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1. Fragorna
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L edstiernan AB lamnar i &rsredovisningen 2004 foljande upplysningar om andelar i

intresseforetag.

"NOT 10 ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Kapital- Antal aktier Anskaff-

Foretag Org. nr Séte /r6standel ningsvérde
Ekonomi24 556579-1141  Stockholm 273% 3858974 13359
Emic Networks 2643804 San José, CA 235% 2379339 6 862
Grupo Rodania 827297 99 Madrid 49,0% 3075 7 650
Gordion Infomakers AB 556498-6338  Stockholm 500%° 3098781 26 808
Interactive

People Unplugged AB 556581-8019  Stockholm 381% 16722074 84233
Metrima AB 556578-7008  Stockholm 355% 1631971 37854
Mint AB 556582-9644  Stockholm 51,6%" 3171648 51780
Millenium Media Group AB 556560-9848  Stockholm 36,2% 59 714 22898
Repeatit AB 556572-5800  Stockholm 87.8% 2338614 29 307
The Phone

Pages of Sweden AB 556583-5097  Goteborg 480% 1376140 28 350
Voice Provider Sweden AB 556598-3276  Stockholm 21,8% 38111 6 167
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 315 268
Nedskrivningar -92 415
SUMMA BOKFORT VARDE 222 853

1) Interimistiskt innehav. Agarandelen kommer under forsta halvéaret 2005 att nedbringas under 50%,
varfor ndgon koncernredovisning € uppréttats.

Ledstiernan AB har som framgér av noten utel&mnat uppgifter om nedskrivning i enskilt bolag samt bolagens
eget kapital och resultat. Beddmningen &r att utldmnade av dessa uppgifter skulle kunna fororsaka enskilda

bolag skada.”
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Not 4 i arsredovisningen innehdler bl.a. foljande.

Tjanster till portfoljbolagen

Under 2004 har tjanster som tillhandahallits av bolagets Investment managers gentemot de

enskilda portfdljbolagen utfakturerats som konsultarvoden till ett pris motsvarande vad som kan anses utgéra
sjalvkostnadspris. Pa detta sitt har utfakturerats 4.546 tkr (6.652 tkr) i arvoden exklusive mervérdesskatt.
Med hénsyn till respektive portfoljbolags finansiella stéllning har dessa kompenserats med av Ledstiernan
lamnade aktiesgartillskott p& motsvarande belopp, dvs. 4.546 tkr (5.020 tkr). Beloppen har redovisats netto
under administrationskostnader. Dessutom har Ledstiernan fakturerat portféljbolagen arvode fér
administrativa tjanster och garantiprovisioner till ett belopp om 1.750 tkr, vilket belopp redovisas under
Ovrigarorelseintakter....”

| not 2 &rsredovisningen anges:

" Redovisnings- och vérderingsprinciper

L edstiernans bokslut har uppréttats enligt arsredovisningslagen och Redovisningsradets
rekommendationer....”

Overvakningspanelens kangli har i brev till Ledstiernan den 13 juni 2005 hanvisat till att
kandliet vid genomgangen av bolagets arsredovisning for a 2003 hade gjort vissa
iakttagelser som hade meddelats bolaget och forelagts Overvakningspanelens ordforande-
grupp, vilken dock beslutade att av tidsskal inte prova om iakttagel serna skulle foras vidare
till panelen. | brevet namndes att kandiet har studerat om de iakttagelser som avsdg
arsredovisningen 2003 géllde aven arsredovisningen for ar 2004.

