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Nordstjernanhuset

Nordstjernanhuset, med adressen Stureplan 3, uppfordes som
varuhus 1898-1899. Efter att davarande agaren Nordiska
Kompaniet, NK, flyttade till sitt da nybyggda hus pa Hamngatan
forvarvade Nordstjernan fastigheten 1916. Nordstjernan
genomforde efter forvarvet en omfattande renovering
under arkitekt Ivar Tengboms ledning. Utsmyckningar gjordes
av bland annat Carl Milles och huset fick sitt idag karakteris-
tiska fartygsutseende. Fastigheten inrymmer sedan 1919
Nordstjernans huvudkontor. Ar 2000 gjordes lokalerna i gatu-
och entresolplan om till butikslokaler.

Omslag: Claes Jurander
Fotografi pa sid 1: Johan Palmgren
Ovriga fotografier: Gunnar Lundmark



Agar- och industritradition
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Nordstjernan ar ett familjeféretag i fjérde generationen som kontrolleras av Axel och Margaret Ax:son
Johnsons stiftelser. Ursprunget &r Rederiaktiebolaget Nordstjernan grundat 1890.

Konsul Axel Johnson grundade Rederiaktiebolaget Nordstjernan pa Vasagatan 4 i Stockholm en solig
eftermiddag i maj 1890. Han drev en framgangsrik handel sagentur med kolimport och jarnexport och
investerade Gverskottet i ett lastfartyg. Nu kunde han frakta kolet och stélet pa egen kol och expan-
sionen fortsatte.

Den tradition av entreprendrskap, aktivt &gande och forvaltning som Axel Johnson grundlade for
114 & sedan har forts vidare och utvecklats av hans efterkommande. Nordstjernan vaxte med tiden till
en industrikoncern med verksamhet inom en rad olika branscher, bland annat sjofart, stél, bygg,
petrokemi och informationsteknologi. Foretagsnamn som Johnsonlinjen, Avesta Jernverk, Svenska
V&g, NyaAsfalt, Nynas Petroleum och Datema &r alaintimt férknippade med Nordstjernans historia.

Idag & NCC, Nordens nast storsta bygg- och fastighetsutvecklingsforetag, vart storsta innehav.
Sedan nagra ar tillbakaingdr i Nordstjernangruppen aven innehav i maskintillverkaren KMT, féretaget
Exel, som tillverkar produkter i kol- och glasfiber, samt Vélinge, ett teknikutvecklingsféretag inom
golvbranschen. Nordstjernan Ventures, som vi startade 2001, investerar i mindre tillvaxtféretag inom
framst omrédena industriell teknik, energiteknik och informationsteknologi.

Verksamheten har under & 2003 préglats av en fortsatt fokusering och utveckling av k&rninnehaven
inom byggindustrin och verkstadssektorn. Vi & sedan borjan av 2004 &en huvudégare i Ramirent,
Europas nést stdrsta maskinuthyrningsféretag, Sirius Machinery, som tillverkar forpackningsmaskiner,
och GP Plastindustri, en tillverkare av formsprutade plastdetaljer — tre foretag som alla utgér en viktig
lank i vért fortsatta |angsiktiga foretagsbyggande.

Syftet med Nordstjernans verksamhet &r att ge vinst &t sina &gare. Genom att varaen langsiktig och
aktiv &gare skapar Nordstjernan varaktiga industriella varden. Darmed tillférsakras Axel och Margaret
Ax:son Johnsons stiftelse for allmannyttiga andamd finansiella medel att i sin tur skapa bestdende
kulturella varden. Den kulturvetenskapliga tidskriften Axess, som Stiftelsen startade i februari ar 2002
under ledning av chefredaktor Kay Glans, har under sitt andra verksamhetsar utvecklats val bade
nédr det géller receptionen i andra medier och prenumerantstocken, som nu né&rmar sig 10 000
prenumeranter. | ett alltmer kortsiktigt och kommersialiserat medielandskap utgér Axess ett forum for
de langsiktiga perspektiven och seritsa samtalen.

Viveca Ax:son Johnson Antonia Ax:son Johnson



VD har ordet

Nordstjernans innehav i de noterade bolagen NCC,
Karolin Machine Tool och Exel tkade samtliga i varde
under 2003. Exels borsvarde ndra nog férdubblades.
Dessutom genomférde Nordstjernan fyra nya investe-
ringar under 2003 och fram till idag. Under 2001 och
2002 genomfordes inte nagra nyinvesteringar.

Nordstjernan-koncernens nettoomséttning uppgick
2003 till 45 264 (18) Mkr. Okningen forklaras av att vi
frén och med 2003 konsoliderar NCC AB ("NCC”) som
dotterforetag i koncernen till foljd av att var rostandel
i bolaget sedan i januari 2003 Overstiger 5o procent.
Tidigare & har NCC redovisats som intresseforetag i
Nordstjernan-koncernen. Resultatet efter finansiella
poster uppgick for koncernen till 315 (493) Mkr. For

ett investeringsforetag av Nordstjernans karaktar ar det
emellertid mer relevant att jdmféra utvecklingen av
moderbol agets resultat, vilket 2003 6kade med 125 pro-
cent till 400 (178) Mkr efter finansiella poster. Resultat-
forbattringen forklaras framst av att utdelningsintak-
terna 6kade jamfort med foregéende &r, vilket mer an val
kompenserade for att resultatet frén forsdjningar av
kortfristiga placeringar minskade.

Nordstjernan medverkade under 2003 i flera afférer
genom vilka jag bedomer att vara mojligheter att uppna
en god langsiktig vardetillvaxt okat ytterligare. Nedan
beskriver jag kortfattat de viktigaste afférerna.

Nordstjernan var en av de drivande krafterna bakom
samgdendet mellan maskinuthyrningsbolagen Altima
AB ("Altima’) och Ramirent Oyj ("Ramirent”), vilket
tekniskt genomfordes pd sidant sitt att Ramirent i
december 2003 l&mnade ett offentligt erbjudande till
Altimas aktiedgare. Altimavar tidigare ett hel &gt dotter-
foretag till NCC och delades ut till dess aktiedgare i
december 2003, vilket medférde att Nordstjernan blev
storsta aktiedgare i Altima. Ramirent &, efter sam-
gdendet med Altima, Europas nast storsta maskin-
uthyrningsforetag med marknadsledande positioner i
Norden samt i flera lander i Osteuropa och Baltikum.
Genom samgaendet skapas méjligheter att realisera
synergier inom bland annat inkdp, logistik och distri-
bution. Nordstjernan &r, med en &garandel om 17 pro-
cent av aktierna och rdsterna, den storsta aktiedgaren i
Ramirent. Vi kommer att utdva en aktiv &garroll i
Ramirent, bland annat genom representation i bolagets
styrelse.

Under hdsten 2003 garanterade Nordstjernan en
nyemission i maskintillverkaren Karolin Machine Tool
AB ("KMT”), sedan 1999 €tt av vara innehav, for att
sékerstélla finansieringen av KMTs forvarv av den
amerikanska verkstadskoncernen Ingersoll-Rands
affarsomréde Waterjet, en ledande tillverkare av maski-
ner for vattenskérning. Forvérvet skapar nya tillvaxt-
mdjligheter, samtidigt som det breddar KMTs kundbas



och forstarker bolagets nérvaro pa viktiga geografiska
marknader. Dessutom Okar andelen eftermarknadsfor-
sdljning, vilket i sin tur minskar konjunkturkénsligheten.

| februari 2003 forvérvade vi 23 procent av aktierna
och rosterna i Valinge Holding AB ("Vélinge®) fran
familjen Pervan. Dessutom erhdll vi en option att 6ka
agarandelen till 50 procent. Véalinge utvecklar och
licensierar mekaniska |ssystem for framst laminat- och
trégolv samt bedriver viss tillverkning av specialgolv.
Valinges resultat efter finansiella poster 6kade 2003 till
30 (26) Mkr, trots att bolaget under &ret genomfort
betydande investeringar. Nordstjernan kan som partner
till familjen Pervan bland annat bidra med strategiskt
och finansiellt kunnande for att méjliggora en fortsatt
stark utveckling av verksamheten.

| januari 2004 forvérvade Nordstjernan bolagen
Norden Pac Machinery AB ("Norden Pac Machinery”),
Kalix SA ("Kalix"), Citus SAS ("Citus’) ochADMV SA
("ADMV™"), vilka samtliga tillverkar férpacknings-
maskiner. Vi skapade dérigenom en ny internationell
koncern med en vérlddedande position inom tubfyll-
nings- och l&ppstiftsfyliningsmaskiner, Sirius Machinery.
Nordstjernan kommer som &gare att vidta dtgarder for att
forbéttra |6nsamheten och tillvaxten i Sirius Machinery,
bland annat genom att integrera de fyra bolagens verk-
samheter for att dérigenom utvinna synergier.

| januari 2004 forvérvade vi &en det snabbvéaxande
foretaget GP Plastindustri AB ("GP Plastindustri”),
som tillverkar formsprutade plastdetaljer, framst
forpackningsforslutningar sdsom skruvkorkar och lock.
Bolaget har tva produktionsenheter, en i Gislaved och en
nyinvigd i Dresden, Tyskland. Nordstjernan kommer
som &gare att verka for kontrollerad |6nsam tillvéxt i GP
Plastindustri.

NCC, Nordens nast storsta bygg- och fastighets-
utvecklingsforetag, svarar for ungefar tva tredjedelar av
vart substansviarde och vi &r djupt engagerade i bolagets
utveckling. 2003 forbéttrades |6énsamheten i NCCs
byggverksamhet for andra aret i rad, trots en fortsatt
forsvagning av den nordiska byggkonjunkturen. Huvud-
orsaken till I8nsamhetsforbéttringen i byggverksam-
heten &r att det omstruktureringsprogram som styrelsen
och ledningen initierade hosten 2001 genomférts plan-

enligt. Lonsamheten i byggverksamheten &r idag hégre
an hos ett flertal konkurrenter. Att NCC-koncernens
resultat efter finansiella poster for 2003 trots detta
forsamrades jamfort med foregdende &r forklaras framst
av ett minskat resultat frén fastighetsforsajningar,
nedskrivningar av fastigheter samt prispress, uppség-
ningskostnader och nedskrivningar inom affarsomréde
Roads.

