ~ Skuld  Netto
Materiella anldggningstillgangar -1823  -1823
Biologiska tillgdngar =321 -3241
Forvaltningsfastigheter -6727 -6727
Finansiella placeringar -307 -307
Avséttningar for pensioner 37 37
Obeskattade reserver -1013  -1013
Underskottsavdrag 242 242
Uppskjutna skatteskulder nettoredo-
visade bland uppskjutna skattefordringar -66 -66
Sakringsredovisade transaktioner -124 -124
Ovriga avsattningar inklusive uppskjutna skattefordringar
nettoredovisade bland uppskjutna skatteskulder -3 -35 -38
210 -13270 -13059

Av den uppskjutna skattefordran avseende skattemdssiga underskottsavdrag avser
184 mnkr avdrag som forfaller om de inte utnyttjas innan &r 2018-2025.

Skattemdssiga underskottsavdrag och temporara skillnader for vilka uppskjutna skatte-
fordringar inte har redovisats i resultat- och balansrakningen uppgar till 2 330 mnkr, varav
830 mnkr forfaller 2025-2029. Avgdrande for om en uppskjuten skattefordran redovisas
eller ej ar en bedomning av hur sannolikt det ar att den kommer att kunna utnyttjas for
avrékning mot framtida beskattningsbara vinster.

Forandring av uppskjuten skatt i temporara skillnader och underskottsavdrag

Redovisat ~ Redovisat Omraknings-
Ingaende idrets iovrigt  differenser Utgaende
2011 balans  resultat totalresultat  och dvrigt balans
Materiella
anldggningstillgdngar - 1823 100 -1 -1724
Biologiska tillgangar -3241 -953 0 -4194
Forvaltningsfastigheter  -6727 -5711 -7304
Finansiella placeringar -307 2 302 -2
Avsattningar for pensioner 37 -5 44 -1 74
Obeskattade reserver -1013 -2 -1036
Underskottsavdrag 242 -56 -2 184
Ovrigt -228 29 130 28 -40
-13059  -1483 476 25 -14042

Redovisat ~ Redovisat Omrdknings-
Ingdende idrets iovrigt  differenser  Utgdende
2010 balans resultat totalresultat  och dvrigt balans
Materiella
anldggningstillgdngar - 1600 -253 30 -1823
Biologiska tillgdngar -2922 -292 -27 -324
Forvaltningsfastigheter -6 062 - 665 -6727
Finansiella placeringar -307 -307
Avséttningar for pensioner 72 -8 -28 1 37
Obeskattade reserver -1003 -10 -1013
Underskottsavdrag 307 -33 -32 242
Ovrigt 58 -m -301 125 -228
-11150  -1371 -636 97 -13059

Pagaende skatteprocesser

Holmen har ett stort skattemdl som inte &r avslutat. Forvaltningsratten domde i januari
2010'till bolagets nackdel. Domen &r dverklagad till Kammarratten. Holmen betalade 2010
in det tvistiga beloppet 611 mnkr till Skatteverket.

Hufvudstaden har en tvist med Skatteverket om hur mycket som ska aktiveras som
byggnad. Kammarratten har domt till bolagets fordel. Skatteverket har begart provnings-
tillstand hos Hogsta forvaltningsdomstolen. Beloppet for skatter och avgifter uppgér
till cirka 25 mnkr och innebdr ingen paverkan pa totalt redovisad skatt utan endast en
forskjutning mellan aktuell och uppskjuten skatt.

Not 16 - Immateriella anldggningstillgangar, mnkr

Goodwill Ovriga Totalt
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Ackumulerade anskaffningsvarden
Ingdende balans 83 83 95 100 178 183
Investeringar 20 0 20 0
Avyttringar och utrangeringar -1 -1
Omréakningsdifferenser 1 -6 1 -6

83 83 14 95 197 178
Ackumulerade avskrivningar

Ingdende balans -76 -73 -76 -73
Arets avskrivningar -12 -7 -12 -7
Omrakningsdifferenser -0 5 -0 5

-88 -76 -88  -76
Utgdende balans 83 83 26 19 109 102

Goodwill &r hanforbart till Lundbergs forvarv av Holmen och atervinningsvardet bedoms
med ledning av aktiernas borskurs den 31 december.

Ovrigaimmateriella anliggningstillgingar bestar huvudsakligen av IT-system
22 mnkr (14).

Tillgdngarna ér i huvudsak externt forvarvade. Forutom goodwill har samtliga tillgangar
en bestambar nyttjandeperiod och skrivs av under 3-20 ar.
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Not 17 - Materiella anldggningstillgangar, mnkr

Pégéende
Byggnader, mark  Maskiner och arbeten
2011 och markanlaggningar inventarier ochforskott  Totalt
Anskaffningsvarde
Ingdende balans 5811 26727 839 33377
Investeringar 409 1786 -295 1899
Omklassificeringar 1 1 -3 -1
Avyttringar och utrangeringar -4 -81 -3 -88
Omrékningsdifferenser -9 4 8 3
6208 28437 545 35190
Av- och nedskrivningar
Ingdende balans -2985 -18471 -21456
Rrets avskrivningar -135 -1122 -1256
Avyttringar och utrangeringar 2 72 74
Omklassificeringar -0 -0 -1
Omrékningsdifferenser 1 -6 -5
-3117 -19526 -22643
Utgdende balans 3091 891 545 12547
Pagaende
Byggnader, mark  Maskiner och arbeten
2010 och markanlaggningar inventarier och forskott  Totalt
Anskaffningsvarde
Ingdende balans 6171 26833 216 33220
Investeringar 6 1178 662 1846
Omklassificeringar -82 -99 -37 -218
Avyttringar och utrangeringar -63 -429 -492
Omrakningsdifferenser =21 -755 -3 -979
58N 26727 839 33377
Av- och nedskrivningar
Ingdende balans -2849 -17 856 -20705
Arets avskrivningar -131 -1121 -1252
Rrets nedskrivningar -137 -418 -555
Avyttringar och utrangeringar 60 410 470
Omklassificeringar -5 52 48
Omrakningsdifferenser 76 462 537
-2985 -18471 -21456
Utgdende balans 2826 8256 839 11921

Under 2010 har nedskrivning med 555 mnkr skett i Holmen efter beslut att stanga en
pappersmaskin i Madrid.

Investeringsataganden avseende beslutade och pagaende projekt uppgick per rs-
skiftet till 1920 mnkr (2 130).

Aktiverade laneutgifter uppgick under 2011 till 35 mnkr (24). Fér att faststélla beloppet
har en réntesats om 4,5 procent (4,0) anvants.

Not 18 - Biologiska tillgangar

I koncernen redovisas Holmens skogstillgangar uppdelat pa véxande skog, som redovisas
som biologisk tillgéng till verkligt vérde, och mark, som redovisas till anskaffningskostnad.
Beddmningen dr att det saknas relevanta marknadspriser som kan anvandas for att
vardera skogsinnehav av Holmens storlek. Vérderingen gors genom att berakna nuvérdet
av framtida forvantade kassafloden fran den vaxande skogen. Berakning av kassafloden
gors for kommande 100 &r, vilket beddms vara skogens avverkningscykel. Kassaflédena
berdknas utifrdn avverkningsvolymer enligt aktuell avverkningsplan samt bedomningar
om framtida pris- och kostnadsutveckling. Kostnader for aterplantering har beaktats da
aterplantering efter avverkning ar en skyldighet enligt lag. Kassaflodena diskonteras med
enrantaom 5,5 procent.

Totalt innehar Holmen 1032 800 hektar produktiv skogsmark med en volym staende
skog om 118 miljoner skogskubikmeter, varav 69 700 hektar med en staende skog om
13 miljoner skogskubikmeter &r avsatt till naturomraden. Under dret infordes en ny av-
verkningsplan baserad pa en omfattande inventering av Holmens skogsinnehav. Enligt
denna plan kommer avverkningen uppg till 3,2 miljoner m? per &r, varav 0,2 miljoner m®
biobrénsle i form av grenar och toppar. Denna nivé bedoms vara i stort oféréndrad kom-
mande trettio ar. Darefter beriknas den successivt kunna okas till drygt 4 miljoner m®
ar 2110. Cirka 50 procent av avverkningen utgdrs av massaved som saljs till massa- och
pappersindustrin, 45 procent utgdrs av timmer som saljs till sagverk och resterande andel
utgors av grot, vilket primart anvénds som brénsleved.

Vérderingen baseras pa ett langsiktigt trendpris som dr i niva med genomsnittligt
pris de senaste tio dren men I&gre an aktuella marknadspriser. Trendpriset raknas arligen
upp med tva procents inflation. Kostnadsprognosen utgar ifran aktuell kostnadsniva och
réknas upp med drygt tva procent per ar.

Holmens skogsinnehav ar efter omvarderingen redovisat till 15 771 mnkr fore skatt. En
uppskjuten skatteskuld om 4 194 mnkr redovisas relaterat till detta, vilket motsvarar den
skattekostnad som uppstar vid den framtida avverkningen. Detta innebér att den vaxande
skogen netto efter skatt redovisas till 11 577 mnkr.

Forandringen av vérdet pa den vaxande skogen kan delas upp enligt nedan.

mnkr 20Mm 2010
Redovisat vérde vid drets borjan 12161 11109
Kop av vaxande skog 18 8
Férsdljning av vaxande skog -1 0
Forandring till foljd av avverkning -724 -673
Forandring av verkligt varde 4317 1775
Ovriga forandringar -57

Redovisat vérde vid arets slut 15771 12161
Nettot av fordndring av verkligt vérde och fordndring till foljd av avverkning redovisas i
resultatrakningen som vardefdrandring i biologiska tillgangar. For 2011 uppgick den till
3593 mnkr (1102). Av dessa beror 2 386 mnkr (-) pa hdogre avverkningstakt till foljd av den
nya planen och 1207 mnkr (1050) beror pa dndrade pris- och kostnadsantaganden.
Nedan visas hur vardet pa skogstillgangarna skulle paverkas av férandringar i de mest

vasentliga varderingsantagandena.
Vardeforandring

mnkr fore skatt efter skatt
Rrlig forandring, +0,1 procent per &r
Avverkningstakt 700 520
Prisinflation 1030 760
Kostnadsinflation -560 -410
Nivaforandring, +1 procent
Avverkning 230 170
Priser 360 270
Kostnader -190 -140
Diskonteringsranta, +0,1 procent -400 -290

Med arlig forandring avses den arliga forandringstakten som anvands i varderingen for
respektive parameter.

Med nivaforandring avses att den niva som ligger for respektive parameter och ar
forandras.



Not 19 - Forvaltningsfastigheter, mnkr

Forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde. Verkligt varde ar det belopp till vilket
en tillgang skulle kunna dverldtas mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomfdrs.

Avyttrade Forvarvade Fastigheter
2011 fastigheter fastigheter dgdaheladret  Totalt
Ingdende verkligt vérde 77 30535 306
Forvarv 874 874
Investeringar 3 886 889
Orealiserad vardefdrandring 6 1580 1587
Realiserad vérdeférandring -86 -86
Utgdende verkligt virde 874 33001 33874

Forvarvade Fastigheter
2010 fastigheter dgdahelaaret  Totalt
Ingéende verkligt vérde 27089 27089
Forvarv 699 699
Investeringar 22 842 863
Orealiserad vérdefdrandring 34 1926 1960
Realiserad vérdefdrandring 0 0
Utgaende verkligt varde 754 29857 30611

Information om verkligt vérde pa forvaltningsfastigheter

Samtliga fastigheter, klassificerade som forvaltningsfastigheter, dgs av koncernen och
omfattar mark, byggnader, byggnadsinventarier och ombyggnader av befintliga fastigheter.
Vérdering av fastighetsbestandet har skett genom att varje enskild fastighets verkliga
vérde har bedomts internt. | investeringsheloppet ingar under aret aktiverade laneutgifter
med ett belopp om 17 mnkr (7).

Véarderingsmetod
Lundbergs - Varderingen av fastighetshestdndet har skett genom att varje enskild fastig-
hets verkliga varde har bedomts. Bedémningen baseras séval pa ortsprismaterial som pa
en berdkning av nuvardet av uppskattade framtida betalningsstrommar.
Nuvérdesberakningen bygger pa diskonterade kassafloden under kommande tiodrspe-
riod och dérefter pé en berakning av evig direktavkastning. Diskonteringsfaktorn varierar
mellan 6,25 och 9,25 procent. Berdkningen av kassaflodena baseras pa en antagen inflation
pa tva procent, normaliserade underhéllskostnader och en normaliserad vakansgrad.
Denna berdkning vags sedan samman med olika ortsprisfaktorer i en slutlig vérdering.
Vid vérdering har nedanstaende avkastningskrav vid berakning av restvarde anvants.

Region Region Region Region
Kategori, procent Goteborg Stockholm Vast Ost
Bostad 3,00-5,85 2,50-6,35 4)15-7,75 3,90-7,75
Kommersiellt 5.80-8,75 5,00-9,75 710-9,75 6,25-9,25
Industri 9,00

Bedomningen av avkastningskraven ar baserad pa inhémtad information om marknadens
forrantningskrav pa aktuella kop och forsaljningar av jamforbara fastigheter i likartade ldgen.
Avkastningskraven som anvants kan variera mellan olika regioner och olika delomraden inom
regionerna. Informationen stams av med vérderings- och rédgivningsforetag.

For att sakerstalla varderingen har for 33 fastigheter, motsvarande vardemassigt 46 procent
av bestandet, externa varderingar inhdmtats. De externa varderingarna av dessa fastigheter
uppgick till 5 361 mnkr medan de interna vérderingarna uppgick till 5 303 mnkr.