| Sitt brev den 13 juni 2005 anforde kansliet vidare i huvudsak foljande.
Panel en fattade betraffande bolagets &rsredovisning for & 2002 ett beslut som framgar
av brev till bolaget daterat den 2 mars 2004. Dé&i kommenteras utebliven
specificering av nedskrivningar per intresseféretag. Kommentaren avsdg en mening i
arsredovisningen for & 2002, av vilken framgér att " Nedskrivningar specificeras €
per bolag da bedémningen &r att en sddan upplysning skulle kunna férorsaka enskilda
bolag alvarlig skada’. Overvakningspanelen konstaterade att ARL visserligen
medger att foretag kan underldta att |amna uppgifter om ett dotter- eller
intressefGretag, men bara om tillstand inhamtats fran PRV. Nagot sadant tillstand
hade inte inhamtats. Overvakningspanelen bes6t att inte kritisera Ledstiernan for
arsredovisningen for & 2002. Anledningen var en sen uppgift fran bolaget om att
"upplysningsskyldighet foreligger inte da ingen enskild tillgdng ansetts vara av
vasentlig betydelse”. Av tidssk8l kom denna aspekt inte att utredas narmare. — Inte
heller av &sredovisningen for & 2004 framgdr det att tillstdnd (numera fran
Bolagsverket) inndmtats. Aven om tillstdnd skulle ha inhdmtats innehdller RR 13 inte
négon motsvarande forfangsklausul. Enligt RR 13:26 €) skall uppgift [amnas om det
redovisade vérdet pd vart och ett av intressefOretagen. Pastaendet pa sidan 36 i
&sredovisningen for & 2004 att Ledstiernan tillampat Redovisningsradets
rekommendationer framstar darfor som felaktigt. Begreppet "vasentlighet” diskuteras
i den Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter som 1ASB |&tit
utarbeta. | punkt 30 s&gs att: " Information & vasentlig om ett uteldmnande eller en
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felaktighet kan paverka de beslut som anvandaren fattar pa basis av informationen i
de finansiella rapporterna.”

Ledstiernan havdar att upplysning om nedskrivningar per bolag skulle kunna
fororsaka skada. Enligt kansliet & det ologiskt att pasta att & ena sidan en upplysning
kan ha en effekt pd dem som tar del av de finansiella rapporterna och & den andra att
foretaget kan avstd fran att 1amna upplysningar darfor att varje enskild post ar
ovasentlig.

| sitt brev till Ledstiernan den 13 juni 2005 har kandliet &ven patalat att det av not 4 i
arsredovisningen for 2004 framgar att vissa kostnader som debiterats portfdljbolagen
kompenserats av aktiedgartillskott och att beloppen har nettoredovisats. Kangliet har vidare
anfort foljande. Den motivering som bolaget 1dmnat som kommentar till en motsvarande
iakttagelse & 2002 &r att en nettoredovisning ger den basta bilden av verksamheten. Som
framgdr av RR 22:32 samt ARL 2:4 fér intakter och kostnader bara nettoredovisas om
vissa krav &r uppfyllda; krav som inte torde vara uppfylldai dettafall.

Overvakningspanelens ordférandegrupp beslutade den 28 november 2005 med stod av 3
kap. 1 §i arbetsordningen att panelen skulle behandla fragorna
1. om bolaget genom att inte for varje intressebolag ha lamnat upplysningar enligt
punkt 26 €) i RR 13 Intresseforetag handlat i strid med regelverket,
2. om bolagets nettoredovisning av fakturerade konsultarvoden och |dmnade
aktiedgartillskott stér i strid med 2 kap. 4 § ARL och punkt 32 i RR 22 Utformning
av finansiellarapporter.

| brev till Overvakningspanelen den 13 december 2005 har Ledstiernan anfért i huvudsak
foljande.

Betréffande upplysningar enligt punkt 26 €) RR 13 avser hanvisningen till risken for
alvarlig skada upplysningsskyldigheten enligt &rsredovisningsagen och ¢
upplysningsskyldighet enligt RR 17, da ingen enskild tillgang angetts vara av
vasentlig betydelse for foretaget enligt punkt 116 i rekommendationen. Att
Ledstiernan inte upplyser om nedskrivningen per bolag beror pa att Ledstiernan
investerar i onoterade bolag i valdigt tidiga skeden. Intressebolagen redovisas med
uppgift om investerat belopp samt en aggregerad nedskrivning. Detta utmynnar i ett
totalt bokfort varde for hela Ledstiernans portfdlj. Ledstiernan har darmed inte
redovisat varje enskild investerings bokférda véarde. Anledningen till detta & att
uppgift om nedskrivning av de enskilda investeringarna kraftigt kan forsvara for
dessa bolag att hitta externa finansiarer pa for bolagen rimliga nivaer och darmed
kunna orsaka enskilda bolag, som Ledstiernan investerar i, allvarlig skada. Bolagen
& i sina tidiga utvecklingsskeden ofta svarbedomda att vardera. Varje bolag maste
beredas majligheten att forhandla utifran sin egen position och inte utifran ett varde
dsatt av en av investorerna. Det ifragasitts om en redovisning med uppgift om
bokfdrda vérdet av varje enskild investering skulle ge ett mervarde som 6vervéger de
negativa effekter en sadan upplysning skulle kunna férorsaka de bolag Ledstiernan
investerar i. IASB:s "Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter” har
inte inneburit att IASB i rekommendationen om intressebolag |AS 28 respektive IAS
36 om nedskrivningar stéllt krav pa separatredovisning av enskilda nedskrivningar.
Specifikationskravet & per tillgangsslag och karaktar patillgangen.
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L edstiernan debiterar sina portféljbolag for de konsultinsatser som utfors & bolagen.
For att inte finansiellt belasta bolagen med detta l&mnas samtidigt ett ovillkorat
aktiedgartillskott. Dessa transaktioner & forbundna med varandra, varfér den
tillampade redovisningen ger den béasta bilden av bolagets verksamhet. En annan
redovisning skulle vara direkt vilseledande. Redovisningen &r i enlighet med RR 22
punkt 33; dvs. "kvittning avspeglar den ekonomiska innebdrden av transaktionen
eller hdndelsen”.