NCC kommer de narmaste &ren fortsitta att avyttra
icke-kérnverksamheter och fastigheter i syfte att tka
kapitalomsattningshastigheten och dérmed |6nsam-
heten. De planerade avyttringarna kommer &ven att
forbéttra NCCs finansiella styrka. Fér att mdjliggora
framtida justeringar av kapitalstrukturen har NCCs
styrelse beslutat om att foresl& bolagsstamman att dver-
fora 3,3 Mdr kr frén bundet till fritt eget kapital.

Det av Nordstjernans innehav som utvecklades bast
under 2003 var finska Exel Oyj ("Exel”). Resultatet efter
finansiella poster 6kade med 56 procent och borsvéardet
med 88 procent. Exel tillverkar produkter i kol- och
glasfiber och fortsétter att stérka sin position pa den
europeiska marknaden. | december 2003 forvérvade
Exel den belgiska industrikoncernen Bekaerts verksam-
het inom kompositteknologi.

Nordstjernan gjorde 2003 en framgéngsrik kort-
fristig placering i det borsnoterade investmentbolaget
Bure Equity AB. Dessutom férvérvade vi 4 procent
av aktierna och rosterna i borsnoterade Skanditek
Industriforvaltning AB (" Skanditek™) i december 2003.
Skanditek &r ett intressant bolag med flera intressanta
innehav inom frémst tekniksektorn. Dessutom kanner vi
bolaget och dess medarbetare relativt vl sedan tidigare,
dels eftersom jag &r styrelseledamot i Skanditeks dotter-
foretag MYDATA automation AB, dels eftersom
Nordstjernan och Skanditek saminvesterat i WLAN-
bolaget Aptilo Networks AB (" Aptilo”).

Var dvergripande investeringsstrategi stér fast. Den
bygger p& vér langa tradition av familjeforetagande,
langsiktighet och entreprendrskap. Som onoterat
investeringsforetag med en stark balansrékning har
Nordstjernan en stor flexibilitet och en 1ang investe-
ringshorisont. Vi ser intressanta mgjligheter att géranya
investeringar under de nastkommande aren.

Tomas Billing
Verkstallande direktor



Nordstjernans innehav

Nordstjernan hade vid utgangen av 2003 betydande
innehav i de borsnoterade féretagen NCC, Altima,
KMT och Exel samt i det onoterade bolaget Valinge. Vart
heldgda dotterforetag Nordstjernan Ventures AB
(" Nordstjernan Ventures” ) hade innehav i de onoterade
tillvaxtforetagen Accra Teknik AB (" Accra” ), Aptilo och
ClimateWell AB (" ClimateWell” ). Nedan foljer en kort-
fattad redogorelse foér utvecklingen i Nordstjernans
innehav under det senaste aret. For mer information om
innehaven, se &ven tabellen pa sidan 6 och bolagens
hemsidor.

NCC

NCC & Nordens nést storsta bygg- och fastighetsutveck-
lingsféretag. Bolaget bygger bland annat bostéder,
kontor, industrilokaler och végar samt utvecklar bostéder
och kommersiella lokaler. NCC producerar &ven asfalt
och krossprodukter samt utfér beldggningsarbeten och
vagservice. Nordstjernan & med en agarandel om
52 procent av rdsterna och 35 procent av aktierna bola-
gets storsta aktiedgare. NCC har under 2003 fortsatt det
omstruktureringsprogram, Turnaround, som styrelsen
och ledningen initierade hosten 2001. Hornpelarna i
Turnaround & fokusering pa den nordiska marknaden,
renodling mot bygg- och fastighetsutvecklingsverksam-
het, minskade kostnader, reducerad kapitalbindning, och
dérmed 6kad |6nsamhet. Redan 2002 forbéttrades NCC-
koncernens lonsamhet jamfort med et innan. 2003
Okade I6nsamheten i NCCs byggverksamhet ytterligare,
trots en almén forsvagning av den nordiska bygg-
konjunkturen. NCCs byggverksamhet har idag en hiégre
I6nsamhet &n ett flertal av konkurrenterna. Att NCC-
koncernens resultat efter finansiella poster for 2003 trots
detta forsamrades jamfort med foregéende ar forklaras
framst av ett minskat resultat fran fastighetsforsaljningar,
nedskrivningar av fastigheter samt prispress, uppsag-
ningskostnader och nedskrivningar inom affarsomréade
Roads.

NCC stréavar efter att forbéttra byggbranschens
effektivitet for att darigenom kunna oka den egna
|6nsamheten ytterligare och erbjuda kunderna ett strre
mervarde. Nagra av hornpelarna i detta arbete & okad
samverkan mellan de olika parternai byggprocessen (sd
kallad partnering), industrialiserat byggande och
inkdpssamordning.

NCC har de senaste tva &ren avyttrat fastigheter och
icke-kérnverksamheter och delade i december 2003
dessutom ut maskinuthyrningsféretaget Altima till sina
aktiedgare (se aen "Ramirent/Altima’ nedan). Detta
har medfért att NCCs réntebérande nettoskuld reduce-
rats vasentligt. For att majliggoéra framtida justeringar
av kapitalstrukturen har NCCs styrelse beslutat om
att foresla bolagsstamman att Gverfora 3,3 Mdr kr fran
bundet till fritt eget kapital.

Ramirent/Altima

| december 2003 delade NCC ut samtliga aktier i det
heldgda dotterforetaget Altima, ett av Nordens storsta
maskinuthyrningsforetag, till sina aktiedgare. Detta
medforde att Nordstjernan blev storsta aktiedgare i
Altima. | samband med utdelningen |&mnade det finska
maskinuthyrningsforetaget Ramirent ett offentligt
erbjudande till Altimas aktiedgare i syfte att astad-
komma ett samgaende mellan bolagen. Nordstjernan var
en av initiativtagarna till samgdendet. | januari 2004
meddelade Ramirent att bolaget fullféljer det offentliga
erbjudandet sedan aktie&gare representerande mer @n 9o
procent av aktierna och rosterna i Altima accepterat
erbjudandet. | februari 2004 avnoterades Altima fran
Stockholmsbérsen. Ramirent &r, efter samgéendet med
Altima, Europas nést stdrsta maskinuthyrningsforetag
med marknadsledande positioner i Norden samt i flera
lander i Osteuropa och Baltikum. Genom samgéendet
skapas mojligheter att realisera synergier inom bland
annat inkép, logistik och distribution. Nordstjernan ar
idag, med en &garandel om 17 procent av aktierna och
rosterna, Ramirents storsta aktiedgare.



KMT
KMT tillverkar maskiner till verkstadsindustrin inom
produktomrédena vattenskérning, precisionsslipning,
plétbearbetning samt rérformning, och innehar en
ledande marknadsposition inom flera av sina verksam-
hetsomréden. Bolagets produkter marknadsfors globalt.
Nordstjernan &, med en &garandel om 4o procent av
sévél aktierna som rosterna, bolagets storsta aktiesgare.
| januari 2003 tilltradde Lars Bergstrdm som ny verk-
stéllande direktér. KMT genomforde under dret ett
atgérdsprogram for att minska kostnaderna och anpassa
verksamheterna till den fortsatt svaga konjunkturen for
verkstadsindustrin.

| augusti forvarvade KMT den amerikanska verk-
stadskoncernen Ingersoll-Rands affarsomréde Waterjet,
en ledande tillverkare av maskiner for vattenskérning,
samt en 49-procentig &garandel i ABB-IR Waterjet
Systems AB. KMTs forvarv finansierades dels med 1an,
dels med en av Nordstjernan garanterad nyemission i
vilken varje befintlig aktie i KMT beréttigade till teck-
ning av en ny aktie. Till foljd av att Nordstjernan till-
delades aktier genom nyemissionsgarantin uppstod bud-
plikt enligt Néaringslivets Borskommittés regelverk.
Efter att ha nekats dispens fran budpliktsreglerna av
Aktiemarknadsnamnden, lamnade Nordstjernan i
december 2003 ett offentligt erbjudande till KMTs
aktiedgare. Eftersom budkursen, vilken faststélldes i
enlighet med rédande budpliktsregler, var 1agre an bors-
kursen under hela erbjudandeperioden uppmanade
Nordstjernan KMTs aktiedgare att inte acceptera det
framtvingade erbjudandet. Endast 7 aktiedgare, repre-
senterande totalt 333 aktier i KMT, valde att acceptera
erbjudandet.

Exel

Exel tillverkar produkter i kol- och glasfiber, bland
annat hdljen till basstationsantenner fér mobil telefoni
samt skid- och gangstavar, och & vérldsledande inom
fleraav sinaverksamhetsomraden. Nordstjernan ar, med
en dgarandel om 33 procent av sdval aktierna som ros-
terna, bolagets storsta aktiedgare. 2003 Okade Exels
omséttning med 12 procent och resultatet efter finan-
siella poster med 56 procent jamfort med foregaende &r.
Det & framforallt forsdjningen av géngstavar och
antennhdljen som kat. Exel har de senaste &ren vidtagit
atgarder for att rationalisera produktionen och reducera
omkostnaderna. Forsdljningstkningen fick darfor ett
positivt genomslag pa resultatet. Exel bedriver en aktiv

forvérvsstrategi och forvérvade i december 2003 den
belgiska industrikoncernen Bekaerts verksamhet inom
kompositteknologi. Genom forvérvet har Exel ytter-
ligare forstarkt sin position som det ledande foretaget
i Europa inom pultrudering, som & bolagets huvud-
sakliga produktionsteknologi, och en av de storsta
aktorerna pa varldsmarknaden.