Verkligt vérde pd en fastighet kan med sakerhet endast faststallas vid en forsaljning. Vid vér-
dering anges ofta ett intervall for att visa pa osékerheten kring uppskattningar av en fastighets
varde. Vardeintervallet brukar uppga till + 5 procent men kan variera beroende bland annat pa
marknadssituation, fastighetens tekniska standard och investeringshehov. Lundbergs fastig-
hetsbestand vérderas till 11,6 mdkr och med ett antaget osakerhetsintervall om + 5 procent sa
innebar det en forandring av fastighetsvardet med cirka 0,6 mdkr.

Hufvudstaden - Vidrdering av fastighetsbestandet har skett genom att varje enskild fastighets
verkliga varde beddmts. Beddmningen har gjorts genom tillimpning av vérdering enligt en
variant av ortsprismetoden som kallas for nettokapitaliseringsmetoden. Metoden innebar att
marknadens avkastningskrav sétts i relation till fastigheternas driftsnetto.

Beddmningen av avkastningskraven ar baserad pa inhdmtad information om marknadens
forréntningskrav pa kop och forséljningar av jimforbara fastigheter i likartade Idgen. Har det
gjorts fa eller inga afférsavslut i fastighetens delomrade, analyseras transaktioner i anslutande
omrade. Aven affarer som inte kommit till avslut ger vigledning om marknadens avkastnings-
krav. Hansyn har &ven tagits till olika fastighetstyper, teknisk standard och byggnadskonstruk-
tion. Avkastningskraven som anvénds vid vérderingen varierar mellan olika regioner och olika
delomrdden inom regionerna. Informationen avstams med vérderings- och rddgivningsforetag.

Hufvudstadens genomsnittliga avkastningskrav har sedan 2006 varierat frén 4,6 procent till
5,3 procent och uppgick per den 31 december 2011 till 4,8 procent. For fastigheter med tomtrétt
har berdkningen baserats pa ett avkastningskrav som &r 0,25 procentenheter hdgre. Driftsnettot
baseras pa marknadsanpassade hyresintékter. Hyresintakterna marknadsanpassas genom att
befintliga hyror justeras med nytecknade och omférhandlade hyresavtal samt med hénsyn till

forvéntad hyresutveckling. Intékterna har reducerats for en bedémd langsiktig hyresvakansgrad.

Vakansgraden baseras pa fastighetsbestandets verkliga utfall dver en konjunkturcykel samt
forvéntad uthymingssituation for den enskilda fastigheten. | vérderingen har genomsnittlig
vakansgrad beddmts till 5 procent. Verklig vakansgrad har under perioden 2002-2011 varierat
mellan 3 och 9 procent och uppgick per den 31 december 2011 till 3,9 procent.

Avdrag har gjorts med schablonmdssiga kostnader for drift och underhdll exklusive vidare-
debiterbara kostnader samt del av fastighetsadministration. Dessa baseras pa verkligt utfall och
justeras for ej bestdende avvikelser. Genomsnittlig kostnad per m? den senaste femarsperioden
har legat inom intervallet 400-450 kronor och beddmd kostnad i vérderingen per den 31 decem-
ber 2011 1dg pa motsvarande niva. Vid vardering har foljande uppgifter anvants.

Hyresintakter,  Driftnetto, Direktavkastnings-

mnkr mnkr krav, %'

Stockholm, kommersiellt 4,5-51
Goteborg, kommersiellt 5,0-6,0
1461 1073 482

1) Kontors- och butiksfastigheter.
2) Genomsnitt.

Hufvudstadens fastighetsbestand vérderas till 22,3 mdkr. For att sakerstalla varderingen

har externa vérderingar inhdmtats for 8 fastigheter motsvarande 32 procent av det internt
beddmda vardet. De externa vérderingsforetagen har angivit ett marknadsvérde som uppgar
till 7,4 mdkr. Hufvudstadens interna vardering av samma fastigheter uppgar till 7,1 mdkr. De
interna varderingarna dverensstimmer sdledes val med de externa vérderingarna.

Paverkan pa arets resultat
Alla forvaltningsfastigheter genererar hyresintékter. Rrets hyresintakter (brutto minus va-

kanser) uppgar till 2 384 mnkr (2 270). Kostnader per kostnadsslag framgar av tabellen nedan.

Kostnadsslag, mnkr 201 2010
Drift och administration 364 384
Underhall 198 183
Personalkostnader 178 170
Fastighetsskatt 172 169
Tomtrdttsavgalder 16 14
Avskrivningar 7 7

936 927

Forfallostruktur hyresintakter
Forfallostruktur for operationella hyresavtal framgdr av tabellen nedan.

Arshyra, mnkr 2012 2013 2014 2015 2016 2017-  Totalt
Bostdder 488 488
Butiker 206 173 183 n7 105 4 826
Kontor 162 164 187 160 14 194 980
Ovrigt 77 25 31 25 8 16 182
Totalt 933 361 401 302 228 251 2475
Andel, procent 38 15 16 12 9 10 100
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Not 20 - Andelar i intresseforetag, mnkr

201 2010
Anskaffnings- och redovisade varden
Vid drets borjan 1593 4393
Investering 184 34
Avyttring -85 -775
Nedskrivning -658
Omklassificering ' 1724
Omfort till tillgangar som innehas for forsiljning 2 -2058
2758 1593
Ackumulerade resultatandelar m m
Vid &rets bérjan 155 318
Arets resultatandelar® 103 209
Erhdllen utdelning -20 -100
Forandringar i intresseforetagens egna kapital 44 -172
Avyttring 2
Omfort till tillgangar som innehas for forséljning 2 -102
282 155
3039 1748

1) Under 2011 har aktier i Husqvarna AB forvarvats i sadan omfattning att rostandelen uppgar till mer an
20 procent vilket medfort att det frin och med den 27 maj klassificeras som intresseforetag. Vérdet pa
aktierna vid tidpunkten da intressebolagsstatus erhdlls har omklassificerats frén finansiella placeringar
(se not 21). Totalt har aktier i Husqvarna AB forvarvats for 376 mnkr under 2011.

2) Avtal tecknades 2010 om forsaljning av samtliga aktier i Cardo varfor vardet redovisas under "Tillgangar
som innehas for forséljning”. Poster som redovisats i dvrigt totalresultat uppgick till -101 mnkr.

3) Resultat efter skatt och minoritetsintresse i intressefdretag.

Tillgdngar som innehas for forsaljning 20M 2010
Cardo AB (publ) 2160

| december 2010 tecknades avtal om forséljning av samtliga aktier i Cardo AB till Assa
Abloy. I mars 2011 slutfordes afféren och dverenskommen kdpeskilling om 4 683 mnkr
erhdlls med ett resultat om 2 523 mnkr.

Specifikation avinnehav av
andelariintresseforetag’

Antal andelar  Andeliprocent?  Redovisat virde
2011-12-31 201 2010 201 2010

Moderbolagets

Husqvarna AB (publ)* 38690000 638 (220) 1225

Cardo AB (publ) 41,3 2160
1225 2160

Dotterforetagens

Baluarte Sociedade de Recolha e

Recuperacdo de Desperdicios, Lda 2 50,0 50,0 40 40

Branndlvens Kraft AB 5556 139 13,9 36 36

Ets Emilie Llau S.A. 678 24,0 24,0 21 23

Harrsele AB 9886 49,4 49,4 1474 1472

Uni4 Marketing AB 1800 36,0 36,0 16 14

Peninsular Cogeneracion S.A. 4500 50,0 50,0 103 46

ScandFibre Logistics AB 2000 20,0 20,0 2 2

Vattenfall Tuggen AB 683 6,8 6,8 75 75

Vindin AB 200 17,7 17,2 47 40

Diverse aktier 0 0
3039 3908

1) Intresseforetag klassificeras i enlighet med ARL 1 kap 5§ innebarande att vissa forhallanden ska rida
for att ett foretag ska definieras som intresseforetag. | ovan redovisade uppstéllning foreligger, i de fall
rostandelen understiger 20 procent, ett betydande inflytande dver bolagens verksamhet pa grund av
aktiedgaravtal.

2) Andel i roster beraknas efter avdrag av aterkdpta aktier. Rostandel anges i parentesi de fall den ej dver-
ensstammer med kapitalandel.

3) Verkligt varde per den 31 december 2011 uppgar for Husqvarna till 1225 mnkr.

Finansiell information i sammandrag for intresseforetagen

Moderbolagets Dotterforetagens
Agd andel’ 201 2010 20M 2010
Intakter 658 3293 1142 1165
Resultat 19 247 34 37
Tillgdngar 1983 2173 810 775
Skulder 1119 935 463 452
Eget kapital 864 1237 372 324

1) Avseende Husqvarna AB s konsolideras vardena med ett kvartals forskjutning, dvs per den 30 september.
Intékt och resultat redovisas for perioden fran och med den 27 maj 2011.

Not 21 - Finansiella placeringar, mnkr

Andel 2011-12-31i procent av

kapital roster 20M 2010
Finansiella tillgangar som kan saljas "2

Handelsbanken A 2,0 2,0 2263 2686
Husqvarna A 1543
Husqvarna B 129
Industrivarden A 12,9 17,8 4358 5635
Indutrade 13,8 13,8 1007 1276
Sandvik 23 23 2322 3081

Skanska A’ 756
Skanska B 28 e 3
11338 14484

1) Tillgdngarna har varderats till verkligt varde enligt aktuell borskurs.

2) Verkligt vrde per den 31 december 2011 understeg anskaffningsvérde for vissa aktier, vilket medfart
ackumulerad nedskrivning om 307 mnkr (255).

3) Andel av kapital och roster anges gemensamt forinnehaven i Skanska.

Under 2011 har aktier i Husqvarna AB forvarvats i sadan omfattning att rostandelen upp-
gar till mer an 20 procent vilket medfort att investeringen fran och med den 27 maj klassi-
ficeras som intresseforetag. Reversering av gjorda nedskrivningar avseende Husqvarna har
tidigare redovisats i eget kapital. Till foljd av att Husqvarna redovisas som intresseforetag
har gjorda reverseringar om 474 mnkr dterforts dver resultatet.

Not 22 - Ovriga aktier och andelar, mnkr

2011 2010
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid drets borjan 14 il
Investeringar 1 3
Avyttringar -0
Nedskrivningar m m -0 0
15 14
201 2010
SweTree Technologies AB 7 7
Industrikraft i Sverige AB 5 5
Ovriga andelar 3 3
15 14

kunnat faststéllas. Innehav har darfor varderats till anskaffningsvarde.



Not 23 - Finansiella instrument, mnkr

Poster redovisade till
verkligt varde via resultatet
Tillgdngar Derivat som Kund- . Totalt
somkan  sakrings-  ochlane- Ovriga  redovisat Verkligt
20M Aktier Derivat siljas  redovisas  fordringar skulder vérde virde
Finansiella instrument som ingar
iden finansiella nettoskulden
Langfristiga finansiella fordringar
Placeringar kreditinstitut 32 32 32
Ovriga finansiella fordringar 56 56 56
88 88 88
Kortfristiga finansiella fordringar
Upplupen rénta 5 5 5
Derivat 5 17 22 22
Ovriga finansiella fordringar 21 21 21
5 17 26 48 48
Likvida medel
Kortfristiga placeringar 337 337 337
Banktillgodohavanden 861 861 861
1198 1198 1198
Langfristiga finansiella skulder
MTN-Ian 1808 1808 1872
L&n fran banker och dvriga kreditinstitut 8076 8076 8051
Derivat 184 59 243 243
184 59 9885 10128 10 166
Kortfristiga finansiella skulder
Certifikatsprogram 2274 2274 2274
Lan fran kreditinstitut 93 923 93
Kort del avldnga lén 1096 1096 1098
Derivat 47 10 57 57
Upplupen rénta 108 108 108
Ovriga kortfristiga skulder 380 380 380
47 10 3951 4008 4010
Finansiella instrument som inte ingdr
iden finansiella nettoskulden
Finansiella placeringar 11338 11338 11338
Aktier i onoterade bolag 15 15
Aktier i noterade bolag 27 271 271
Kundfordringar 2410 2410 2410
Derivat (redovisade bland rorelsefordringar) 89 152 M 241
Leverantorsskulder 2790 2790 2790
Derivat (redovisade bland rérelseskulder) 3 28 31 31

Enligt IFRS 7 ska upplysning ldmnas avseende hur det verkliga vardet faststallts for de instru- ~ Vérdering av finansiella placeringar (aktier) samt aktier i noterade bolag baseras pa noterade
ment som vérderas till verkligt vérde i balansrakningen, vilket omfattar instrument hanforliga  priser for likadana instrument vilket innebar att de &r hénférliga till niva ett enligt IFRS 7.

till kategorierna poster redovisade till verkligt vrde via drets resultat, finansiella tillgangar Indata for vérdering av derivat och dvriga finansiella skulder har gjorts baserat pa obser-
som kan sdljas samt derivat som sakringsredovisas. verbara marknadspriser vilket innebér att de & hénforliga till niva tva enligt IFRS 7.
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Poster redovisade till
verkligt varde via resultatet

Tillgdngar Derivatsom Kund- . Totalt
somkan  sékrings-  ochlane- Ovriga  redovisat Verkligt
2010 Aktier Derivat siljas  redovisas  fordringar skulder varde virde
Finansiella instrument som ingdr i den
finansiella nettoskulden
Langfristiga finansiella fordringar
Placeringar kreditinstitut 16 16 16
Derivat 4 41 41
Ovriga finansiella fordringar 138 138 138
4 154 195 195
Kortfristiga finansiella fordringar
Upplupen rénta 5 5 5
Derivat 0 56 56 56
Ovriga finansiella fordringar 17 17 7
0 56 22 78 78
Likvida medel
Kortfristiga placeringar 330 330 330
Banktillgodohavanden 412 412 412
43 743 743
Langfristiga finansiella skulder
MTN-Ian 2098 2098 2161
Lan fran banker och dvriga kreditinstitut 7454 7454 7385
Derivat 84 14 98 98
84 14 9552 9650 9644
Kortfristiga finansiella skulder
Certifikatsprogram 2464 2464 2464
Lan fran kreditinstitut 202 202 202
Kort del avldnga lan 1447 1447 1449
Derivat 14 16 30 30
Upplupen rénta 103 103 103
Ovriga kortfristiga skulder 192 192 192
14 16 4408 4438 4440
Finansiella instrument som inte ingdr i den
finansiella nettoskulden
Finansiella placeringar 14484 14484 14484
Aktier i onoterade bolag 14 14
Aktier i noterade bolag 316 316 316
Kundfordringar 2536 2536 2536
Derivat (redovisade bland rorelsefordringar) 100 642 742 742
Leverantdrsskulder 2642 2642 2642
Derivat (redovisade bland rérelseskulder) 2 45 46 46