2. Overvakningspanelens bedémning

Upplysningar rorande intresseftretag

| 5 kap. 8 § &rsredovisningslagen (ARL) anges att om foretaget &ger eller i fall som angesi
1 kap. 6 8 innehar andelar i ett dotterforetag eller ett intressefOretag, skall det 1dmna
uppgift om:

"4.antalet andelar som foretaget ager och dessas vérde enligt foretagets balansrékning”.

Enligt motsvarande upplysningskrav i punkt 26 i Redovisningsradets rekommendation
RR 13 Intresseforetag skall dgarforetag for varje intresseforetag, som &gs direkt av
agarforetaget, ange

" €) antalet andelar som innehas och dessas varde enligt balansrékningen”.

Av 5 kap. 9 8§ ARL foljer vidare att en uppgift enligt 8 § i samma kap. fér uteldmnas, om
den & av ringa betydelse med hansyn till kravet pa réttvisande bild i 2 kap. 3 8. Under
forutséttning att tillstand ges av Bolagsverket, far uppgift enligt 8 § ocksa utelamnas, om
den har sddan karaktar att den kan vélla allvarlig skada for nagot av dei 8 § angivna
foretagen. Om en uppgift har sdlunda utel amnats, skall upplysning [amnas om detta.

Enligt sistastycket i néamnda 9 § far ocksa uppgift om dotterforetaget eller intresse-
foretagets eget kapital och resultat utelédmnas, om
" 1. foretaget &ger andelar som motsvarar mindre an hélften av det andra foretagets eget
kapital och det foretaget inte offentliggor sin balansrakning, eller

2. dotterforetaget eller intressefdretaget omfattas av en av foretaget uppréttad koncern-
redovisning eller av en sadan koncernredovisning som avsesi 7 kap. 2 § forsta
stycket.”

N&gra undantag att utelamna uppgifter motsvarande dem som finns i 5 kap. 9 § ARL har
inteintagitsi RR 13.

L edstiernan har i &rsredovisningen 2004 i not 10 utelamnat uppgifter om " nedskrivning i
enskilt bolag samt bolagens egna kapital och resultat”. Som skal harfor anges att
beddémningen & att uteldmnade av dessa uppgifter skulle kunna férorsaka enskilt bolag
alvarlig skada. Ledstiernan skulle siledes ha kunnat uppfylla kraven enligt ARL — men
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inte de krav som foljer av RR 13 punkt 26 €). — om tillstand hade inhamtats fran
Bolagsverket. Uppgift saknas emellertid om att bolaget inhamtat dylikt tillstand.

Arsredovisningen méste siledes i detta hanseende anses avvika fran rédande regelverk.
Overvakningspanelen noterar att arsredovisningen darmed i strid med 5 kap. 9 § ARL och
punkterna9 och 111 RR 22 saknar upplysning om denna avvikel se.

Kvittning

Av 2 kap. 4 8§ ARL framgér att foljande skall iakttas vid uppréttandet av balansrakningen,
resultatrakningen och noterna:

6. Tillgangar och avsattningar eller skulder far inte kvittas mot varandra. Inte heller
far intakter och kostnader kvittas mot varandra.