Valinge

Valinge utvecklar och licensierar mekaniska |&ssystem
for framst laminat- och trégolv samt bedriver viss till-
verkning av specialgolv. Bland licenstagarna &terfinns
flera av vérldens ledande golvtillverkare, déribland
Berry, Kéhrs, Tarkett och Armstrong. Valinge grundades
1993 av Darko Pervén, som fortfarande & dess verk-
stéllande direktor. Nordstjernans dgarandel uppgar till
23 procent av sdvd aktierna som rosterna. Darutover
innehar Nordstjernan en option att ka dgarandelen till
50 procent. Under 2003 har antalet licenstagare 6kat och
relationerna till de befintliga licenstagarna fordjupats.
Dessutom har Valinge under dret genomfort investe-
ringar i bland annat sitt utvecklings- och produktions-
center i Viken utanfér Helsingborg, vilket invigdes i
slutet av 2002.

Under 2003 arbetade vi med ytterligare afférer, vilka
tilltraddes forst efter arsskiftet. Nedan foljer en kort-
fattad presentation av de nytillkomna innehaven Sirius
Machinery och GP Plastindustri.

Sirius Machinery

Sirius Machinery & en nybildad internationell koncern
verksam inom foérpackningsmaskiner och bestdr av
Norden Pac Machinery i Kamar samt de tre franska
bolagen Kalix, Citus och ADMV. Nordstjernan forvér-
vade dessa bolag i januari 2004. Bolagen tillverkar olika
typer av forpackningsmaskiner for framst livsmedel,
l&kemedel, tandkram och kosmetik. Sirius Machinery
innehar en vérlddedande position inom tubfylinings-
och l&ppstiftsfyllningsmaskiner. De fyra bolagens verk-
samheter bedrivs idag fristdende fran varandra, men
Nordstjernan avser att p& sikt integrera dessa for att
uppna synergier inom bland annat inkop, tillverkning,
produktutveckling och forsdjning. Till verkstéllande
direktér i Sirius Machinery har vi utsett Mats Heiman,
som de senaste tio &ren arbetat som managementkonsult
p& Booz Allen & Hamilton och som dessférinnan inne-
haft ett antal ledande befattningar inom Alfa Laval.



GP Plastindustri

GP Plastindustri & en snabbvéxande tillverkare av
formsprutade plastdetaljer, framst forpackningsférsiut-
ningar sdsom skruvkorkar och lock. Nordstjernan for-
vérvade bolaget i januari 2004. GP Plastindustri har tva
produktionsenheter, en i Gidaved och en i Dresden,
Tyskland. Anléggningen i Dresden har nyligen tagits i
drift for att méta den okade efterfrégan frén Tetra Pak,
som &r bolagets viktigaste kund. Magnus Heingo kvar-
stér som verkstallande direktor for GP Plastindustri efter
Nordstjernans forvarv av bolaget.

Nordstjernan Ventures

Nordstjernan Ventures investerar i mindre tillvaxtfore-
tag som har hogt teknikinnehdll i produkter och tjanster,
framst inom omradena industriell teknik, energiteknik
och informationsteknologi. Bolaget & huvudégare i de
onoterade foretagen Accra, Aptilo och ClimateWell.

Accra utvecklar och tillverkar fordonskomponenter i
stdl med hog hélfasthet, till exempel stétfangare,
dorrkrocksskydd och takbalkar. Accras teknik innebéar
att bolaget kan tillverka komponenter med samma
vikt som auminium, men till betydligt l&gre kostnad.
Nordstjernan Ventures dgarandel uppgar till 17 procent
av aktierna och rosterna i bolaget. | oktober 2003
forvarvade brittiska Wagon plc ("Wagon”), som &r en
underleverantér till fordonsindustrin, 1o procent av

Nordstjernans innehav per den 31 december 2003

aktierna och rosternai Accra. Samtidigt tecknade Accra
och Wagon ett exklusivt licensavtal avseende den
europeiska marknaden.

Aptilo & en av de ledande aktbrerna inom systemlos-
ningar for WLAN. Bolagets |6sningar & anpassade for
att kunden snabbt och kostnadseffektivt skall kunna
ingtallera trédl6sa natverk. Aptilo har kunder i Europa,
Nordamerika och Asien, och samarbetar med nagra av
varldens storsta systemintegratérer, bland annat
Hewlett-Packard. Nordstjernan Ventures &, med en
agarandel om 34 procent av aktierna och rosterna, bola-
gets storsta aktiedgare. Aptilo har under 2003 bland
annat utokat sitt samarbete med Hewlett-Packard i flera
lander, samt tecknat ett avtal med Telekom Malaysia.

ClimateWell (tidigare Solsam Sunergy) har utvecklat
och patenterat en kemisk varmeackumulator som kan
laddas med vérmeenergi, till exempel solvarme eller
industriell spillvérme, vilken lagras forlustfritt och
som sedan kan levereras i form av s&vd varme som
kyla. Nordstjernan Ventures &, med en agarandel om
31 procent av aktierna och rdsterna, tillsammans med
Industrifonden bolagets stérsta aktiedgare. | september
2003 tilltrdédde Edvin Ruud som ny verkstdllande
direktor for ClimateWell. Bolaget har under 2003 salt
och levererat sinaférsta maskiner i Sverige.

Ramirent/ Sirius GP Plast-
NCC Altima KMT Exel Vélinge Machinery 2 industri®

Investeringstidpunkt 1928 2003 1999 2000 2003 2004 2004
Andel av aktier 35% 17% 40% 33% 23% 100% 100 %
Andel av réster 52% 17% 40% 33% 23% 100% 100 %
Uppgifter om innehaven
Nettoomsattning (Mkr) 45 252 2847 1051 523 79 577 214
Roérelseresultat (Mkr) 5 235 -12 49 30 13 17
Avkastning pa sysselsatt kapital® 1% 8% -1% 21% 33% 8% 12%
Borsvarde (Mkr) 5632 1816 595 576 n/a n/a n/a
Antal anstéllda (medeltal) 24 076 2438 701 355 17 445 102

1) Siffrorna avser av Nordstjernan upprattad proforma som om samgéendet mellan Altima och Ramirent genomforts per den 1 januari 2003. Nordstjernans égarandel i Ramirent och

Ramirents borsvarde anges per den 3 mars 2004.

2) Avtal om forvérv tecknades i januari 2004, Siffrorna for Sirius Machinery, avser av Nordstjernan uppréttad proforma som om Norden Pac Machinery, Kalix, Citus och ADMV ingétt
i Sirius Machinery sedan den 1 januari 2003. Rorelseresultatet anges fore goodwillavskrivningar och avkastning pa sysselsatt kapital anges exklusive goodwill.

3) Avser av Nordstjernan uppréttad proforma. Rorelseresultatet anges fore goodwillavskrivningar och avkastning pa sysselsatt kapital anges exklusive goodwill.

4) Resultat efter finansiella poster med aterlaggning av rantekostnader i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital, som i sin tur definierats som totala tillgdngar med avdrag fér

réantefria skulder.



Investeringsstrategi

Nordstjernan investerar i mindre och medelstora bolag,
s&val borsnoterade som onoterade. Vart mél &r att genom
aktivt agande skapa en god langsiktig vardetillvaxt med
balanserad risk. Var inriktning & branschoberoende och
normalt &ger vi 25-100 procent i varainnehav. Storleken
p& en typisk investering uppgdr till 100-500 MKr.
Nordstjernans investeringshorisont &r inte begrénsad i
tiden. Det innebér att vi kan genomfdra en investering
utan att ha en forutbestamd si kallad exitstrategi. Vi
utévar var roll som huvudagare framst genom ett aktivt
styrelsearbete, men &ven som rédgivare till ledningen.
Nordstjernan tillfor varde genom att kombinera finan-
siell expertis och industriellt kunnande. Det kan ske
genom att vi:

= Utnyttjar vart natverk for att utse en kompetent och
engagerad styrelse som kan arbeta med strategiska
och strukturella fragor.

m  Skapar en professiondl och utvecklande miljo fér
ledningen samt etablerar l&mpliga incitaments-
program.

= Forbéttrar bolags- och tillgdngsstrukturen, till exem-
pel genom investeringsprogram, forvérv eller renod-
ling av verksamheten.

m  Tillvaratar mdjligheter till organisk tillvaxt, till
exempel genom att bistd vid lansering av nya
produkter eller vid geografisk expansion.

= Okar I6nsamheten genom effektivisering av verk-
samheten, till exempel genom kostnads- och/eller
kapitalrationalisering.

m  Utvecklar enfinansidll strategi som balanserar fram-
mande och eget kapital, minimerar kapitalkostnaden
och sakrar tillgangen till kapital for att utveckla
verksamheten.

Vi stker investeringssituationer dar Nordstjernan kan
spela en aktiv roll och tillfora véarde. Vi &r flexibla och
kan skréddarsy transaktionsstrukturer for olika situa-
tioner. S&dana situationer kan utgoras av méjligheter att:

m  Skapa tillvaxt — bolag som behdver externt kapital,
kunnande och nétverk for att fortsétta expandera,
antingen genom organisk tillvéaxt eller genom for-
varv.

= Planera for &garsuccession — &gare som vid till
exempel generationsvaxlingar i familjeforetag finner
enny langsiktig dgarei Nordstjernan och darigenom
sdkrar kontinuiteten.

= Underlétta renodlingsprocesser — koncerner som
soker en langsiktig och industriellt orienterad agare
som kan dverta &garansvaret for icke-kérnverksam-
heter.

= Genomfdra”turnarounds’ — foretag som &r i behov
av externt kapital, kunnande och nétverk for att
genomfora kostnads- och/eller kapitalrationalisering
och dérigenom forbéttra sin |6nsamhet.

= Genomféra "management buy-outs’ — foretagsed-
ningar som soker externt kapital for att genomféra
forvéarv av verksamheter.