Verkligt vérde i tabellerna har antingen hamtats direkt fran noterade marknadsprisereller  anskaffningsvarde. Da nagot tillforlitligt marknadsvarde avseende aktier i onoterade bolag
genom berakning av diskonterade kassafloden. | de fall berdkningar av diskonterade kassa- €] har kunnat faststallas har dessa utelamnats i kolumnen for verkligt vérde. For kundford-
floden gjorts har samtliga variabler, sdsom diskonteringsrantor och valutakurser, hamtats ringar och leverantdrsskulder har som verkligt varde angetts det redovisade vardet vilket
fran marknadsnoteringar. Skillnaden mellan verkligt vérde och bokfort vérde beror pa beddms aterspegla det verkliga vardet.

att vissa skulder inte marknadsvarderas i balansrdkningen utan redovisas till upplupet



Not 24 - Omséttningsfastigheter, mnkr

2011 2010
Vid drets borjan 96 92
Arets anskaffningar 11 17
Avyttringar och utrangeringar -7 -14
99 96
Ackumulerade nedskrivningar ingar med 51 mnkr (51).
Beddmt verkligt varde enligt intern vérdering uppgar till 273 mnkr (250).
Not 25 - Varulager, mnkr
201 2010
Aktier i noterade bolag 27 316
Avverkningsratter och dylikt 851 848
Fardiga varor och produkter i arbete 1268 1053
Révaror och fornddenheter 943 943
Timmer och massaved 364 305
Elcertifikat och utslappsratter 130 190
3827 3656

Aktier i noterade bolag redovisas i rets resultat, enligt IAS 39, till verkligt vérde enligt ak-
tuell borskurs. Under aret har nedskrivningar och aterforing av tidigare ars nedskrivningar
av varulager paverkat resultatet netto med - 8 mnkr (54).

Not 26 - Rorelsefordringar, mnkr

201 2010

Hyres- och kundfordringar’ 2410 2536
Ovriga rérelsefordringar

Forutbetalda kostnader 169 151

Upplupna hyresintakter 18 18

Fordringar hos intressefdretag 25 14

Derivat 241 742

Ovriga fordringar 360 225

813 1150

Rorelsefordringar 3223 3686

1) Av kundfordringarna avser 31 mnkr (43) fordringar pa intresseforetag.

Kundfordringar redovisas till det belopp som forvéntas bli inbetalt utifran en individuell
beddmning av respektive kund. Kundfordringar &r framst mot europeiska kunder. Kund-
fordringar i utldndsk valuta har vérderats till balansdagskurs. Marknadsvarden pé derivat
avser sakringar av framtida kassafloden. Se dven not 37.

Not 27 - Kassaflodesanalys

Rantor, mnkr 2011 2010
Erhallna 45 17
Erlagda -507 -493

-461 -476

Forandring kortfristiga skulder

Forandring av kortfristiga skulder avser till storsta delen upplaning under certifikatsprogram.

Under certifikatsprogram ldnades det kortfristigt sammanlagt 8 598 mnkr (5 925) uppdelat
pa olika 1&n och aterbetalades 8 790 mnkr (4 405).

Not 28 - Eget kapital

Under 2011 har beslutad fondemission 1:1 och beslutad minskning av bolagets aktiekapital
genom indragning av aterkdpta aktier genomforts. Samtliga jamforelsetal per aktie ar
omraknade med hansyn till det nya antalet utestaende aktier.

Kterkopta
Utestaende aktier aktier
Aktier serie A serie B serie B Totalt
Antal 1 januari 24000000 38000000 145483 62145483
Indragning av aktier - 145483 - 145483
Fondemission 24000000 38000000 62000000
Totalt antal utestaende aktier 48000000 76 000 000 - 124000000
2011-12-31
Aktiekapital Antal  Kvotvérde mnkr
Serie A 48000000 10kr 480
Serie B 76000 000 10kr 760
124000 000 1240
2010-12-31
Antal  Kvotvdrde mnkr
Serie A 24000000 10kr 240
Serie B 38145483 10kr 381
62145483 621
Rterkopta B-aktier - 145483
Totalt antal utestaende aktier 62000 000

Bolagets aktiekapital utgdrs av aktier utgivnai tva serier, serie A med 10 rster per aktie
och serie Bmed 1 rdst per aktie. B-aktierna @r noterade pd Nasdag OMX Nordic, Stockholm.
Aktiedgare har ratt att begéra omvandling av A-aktier till B-aktier. Under aret har ingen
sadan omvandling skett.

Eget kapital

Koncernens eget kapital bestdr av aktiekapital, reserver och balanserade vinstmedel
inklusive arets resultat. Balanserade vinstmedel utgdrs av foregaende drs balanserade
vinstmedel och resultat efter avdrag for under aret [imnad vinstutdelning.

Utdelningar

Styrelsen foreslar arsstaimman den 12 april 2012 att besluta om en utdelning pa

4:00 kronor per aktie. Den foreslagna utdelningen uppgar till sammanlagt 496 mnkr.
Foregdende dr lamnades en utdelning om 3:75 kronor per aktie (465 mnkr).
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Not 29 - Reserver, mnkr

Sakringsreserv 2011 2010
Ingdende reserv 113 -27
Kassaflodessakringar redovisade i vrigt totalresultat -144 190
Skatt hanforlig till drets sakringar 38 -50
7 113
Omrakningsreserv 201 2010
Ingdende reserv -7 7
Arets omrakningsdifferenser 44 -44
Skatt hanforlig till arets omrakningsreserv 1 -34
-27 -7
Verkligtvardereserv 2011 2010
Enligt drsredovisning 2010 1685
Omklassificering 1876
Justerad ingaende reserv 6487 3561
Vérdeforandring redovisad i dvrigt totalresultat -3666 3229
Redovisad i arets resultat vid omklassificering ' -474
Skatt hanforlig till rets vardering 303 -303
2649 6487
Summa reserver 201 2010
Justerad ingdende reserv 6529 3541
Rrets forindring av
Sakringsreserv -106 140
Omrakningsreserv 44 -78
Verkligtvérdereserv -3838 2926
2630 6529

1) Reversering av gjorda nedskrivningar avseende Husqvarna AB har tidigare redovisats i verkligtvérdereserven.

Sakringsreserv innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade nettoféréndringen
av verkligt varde pd ett kassaflodessakringsinstrument hanforbart till sakringstransaktio-
ner som dnnu inte har intraffat.

Omréakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstér vid omrékning
av finansiella rapporter fran utldndska verksamheter som har uppréttats i en annan valuta
an svenska kronor. Vidare bestar reserven av valutakursdifferenser som uppstar vid om-
vardering av skulder som upptagits som sakringsinstrument av en nettoinvestering i en
utlédndsk verksamhet.

Verkligtvardereserv innefattar den ackumulerade nettofdrandringen av verkligt varde
pa finansiella tillgangar som kan séljas.

Till foljd av att Husqvarna redovisas som intresseforetag fran och med den 27 maj 2011
har gjorda reverseringar om 474 mnkr aterforts dver resultatet.

Not 30 - Minoritetsintresse, mnkr

Minoritetsintresse uppkommer vid forekomsten av ej heldgda dotterbolag. | L E Lundberg-
foretagens koncern bestar detta huvudsakligen av icke &gd del av Holmen AB (publ) och
Hufvudstaden AB (publ).

Kapital hanforbart till minoritetsintresse 201 2010
Ingéende balans 18531 17524
Rrets resultat 3521 1458
Ovrigt totalresultat

Reserver’ -139 161

Aktuariell omvardering pensionsskuld -Mm 50
Utdelning -665 -660
Foréndringar i koncernens sammanséttning -523 -1

Utgdende balans 20515 18531

1) Arets forandring. For specifikation se nedan.

Reserver hanforbart till minoritetsintresse

Sakringsreserv 20M 2010
Ingdende reserv 296 -70
Kassaflodessakringar redovisade i dvrigt totalresultat -33 496
Skatt hanforlig till drets sékringar 85 -131
57 296
Omrakningsreserv 20M 2010
Ingdende reserv -185 19
Rrets omrakningsdifferenser 98 -114
Skatt hanforlig till rets omrakningsreserv 1 -90
-86 -185
Summa reserver 201 2010
Ingdende reserv 110 -51
Rrets forandring av
Kassaflodessakring -225 382
Omrakningsdifferenser 86 -220
-29 110

Se not 29 for beskrivning av vad reserverna omfattar.

Not 31 - Avsattningar for pensioner

For beskrivning av pensionsataganden i koncernen se redovisningsprinciper, not 1.
Tjanstepensionsplaner i Sverige (ITP-plan) for vilka premier betalas till Alecta och alternativ [TP
uppaar till 42 mnkr (45).

Posten avsattningar for pensioner uppgdr till totalt 445 mnkr, varav Lundbergs 79 mnkr,
Holmen 358 mnkr och Hufvudstaden 8 mnkr. Nedan ges information avseende de planer som
redovisas som formansbestémda enligt IAS 19.

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

mnkr 201 2010
Forpliktelse per den 1januari 69 66
Formaner intjanade under perioden 1 1
Rénta 3 3
Aktuariell vinst/forlust 9 1
Utbetalda pensioner -2 -2
Forpliktelse per den 31 december 79 69
Hdrav kreditforsdkrat via FPG 58 53

Under dret har pensionskostnader avseende formanshestamda planer om 2 mnkr (2)
redovisats i resultatet. Rantekostnader pa pensionsskulden uppgick under aret till 3 mnkr
(3). Arets aktuariella omvardering uppgick till 9 mnkr (1) och har redovisats i dvrigt total-
resultat. 1 mnkr avseende den aktuariella omvarderingen utgdrs av erfarenhetshaserade
fordndringar och 8 mnkr utgors av effekter pd grund av andrade antaganden. Ackumulerat
uppgdr aktuariella omvérderingar till 24 mnkr (14).

Vasentliga aktuariella antaganden i procent 201 2010
Diskonteringsranta 3,5 3,8
Framtida l6nedkningar 3,0 3,0
Framtida inflation 2,0 2,0

Historisk information, mnkr 20M 2010 2009 2008 2007
Nuvérde av forpliktelsen 79 69 66 61 56

Hufvudstaden - Avséttning har gjorts for pensionsskuld motsvarande kapitalforsakring for
VD samt tidigare befattningshavare med 8 mnkr (7).



Not 31, fortsattning

Holmen - Atagandena fran pensionsplanerna i England ligger i s& kallade trusts. Formans-
bestamda dtaganden utdver ITP-planen for koncernledningen i Sverige tryggas via
stiftelse. | sammanstallningen nedan specificeras forandringen av den formanshestamda
forpliktelsen samt forandringen av forvaltningstillgangarna. Huvuddelen av dtagandena
avser pensionsplanerna i England.

mnkr 201 2010
Forpliktelse

Forpliktelse den 1 januari 1650 1706
Kostnad for tjénstgoring aktuell period 18 20
Rantekostnader 82 85
Aktuariella vinster och forluster 137 25
Inbetalningar fran anstallda 5 5
Utbetalda pensioner -101 -121
Overfort fran avsattningar 20 55
Regleringar -0 -1
Valutakursdifferenser 33 -126
Forpliktelse den 31 december 1843 1650
Forvaltningstillgdngar

Tillgdngarnas verkliga varde den 1 januari 1438 1385
Forvdntad avkastning 75 70
Aktuariella vinster och forluster -46 118
Inbetalningar fran arbetsgivaren 54 56
Inbetalningar fran anstéllda 5 5
Uthetalda pensioner -66 -86
Valutakursdifferenser 27 -112
Tillgangarnas verkliga varde den 31 december 1485 1438
Avsattningar for pensioner, netto 358 213

Av de totala forpliktelserna avser 57 mnkr (71) sddana som ej & fonderade medan resten &r
helt eller delvis fonderade forpliktelser.

Under aret har pensionskostnader avseende formansbestémda planer om 18 mnkr (20)
redovisats som personalkostnad. Rantekostnader pd pensionsskulden uppgick under aret
till 82 mnkr (85) och forvantad avkastning pa forvaltningstiligangarna uppgick till 75 mnkr
(70). Nettot av dessa har redovisats i finansnettot som rantekostnad.

Arets aktuariella omvardering uppgick till 184 mnkr (-97) och har redovisats i dvrigt to-
talresultat. Ackumulerat uppgdr aktuariella omvarderingar till 200 mnkr (16). Under 2012
forvantas Holmens inbetalningar till de formanshestdmda planerna uppga till 55 mnkr.
Forvaltningstillgangarna fordelar sig enligt nedan.

Forvaltningstillgdngar , mnkr 20M 2010
Aktier 688 696
Obligationer 770 724
Korta réntebdrande placeringar 27 18

1485 1438

| forvaltningstillgangarna ingar inga finansiella instrument utgivna av bolag inom Holmen
ochinga tillgangar som anvénds av Holmen.

Vdsentliga aktuariella antaganden i procent (viktade genomsnitt) 2011 2010
Diskonteringsranta 46 53
Forvéntad avkastning pa forvaltningstillgangar 4,6 54
Framtida lonedkningar 3,7 4,0
Framtida inflation 29 32

Den forvantade avkastningen pa rantebarande vérdepapper har beraknats utifran forstklas-
siga ldngfristiga obligationer och for aktier har ett tillagg gjorts avseende en riskpremie.