Om det finns sarskilda skal och det ar forenligt med 2 och 3 88§, far avvikelse goras
fran vad som foreskrivsi forsta stycket. | safall skall upplysning om skalen for
avvikelsen och en bedomning av dess effekt pa foretagets stallning och resultat
lamnasi en not.”

| 2 kap. 2 § ARL anges att arsredovisningen skall uppréttas pa ett dverskadligt sitt och i
enlighet med god redovisningssed.

| 3 8 samma kapitel féreskrivs att balansrékningen, resultatrdkningen och noterna skall
uppréttas som en helhet och ge en réttvisande bild av foretagets stalining och resultat. Om
det behdvs for att en réttvisande bild skall ges, skall tillaggsupplysningar lamnas. Om
avvikelse gors fran vad som foljer av allménna réd eller rekommendationer frén norm-
givande organ, skall upplysning om detta och om skélen for avvikelsen lamnasi en not.

Av punkt 32 i Redovisningsradets rekommendation RR 22 Utformning av finansiella
rapporter foljer att intékts- och kostnadsposter far kvittas mot varandra endast nar

a) en rekommendation fran Redovisningsradet kréaver eller tilléter det eller

b) vinster och forluster jamte tillhdrande kostnader avseende samma eller liknande
transaktioner inte &r vasentliga. Sadana poster kan slds samman i enlighet med
punkt 27.

Punkt 27 i namnda rekommendation anger att varje vasentlig post skall anges separat i de
finansiella rapporterna. Poster med ovasentliga belopp kan slas samman med poster av
likartad karaktér och funktion. | bilaga till RR 22 anges under rubriken ”Kvittning” att
rekommendationen inskranker de mgjligheter till kvittning mellan fordringar och skulder
respektive mellan intakter och kostnader som ARL ger.

Ledstiernan har i not 4 i arsredovisningen 2004 redogjort for att kvittning gt rum samt
angivit vilka belopp det ror ssig om med motiveringen att en nettoredovisning ger den béasta
bilden av verksamheten. Bolaget har sdledes inte uppfyllt kraven som foljer av RR 22
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punkt 32 och inte heller ldmnat de upplysningar som krévs vid avvikelse enligt 2 kap. 3 §
andra stycket ARL samt punkterna9 och 11i RR 22.

Overvakningspanelen noterar att de avvikelser frén regelverket som slunda konstaterats i
L edstiernans arsredovisning 2004 visserligen inte har ndgon paverkan pa redovisat resultat
och att bolaget inte & moderforetag och darmed inte upprattar ndgon koncernredovisning,
varfor bolaget sdledes inte kommer att behdva tillampa det internationella regelverket
IFRS/IAS for rakenskapsar som paborjas 1 januari 2005 eller senare. Bolaget anger dock i
not 2 i arsredovisningen att bolaget avser att dven fortsatt tillampa Redovisningsradets
rekommendationer. Mot denna bakgrund och med beaktande av att det av Ledstiernan
kvittade beloppet uppgar till 4.546 tkr medan bolaget redovisar en forlust pa 53.080 tkr och
ett eget kapital pa 416.537 tkr samt att summa nedskrivningar pa intresseforetag — utan
upplysning om nedskrivning per foretag — utgor 92.415 tkr med ett bokfért varde fér dessa
intressefOretag pa 222.853 tkr och bolagets totala bal ansomslutning uppgdr till 426.976 tkr
att avvikelserna fran gallande upplysningskrav @ndock fér anses vara sadana att bolaget
skall kritiseras for dem.

3. Overvakningspanelens slutsats

Overvakningspanelen kritiserar Ledstiernan AB for att i arsredovisningen for & 2004
betraffande upplysningar om intressebolag ha avviket fran kraven i punkt 26 €) i
Redovisningsradets rekommendation RR 13 samt for att ha | &tit kvitta vissa poster i strid
med 2 kap. 3 § andra stycket arsredovisningslagen och punkt 32 i Redovisningsradets
rekommendation RR 22.

P& Overvakningspanelens vagnar

Hans-G Solerud

| panelens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Hans-G Solerud, ordftrande, Clas
Reuterskiold, vice ordfdrande, professor Jan-Erik Grgjer, vice ordférande, direktor Ulf
Egenas, direktor Catarina Fritz, civ. ek. Hans Karlsson, direktor Kajsa Lindstahl och
direktor Mats-Olof Ljungkvist.

Panelens beslut &r enhdlligt.