Nordstjernan investerar frdmst i mogna bolag, men
genom vart hel gda dotterforetag Nordstjernan Ventures
gor vi &ven investeringar i mindre tillvéxtforetag.
Nordstjernan Ventures affarsidé &r att skapa god avkast-
ning genom att Iangsiktigt investera i och utveckla
tillvéaxtbolag som har hogt teknikinnehdll i produkter
och tjanster inom framst industriell teknik, energiteknik
och informationsteknologi. Storleken pa en typisk
investering uppgdr till 5-50 Mkr. Nordstjernan Ventures
tar en huvudagarroll, antingen ensam eller tillsammans
med en eller flera medinvesterare. Bolaget investerar
betydande resurser i innehavens strategiska och opera-
tiva utveckling, med sérskilt fokus pa silj- och mark-
nadsutveckling.



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktoren for Nordstjernan
AB ("Nordstjernan”), 556000-1421, f&r héarmed avge
arsredovisning och koncernredovisning for rakenskaps-
aret 2003.

Verksamhetsbeskrivning

Nordstjernan &r ett investeringsforetag. Bolaget genom-
for investeringar i mindre och medelstora bolag i vilka
Nordstjernan normalt skall vara huvudégare, men inte
nodvandigtvis majoritetsigare. Nordstjernan ser 1ang-
siktigt pA sinainvesteringar och har inte ndgon uttalad s
kallad exitstrategi. Bolagets verksamhet & fokuserad pa
att skapa |angsiktig vardetillvaxt genom aktivt dgande.

Nordstjernan var vid utgdngen av 2003 storsta aktie-
agare i de borsnoterade bolagen NCC AB (publ)
("NCC"), Altima AB (publ) ("Altima’), Karolin
Machine Tool AB (publ) ("KMT") och Exel Oyj
("Exel"). Nordstjernan var darutéver en stor aktiedgarei
det onoterade bolaget Valinge Holding AB ("Valinge”,
firmaéndrat fran Brons Ringen AB).

NCC & Nordens nast storsta bygg- och fastighets-
utvecklingsforetag. Nordstjernans innehav motsvarade
52 procent av rosterna och 35 procent av aktierna per
den 31 december 2003.

Altima &r ett av Nordens storsta maskinuthyrnings-
foretag och Nordstjernans dgarandel uppgick vid arets
utgang till 35 procent av savél aktierna som rosterna.
Vid arsskiftet foreldg ett offentligt erbjudande frén
det finska maskinuthyrningsforetaget Ramirent Qyj
("Ramirent”) till Altimas aktiedgare (se &ven "Vasent-
liga handelser under 2003” samt " Véasentliga handel ser
efter rakenskapsarets utgdng” nedan).

| KMT, som utvecklar, tillverkar och marknadsfor
maskiner for vattenskarning, precisionsslipning, plat-
bearbetning och rérformning, uppgick Nordstjernans
agarandel vid &rets utgang till 40 procent av savél
aktierna som rosterna. Vid arsskiftet foreldg ett offent-
ligt erbjudande frén Nordstjernan till KM Ts aktiesgare

(se aven "Vasentliga héndelser under 2003” samt
"Véasentliga handelser efter rékenskapsarets utgang”
nedan).

Exd & ett finskt bolag som utvecklar, tillverkar
och marknadsfor produkter i kol- och glasfiber.
Nordstjernans &garande! i bolaget uppgick vid utgangen
av aret till 33 procent av sdva aktierna som rosterna

vdinge utvecklar och licensierar mekaniska |as-
system for framst laminat- och trégolv samt bedriver
viss tillverkning av specialgolv. Nordstjernans agar-
andel uppgick till 23 procent av sdvdl aktierna som
résterna per den 31 december 2003.

For ytterligare information om verksamheterna i
NCC, Altima, KMT, Exe och Vainge hénvisas till
for dessa bolag avgivna arsredovisningar och, i fore-
kommande fall, del&rsrapporter.

Nordstjernan bedriver genom det helégda dotter-
foretaget Nordstjernan Ventures AB (”Nordstjernan
Ventures) investeringsverksamhet med inriktning mot
tillvéxtbolag som har hogt teknikinnehdll i produkter
och tjanster, framst inom omrédena industriell teknik,
energiteknik och informationsteknologi. Nordstjernan
Ventures hade vid utgdngen av 2003, direkt eller genom
sitt heldgda dotterfoéretag Nordstjernan Ventures
Investment AB, innehav i bolagen Accra Teknik
AB ("Accra’), Aptilo Networks AB ("Aptilo”) och
Climatewell AB (publ) ("ClimatewWell”, firmadndrat
frén Solsam Sunergy AB).

Nordstjernan bedriver vidare genom det hel-
dgda dotterforetaget Nordstjernan Investment AB
(firmadndrat frén Grén AB) investeringsverksamhet med
inriktning mot onoterade bolag inom mogna branscher.

Nordstjernan  &ger  dessutom  fastigheten
Sprékmastaren 5 vid Stureplan, det s& kallade
Nordstjernanhuset. Fastigheten, som & fullt uthyrd,
bestdr av cirka 1 200 kvadratmeter butikslokaler och
cirka 4 8oo kvadratmeter kontorslokaler. Dérutver ger
Nordstjernan bland annat fastigheterna Engelsbergs



Bruk och Avesta Herrgérd. Engelsbergs Bruk blev &
1993 upptaget pd UNESCOs vérldsarvdista.

Nordstjernan bedriver dérutdver en mindre flyg-
plansverksamhetet, som ingdr i dotterforetaget
CinderellaAviation LLC.

Vasentliga handelser under 2003

Till foljd av att ett antal aktieAgare i NCC &t stdmpla
om aktier av serie A till aktier av serie B, kom
Nordstjernans rostandel i NCC i januari 2003 att Gver-
stiga 50 procent, varvid ett koncernforhallande mellan
Nordstjernan och NCC uppstod.

| februari 2003 dutférde Nordstjernan férvarvet av
23 procent av aktierna och rosternai Vélinge, i enlighet
med den principdverenskommel se som tréffatsi decem-
ber 2002. Dessutom erhdll Nordstjernan en option att
Oka égarandelen till 50 procent av aktierna och rosterna.

Ordinarie bolagsstdmma i NCC bedlutade i april
2003 om utdelning av samtliga aktier i Altima. Bolaget
noterades p& Stockholmsbérsens O-lista i december
2003 och kort dessférinnan |damnade Ramirent ett
offentligt erbjudande till aktieAgarna i Altima att
Overldta sina aktier i Altima i utbyte mot nyemitterade
aktier i Ramirent. FoOr ytterligare information om
Ramirents offentliga erbjudande, se erbjudandeprospekt
frén Ramirent till Altimas aktie&gare.

Hosten 2003 genomforde KMT en foretrades-
emission 1:1 for att sikerstdlla finansieringen av
bolagets forvarv av amerikanska Ingersoll-Rands afférs-
omréde Waterjet, en ledande tillverkare av maskiner
for vattenskadrning, samt en 49-procentig agarandel i
ABB-IR Waterjet Systems AB. Nordstjernan férband
Sig att teckna sin andel samt att teckna samtliga aktier
som inte tecknades av dvriga aktiedgare. Nordstjernan
tilldelades aktier i KMT, utdver teckning med stéd av
foretradesrétt, motsvarande 1,7 procent av aktierna och
rosterna efter foretrédesemissionen. Det resulteradei att
budplikt uppstod enligt Néringsiivets Borskommittés
regelverk. Efter att ha nekats dispens fran budplikt av
Aktiemarknadsndmnden lamnade Nordstjernan i
december 2003, i enlighet med géllande budpliktsregler,
ett offentligt erbjudande till KMTs aktiedgare. For
ytterligare information om Nordstjernans offentliga
erbjudande, se erbjudandeprospekt fran Nordstjernan
till KMTs aktiedgare.

| december 2003 forvérvade Nordstjernan aktier i
Skanditek Industriforvaltning AB (publ) (" Skanditek™)
motsvarande 4 procent av totalt antal aktier och réster i
bolaget. Skanditek &r ett borsnoterat investmentbolag
med &garintressen i svenska onoterade och noterade
foretag inom framst tekniksektorn.

Under 2003 genomfoérde Nordstjernan Ventures-
koncernen investeringar om totalt 29 (16) Mkr i bolagen
Accra, Aptilo och ClimateWell. | oktober 2003 forvar-
vade brittiska Wagon plc, som & en underleverantér till
fordonsindustrin, 10 procent av aktierna och rosterna i
Accra fran bolagets befintliga aktiedgare.

Utvecklingen under 2003

Koncernen

Nordstjernan-koncernens nettoomséttning uppgick
2003 till 45264 (18) Mkr. Okningen férklaras huvud-
sakligen av att Nordstjernans innehav i NCC for 2003
konsolideras som ett dotterféretag i koncernen, medan
innehavet i jamforelsesiffrorna for 2002 redovisas som
et intresseféretag. Detta paverkar dven jamforbarheten
med 6vriga resultat- och balansposters jamforel sesiffror
for 2002.

Rorelseresultatet minskade till —39 (388) Mkr,
huvudsakligen beroende pa att NCC-koncernens resul-
tat forsamrades till foljd av ett minskat resultat frén
fastighetsforsdljningar, nedskrivningar av fastigheter
samt prispress, uppsagningskostnader och nedskriv-
ningar inom affarsomrade Roads. Resultatet efter finan-
siella poster uppgick till -315 (493) Mkr. Férsamringen
forklaras, forutom av det 1&gre rorel seresultatet, huvud-
sakligen av att finansnettot minskade till —276 (105)
Mkr. Arets resultat uppgick till —156 (345) Mkr. | resul-
tatet ingdr minoritetsintressen om 252 (=) MKr, vilka for
2003 i sin helhet & hanforligatill NCC.