Historisk information, mnkr 201 2010 2009 2008 2007
Nuvérde av forpliktelsen 1843 1650 1706 1553 1769
Verkligt varde av forvaltningstillgingar -1485 -1438  -1385 -1199 -1521
Netto 358 213 320 354 247
Erfarenhetsbaserade justeringar 201 2010 2009 2008 2007
Formanshestamda forpliktelser -13 29 -1 -3 4
Forvaltningstillgdngar -46 118 131 -237 -6
Not 32 - Ovriga avsittningar, mnkr
Andra

2011 Skatter  avsattningar Totalt
Vid drets borjan 65 686 750
Avsdttningar under dret 20 94 14
lanspraktaget under dret -1 -210 -1
Omklassificering m m -0 -0

83 569 653
Lang del 83 M 496
Kort del 0 157 157

83 569 653

Andra

2010 Skatter  avsattningar Totalt
Vid &rets borjan m 686 1396
Avséttningar under dret 0 389 389
lanspraktaget under dret -646 -218 -864
Omklassificering m m -7 -7

65 686 750
Lang del 65 416 480
Kort del 270 270

65 686 750

Holmen har ett stort skattemdl som inte &r avslutat dér Forvaltningsrétten i januari 2010
domde till bolagets nackdel. Holmen har dverklagat till Kammarratten. Holmen betalade
2010in det tvistiga beloppet 611 mnkr till Skatteverket.

Andra avséttningar avser framst forpliktelser att terstélla miljo samt personal- och
omstruktureringskostnader. Har ingdr dven avsattning for framtida dtgérder for aterbe-
skogning efter gjorda slutavverkningar (176 mnkr), vilket normalt utférs inom tre ar efter
avverkning.

Under 2011 har nya avsattningar gjorts framforallt for omstruktureringar i Holmen. Vid
utgangen av 2011 fanns cirka 150 mnkr for att tacka kostnader for omstruktureringar vid
personalneddragningar i Holmen. Dessa forvantas i huvudsak att utbetalas under 2012.

Not 33 - Rorelseskulder, mnkr

20Mm 2010
Leverantdrsskulder’ 2790 2642
Ovriga rérelseskulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Hyresintakter 360 341
Ovrigt 809 883
Ovriga kortfristiga skulder
Skulder till intresseforetag 8 13
Derivat 31 46
Momsavrakning 96 62
Ovrigt 350 378
1654 1723
Rorelseskulder 4444 4365

1) Av leverantérsskulderna avser 41 mnkr (39) skulder till intresseforetag.
2) Marknadsvérden pé derivat avser i allt vasenligt sékringar av framtida kassafloden.
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Not 34 - Narstaende, mnkr

Andra
narstaende

Nyckelpersoner i
Intresseforetag ledande stallning

2011 2010 2011 2010 2011 2010
Forsdljning till ndrstdende 203 232 0 10 0 0
Inkop frén narstaende 256 231
Erhéllen rénta frén ndrstaende 1 1 0 0
Erlagd rénta till ndrstaende 1 0 0 0
Fordran pa nérstaende per 31 dec 142 196
Skuld till ndrstaende per 31 dec 68 53 5 53 10 8

Transaktioner med nérstaende dr prissatta pa marknadsmassiga villkor.

Rgarandel i intresseféretag som producerar vatten- och vindkraft ger Holmen rtt att
kopa producerad elkraft till sjélvkostnad, vilket innebdr att endast ett begrénsat resultat
uppstar i intresseforetaget. Inkdpt elkraft saljs externt till marknadspris. | Spanien kops
energi och returpapper fran intresseforetag.

Nyckelpersoner i ledande stéllning

Fredrik Lundberg med maka innehar direkt och indirekt via det heldgda bolaget Byggnads
AB Karlsson & Wingesjd (inklusive dotterbolag) 89,7 procent av rosterna och 53,8 procent
av kapitalet i L E Lundbergfdretagen AB (publ). Fredrik Lundberg som &r VD och styrelse-
ledamot i moderbolaget har under aret erhallit 1,5 mnkr (1,5) i [6n samt i egenskap av
styrelseordforande i dotterforetagen Holmen och Hufvudstaden styrelsearvoden pa
sammanlagt 1,0 mnkr (0,9). Ingen rorlig eller annan typ av ersattning har erhallits.

De sammanlagda erséttningarna ingdr i personalkostnader i not 5.

Not 35 - Stallda sakerheter och eventualforpliktelser, mnkr

Stéllda sékerheter 20M 2010
Fastighetsinteckningar 5008 4357
Ovriga staganden 12 23
5020 4379

Eventualforpliktelser 20M 2010
Ansvar sasom komplementar 3 3
Ovriga eventualforpliktelser 119 136
122 139

Med stdd av Miljobalkens bestimmelser aktualiserar de svenska miljomyndigheterna
fragor om markundersckningar och efterbehandling vid nedlagda verksamheter. Ansvaret
for efterbehandling avgors i det enskilda fallet ofta med hjalp av skalighetsbedomning.
Holmen har miljdrelaterade eventualfdrpliktelser som idag inte kan kvantifieras men som i
framtiden kan komma att innebdra kostnader.

Not 36 - Viktiga uppskattningar och bedémningar

Upprattande av finansiella rapporter kraver att foretagsledningen gér bedémningar och
uppskattningar som paverkar de redovisade beloppen. De bedomningar och uppskattningar
som enligt foretagsledningen &r vasentliga for redovisade belopp i drsredovisningen och
dadr 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 anvéndas for
att vdrdera skogsinnehav av Holmens storlek. Varderingen gors darfor genom att berdkna
nuvardet av framtida forvantade kassafloden fran den vaxande skogen. De mest vdsentliga
uppskattningar som gors vid varderingen ar hur mycket avverkningen kan dkas i fram-
tiden, hur priserna pd massaved och timmer kommer att utvecklas, hur stor kostnadsin-
flationen kommer att bli samt vilken diskonteringsranta som anvénds. | not 18 redogdrs
for kansligheten i vérdering av forandringar av dessa uppskattningar. Under 2011 har
uppvardering av skogen skett baserat pa en ny avverkningsplan samt dndrade pris-

och kostnadsantaganden vilket har dkat det redovisade vérdet av biologiska tillgangar
med 3 593 mnkr. Tillhdrande uppskjuten skatteskuld har 6kat med 945 mnkr.

Forvaltningsfastigheter

Vid bokslutet vérderas fastigheterna till verkliga varde. | denna vérdering gors uppskatt-
ningar om framtida hyresnivaer, vakansgrader och fastighetskostnader. | berdkningsmo-
dellen gors ocksa en beddmning av varje enskild fastighets direktavkastningskrav. Vardet
pa en fastighet kan dock med sakerhet endast faststéllas nar likviden har erhallits efter en
forsaljning. I not 19 redogdrs mer ingdende for vérderingsprocessen.

Skatt
Holmen har en stor skattetvist som inte &r avslutad. Se not 15 och 32.

Uppskjutna skattefordringar om netto 194 mnkr har redovisats utifran bedémningen
att de sannolikt kommer kunna utnyttjas och medfora lagre skatteutbetalningar i framti-
den. Darutdver fanns vid drsskiftet underskottsavdrag och skattemdssiga temporara skill-
nader motsvarande cirka 700 mnkr i skatt som inte redovisats utifran bedémningsgrunden
att utnyttjandet maste vara troligt.

Pensioner

Vérdet av pensionsforpliktelser berdknas utifrén antaganden om diskonteringsranta, infla-
tion, framtida Ionedkningar 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

I Holmen har avsttningar for kostnader for miljorelaterade insatser som sammanhénger
med tidigare verksamheter gjorts utifran bedomningar dver framtida aterstallandekost-
nad. Darutdver beddms det finnas ett ansvar for miljorelaterade insatser som idag inte kan
kvantifieras men som i framtiden kan komma att innebéra kostnader. Se dven not 35.

Omstrukturering

Storre personalneddragningar inom Holmen Paper pagar. Vid utgdngen av 2011 hade
cirka 150 mnkr avsatts for att técka kostnader for omstruktureringar. Nagra andra storre
forandringar finns inte aviserade men om forutsattningarna skulle @ndras kan behovet av
ytterligare avsattningar aktualiseras.

Nedskrivningsprovning

Holmen &r skyldig att Iopande prdva behovet av nya nedskrivningar och/eller behovet av
att terta nedskrivna varden. Under 2007 genomfdrdes en nedskrivning av goodwill och
materiella anlaggningstillgdngar om totalt 1603 mnkr. Nedskrivningen baserades pa
berdkningar av atervinningsvérdet utifrdn antaganden om framtida utveckling for pris,
volym och kostnader samt berdknad marknadsmassig kapitalkostnad. Under 2010 gjordes
ytterligare nedskrivning av materiella anlaggningstillgéngar om 555 mnkr inom Holmen
till f6ljd av nedldggning av den ena pappersmaskinen i Madrid. Foréndringar av forut-
sattningarna kan komma att paverka det berdknade atervinningsvardet vid kommande
nedskrivningsprovningar.

Not 37 - Finansiella risker

Lundbergkoncernens riskhantering beslutas av respektive styrelse i Lundbergs, Hufvud-
staden och Holmen. Riskhanteringen bedrivs enligt den finanspolicy som styrelsen i
respektive bolag har faststallt och har det gemensamt att de syftar till en l&g riskniva.

Hos samtliga tre bolag &r riskhanteringen centraliserad till en sarskild avdelning. De

risker som primdrt hanteras r rénte- och refinansieringsrisk kopplad till finansieringen.
Hos Holmen hanteras dven valuta- och rdvarurisker harrorande fran rorelsen (transaktions-
exponeringar), finansiering och nettoinvesteringar i utlandsverksamhet.

LUNDBERGS

Lundbergs strategi ar att skapa en langsiktig vardetillvaxt med bibehallen finansiell
balans. Den finansiella risken begrénsas genom en Iag skuldsattningsgrad samt god

likvid beredskap. Eftersom verksamheten i Lundbergs till en betydande del bestar av
aktieforvaltning stalls hoga krav pa en stark finansiell stallning. Den starka finansiella
stallningen bekraftas 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 méjliggor billigare finansiering och effektivare tillgdng till penning- och
obligationsmarknaden.



Not 37, fortséttning

Finansieringsrisk
Finansieringsrisk r risken for att vid en given tidpunkt inte kunna erhélla nédvandig
finansiering for verksamheten.

Lundbergs rantebdrande nettoskuld uppgick den 31 december 2011 till 2 760 mnkr
(4 242), fordelat pa rantebarande skulder och rantebérande pensionsavsattningar
3500 mnkr (4 447) och réntebarande tillgangar 739 mnkr (205). Den genomsnittliga
kapitalbindningstiden var 47 manader (40). Forfallostrukturen pa finansiella skulder
framgar av tabellen nedan. Utdver upptagna krediter om 3 250 mnkr fanns avtalade lang-
fristiga Ianeloften om sammanlagt 1150 mnkr samt kortfristiga kreditldften pa 100 mnkr
med forfall inom 12 manader. Lundbergs har derivatinstrument som redovisas i kategorin
finansiella tillgdngar och skulder varderade till verkligt varde via resultatrakningen. Sak-
ringsredovisning tillimpas ej. Lundbergs har en avtalad emissionsram avseende foretags-
certifikat som uppgar till nominellt hdgst 3 000 mnkr. Per den 31 december 2011 var inget
utnyttjat. Lundbergs har dven ett outnyttjat svenskt sa kallat Medium Term Note-program
med ett rambelopp om 2 000 mnkr, vilket ger mdjlighet att ge ut obligationer i kronor eller
euro till framst svenska placerare.

Finansiella skulder’, 31 december 2011

Forfalloar mnkr Andel, %
2012 878 26
2013 650 19
2017 1300 38
2019 350 10
2020- 200 6
Totalt 3378 100
1) Exklusive derivat om 43 mnkr och pensionsavséttningar om 79 mnkr.

Forfallostruktur avseende odiskonterade belopp framgar av tabellen nedan.

mnkr 2012 2013 2014 2015 2016-
Finansiella skulder

Derivat 12 24 24 24 49
Ovriga finansiella skulder 1002 720 47 47 1999
Finansiella tillgangar

Ovriga finansiella tillgangar 739

Rénterisk

Ranterisk ar risken for att finansieringskostnaden paverkas av fordndring i marknadsrén-
tan. Lundbergs har g skuldséttning och saledes dven begransad ranterisk. Den genom-
snittliga rantebindningstiden var 46 manader (39) per den 31 december 2011. Berdknat
utifran rantebindning och nettoskuld per den 31 december 2011 skulle en procentenhets
forandring av marknadsrantan paverka 2012 ars finansnetto med cirka 3 mnkr. Pa langre
sikt slar ranteforandringen igenom pa hela nettoskulden. Réntebindningsstruktur framgar
av tabellen nedan.

Réntebindningsstruktur’, 31 december 2011
Genomsnittlig

Forfalloar Skulder?, mnkr Andel, % effektiv ranta, %
2012 1028 30 40
2013 500 15 41
2017 1300 38 3,7
2019 350 10 4
2020- 200 6 42
Totalt 3378 100 39

1) Hansyn tagen till avtalade forlangningar.
2) Exklusive derivat om 43 mnkr och pensionsavsattningar om 79 mnkr.

Kreditrisk

Lundbergs har en begrénsad exponering for kreditrisker. | huvudsak hanfors dessa risker
till utestaende kund-/hyresfordringar. Riskerna begransas genom ett medvetet urval av
kunder med god betalningsférmaga och forskottsfakturering av hyror. Exponering mot
enskilda kunder/hyresgdster dr begransad och de tio storsta kunderna/hyresgasterna

utgor sammanlagt 11 procent av fastighetsforvaltningens omsattning. Kreditrisken
begrénsas dven genom att finansiella tillgangar enbart utgérs av instrument med hdg
kreditvérdighet.