Koncernens likvida tillgangar uppgick per den 31
december 2003 till 2748 (559) Mkr. Eget kapital
minskade till 3 460 (3 685) Mkr, framst pa grund av
arets resultat. Uppkomsten av ett minoritetsintresse om
4079 () Mkr forklaras av att Nordstjernans innehav i
NCC for 2003 konsolideras som ett dotterforetag i kon-
cernen. Soliditeten uppgick vid arets utgang till 24 (97)
procent.b)

1) Soliditet har definierats som summan av eget kapital och minoritetsintressen i procent av totala tillgangar.



Moderbolaget

Moderbol agets resultat efter finansiella poster 6kade till
400 (178) Mkr. Resultatférbattringen foérklaras framst
av att resultaten fran andelar i koncern- och intresse-
foretag, vilka framst utgérs av aktieutdelningar, netto
Okade till 347 (85) Mkr. | aktieutdelningarna ingar
243 (-) Mkr avseende utdelningen av aktiernai Altima
frdn NCC. Den kontanta utdelningen fran NCC okade
till 99 (80) Mkr, till foljd av att den under 2003 erhallna
utdelningen frdn NCC avseende rakenskapsdret 2002
Okadetill 2,75 (2,25) kr per aktiei NCC. Resultatet fran
finansiella omséttningstillgangar férsamrades till
66 (110) Mkr, framst till foljd av ett minskat resultat
frén avyttringar av kortfristiga placeringar jamfort med
foregéende &r. Arets resultat uppgick till 378 (154) MKr.
Inkép frén och forséjning till andra koncernforetag var
forsumbara.

Kassaflodet fran den |6pande verksamheten
minskade till —97 (120) Mkr, framst pa grund av en
okning av de kortfristiga fordringarna samt att de finan-
siella intdkterna och kostnaderna netto minskade. Per
den 31 december 2003 redovisades forsaljningslikvider
om 132 (-) Mkr avseende kortfristiga placeringar som
kortfristig fordran. Kassaflodet fran investerings-
verksamheten forsamradestill —125 (12) Mkr, framst till
foljd av forvéarv av aktier och andelar i Vélinge, NCC
och Skanditek samt tecknande av aktier i den foretrédes-
emission som KMT genomfdrde hosten 2003. Moder-
bolagets finansiella anlaggningstillgdngar hade per den
31 december 2003 ett bokfort varde om 2 653 (1 918)
Mkr. Den framsta forklaringen till okningen & att
moderbolagets andelar i koncern- och intresseforetag
netto Okat, vilket i sin tur huvudsakligen beror pa
ovannamnda forvarv av aktier och andelar. Det bokforda
vardet pa moderbolagets innehav av borsnoterade aktier
uppgick till 2 137 (1 742) Mkr, medan marknadsvérdet
uppgick till 2702 (2093) Mkr. Den frémsta for-

klaringen till att marknadsvéardet okat & att NCCs aktie-
kurs utvecklades positivt 2003.

Moderbolagets likvida tillgangar uppgick per den
31 december 2003 till 268 (523) Mkr. Eget kapital
Okade till 2 749 (2 418) Mkr, framst pa grund av arets
positivaresultat. Soliditeten uppgick vid érets utgang till
89 (97) procent.?

Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

Nordstjernan forvavade i januari 2004, genom dotter-
foretag, Norden Pac Machinery AB, Kalix SA, Citus
SAS och ADMV SA, vilka tillsammans innehar en
vérlddedande position inom tubfyllnings- och 18pp-
stiftsfyllningsmaskiner, samt GP Plastindustri AB, som
tillverkar formsprutande plastdetaljer sdsom skruv-
korkar och lock. Bolagen &gs idag av Sirius Machinery
AB (firmaandrat fran Stellaris AB).

| januari 2004 meddelade Ramirent att bolaget
fullfoljer det offentliga erbjudandet till Altimas aktie-
&gare sedan aktiedgare representerande mer én 9o pro-
cent av aktierna och rdsterna i Altima accepterat
det offentliga erbjudandet. Altima-aktien avnoterades
frén Stockholmsbidrsens O-lista i februari 2004. Per
den 3 mars 2004 uppgick Nordstjernans &garandel i
Ramirent till 17 procent av sdvél aktierna som résterna
och Nordstjernan var per detta datum den storsta aktie-
agaren i Ramirent.

Nordstjernan erholl 333 aktier i KMT i det offent-
liga erbjudandet till KMTs aktiedgare, vilket medférde
att Nordstjernans dgarandel dkade med 0,003 procent-
enheter till 40 procent av aktierna och rosternai KMT
per den 3 mars 2004. Med anledning av att KM Ts aktie-
kurs dversteg budkursen under hela erbjudandeperioden
rekommenderade Nordstjernan KMTs aktiedgare att
inte acceptera det offentliga erbjudandet.

2) Soliditet har definierats som eget kapital och 72 procent av obeskattade reserver i procent av totala tillgéngar.
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Forslag till vinstdisposition
Styrelsen och verkstédllande direktéren foreslar, att till
bolagsstammans férfogande stende vinstmedel

bal anserade vinstmedel 2 235 052 239 kr
arets resultat

2 612 965 511 kr

disponeras enligt foljande

till aktiedgarna utdelas 300 kr
per aktie

i ny rékning dverféres

33 600 000 Kr

2 612 965 511 kr

377 913 272 kr

2 579 365 511 kr

Koncernens fria egna kapital uppgar till 2 625 Mkr. Inga
avséttningar till bundna reserver foreslas.

Vad betréffar Nordstjernans resultat och finansiella
stéllning i ovrigt, hénvisastill efterfoljande resultat- och
balansrékningar samt kassaflddesanalyser med till-
horande noter och tillaggsupplysningar fér koncernen
och moderbolaget.

Stockholm den 3 mars 2004

Johan Bjorkman
Ordférande

Antonia Ax;son Johnson

Jacob Palmstierna

Viveca Ax:son Johnson
Vice ordférande

Marcus Sorch

Tomas Billing
Verkstallande direktor

Min revisionsberéttelse har avgivits den 3 mars 2004

Bo Ribers
Auktoriserad revisor
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Resultatrakningar

Koncernen Moderbolaget

Mkr Not 2003 2002 2003 2002
Nettoomsattning 45 264 18 - -
Kostnader for produktion -41 741 - - -
Bruttoresultat 3523 18 - -
Forsaljnings— och administrationskostnader -2 771 -55 -30 -35
Resultat fran fastighetsforvaltning 78 22 28 22
Resultat fran forsalining av anlaggningsfastigheter 2 -10 - - -
Nedskrivningar/reversering

av nedskrivningar, fastigheter -791 - - -
Nedskrivning av goodwill -55 - - -
Resultat fran andelar i intresseforetag 3 -16 403 - -
Resultat fran salda andelar i koncernforetag 4 3 - - -
Rorelseresultat 23,25 -39 388 -2 -13
Resultat fran finansiella investeringar
Resultat fran andelar i koncernforetag 4 - - 341 -
Resultat fran andelar i intresseféretag 3 - - 6 85
Resultat fran 6vriga finansiella anlaggningstillgangar 5 37 -4 -11 -4
Resultat fran finansiella omsattningstillgangar 6 234 110 66 110
Rantekostnader och liknande resultatposter 7 -b47 -1 - -
Resultat efter finansiella poster -315 493 400 178
Bokslutsdispositioner 8 - - -11 -16
Skatt pa arets resultat 9 -93 -148 -11 -8
Minoritetsintressen 252 - - -
ARETS RESULTAT -156 345 378 154
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Balansrakningar

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2003-12-31 2002-12-31 2003-12-31  2002-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgangar 10 2127 - - -
Materiella anléggningstillgangar 11
Byggnader och mark 1832 72 71 73
Maskiner och inventarier 1946 36 5 6
Pagéaende nyanlaggningar 3 - - -
Summa Materiella anlaggningstiligéngar 3781 108 76 79
Finansiella anlaggningstillgéngar 12
Andelar i koncernforetag 13 - - 1724 68
Fordringar hos koncernféretag - - 8 -
Andelar i intresseforetag 14 1409 3000 806 1742
Fordringar hos intresseforetag 73 - - -
Andra langfristiga vardepappersinnehav 286 111 100 95
Andra langfristiga fordringar 1166 8 15 13
Summa Finansiella anlaggningstillgangar 2934 3119 2653 1918
Summa Anlaggningstillgangar 8 842 3 227 2729 1997
Omsittningstillgangar
Omsiéttningsfastigheter
Omsattningsfastigheter, direkt agda 15 7 265 - - -
Omsattningsfastigheter, agda via intresseforetag 14 116 - - -
Summa Omsattningsfastigheter 7 381 - - -
Varulager och dylikt
Material- och varulager 16 575 - - -
Forskott till leverantorer 15 - - -
Summa Varulager och dylikt 590 - - -
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 6 148 3 2 3
Fordringar hos koncernforetag - - 9 -
Fordringar hos intresseforetag 115 - - -
Upparbetad ej fakturerad intakt 17 2421 - -
Ovriga fordringar 2434 4 133 3
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 696 1 3 1
Summa Kortfristiga fordringar 11814 8 147 7
Kortfristiga placeringar 1303 205 129 205
Kassa och bank 1445 354 139 318
Summa Omsattningstillgangar 22 533 567 415 530
SUMMA TILLGANGAR 31 375 3794 3144 2 527
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Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2003-12-31 2002-12-31 2003-12-31  2002-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 18
Bundet Eget kapital
Aktiekapital 112 112 112 112
Bundna reserver 723 1 346 24 24
Summa Bundet Eget kapital 835 1458 136 136
Fritt Eget kapital
Fria reserver 2781 1 882 2235 2128
Arets resultat -156 345 378 154
Summa Fritt Eget kapital 2625 2227 2613 2282
Summa Eget kapital 3460 3685 2749 2418
Minoritetsintressen 4 079 - - -
Obeskattade reserver 8 - - 47 36
Avsittningar
Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 27 7 6 7
Avsattningar for skatter 9 672 - - -
Ovriga avsattningar 19 1502 24 6 6
Summa Avsattningar 2 201 31 12 13
Langfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 4198 - - -
Skulder till koncernféretag - - 13 13
Skulder till intresseforetag 6 - - -
Ovriga skulder 101 - - -
Summa Langfristiga skulder 4 305 - 13 13
Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 3520 31 - -
Forskott fran kunder 352 - - -
Fakturerad ej upparbetad intakt 20 3521 - - -
Leverantorsskulder 3851 2 2 2
Skulder till koncernforetag - - 288 3
Skulder till intresseforetag 248 - -
Skatteskulder 9 125 8 7 8
Ovriga skulder 2516 8 4 7
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 21 3197 29 22 27
Summa Kortfristiga skulder 17 330 78 323 47
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 31 375 3794 3144 2 527
POSTER INOM LINJEN
Stallda sakerheter 22 1476 75 - 75
Ansvarsforbindelser 22 7 601 5 12 31
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Kassaflodesanalyser

Koncernen Moderbolaget
Mkr Not 2003 2002 2003 2002
Den lopande verksamheten
Raérelsen
Rérelseresultat -39 388 -2 -13
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet 27 2 320 -395 2 1
Betald skatt -517 -3 -14 -8
Finansiella intakter och kostnader, netto -256 109 70 110
1508 99 56 90

Féréndringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av varulager 180 - - -
Okning (-)/minskning (+) av omsattningsfastigheter, netto 307 - - -
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga fordringar?) 328 16 -140 18
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder -1 256 14 -12 -12
Okning (+)/minskning () av avsattningar -1136 - -1 -

-1577 30 -153 30
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -69 129 -97 120
Investeringsverksamheten
Lamnade aktieagartillskott - - -10 -50
Forvarv av intresseféretag och Gvriga aktier =271 -50 -455 -34
Forvarv av dotterforetag 26 3652 - -16 -
Okning av langfristiga fordringar -4 - -10 -
Forsalining av intresseforetag och dvriga foretag 189 - - -
Forsalining av dotterforetag 136 - - -
Aterbetalning av andelskapital 19 5 19 5
Erhallen utdelning fran koncernforetag - - 341 -
Erhallen utdelning fran intresseféretag 6 91 6 91
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -453 - - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 3274 46 -125 12
Finansieringsverksamheten
Amortering av skulder -670 -11 - -
Lamnad utdelning -328 -33 -33 -33
Forandring av minoritetsintressen -18 - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1016 -44 -33 -33
ARETS KASSAFLODE 2189 131 -255 99
Likvida tillgangar vid arets borjan 26 559 428 523 424
Likvida tillgdngar vid érets slut! 26 2748 559 268 523
FORANDRING I LIKVIDA TILLGANGAR 2189 131 -255 929

1) Per den 31 december 2003 redovisades forsaljningslikvider om 132 Mkr avseende kortfristiga placeringar som kortfristig fordran.
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Redovisningsprinciper

Allmanna redovisningsprinciper

Arsredovisningen ar upprattad enligt Arsredovisningslagen.
Nordstjernan-koncernen féljer Bokforingsndmndens Allméanna Réad,
vilka i allt vasentligt Overensstammer med Redovisningsradets
Rekommendationer. Resultatrakningarnas uppstallningsform har
andrats jamfort med foregaende &rs &rsredovisning.

Koncernredovisning

Konsolideringen upprattas enligt forvarvsmetoden och baseras pa

féljande huvudprinciper:

= Bolag i vilka moderbolaget direkt eller indirekt ager aktier som
motsvarar mer an 50 procent av rosterna, eller pa annat satt har
ett bestammande inflytande, konsolideras i sin helhet med avdrag
for minoritetsandelar i de ingédende bolagen. Férvarvsmetoden
kannetecknas av att tillgdngar och skulder upptas till marknads-
varde efter beaktande av uppskjuten skatt enligt uppréttad for-
varvsanalys. Overstiger anskaffningsvérdet for dotterforetagets
aktier det framraknade marknadsvardet av dotterforetagets netto-
tillgangar upptas skillnaden som koncernmassig goodwill.

= Koncernens andel i 6vriga intresseforetag konsolideras enligt kapi-
talandelsmetoden. Med intresseforetag avses bolag dér koncer-
nen kontrollerar 20-50 procent av rosterna eller dar koncernen i
ovrigt har ett betydande inflytande. Kapitalandelsmetoden innebar
att det bokforda vérdet pa aktierna i intresseféretag forandras
med koncernens andel i intresseforetagens resultat minus erhallen
utdelning. | likhet med full konsolidering goérs en forvarvsanalys.
Overvarden som uppkommer avskrivs under sin beraknade
ekonomiska livslangd. Avskrivningarna paverkar ocksa det
bokférda vérdet av aktierna.

= Bolag som ej utgdr dotterféretag och som driver projekt i kon-
sortieliknande former, det vill siga med gemensamt agande och
kontroll samt i tiden avgransad verksamhet, konsolideras enligt
klyvningsmetoden.

= Forvarvade och avyttrade bolag ingar i koncernens resultatrakning
under innehavstiden.

= Vid omrakning till svenska kronor av utlandska bolags resultat- och
balansrékningar har dagskursmetoden anvants. Samtliga till-
gangar och skulder i dotterforetagens balansrakningar har omrak-
nats till balansdagens kurs och samtliga poster i resultatrakning-
arna till arets genomsnittskurs. Den omrakningsdifferens som
uppstar har forts direkt till det egna kapitalet.

= Vinster och forluster som uppstar nar ett koncernforetag séljer en
vara eller tjanst till ett annat koncernforetag elimineras.

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

Avskrivningar
Avskrivningar enligt plan pa maskiner och inventarier, byggnader och
markanlaggningar, patent med mera, samt pa de delar av dvervérden
som hanfor sig till goodwill och dvriga tillgangar, har berdknats pa
koncernens ursprungliga anskaffningsvéarden och beraknad ekono-
misk livslangd.

Avskrivningssatserna varierar for olika slag av tillgangar. For
goodwill gors arliga avskrivningar med 5,0-20,0 procent, for flygplan
med 5,6 procent, for maskiner och inventarier med 2,5-33,3 pro-
cent, for byggnader med 1,4-5,0 procent, for markanlaggningar
med 3,7-5,0 procent, for materialtakter i takt med konstaterad sub-
stansvéardeminskning samt for forvaltningsfastigheter med 1,0-2,0
procent.
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Nedskrivningar

Tillgdngarnas marknadsvarde eller berdknande nyttjandevarde
bestammer eventuellt nedskrivningsbehov. Nar grunden for nedskriv-
ningen helt eller delvis inte lagre kvarstar reverseras den tidigare
gjorda nedskrivningen for materiella anlédggningstillgangar. Fastig-
heter som redovisas som omsattningstillgangar (se aven "Omsatt-
ningsfastigheter” nedan) vérderas enligt lagsta vardets princip vilket
aven det kan leda till en reversering av tidigare gjorda nedskrivningar.
Vid bedémning av nedskrivningsbehov for innehav av bdrsnoterade
aktier, dock ej avseende aktier i dotterforetag, tillampas portfolj-
vardering.

Fastigheter i resultatrakningen

| koncernens nettoomsattning ingér intakter fran forséljning av
fastigheter som redovisas som omsattningstillgangar samt hyres-
intakter fran omsattningsfastigheter (se aven "Fastigheter” nedan).
| fastighetsutvecklingsrérelsen sker resultatavrakning av fastighets-
projekt nar den juridiska aganderatten till fastigheten, eller det bolag
som ager fastigheten, overfors till koparen. En sadan affar delas upp
i tva transaktioner. Den forsta transaktionen &r forsaljning av fastig-
hetsprojektet till en investerare. Den andra transaktionen ar en entre-
prenad och resultatavrakning sker inom entreprenadrorelsen enligt
reglerna for successiv vinstavrakning (se &ven "Successiv vinst-
avrakning av entreprenadprojekt” nedan). Vid berakning av forsalj
ningsvinsten sker reservering for eventuella hyresgarantier.

Under rubriken "Resultat fran férséljning av anldggnings-
fastigheter” redovisas resultatet fran forsaljning av de fastigheter
som rubricerades som forvaltningsfastigheter vid forsaljningstillfallet
(se aven "Byggnader och mark” nedan). | forsaljiningskostnader ingar,
forutom externa forsaljningskostnader, aven kostnader for det egna
forsaljningsarbetet. "Resultat fran fastighetsforvaltning” bestér av
forvaltningsfastigheternas driftnetto med avdrag for avskrivningar
enligt plan for saval koncern som moderbolag. Vidare ingér mot-
svarande resultatandelar fran intresseforetag efter avdrag for finans-
netto.

Successiv vinstavrakning av entreprenadprojekt

Vid tillampning av successiv vinstavrakning framkommer resultatet i

takt med projektets genomférande (upparbetning). For bestammande

av det resultat som vid en given tidpunkt har upparbetats kravs upp-

gifter om féljande komponenter:

= Projektintékt — vérdet av samtliga till entreprenaduppdraget han-
forliga intakter. Intakterna skall vara av sadan karaktar att mot-
tagaren kan tillgodogéra sig dem i form av faktiska inbetalningar
eller annat vederlag.

= Projektkostnad — samtliga mot projektintakten svarande kostnader
som &r hanforliga till det enskilda projektet.

= Upparbetningsgrad - upparbetad del i férhallande till hela projektet.