Totala kund-/hyresfordringar uppgar vid arsskiftet till 36 mnkr (7), varav 2 mnkr (1)
med forfall ver 60 dagar.

Aktierisk
Aktierisk omfattar aktiekursrisk och likviditetsrisk. Med aktiekursrisk avses risken for
vardenedgang pd grund av forandringar i kurser pa aktiemarknaden. Lundbergs har som
strategi att inneha storre aktieinnehav i ett begrénsat antal bolag. Aktiekursrisken begrén-
sas genom att Lundbergs som aktiv och langsiktig dgare paverkar bolagens strategier och
beslut. En fordndring av aktiekursen med en procentenhet skulle paverka aktieportfoljens
varde med 113 mnkr.

Likviditetsrisk kan uppkomma om en aktie till exempel &r svér att avyttra. Lundbergs
portfolj innehdller borsnoterade aktier med god likviditet varfor likviditetsrisken &r be-
gransad. Aktieportfoljen framgar av not 21 pa sidan 56 och uppgar till totalt 11 338 mnkr.

HUFVUDSTADEN
Hufvudstaden &r fraimst exponerad for finansierings- och ranterisker. Hufvudstaden
strévar efter att ha en kreditportfdlj med spridda kreditforfall, som mdjliggdr eventuella
amorteringar. Upplaning sker normalt med kort réntebindning och for att uppna onskad
rantebindningsstruktur anvands ranteswappar. Derivatinstrumenten anvands endast i
riskminimerande syfte och skall vara kopplade till en underliggande exponering. For nar-
varande finns derivatinstrument som redovisas i kategorin finansiella tillgéngar och skul-
der varderade till verkligt varde via resultatrakningen. Sakringsredovisning tillampas ej.
Hufvudstaden har som mélsattning att anvanda likviditetsoverskott till att amortera
befintliga In. Overskottslikviditet, som inte anvénds till amortering, far endast placeras i
instrument med hdg likviditet och lag 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, behdver bolaget ha laneldften som
tdcker behovet for omséttning av 1an och investeringar.

Hufvudstadens rantebarande nettoskuld uppgick den 31 december 2011 till 4 226 mnkr
(3 347), fordelat pa réntebarande skulder 4 581 mnkr (3 703) och réntebarande tillgdngar
355 mnkr (353). Per den 31 december 2011 fanns I&neldften om 3 000 mnkr varav 2 400 mnkr
var utnyttjat. Den genomsnittliga kapitalbindningstiden var 54 méanader (43). Forfallo-
struktur pa finansiella skulder framgér av nedanstaende.

Finansiella skulder’, 31 december 2011

Forfalloar mnkr Andel, %
2012 265 6
2013 950 22
2016 425 10
2017 2750 63
Totalt 4390 100
1) Exklusive derivat om 184 mnkr och pensionsavsattningar om 8 mnkr.

Forfallostruktur avseende odiskonterade belopp framgar av tabellen nedan.

mnkr 2012 2013 2014 2015 2016-
Finansiella skulder

Derivat 29 17 15 13 18
Ovriga finansiella skulder 385 1077 116 116 3354

Rénterisk

Ranterisk avser den resultateffekt som en bestaende ranteforandring har pa finansnettot.
Hufvudstadens finansieringskallor utgdrs i huvudsak av eget kapital, kassaflode fran
lopande verksamhet, upplaning och laneldften. Placering av dverskottslikviditet gors

i finansiella instrument med kort réntebindningstid, vilket begrénsar Hufvudstadens
exponering for placeringarnas ranterisk.
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Upplaningen, som ar rantebérande, medfor exponering for rénterisk. Hufvudstadens
finanspolicy anger ramarna for hur arbetet med hantering av rénterisker skall bedrivas. Ett
overgripande mal ar att forfallostrukturen pa hyresavtalen skall beaktas vid bestimmande
av rantebindningstid samt att det finns en avvégning mellan bedomd Idpande kostnad for
upplaningen och risken att fa en signifikant negativ paverkan pa resultatet vid en plotslig
storre ranteforandring. Detta innebar att Hufvudstadens rantebindning for nettoskulden
i normalfallet ska vara 12-48 manader. Upplaning gérs normalt till rrlig ranta och for
att uppnad dnskad rantebindningstid anvénds derivatinstrument. Den genomsnittliga
réantebindningstiden var 24 ménader (31) per den 31 december 2011. En forandring av
rantenivan med en procentenhet vid antagande om ofdrandrad lanevolym och réntebind-
ningstid enligt géllande derivatavtal skulle paverka Hufvudstadens finansnetto 2012 med
14 mnkr. Rénteforéndringen skulle samtidigt innebéra en vérdeforéndring i rantederivat
med 98 mnkr i resultatet.

Réntebindningsstruktur, 31 december 2011
Genomsnittlig

Forfalloar Skulder ', mnkr Andel, % effektiv ranta, %
20122 2140 49 34
2013 600 14 39
2014 200 5 3,6
2015 300 7 3,6
2016 400 9 3,5
2017 750 17 48
Totalt 4390 100 3,8

1) Exklusive derivat om 184 mnkr och pensionsavsattningar om 8 mnkr.
2) Varav 250 mnkr binds i juni 2012 pd 5 ar.

Kreditrisk
Kreditrisk kan i huvudsak hanforas till utestdende kund-/hyresfordringar, likvida medel
samt finansiella derivatavtal med positiva varden vilka per arsskiftet hade ett samlat varde
om 355 mnkr vilket innebér att Hufvudstaden ar begransat exponerad for kreditrisker.
Forluster pa kund-/hyresfordringar uppstar nar kunder forsatts i konkurs eller av andra
skal inte kan fullfolja sina betalningsdtaganden. Riskerna begransas genom att Hufvudsta-
den medvetet valjer kunder med dokumenterad afférskompetens och konkurrenskraftig
verksamhet. For att begrénsa riskerna kreditkontrolleras kundernas finansiella stélining
genom inhdmtande av information frén olika kreditupplysningsforetag. Normalt kravs
dven bankgaranti eller borgensfarbindelse vid nyuthyrning. Hyror forskottsfaktureras.
Hufvudstadens tio storsta hyresgaster representerar 24 procent av den totala kontrak-
terade hyran och den enskilt storsta kunden utgdr 8 procent, vilket innebar att Hufvudsta-
dens exponering mot enskilda kunders kreditrisk &r relativt begrdnsad. Exponeringar avse-
ende finansiella derivatavtal begransas genom att Hufvudstaden som policy endast ingar
sadana avtal med stora finansiella institut med hdg rating och dar 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 dndamalsenlig finansiering och
att effektivt hantera och kontrollera de finansiella riskerna. Holmens strategi anger att bo-
laget ska ha en stark finansiell stéllning som ger finansiell stabilitet och mgjlighet att fatta
korrekta och langsiktiga afférsbeslut som ar relativt oberoende av konjunktur och externa
finansieringsmdjligheter. Holmens mal ér att skuldsattningsgraden ska vara inom interval-
let 0,3-0,8 och anpassningen till detta mél utgdr en del av den strategiska planeringen.

Valutarisk

Holmen har en vésentlig del av forsdljningsintakterna i andra valutor dn kostnaderna. For
att minska resultatpaverkan av forandrade valutakurser sékrar Holmen nettoflodet med
valutaterminer. Vid ingangen av 2011 hade Holmen valutasékrat huvuddelen av bedomda
betalningsfloden i euro for 2011 samt delar av 2012 medan flodena i pund och dollar delvis
var sakrade for 2011. En procentenhets forsvagning av kronan jamfort med arsskiftesniva

skulle paverka resultatet 2012 positivt med cirka 50 mnkr jamfort med 2011. Utan hénsyn
till valutasakringar skulle en procentenhets forsvagning av kronan gentemot nedan valu-
tor fa foljande effekt pd resultatet.

mnkr Netto
SEK mot EUR 44
SEK mot USD 10
SEK mot GBP 13
SEK mot dvriga valutor 3

Resultatet av valutasakringar redovisas i rorelseresultatet i takt med att den sakrade pos-
ten redovisas och uppgick for 2011 till 570 mnkr (227). Sékringen av bedomda nettofloden
framgar av tabellen nedan.

Transaktionsexponering, 31 december 2011’

2012 2013
12 manaders bedomda Sékringar Sakringar
nettofloden, mnkr mnkr  kurs? % mnkr kurs? %
EUR/SEK 4370 1300 10,14 30
USD/SEK 1050 330 6,83 30
GBP/SEK 1310 370 1067 30
Ovriga/SEK 410
EUR/GBP 760 570 0,88 75 605 087 75

1) Siffrorna i tabellen dr avrundade.
2) Kurs avser genomsnittlig sékringskurs.

Marknadsvérdet pé utestdende transaktionssakringar uppgick per den 31 december 2011
till 215 mnkr (709). 86 mnkr (98) har redovisats i resultatrakningen 2011 och resterande
del i vrigt totalresultat da sakringsredovisning tillampas, varav 116 mnkr avser 2012

och 13 mnkr 2013. Marknadsvérdet pd sékringar av investeringskdp redovisas i ovrigt
totalresultat fram till forfall da resultatet laggs till anskaffningsvardet pa den anlagg-
ningstillgdng som har sékrats. Marknadsvérdet for utestdende sakringar av investerings-
kop uppgick per den 31 december 2011 till -18 mnkr. Under perioden har 31 mnkr paverkat
anskaffningsvarden for sakrade poster.

Exponeringen som uppstér da utlandska dotterbolags resultat omraknas till svenska
kronor sékras normalt inte. Sakring av exponeringen som uppstar nér dotterbolagens
tillgéngar och skulder omréknas till svenska kronor (sa kallad equity-hedge) bedoms frén
fall till fall och gors med utgangspunkt frén vardet av nettotillgangarna. Sakring sker med
[&n i utléndsk valuta eller valutaterminer.

Nettotillgangar och equity-hedge, 31 december 2011

Nettotillgangar, mnkr Equity-hedge, mnkr

EUR 2889 2061
GBP 1447
Ovriga 23

Resultatet fran equity-hedge uppgick till 31 mnkr (472) under 2011 och redovisas i dvrigt
totalresultat da sékringsredovisning tillampas. Omrékningen av utlandska nettotillgangar
paverkade Holmens egna kapital med 2 mnkr (-654). Marknadsvardet av utestaende
equity-hedge uppgick per den 31 december 2011 till 61 mnkr (88), varav 46 mnkr avser lan
och 15 mnkr avser finansiella derivat.

Vid en procentenhets forsvagning av den svenska kronan skulle eget kapital paverkas
med 23 mnkr, inklusive omrékning av utlandska dotterbolag och hansyn tagen till valuta-
sakringar.



Not 37, fortsattning

Finansieringsrisk
Holmens finansiering bestar i huvudsak av bankl&n, obligationslan och foretagscertifikat.
Holmens svenska certifikatsprogram har ett rambelopp pa 6 000 mnkr. Certifikat med
|optider upp till ett & kan utges i bade kronor och euro. Holmens sa kallade Medium Term
Note Program, dér obligationer kan utges, har ett rambelopp pa 6 000 mnkr. Obligationer
med |6ptider mellan ett och femton ar kan utges i bade kronor och euro.

Finansiering under &ret har framst hanterats genom Holmens certifikatsprogram
och korta banklan. Per den 31 december 2011 uppgick den kortfristiga upplaningen
till 2822 mnkr. | januari 2011 tecknades ett nytt femdrigt kontrakterat kreditlofte om
400 MEUR (3 600 mnkr) med ett syndikat av tio banker. Utver detta finns ett bilateralt
kreditlfte om 1300 mnkr som l6per till 2016 samt ytterligare ett om 570 mnkr som Ioper
till 2017. Samtliga kreditloften var vid &rsskiftet outnyttjade.

Den rantebdrande nettoskulden uppgick per den 31 december 2011 till 6 259 mnkr
(5772), fordelat pa réntebarande skulder och réantebdrande pensionsavsattningar
6499 mnkr (6 227), likvida medel 112 mnkr (193) samt rantebéarande tillgangar 128 mnkr
(261). Forfallostruktur pa finansiella skulder framgar av tabellen nedan.

Standard & Poor’s langfristiga kreditrating av Holmen &r BBB med stabila utsikter.
Den kortfristiga ratingen dr A-2/K-2.

Finansiella skulder, 31 december 2011

Forfalloar mnkr Andel, %

2012 2783 45

2013 2007 33

2014 502

2015 514 8

2016- 336 5
6141 100

Forfallostruktur avseende odiskonterade belopp framgar av tabellen nedan.

mnkr 2012 2013 2014 2015 2016-

Finansiella skulder

Derivat 8 25 9 47

Ovriga finansiella skulder 3774 2034 528 527 m

Finansiella tillgangar

Derivat 15

Ovriga finansiella tillgdngar 128 7 4 8 64

Rénterisk
Réntebindningen pa Holmens finansiella tillgangar och skulder &r normalt kort. Holmens
styrelse kan vélja att forlanga rantebindningen i syfte att begransa effekten av en rénte-
uppgéng.

Nettoskuldens rantebindning, valutafdrdelning samt genomsnittliga ranta for olika
bindningstider framgar av tabellen nedan dar hénsyn tagits till derivat som paverkar
skuldernas valutafordelning och réntebindning. Holmens genomsnittliga upplaningsranta
uppgick under 2011 till 4,4 procent. Vid drsskiftet 2011/12 uppgick den genomsnittliga
upplaningskostnaden till 4,4 procent, baserat pa aktuella marknadsrantor och befintlig
rantebindning. En procentenhets kning av den genomsnittliga marknadsréntan fran ni-
van vid arsskiftet skulle paverka resultatet 2012 med cirka 22 mnkr. | takt med att 1dn med
bunden rénta forfaller okar exponeringen mot forandringar i marknadsrantor. Utan hénsyn
till réntebindning uppgdr exponeringen mot en procentenhets forandring i marknadsrén-
tan under 2011 till 63 mnkr. Marknadsvardet for de instrument som anvands for att styra
rantebindningen uppgick per den 31 december 2011 till -67 mnkr (14) vilket har redovisats
i dvrigt totalresultat da sakringsredovisning tilllimpas. Detta varde forvéntas redovisas
i resultatrakningen under 2012 och senare. Med rddande rantesakringar skulle det egna
kapitalet pdverkas med 56 mnkr av en procentenhets 6kning av marknadsréntorna.