Som grundlaggande villkor for successiv vinstavrékning géller att
projektintakt och projektkostnad skall kunna storleksbestammas pa
ett tillforlitligt satt och att upparbetningsgraden faststalls pa ett satt
som &r relevant med avseende pa kravet pa tillforlitighet. Enstaka
projekt kan forekomma for vilka en tillforlitig bestamning av projekt-
intakt och projektkostnad inte kan goras nar bokslut upprattas.
| dessa fall bestdms intakten i stéllet med hjdlp av s& kallad noll-
avrakning. Det innebér att projektet redovisas med en intakt mot-
svarande upparbetad kostnad, det vill sdga resultatet tas upp till noll
kronor, i avvaktan pa att en resultatbestdmning kan goras. Sa snart
det ar mojligt sker dvergéng till successiv vinstavrakning. Koncernen
tillampar nollavrakning for alla projekt uppgaende till 6ver 100 Mkr sa



lange upparbetningsgraden for projektet understiger 50 procents
fardigstallandegrad.

Avseende resultat frdn boendeprojekt i egen regi beréknas
resultatet fran projektet till det lagsta av upparbetnings- och forsalj-
ningsgrad. Principen innebér att om forsaljningsgraden for ett projekt
ar lagre an upparbetningsgraden beréknas resultatet frén projektet
med utgangspunkt fran forsaljningsgraden.

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

| balansrakningen bruttoredovisas balansrakningsposterna "Upp-
arbetad ej fakturerad intakt” och "Fakturerad ej upparbetad intakt”
projekt for projekt. De projekt for vilka upparbetade intakter over-
stiger fakturerade redovisas som omsattningstillgdng medan de
projekt for vilka fakturerade intékter éverstiger upparbetade redo-
visas som kortfristig skuld.

Redovisning av koncernbidrag
Koncernbidrag och kapitaltillskott redovisas direkt mot eget kapital
och paverkar séledes inte moderbolagets resultat.

Immateriella anlaggningstiligdngar

Immateriella anlaggningstillgangar tas upp till anskaffningskostnad
minus ackumulerade avskrivningar enligt plan. Goodwill som upp-
kommer vid forvérv av bolag varderas pa& motsvarande satt. Goodwill
i utlandska verksamheter varderas i lokal valuta.

Fastigheter

Rubricering av fastigheter

| balansrakningen redovisas fastigheter som utgdr anlaggningstill-
géng i posten "Byggnader och mark”, medan fastigheter som utgér
omsattningstiligang redovisas i posten "Omsattningsfastigheter”.

Byggnader och mark
Byggnader och mark redovisas med uppdelning pa:

Férvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter ar befintligt innehav av fardigstallda fastighets-
projekt for uthyrning. Aven om avsikten med innehavet inte ar langsik-
tigt, utan forsaljning skall ske vid ratt tilifalle utifran affars- och mark-
nadsmassiga skal, rubriceras innehavet som anlaggningsfastighet.

Driftsfastigheter
Driftsfastigheter ar innehav av fastigheter for nyttjande i den egna
verksamheten.

Omsattningsfastigheter

Omsattningsfastigheter avser innehav av fastigheter for utveckling
och forséljning i fastighetsutvecklingsrérelsen samt osalda bostader,
ramark och saneringsfastigheter for framtida exploatering i entre-
prenadrorelsen. Omséattningsfastigheter redovisas inom fastighets-
utvecklingsrérelsen med uppdelning pa:

Exploateringsfastigheter

Exploateringsfastigheter ar innehav av mark/byggratter for framtida
fastighetsutveckling (exploatering). Fastighet med befintlig(a) bygg-
nad(er) som hyrs ut rubriceras som exploateringsfastighet i de fall
avsikten ar att befintlig byggnad skall rivas eller byggas om.

Pégéende fastighetsprojekt

Exploateringsfastigheter omrubriceras till "Pagaende fastighets-
projekt” nér det fattats ett definitivt beslut om byggstart och aktivite-
ter paborjats som ar nédvandiga for att fardigstalla fastighetsprojek-
tet. Fran och med tidpunkten for omrubricering till pagaende fastig-
hetsprojekt skall rantekostnader aktiveras.

Férdigstallda fastighetsprojekt

Fastighetsprojekt omrubriceras till "Fardigstallda fastighetsprojekt”
nar fastigheten ar klar for inflyttning. Aktivering av rantekostnader
skall normalt upphéra vid tidpunkten for omrubricering till fardig-
stallda projekt. Fardigstallda fastighetsprojekt kan ej bli foremal for
omrubricering. Ett fardigstallt fastighetsprojekt kan endast tas bort
frén balansrakningen genom en férsaljning.

Projekt i egen regi inom entreprenadrorelsen redovisas som:

Bostadsutvecklingsprojekt

Bostadsutvecklingsprojekt bestar av dels exploateringsfastigheter,
bland annat byggratter och mark, dels fardigstéllda, osélda
fastigheter.

Vid beslut om igangsattning av ett boendeprojekt pafors projek-
tet nedlagda kostnader for projektutveckling och mark. Ovriga
projektkostnader redovisas i den takt de uppstdr. Fardigstallda,
osalda bostader omrubriceras fran projektkostnader till bostads-
utvecklingsprojekt i balansrékningen nar bostaderna ar klara for
inflyttning eller senast vid slutbesiktning.

Vérdering av fastigheter

| anskaffningsvardet for fastigheter ingéar forvarvskostnader, projek-
teringskostnader och produktionskostnader for ny-, till- eller ombygg-
nad. | produktionskostnader for pagaende investeringar i fastigheter
ingér aktiverad ranta inom ramen for faktiska ranteutgifter.

Fastigheter som ar omsattningstiligangar varderas till det lagsta
av anskaffningsvéarde och verkligt varde. Osalda, fardigstallda bosta-
der varderas till det lagsta av anskaffningsvarde (bokforda kostnader
fran det avslutade projektet) och verkligt varde. Med verkligt varde
avses nettoforsaljningsvarde med avdrag for forvantade forsaljnings-
omkostnader.

Koncernen gor varje ar en intern vardering, enligt kassaflodes-
metoden eller direktavkastningsmetoden, i syfte att bedéma even-
tuella nedskrivningsbehov. For huvuddelen av det svenska bestandet
gors aven externa varderingar. Marknadsvardet pd omsattningsfas-
tigheter som ingar i projektportfélien, det vill sdga innehas for utveck-
ling och forsalning, beréknas normalt pd samma satt som ovan.
Exploateringsfastigheter i dvrigt varderas med utgédngspunkt fran ett
varde per kvadratmeter byggratt eller ett varde per kvadratmeter
mark.

Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell
eller operationell leasing. Finansiell leasing foreligger nar de ekono-
miska riskerna och formanerna som ar forknippade med &gandet i
allt vasentligt ar 6verfort till leasetagaren, i annat fall &r det fraga om
operationell leasing. | korthet innebar finansiell leasing att aktuell
anlaggningstillgang redovisas som tillgangspost i balansrakningen
medan en motsvarande skuld bokas upp pé& passivsidan av balans-
rakningen. | resultatrakningen fordelas leasingkostnaden mellan
avskrivningar och rantekostnader. Operationell leasing innebéar att
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nagon tillgangs- eller motsvarande skuldpost ej redovisas i balans-
rakningen. | resultatrakningen fordelas leasingavgiften éver aren med
utgéngspunkt fran utnyttjandet, vilket kan skilia sig frén vad som
erlagts som leasingavgift under innevarande éar.

| moderbolaget ar samtliga leasingavtal klassificerade som ope-
rationell leasing.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta

Fordringar och skulder i utlandsk valuta har omraknats till balans-
dagens kurs. Skillnaden mellan anskaffningsvarde och balansdagens
varde har resultatforts. Kursdifferenser pa lan upptagna for att finan-
siera utlandska entreprenader redovisas i resultatet nar respektive
projekt resultatavraknas. Koncernforetag har tagit upp lan i fram-
mande valutor for att kurssakra delar av nettoinvesteringarna i utland-
ska dotterforetag samt utlandska intresseforetag som konsolideras
enligt kapitalandelsmetoden. Dessa lan vérderas i moderbolaget
samt i koncernen till balansdagens kurs. | koncernredovisningen har
kursdifferenserna pa dessa lan efter beaktande av skatteeffekt forts
direkt till Eget kapital till den del de motsvaras av arets omraknings-
differenser i Eget kapital.

Foljande omrakningskurser har tillampats:

Genomsnittskurs Balansdagskurs
Land SEK  Valuta 2003 2002 2003 2002
Danmark 100 DKK 122,90 123,28 121,61 123,48
EU 1 EUR 9,13 9,16 9,06 9,19
Norge 100 NOK 114,66 122,00 107,85 125,92

Polen 1 PLN 2,09 238 1,93 2,29
Storbritannien 1 GBP 13,22 14,57 12,84 14,10
USA 1 USD 813 9,72 7,19 8383
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Varulager

Varulagret har varderats enligt lagsta vardets princip. For en beskriv-
ning av varderingsprinciperna for omsattningsfastigheter, se
“Omsattningsfastigheter” ovan.

Kortfristiga placeringar
Med kortfristiga placeringar avses vérdepapper och rantebarande
instrument. Vardering sker till det lagsta av anskaffningsvéardet och
marknadsvardet pa balansdagen. Vid vérderingen har denna princip
tillampats pa portfolien som helhet. Detta innebar att orealiserade
forluster har avraknats mot orealiserade vinster. Eventuell dverskju-
tande forlust redovisas som finansiell kostnad. Motsvarande vinst
redovisas daremot inte.

Upplupna rantor pa kortfristiga placeringar periodiseras enligt
god redovisningssed.

Avsattningar

Pensionsataganden redovisas i linje med respektive lands praxis. Till
den del dessa motsvaras av tillgangar i pensionsstiftelse upptas de
ej i balansrakningen.

Uppskjuten skatteskuld beréknas med utgangspunkt fran den for-
vantade skattesatsen for narmast paféliande ar i respektive land.
Uppskjuten skatt har beraknats pa skattemassiga temporara skillna-
der pa tillgangar och skulder. Det innebér att uppskjuten skatteskuld
har beraknats pa skattepliktiga temporara skillnader som skall beta-
las i framtiden. Uppskjutna skattefordringar representerar en reduk-
tion av framtida skatt som hanfér sig till avdragsgilla temporara skill-
nader, skattemassiga underskottsavdrag samt andra skatteavdrag.