Réantebindningsstruktur, 31 december 2011

Totalt -14r 134 3-54r 5ar-  Ovrigt'
SEK 5035 2315 1533 500 607 81
EUR 1595 1229 48 312 6
GBP -340 -611 271
Ovriga valutor -31 -3 1
Totalt 6259 2901 1581 812 607 358
Snittranta, % 44 43 5,2 3,7 38 38

1) Avser fraimst avséttningar for pensioner.

Prisrisk

For att minska exponeringen mot forandringar i elpriset anvands fysiska leveransavtal med
fast pris samt finansiella sakringar. Nettoinkdpen av el uppgick under 2011 till 2913 GWh
varav i Sverige cirka 2 556 GWh. Den bedomda nettoforbrukningen av el i Sverige ar for
2012 sdkrad till 90 procent. For perioden 2013-2015 dr 80 procent prissakrad och 30 procent
for 2016-2021. Sakringarna utgérs till dvervagande del av fysiska fastprisavtal. Resultatet
av finansiella elsakringar redovisas i resultatrakningen i takt med att de forfaller och
uppgick for 2011 till 29 mnkr (-36). Marknadsvardet pa utestdende finansiella sakringar
uppgick per den 31 december 2011 till 13 mnkr (28), som redovisats i dvrigt totalresultat da
sakringsredovisning tillimpas, hela beloppet avser 2012. Det egna kapitalet skulle med ra-
dande sékringar paverkas med 0,1 mnkr vid en procentenhets dkning av elpriset. For vissa
pappers- och massaprodukter finns en 0TCG-handel i finansiella kontrakt. Holmen har under
aret inte handlat med nagra sadana kontrakt. For dvriga insatsvaror &r mgjligheterna att
prissakra begransade.

Kreditrisk
Holmens finansiella transaktioner ger upphov till kreditrisker gentemot finansiella mot-
parter. For varje finansiell motpart faststalls en maximal kreditrisk och settlementrisk som
foljs upp lopande. Per den 31 december 2011 hade Holmen utestaende derivatkontrakt
med ett nominellt belopp om cirka 8 mdkr och ett marknadsvarde om netto 159 mnkr.
Berdknat enligt Finansinspektionens foreskrifter for finansiella institut (FFFS 2007:1)
skulle Holmens sammanlagda motpartsrisk i derivatkontrakt uppga till 778 mnkr per den
31 december 2011. For dvriga finansiella tillgangar bedoms den maximala kreditrisken
motsvaras av nominellt belopp.

Risken att Holmens kunder inte kommer att fullgdra sina betalningsfarpliktelser
begrénsas genom kreditkontroll, interna kreditlimiter per kund och genom att i vissa
fall forsékra kundfordringar mot kreditforluster. Per den 31 december 2011 uppgick
kundfordringarna till 2 366 mnkr varav cirka 52 procent var forsakrade mot kreditforluster.
Forséljningen till de fem storsta kunderna utgjorde under 2011 sammanlagt 11 procent av
Holmens omséttning. Under aret har kreditforluster pa kundfordringar i form av avsatt-
ningar och nedskrivningar paverkat resultatet med -14 mnkr (-14). Totalt var per den 31
december 2011 kundfordringar om 54 mnkr (35) forfallna till betalning mer &n 30 dagar.
Efter en individuell bedomning av samtliga kundfordringar har avsattning for befarad
kreditforlust om 25 mnkr gjorts. Kreditkvaliteten pa de finansiella tillgangar som varken
har forfallit eller ar nedskrivningsbara beddms vara god.

OVRIG FINANSIELL RISKHANTERING

Forsakringar
Samtliga fastigheter hos Lundbergs och Hufvudstaden r fullvardeforsakrade.

Holmen forsékrar sina anlaggningar till dteranskaffningsvérde mot egendoms- och
avbrottsskador. Den egna risken varierar mellan olika anldggningar men uppgar som mest
till cirka 30 mnkr for en enskild skada. Holmens skogsinnehav forsakras inte. Arealerna
ar spridda over stora delar av landet och risken for omfattande samtidiga skador har inte
beddmts motivera den kostnad det skulle innebéra att forsakra skogsinnehavet.
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Not 38 - Koncernforetag

Innehav i dotterforetag '

Antal andelar

Andel i procent av kapital >

Innehav Sate Land 2011-12-31 2011 2010
Fastighets AB L E Lundberg Norrkdping Sverige 250000 100 100
Byggnads AB L E Lundberg Norrkdping Sverige 1000 100 100
Fastighets AB Stromstaden Norrkdping Sverige 4587 68 68
L E Lundberg Nordic AB Stockholm Sverige 1251 100 100
Ostgdta Holding AB 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 93377680 453 453
AB Citypalatset Stockholm Sverige 1200 100 100
Fastighetsaktiebolaget Stockholm City Stockholm Sverige 7776 100 100
Hotel Stockholm AB Stockholm Sverige 10000 100 100
Fastighets AB Kakenhusen Stockholm Sverige 50000 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
Sigillet Inom Vallgraven 12:2 AB Stockholm Sverige 1000 100
Holmen AB (publ) Stockholm Sverige 26122000 311 28,0
Holmen Paper AB Norrkoping Sverige 100 100 100
Iggesund Paperhoard 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
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
MoDo Capital AB Ornskoldsvik Sverige 1000 100 100
Holmen S.A.S. Paris Frankrike 40000 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 GmbH Hamburg Tyskland 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. Madrid Spanien 100 100
Iggesund Paperboard Asia Pte Ltd Singapore Singapore 800000 100 100
Holmen B.V. Amsterdam Holland 35 100 100
AS Holmen Mets Tallin Estland 500 100 100

1) De mest vésentliga innehaven anges.

2) Andel i kapital och roster beraknas efter avdrag for aterkdpta aktier. Rostandel dverensstammer med kapitalandel i samtliga fall utom for Hufvudstaden AB (publ) och Holmen AB (publ).
For Hufvudstaden uppgar rostandelen per den 31 december till 88,1 procent (88,1) och for Holmen till 61,1 procent (52,0).

Ett antal fusioner och likvidationer har under aret genomforts med syfte att forenkla bolagsstrukturen.



Resultatrakning samt
Rapport dver totalresultat, moderbolaget

RESULTATRAKNING, mnkr Not 2011 2010
Personalkostnader 2 -16 -16
Avskrivningar 3 -1 -0
Ovriga externa kostnader 4 -15 -13
Rorelseresultat -32 -29
Resultat fran finansiella poster 5
Resultat fran andelar i koncernforetag 354 505
Resultat fran andelar i intressefdretag 2033 531
Resultat frén dvriga vardepapper och fordringar som ar anlaggningstillgangar 952 293
Ranteintakter 44 7
Réntekostnader och liknande kostnader -24 -14
Resultat efter finansiella poster 3327 1293
Bokslutsdispositioner 6 -20 -27
Resultat fore skatt 3307 1266
Skatt 7 -3 -59
Rrets resultat 3274 1207
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT, mnkr Not 20M 2010
Rrets resultat 3274 1207
Ovrigt totalresultat
Finansiella tillgdngar som kan sljas n
Rrets forandring i verkligt virde -3666 3229
Overfort till rets resultat vid omklassificering -474
Skatt hanforlig till dvrigt totalresultat 7 303 -303
-3838 2926
Rrets totalresultat -564 4133
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BALANSRAKNING, mnkr Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR

Anldggningstillgdngar

Materiella anldggningstillgdngar 8 4 5
Finansiella anldggningstillgangar

Andelar i koncernfdretag 9 6549 5943
Andelar i intresseféretag 10 1225 2058
Andra langfristiga vardepappersinnehav 1 11338 14484
Andra langfristiga fordringar 12,13 1
Summa finansiella anldggningstillgdngar 19112 22486
Summa anldggningstillgangar 19116 22490
Omséattningstillgdngar

Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernforetag 12,14 360 354
Aktuella skattefordringar 8

Ovriga finansiella fordringar 12 0

Ovriga rorelsefordringar 2 5
Summa kortfristiga fordringar 370 359
Kassa och bank 12,15 858 199
Summa omsittningstillgangar 1227 557
SUMMA TILLGANGAR 20343 23048
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 16

Bundet eget kapital

Aktiekapital (124 000 000 aktier) 1240 621
Reservfond 344
Fritt eget kapital

Fond for verkligt vérde 2649 6487
Balanserade vinstmedel 11784 1317
Rrets resultat 3274 1207
Summa eget kapital 18947 19976
Obeskattade reserver 17 412 392
Avsattningar 18 303
Kortfristiga skulder

Skulder till koncernfdretag 12,14 876 1745
Ovriga finansiella skulder 12,14 74 568
Aktuella skatteskulder 34
Ovriga rérelseskulder 19 34 30
Summa kortfristiga skulder 984 2377
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 20343 23048
STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER 20 1014 1209



Rapport over forandring i eget kapital samt
Kassaflodesanalys, moderbolaget

Bundet eget kapital Fritt eget kapital Totalt eget kapital

L Fondfor Balanserade Rrets
FORANDRING | EGET KAPITAL, mnkr Aktiekapital ~ Reservfond  verkligtvdarde  vinstmedel resultat
Ingaende eget kapital 2010-01-01 621 344 1685 11423 2173 16246
Omklassificering 1876 -1876
Justerat eget kapital 2010-01-01 621 344 3561 9547 2173 16 246
Vinstdisposition 2173 -2173
Rrets totalresultat 2926 1207 4133
Utdelning -403 -403
UTGAENDE EGET KAPITAL 2010-12-31 621 344 6487 11317 1207 19976
Vinstdisposition 1207 -1207
Indragning av aterkdpta aktier -1 1
Fondemission 620 -344 -276
Rrets totalresultat -3838 3274 - 564
Utdelning -465 -465
UTGAENDE EGET KAPITAL 2011-12-31 1240 2649 11784 3274 18947
KASSAFLODESANALYS, mnkr Not 15 201 2010
Den lopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 3327 1293
Justering for av- och nedskrivning samt reversering 119 15
Justering for realisationsresultat aktiefdrsaljning -2632 -439
Betald inkomstskatt -77 -66
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forandringar av rorelsekapital 737 803
Kassafldde fran forandringar i rorelsekapital
Forandring av rorelsefordringar 3 -3
Fordndring av rérelseskulder 8 15
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN 748 816
Investeringsverksamheten
Forvérv av materiella anlaggningstillgangar -1
Forvérv av finansiella tillgangar -3638 -2007
Avyttring av finansiella tillgdngar 5383 1241
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN 1745 -767
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 500
Amortering av lan -1369 -401
Utbetald utdelning -465 -403
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN -1834 -304
RRETS KASSAFLODE 659 -255
Likvida medel vid drets borjan 199 454
Likvida medel vid arets slut 858 199
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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 prin-
ciper foranleds av begransningar i mdjligheterna 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 Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 2 Redovisning for juridisk
person (sept 2011). RFR 2 innebér att moderbolaget i arsredovisningen for den juridiska
personen ska tillimpa samtliga av EU godkanda IFRS och uttalanden sa langt detta ar mdj-
ligt inom ramen for Arsredovisningslagen, Tryggandelagen och med hansyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag frén och
tillagg till IFRS som ska goras. Vidare har Radet for finansiell rapporterings utgivna ut-
talanden gallande for noterade foretag tillimpats.

Klassificering och uppstallningsformer

Moderbolagets resultatrakning och balansrakning @ uppstallda enligt arsredovisningslagen,
medan rapporten dver totalresultat och rapporten dver forandringar i eget kapital baseras
pd IAS 1 Utformning av finansiella rapporter. De skillnader mot koncernens rapporter som
gor sig gallande i moderbolagets resultat- och balansrakningar utgors framst av redovisning
av resultat fran finansiella poster, anlaggningstillgdngar, eget kapital samt forekomsten
av avsattningar som egen rubrik i balansrakningen.

Vésentliga tillampade redovisningsprinciper

Reglerna i ARL 4 kap §14 a-d om véirdering av vissa finansiella instrument till verkligt
vérde tillimpas. Detta innebdr att "Andra langfristiga vardepappersinnehav” varderas
till verkligt varde.

Dotterforetag och intresseforetag

Andelar i dotterforetag och intresseforetag redovisas i moderbolaget enligt anskaffnings-
vardemetoden. Detta innebar att transaktionsutgifter inkluderas i det redovisade vardet
forinnehav i dotterforetag och intresseforetag.

Intakter
Utdelningsintékt redovisas nar ratten att erhalla betalning bedoms som séker.

Materiella anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for ackumu-
lerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

Laneutgifter
I moderbolaget belastar ldneutgifter resultatet under den period till vilken de hanfor sig
till. Inga laneutgifter aktiveras pd tillgangar.

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

Koncernbidrag och aktiedgartillskott for juridiska personer

Aktiedgartillskott fors direkt mot eget kapital hos mottagaren och aktiveras i aktier och
andelar hos givaren. Koncernbidrag, savél mottagna som limnade, redovisas i resultat-
rakningen.

Finansiella garantiavtal

Moderbolagets finansiella garantiavtal bestar i huvudsak av borgensforbindelser till forman
for dotterforetag. For redovisning av finansiella garantiavtal tillimpar moderbolaget en av
Radet for finansiell rapportering tilléten lattnadsregel jgmfort med reglernai IAS 39.

Anldggningstillgangar som innehas for forsaljning

Anldggningstillgangar som innehas for forséljning sarredovisas inte i moderbolagets resultat-
och balansrikning dd moderbolaget foljer Arsredovisningslagens uppstéllningsform

for resultat- och balansrakning. Information om anlaggningstillgdngar som innehas for
forsaljning lamnas i stéllet som notupplysning.

Not 2 - Anstallda och personalkostnader

Information avseende moderholagets anstéllda och personalkostnader aterfinns i koncer-
nens not 5.

Pensioner
Bolagets anstallda omfattas av ITP-planen. Atagande for lderspension och familjepension
tryggas dels genom en forsékring i Alecta dels genom inbetalning av premier.

20M 2010
Kostnader for avgiftshestdmda planer 2 2

| ovanstdende kostnad ingar 1 mnkr (2) avseende [TP-plan finansierad i Alecta.

Not 3 - Avskrivningar enligt plan, mnkr

20m 2010
Maskiner och inventarier 1 0
Not 4 - Arvode och kostnadsersattning till revisorer, mnkr

201 2010

Ersdttningar till KPMG AB
Revisionsuppdrag 03 0,3
Andra uppdrag 0,2 0,2
0,5 0,5



Not 5 - Finansnetto, mnkr

Not 7 - Skatt, mnkr

Resultat frén andelar i koncernforetag 201 2010 20M 2010
Utdelningar 398 47 Aktuell skattekostnad
Koncernbidrag -8 33 Arets skattekostnad -35 -60
354 505 Skatt hanforlig till tidigare ar 2 0
-33 -59
Resultat frén andelar i intresseforetag 201 2010
:tdflningar | 2625 12‘7) Avstamning av effektiv skatt 2011 2010
ealisationsresultat ~
Nedskrivningar” ~502 _7 Resultat fore skatt 3307 1266
2033 531 svenskinkomstskattesats 2%  -870 26% -333
o Icke avdragsgilla kostnader 1% -32 0% -4
Resultat fran Gvriga vardepapper och Ej skattepliktiga intakter -26% 873 2% 280
fordringar som &r anléggningstillgdngar 2011 2010 schablonrinta pé periodiseringsfond 0% ) 0% W)
Utdelningar 472 292 Skatt hanforlig till tidigare ar -0% 2 -0% 0
Realisationsresultat 7 1 Ovrigt 0% -5
Effekt vid omKlassificering till intresseforetag 2 474 Redovisad effektiv skatt 1% .33 50 .59
952 293
Rénteintakter 2011 2010 20m 2010
Ranteintakter, koncernforetag 8 4 S.ka.t.t l!anforllg Fore Efter Fore Efter
Ranteintakter, ovriga 36 4 till 6vrigt totalresultat skatt Skatt skatt skatt Skatt skatt
44 7 Verkligt virde andelar -4141 303 -3838 3229 -303 2926
Réntekostnader och liknande kostnader 20 2010 Not 8 - Materiella anliggningstillgangar, mnkr
Réntekostnader, koncernforetag -15 -4
Béntekostnader, ovriga -9 -2 Inventarier 20M 2010
Ovrigt -0 -8 Ackumulerade anskaffningsvarden
-24 -14  Vidarets borjan 7 6
1) Nedskrivning har skett till aktuell borskurs. 7\rets anskaffningar 1
2) Seinformationinot 11. 2 . .
Arets avyttringar och utrangeringar -0
7 7
Not 6 - Bokslutsdispositioner, mnkr Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid &rets borjan -2 -2
201 2010 Aretsavyttringar och utrangeringar 0
Skillnad mellan bokford avskrivning och Rrets avskrivning enligt plan -1 -0
avskrivning enligt plan, Inventarier 0 -0 -3 -2
Periodiseringsfond, arets avsdttning -44 -75 4 5
Periodiseringsfond, arets aterforing 24 49
-20 -27
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Not 9 - Andelar i koncernforetag, mnkr

2011 2010
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid drets borjan 5943 5950
Rrets anskaffningar 606
Arets avyttringar -0
Arets nedskrivningar m m -7
6549 5943
Specifikation av direkta innehav Antal andelar Andel i procent’ Verkligt varde Redovisat varde
av andelar i dotterforetag Orgnr Sate 2011-12-31 20M 2010 2011-12-31 20M 2010
Fastighets AB L E Lundberg 556049-0483  Norrkdoping 250000 100 100 165 165
L E Lundberg Kapitalforvaltning AB 556188-2290  Stockholm 150000 100 100 15 15
Holmen AB (publ) 556001-3301  Stockholm 26122000 31,1 (61,1) 28,0 (52,0) 5184 3539 2933
Hufvudstaden AB (publ) 556012-8240  Stockholm 93377680 45,3 (88,1) 45,3 (88,1) 718 2830 2830
Ovriga direkta innehav 0 0
6549 5943
Indirekt agda dotterforetag (storre innehav)
Agda av Holmen AB (publ)
Holmens Bruk AB 556002-0264  Norrkoping 49514201 100 100
Holmen Suecia Holding S.L., Spanien Madrid 9448 557 100 100
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 19460 666 100 100
1) Andel i kapital och rdster berdknas efter avdrag av aterkopta aktier. Rostandel anges i parentes till hoger om kapitalandel i de fall den ej Gverensstammer med kapitalandel.
Not 10 - Andelar i intressefdretag, mnkr
201 2010
Vid drets borjan 2058 2833
Omklassificering ' 1724
Forvarv 179
Avyttring -2144 =775
Nedskrivning -592
1225 2058
Specifikation av andelar Antal andelar Andeli procent? Verkligt varde Redovisat varde
iintresseforetag Org nr Sate 2011-12-31 20M 2010 2011-12-31 20M 2010
Cardo AB (publ) 556026-8517  Malmo 413 2058
Husqvarna AB (publ) 556000-5331  Jonkdping 38690000 6,8 (22,0) 1225 1225
1225 2058

1) Under 2011 har aktier i Husqvarna AB forvérvats i sadan omfattning att innehavet omklassificerats till intressefdretag.

2) Andel i kapital och rdster berdknas efter avdrag av dterkopta aktier. Rostandel anges i parentes till hoger om kapitalandel i de fall den ej
dverensstimmer med kapitalandel. For mer information om moderbolagets intresseforetag se not 20 i koncernen.



Not 11 - Andra langfristiga vardepappersinnehav, mnkr

Not 12 - Finansiella instrument, mnkr

20M 2010 Finansiella  Kund-och ) Summa
Ackumulerade virden tillgéngar  laneford- Ovriga  redovisat
Vid arets borjan 14836 9836 20N som kan séljas ringar skulder varde
Inkdp 2852 2006  Finansiellainstrument
Férsaljningar mm -705 =27 somingdriden
Omklassificering” 22185 finansiella nettoskulden
Rrets vardeforandringar 3153 3020 ortfristiga finansiella fordringar
11645 14836  Fordringar pa koncernforetag 360 360
Ackumulerade nedskrivningar Ovriga finansiella fordringar 0 0
Vid drets bérjan -352 -561 360 360
: .|
‘F)_T"",!Ia.si'ﬁ‘e""g 43? Likvida medel
orsajningarm m Banktillgodohavanden 858 858
Arets nedskrivningar -514
Rrets reverseringar 209 858 858
-307 -352 Kortfristiga skulder
Skulder till koncernforetag 876 876
11338 14484 .
Ovriga finansiella skulder 74 74
Vardepappersinnehav som varderas till verkligt varde 950 950
2011 20100
Anskaffningsvarde borsnoterade innehav :;g?;;i’;:g’gﬁggem
:Ir:ﬁ;;ets bérjan 1(2) g;‘ gggg finansiella nettoskulden
Omklassificering’ -2185 Finansiella placeringar 11338 11338
Forsédljningarmm -608 -27  Leverantdrsskulder 1 1
10093 10034 .
Finansiella ~ Kund-och Summa
Forandringar i verkligt varde via resultatrakningen tillgangar laneford- Ovriga redovisat
Vid drets borjan -2339  -2339 2010 som kan saljas ringar skulder varde
PR
Omklas§|ﬁcer|ng S o 462 Finansiella instrument
Effekt \{ld gmkla55|ﬁcer|ng tillintresseforetag 474 som ingdriden
Nedskrivningar -1 finansiella nettoskulden
1404 -2339 phira Idngfristiga fordringar
Forandringar i verkligt vrde via dvrigt totalresultat Ovriga finansiella fordringar 1 1
Vid drets borjan 6790 3561 1 1
Effekt vid omKlassificering till intresseforetag ' -474 Kortristiaa finansiella fordri
Virdeforandringar 3666 3229  Rortfristiga finansiella fordringar
2649 679 Fordringar pa koncernforetag 354 354
354 354
11338 14484
1) Under 2011 har aktier i Husqvarna AB forvrvats i sidan omfattning att rostandelen uppgar till mer an Likvida medel
20 procent vilket medfort att investeringen frén och med den 27 maj klassificeras som intresseforetag. Banktillgodohavanden 199 199
Reversering av gjorda nedskrivningar avseende Husqvarna har tidigare redovisats i eget kapital. Till foljd av
att Husqvarna redovisas som intresseforetag har gjorda reverseringar om 474 mnkr aterforts over resultatet. 199 199
Kortfristiga skulder
An(.iel 2011-12-31 Skulder till koncernforetag 1745 1745
o 1 Iprocentav Ovriga finansiella skulder 568 568
Specifikation av innehav kapital  roster 20M 2010 2313 2313
Handelsbanken A 2,0 2263 2686 Finansiella instrument
Husqvarna A 138 sominteingdriden
Husqvarna B 129 finansiella nettoskulden
Industrivérden A 129 17,8 4358 5635
Indutrade 13,8 13,8 1007 1276 Finansiella placeringar 14484 14484
Sandvik 23 23 2322 3081  Kundfordringar 0 0
Skanska A 2 756 Leverantorsskulder 1 1
Skanska B2 28 i 633 133
duriga 0 Verkligt vérde dverensstammer med redovisat vérde. Vérdering av finansiella placeringar
11338 1eaea (aktier) som har vérderats till verkligt vérde i balansrékningen baseras pa noterade priser

for likadana instrument vilket innebér att de ar hanforliga till niva ett enligt IFRS 7.
1) Tillgangarna har vérderats till verkligt varde enligt aktuell brskurs.
2) Andel av kapital och rdster anges gemensamt for innehaven i Skanska.
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Not 13 - Andra langfristiga fordringar, mnkr

Langfristiga fordringar 201 2010
Reversfordringar 1
Ovriga fordringar 0
1
Ackumulerade anskaffningsvarden 201 2010
Vid drets bérjan 1 0
Tillkommande fordringar 1

Reglerade fordringar -1
0 1

Ackumulerade nedskrivningar

Vid drets borjan -0 -0
-0 0
1

Not 14 - Narstaende, mnkr

Dotter- Nyckelpersoner i Andra
20M foretag  ledande stallning narstdende
Forsdljning till ndrstéende 10 0
Erhallen rénta fran narstaende 8
Erlagd rénta till ndrstaende 15 1
Skuld till narstaende, 31 december 876 55 10
Fordran pa nérstaende, 31 december 360

Dotter- Nyckelpersoner i Andra
2010 foretag  ledande stillning ndrstaende
Forsdljning till ndrstéende 10 0
Erhéllen rénta fran ndrstaende 4
Erlagd rénta till nérstdende 4 0 0
Skuld till ndrstaende, 31 december 1745 53 8
Fordran pa nérstaende, 31 december 354

Transaktioner med narstdende & prissatta pa marknadsméssiga villkor.

Nyckelpersoner i ledande stéllning

Fredrik Lundberg med maka innehar direkt och indirekt via det heldgda bolaget Byggnads
AB Karlsson & Wingesjd (inklusive dotterbolag) 89,7 procent av rosterna och 53,8 procent
av kapitaleti L E Lundbergféretagen AB (publ). Fredrik Lundberg ar VD och styrelseledamot
i bolaget och har under aret erhallit 1,5 mnkr (1,5) i [6n. Ingen rérlig eller annan typ av
ersdttning har erhallits.

De sammanlagda erséttningarna ingdr i personalkostnader i koncernens not 5.

Not 15 - Kassaflodesanalys, mnkr

Kassaflodesanalysen upprattas enligt den indirekta metoden. Det redovisade kassaflodet
omfattar endast transaktioner som medfor in- och utbetalningar.

Réntor och erhéllen utdelning 20M 2010
Erhdllna réntor 44 7
Erlagda rantor -3 -4
Erhallen utdelning 869 864

891 867
Kassa och bank’ 2011 2010
Banktillgodohavande 736 194
Tillgodohavande checkrékningskonto 11 5

858 199

1) Beviljad checkrakningskredit uppgar till 100 mnkr (100).

Under certifikatsprogram Idnades det kortfristigt sammanlagt 1650 mnkr (500) uppdelat
pa olika l&n och terbetalades 2 150 mnkr (-).

Not 16 - Eget kapital

Under 2011 har beslutad fondemission 1:1 och beslutad minskning av bolagets aktiekapital
genom indragning av aterkdpta aktier genomforts. For genomfdrande av fondemissionen
nyttjades 344 mnkr av reservfonden och 276 mnkr av balanserade vinstmedel.

Fritt eget kapital
Fond for verkligt varde, balanserade vinstmedel och arets resultat utgor fritt eget kapital,
det vill saga det belopp som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Fond fir verkligt virde

Féretaget tillimpar ARLs regler avseende vardering av finansiella instrument till verkliga
vérden enligt 4 kap §14 a-d. Fond for verkligt varde inkluderar den ackumulerade netto-
forandringen av verkligt vérde pa finansiella tillgangar som kan sljas fram till dess att
tillgéngen bokas bort frdn balansrakningen.

Fond for verkligt varde, mnkr 20M 2010
Enligt drsredovisning 2010 1685
Omklassificering 1876
Justeratingdende virde 6487 3561
Vérdeforandringar -4141 3229
Skatt hanforlig till arets vardefdréandring 303 -303

2649 6487

Balanserade vinstmedel
Utgars av foregaende ars balanserade vinstmedel och resultat efter att vinstutdelning
ldmnats.

Ovrig information &terfinns i koncernens not 28.



Not 17 - Obeskattade reserver, mnkr

2011 2010
Inventarier
Vid drets borjan 1 0
Rrets avskrivningar utver plan -0 0
0 1
Periodiseringsfonder
Avsatt vid taxering 2006 24
Avsatt vid taxering 2007 4 41
Avsatt vid taxering 2008 68 68
Avsatt vid taxering 2009 75 75
Avsatt vid taxering 2010 108 108
Avsatt vid taxering 2011 75 75
Avsatt vid taxering 2012 44
a2 391
412 392
Av obeskattade reserver utgor 108 mnkr (103) uppskjuten skatt.
Not 18 - Avsattningar, mnkr
Avsattningar for skatter 20M 2010
Vérdepappersinnehav som varderas till verkligt vérde
Vid drets borjan 303
Avséttningar under dret 303
Uppldsningar under dret -303
303
Not 19 - Gvriga rorelseskulder, mnkr
2011 2010
Leverantdrsskulder 1 1
Ovriga skulder 24 13
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 9 16
34 30
Not 20 - Stallda sakerheter och eventualforpliktelser, mnkr
Inga stéllda sakerheter finns.
Eventualforpliktelser 201 2010
Ansvarsfarbindelser till forman for dotterfretag 1014 1209
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LUNDBERGS 2011 — FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

>76

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar att de till drsstdmmans forfogande stdende vinstmedlen,
17 707 mnkr (17 706 910 207 kronor) disponeras enligt nedan:

Till aktiedgarna utdelas 4:00 kronor per aktie 496 mnkr
I'ny rékning overfores 17 211 mnkr
17 707 mnkr

I bolaget finns 124 000 000 registrerade aktier. Summan av ovan féreslagen utdelning om 496 mnkr kan komma att
dndras om antalet aterkopta egna aktier férandras innan avstéamningsdag for utdelning.

Motiverat yttrande avseende vinstutdelningsforslaget kommer att finnas pa bolagets hemsida
www.lundbergforetagen.se senast tre veckor fore drsstdamman. Yttrandet kan ocksa erhdllas frdn bolaget pa begéaran.

Styrelsen och verkstéllande direktdren anser att drsredovisningen har upprattats i enlighet med god redovisnings-
sed i Sverige och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som
avses i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tilldimpning av internatio-
nella redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive koncernredovisningen ger en rattvisande bild av moder-
bolagets och koncernens stélining och resultat. Férvaltningsberattelsen for moderbolaget respektive koncernen ger
en rattvisande dversikt dver utvecklingen av moderbolagets och koncernens verksamhet, stallning och resultat samt
beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingdr i koncernen star infor.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har, som framgér ovan, godkants for utfardande av styrelsen och
verkstallande direktdren den 23 februari 2012. Koncernens resultat- och balansrakning och moderbolagets resultat-
och balansrékning blir foremal for faststallelse pa drsstdamman den 12 april 2012. Som avstamningsdag for utdelning
foreslas tisdagen den 17 april 2012. Beslutar stamman enligt forslaget beraknas utdelningen utséndas av Euroclear
Sweden AB fredagen den 20 april 2012.

Stockholm den 23 februari 2012

Mats Guldbrand Carl Bennet Gunilla Berg
Ordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Louise Lindh Katarina Martinson Sten Peterson
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Christer Zetterberg Fredrik Lundberg
Styrelseledamot Verkstéllande direktor

Styrelseledamot

Var revisionsberéttelse har lamnats den 29 februari 2012

KPMG AB

George Pettersson Kjell Bidenas
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor



Revisionsberattelse

Till arsstimman i L E Lundbergféretagen AB (publ), org nr 556056-8817

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for

L E Lundbergforetagen AB (publ) for ar 2011. Bolagets arsredovis-
ning och koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 29-76.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for
drsredovisningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och en koncernredovisning som ger en ratt-
visande bild enligt internationella redovisningsstandarder, sésom de
antagits av EU, och arsredovisningslagen, och fér den interna kontroll
som styrelsen och verkstallande direktéren beddmer dr nddvandig
for att uppratta en arsredovisning och koncernredovisning som inte
innehdller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfor revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgarder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information i drsredovisningen och
koncernredovisningen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utforas,
bland annat genom att bedoma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som é&r relevanta for hur foretaget
upprattar arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge
en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder som &r
andamalsenliga med hénsyn till omstandigheterna, men inte i syfte
att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll.

En revision innefattar ocksa en utvardering av andamalsenligheten
i de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i
styrelsens och verkstéllande direktdrens uppskattningar i redovis-
ningen, liksom en utvardering av den dvergripande presentationen
i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprattats i enlighet
med drsredovisningslagen och ger en'i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den

31 december 2011 och av dess finansiella resultat och kassafloden for
aret enligt drsredovisningslagen, och koncernredovisningen har upp-
rdttats i enlighet med drsredovisningslagen och ger en i alla vasent-
liga avseenden réttvisande bild av koncernens finansiella stéllning per
den 31 december 2011 och av dess resultat och kassafloden enligt
internationella redovisningsstandarder, saésom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. En bolagsstyrningsrapport har uppréttats. For-
valtningsberattelsen och bolagsstyrningsrapporten ar férenliga med
arsredovisningens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att drsstdmman faststéller resultatrékningen
och balansrakningen fér moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Utdver var revision av drsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven reviderat forslaget till dispositioner betréffande bolagets
vinst eller forlust samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvalt-
ning for L E Lundbergféretagen AB (publ) for ar 2011.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for férslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och
verkstdllande direktdren som har ansvaret for forvaltningen enligt
aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget till
dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust och om forvalt-
ningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god
revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till disposi-
tioner betréffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens
motiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att
kunna bedoma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
Var revision av drsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, dtgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
beddma om ndgon styrelseledamot eller verkstéllande direktdren
ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om ndgon
styrelseledamot eller verkstallande direktéren pd annat satt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vianser att de revisionsbevis viinhdmtat ar tillrdckliga och anda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vitillstyrker att drsstdmman disponerar vinsten enligt férslaget i
forvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verk-
stallande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 29 februari 2012

KPMG AB

George Pettersson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Kjell Bidenas

Auktoriserad revisor
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Styrelsen

Mats Guldbrand
Fodd 1945
Civekon
Styrelsens ordftrande

Invald i styrelsen 2008

Styrelseledamot i Procordias Pensionsstiftelse I,
Stiftelsen Konung Gustav V:s 80-drsfond och
Lonnbacken Fastigheter AB

Antal aktier: 68 200

Gunilla Berg
Fodd 1960
Civ ekon
Invald i styrelsen 2004

Vice VD och CFO Teracom Group
Styrelseledamot i Alfa Laval
Antal aktier: 600

i
~ (arlBennet
~ Fodd 1951

Cvelon,ekndihc

Invald i st;bglsen 2009
Styrelseordfb‘rarPELGetlnge, Flanders och Lifco
Ordférande i Gateborgs Universitet
Styrelseledamot i Holmen

Antal aktier: 200 000

Christer Zetterbe
Fodd 1941
Civ ekon

Styrelseordforande i Bot
Ericsbergs Fideikommis
Styrelseledamot i Cam
och Swede Ship Marine A
Medlem i IVA Kungliga Ing
Antal aktier: 5000




Fredrik Lundberg

Fodd 1951

Civing, civ ekon, ekon drh ¢, tekn drh ¢
VDL E Lundbergforetagen AB

Invald i styrelsen 1975
Styrelseordfdrande i Holmen

och Hufvudstaden

Vice ordfdrande i Handelsbanken
Styrelseledamot i Industrivérden,
Sandvik och Skanska

Antal aktier (inklusive bolag): 66 158 000

Katarina Martinson
Fodd 1981

Civ ekon

Invald i styrelsen 2009
Styrelseledamot i Fastighets AB L E Lundberg
Antal aktier: 9 338 602

i

R
' PE %
", N

Sten Peterson

Fodd 1956

(iving

Invald i styrelsen 2001

d VD i Byggnads AB Karlsson & Wingesjo
~ Styrelseledamot i Hufvudstaden och

Fastighets AB L E Lundberg

Antal aktier: 28 000

Revisorer Kkpme AB, vald 2011. Huvudansvarig revisor George Pettersson, auktoriserad revisor. Fodd 1964. Kjell Bidends, auktoriserad revisor. Fadd 1960.
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Ledande befattningshavare
L E Lundbergforetagen AB

Fredrik Lundberg >

Fodd 1951, anstalld 1977

VD

Antal aktier (inklusive bolag): 66 158 000

Ulf Lundahl >

Fodd 1952, anstalld 2004

Vice VD, VDs stallforetradare
Antal aktier: 28 000

-

< C(laes Boustedt
Fodd 1962, anstdlld 1991

Vice VD, VD i L E Lundberg Kapitalforvaltning AB
Antal aktier: 10 000

Lars Johansson >
Fodd 1966, anstlld 1991
Chef administration, ekonomi och finans



Ledande befattningshavare
Fastighets AB L E Lundberg

Peter Whass >

Fodd 1954, anstalld 1989
D

Antal képoptioner: 40 000

Louise Lindh >>
Fodd 1979, anstalld 2005

Vice VD, Regionchef Stockholm
Antal aktier: 9 338 602

< Kjell Johansson
Fodd 1957, anstdlld 2006
Regionchef Goteborg

Antal aktier: 2 665

Johan Ladenberg >
Fodd 1966, anstalld 2005

Chef hyres- och fastighetsadministration
Antal aktier: 525

& Peter Lundgren
Fodd 1970, anstalld 1994
Regionchef Vdst
Antal aktier: 600

< Pernilla Cronerud

Fodd 1968, anstélld 1999

Ekonomichef

Koncernredovisningschef i L E Lundbergféretagen AB

Henrik Landelius >
Fodd 1975, anstalld 2011
Chef projektutveckling
Antal aktier; 125

Roger Ekstrom >>

. Fodd 1961, anstald 2001 *
AL S50 Vice VD, Regionchef (st
tionschefi L E Lu




>>82

Arsstdmma och Rapporter

Information om Arsstamma
L E Lundbergforetagens drsstdmma 2012 halls torsdagen den
12 april kl. 14.00 pa Grand Hotel, Stallgatan 6, Stockholm.

Deltagande i stamman

Aktiedgare som vill delta i drsstdmman skall dels vara inford i
den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken per onsdagen
den 4 april 2012 dels anmala sitt deltagande till drsstamman

senast onsdagen den 4 april 2012.

Anmalan skall ske antingen:

— per post under adress L E Lundbergféretagen AB,
601 85 Norrkdping

- per telefon 011-21 65 00

- per fax 011-21 65 65 eller

- per e-post till mia.anttonen@lundbergs.se varvid erfordras
bolagets e-postbekraftelse pa att anmalan mottagits.

Vid anmaélan skall uppges namn, adress, telefon, personnummer/
organisationsnummer, antal aktier samt antal bitréden. Sker del-
tagande med stod av fullmakt bor fullmakten inséndas i original
i samband med anmaélan. Fullmaktsformular halls tillgangligt hos
bolaget och pa bolagets hemsida www.lundbergforetagen.se.
Aktiedgare, som genom banks notariatavdelning eller enskild
fondhandlare 13tit forvaltarregistrera sina aktier, maste — for att
kunna utdva rostratt pa drsstamman - tillfalligt inregistrera aktierna
i eget namn. Sadan inregistrering skall vara verkstélld onsdagen
den 4 april 2012. Detta innebar att aktiedgare i god tid fore denna
dag, maste ldmna férvaltaren meddelande om den 6énskade
atgarden.

Utdelning

Styrelsen foreslar arsstdmman en utdelning for verksamhetsaret
2011 om 4:00 kronor per aktie. Som avstamningsdag foreslar
styrelsen tisdagen den 17 april 2012. Beslutar stamman enligt
forslaget berdknas utdelningen komma att utsandas av Euroclear
Sweden AB fredagen den 20 april 2012.

Ekonomisk information
Foljande ekonomiska rapporter publiceras pa svenska och engelska
pa var hemsida www.lundbergforetagen.se

24 maj 2012 Deldrsrapport januari — mars 2012

29 augusti 2012 Deldrsrapport januari — juni 2012

28 november 2012 Deldrsrapport januari — september 2012
Februari 2013 Bokslutskommuniké for 2012

Arsredovisning sands ut till aktiedgare som har anmalt att de vill ha
denna. Anmaélan gors enklast pa www.lundbergforetagen.se under
rubriken Investor Relations/Aktiedgarservice.



Adresser

L E Lundbergféretagen AB (publ)
Org nr 556056-8817

Sate Stockholm

Box 14048, 104 40 Stockholm
Besoksadress Hovslagargatan 5 B

Tel 08-463 06 00

E-post information@lundbergs.se
www.lundbergforetagen.se

Fastighets AB L E Lundberg
Org nr 556049-0483

601 85 Norrkdping

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

E-post info@lundbergs.se
www.lundbergs.se

www.lundbergforetagen.se
Pa hemsidan finns, forutom allman
information om foretaget, finansiell
information och aktuell aktiekurs.
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Form och produktion: Anfang Reklambyra, Norrkoping

Text: Lundbergs

Repro: Skansk Repro

Tryck: DanagardLITHO

Omslag: Invercote Creato 300 g. Inlaga: Multiart Silk 150 g och Multi Design Original white 130 g

Foto: Rolf Andersson, Jager Arén, Goran Billeson, Husqvarna, Jorgen Lorentzon, M&F Foto, Par Olsson,
Sandvik, Skanska, Q Image

Tryckdatum: 2012-03-09
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