Vid andring av skattesatser redovisas forandringen av skatte-
skulden i “Skatt pa arets resultat”.

Avséttningar for aterstallandekostnader gors dar sadan forplik-
telse finns. Det gors dels for den del som berdr aterstallandet for
byggnation, dels Iopande nar detta ar kopplat till utvinning.



Noter och tillaggsupplysningar

Belopp i Mkr dér ej annat anges.

NOT 1 RESULTAT FRAN FASTIGHETSFORVALTNING

NOT 2 RESULTAT FRAN FORSALJINING AV

Koncernen  Moderbolaget ANLAGGNINGSFASTIGHETER
2003 2002 2003 2002 Koncernen
2003 2002
Hyresintakter 219 32 38 32
Ovriga intakter 1 - - - Forsaljningsvarden med avdrag for
Drifts- och underhallskostnader -126 -8 -8 -8 forsaljningskostnader 603 -
Driftnetto 94 24 30 24 Bokiorda varden 613 -
o ) Summa -10 -
Avskrivningar enligt plan -16 -2 -2 -2
Summa 78 22 28 22
NOT 3 RESULTAT FRAN ANDELAR | INTRESSEFORETAG
2003 2002
Fastighets- Fastighets-
rorelse Ovriga Summa rorelse Ovriga Summa
Koncernen
Andel i intresseféretags resultat 3 12 15 429 -20 409
Nedskrivningar -69 -69 - - -
Resultat fran séalda andelar i intresseforetag 35 38 - -6 -6
Summa 6 -22 -16 429 -26 403
Moderbolaget
Utdelningar - 6 6 79 12 91
Resultat fran salda andelar i intresseféretag - - - - -6 -6
Summa - 6 6 79 6 85

NOT 4 RESULTAT FRAN ANDELAR | KONCERNFORETAG
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002

Utdelningar - - 341 -
Resultat fran salda andelar

i koncernforetag 3 — _ _
Summa 3 - 341 -

NOT 5 RESULTAT FRAN OVRIGA FINANSIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002

NOT 6 RESULTAT FRAN FINANSIELLA OMSATTNINGS-

TILLGANGAR

Koncernen Moderbolaget

2003 2002 2003 2002

Ranteintakter, intresseforetag 5 - 5 -
Ranteintakter, koncernforetag - - 0 -
Ranteintakter, 6vriga 175 13 10 13
Valutakursdifferenser 2 - -1 -
Realisationsresultat vid forsaljningar 2 - 2 -
Resultat fran kortfristiga placeringar 50 97 50 97
Summa 234 110 66 110

NOT 7 RANTEKOSTNADER OCH LIKNANDE RESULTAT-

Utdelningar 2 - 1 - POSTER

Ranteintakter, koncernforetag - - 0 - Koncernen  Moderbolaget
Ranteintakter, dvriga 55 - - - 2003 2002 2003 2002
Valutakursdifferenser -3 - -2 -

Realisationsresultat vid férsaljningar -4 - - - Rantekostnader, 6vriga -598 -1 - -
Resultatandelar HB/KB -13 -4 -10 -4 Aktivering av rantekostnader 47 - - -
Nedskrivningar -2 - - - Valutakursdifferenser och dylikt -19 - - -
Reversering av nedskrivningar 2 - - - Andra finansiella poster 23 - - -
Summa 37 -4 -11 -4 Summa 547 -1 - -
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NOT 8 BOKSLUTSDISPOSITIONER OCH OBESKATTADE

RESERVER
Boksluts- Obeskattade
dispositioner reserver
2003 2002 2003 2002
Moderbolaget

Ackumulerade avskrivningar

utéver plan

- byggnader och mark - - 2 2

— maskiner och inventarier - - 2 2
Periodiseringsfonder -11 -16 43 32
Summa -11 -16 47 36

NOT 9 SKATT PA ARETS RESULTAT OCH SKATTEFORDRAN/
SKATTESKULD

Koncernen Moderbolaget

2003 2002 2003 2002

Skatt pa arets resultat

Aktuell skatt -95 -160 -14 -8
Forandring av uppskjuten skatt 2 12 3 -
Summa -93 -148 -11 -8

Skattefordran/Skatteskuld

Skatteskuld aktuell skatt -125 -8 -7 -8
Skattefordran uppskjuten skatt 704 7 15 12
Skatteskuld uppskjuten skatt -672 - - -

32 7 15 12
Summa -93 -1 8 4
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NOT 10 IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Nyttjande-  Good- i
ratter will Ovriga Summa

Koncernen

Ingédende anskaffningsvérden - - -
Via NCC-koncernen, ingéende varden 55 3758 131 3944

Nyanskaffningar 2 19 8 29
Avyttringar och utrangeringar -5 =244 -22 =271
Omklassificeringar NCC - -8 -15 -23
Arets omrakningsdifferenser -3 -160 -2 -165

Utgaende ackumulerade
anskaffningsvérden 49 3365 100 3514

Ingéende avskrivningar enligt plan - -
Via NCC-koncernen, ingaende varden -19 -974 -37 -1 030

Avyttringar och utrangeringar - 73 1 74
Omklassificeringar NCC - 8 4 12
Arets omrakningsdifferenser 1 46 1 48
Arets avskrivning enligt plan -3 -210 -13 -226
Utgaende ackumulerade

avskrivningar enligt plan -21 -1057 -44 -1122
Ingéende nedskrivningar - - - -
Via NCC-koncernen, ingaende varden - -246 - =246
Avyttringar och utrangeringar - 22 - 22
Omklassificeringar NCC - - - -
Arets omrakningsdifferenser - 16 - 16
Arets nedskrivning -2 -55 - -57

Utgédende ackumulerade
nedskrivningar -2 -263 - -265

Utgéende planenligt restvirde 26 2045 56 2127



NOT 11 MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Koncernen Moderbolaget
Forvaltnings- Drifts- Pagéaende Maskiner & Forvaltnings- Drifts- Maskiner &
fastigheter fastigheter nyanldggn Flygplan Inventarier ~ Summa fastigheter fastigheter Inventarier Summa

Ingéende anskaffningsvérden 79 5 - 156 10 250 79 8 10 97
Via NCC-koncernen,

ingaende varden 2230 1524 9 - 8067 11 830 - - - -
Nyanskaffningar 96 76 5 - 792 969 - - - -
Via forvarvade bolag - 5 - - 10 15 - - - -
Avyttringar och utrangeringar -406 -52 -5 - -462 -925 - - - -
Via sélda bolag - -349 - - -2139 -2488 - - - -
Omklassificeringar NCC -187 29 -6 - -57 -221 - - - -
Omrékningsdifferenser -8 -52 - -18 -288 -366 - - - -
Utgaende ackumulerade

anskaffningsvarden? 1804 1186 3 138 5933 9 064 79 8 10 97
Ingéende ned- och

avskrivningar -17 -2 - -126 -4 -149 -17 -4 -4 -25
Via NCC-koncernen,

ingaende varden -927 -456 - - -5072 -6 455 - - - -
Via forvarvade bolag - - - - -5 -5 - - - -
Avyttringar och utrangeringar 87 7 - - 285 379 - - - -
Via salda bolag 10 98 - - 1297 1 405 - - - -
Omklassificeringar NCC 14 2 - - 37 53 - - - -
Arets omrakningsdifferenser 2 9 - 13 161 185 - - - -
Arets ned- och avskrivningar =16 -85 - -10 -792 -903 -2 - -1 -3
Utgaende ackumulerade

ned- och avskrivningar? -847 -427 - =123 -4 093 -5490 -19 -4 -5 -28
Ingéende uppskrivningar 7 - - - - 7 7 - - 7
Via NCC-koncernen,

ingédende varden 3 113 - - 60 176 - - - -
Via forvarvade bolag - - - - - - - - - -
Awyttringar och utrangeringar -3 - - - 33 30 - - - -
Arets omrakningsdifferenser - -4 - - -2 -6 - - - -
Utgaende ackumulerade

uppskrivningar netto 7 109 - - 91 207 7 - - 7
Utgéende planenligt

restvarde 964 868 3 15 1931 3781 67 4 5 76
1) Aktiverade rantor ingar med 2 2
2) Ackumulerade nedskrivningar

vid arets utgang -46 -19 -65
Taxeringsvarden 1179 49 1228 325 7 332
Bokférda varden

pa fastigheter som

har taxeringsvarden 964 868 1832 67 4 71

For uppgifter om leasing, se not 28.
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NOT 12 FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Andra
Andelar i Fordringar pa langfristiga Andra
intresse- intresse- varde-  langfristiga
foretag foretag papper fordringar Summa
Koncernen
Ingéende anskaffningsvérden 3 000 - 123 8 3131
Via NCC-koncernen, ingaende varden 1182 128 366 1125 2 801
Tillkommande tillgangar 596 31 73 657 1357
Omklassificeringar -2 646 - -11 - -2 657
Avgéende tillgangar -90 -86 -67 -582 -825
Arets omrakningsdifferenser -43 - -7 -33 -83
Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden 1999 73 477 1175 3724
Ingdende nedskrivningar pa anskaffningsvarden - - -12 - -12
Via NCC-koncernen, ingéende varden -377 - -165 - -542
Avgdende tillgangar 9 - 0 - 9
Arets nedskrivningar -223 - -18 -9 -250
Arets omrakningsdifferenser 1 - 4 - 5
Utgaende ackumulerade
nedskrivningar -590 - -191 -9 -790
Utgaende planenligt restvarde 1409 73 286 1166 2934
Uppskjuten skattefordran ingar med 704
| "Andra langfristiga vardepapper” ovan ingar: Bokfort varde Borsvarde
Sea Container Ltd 107 109
OM HEX AB (publ) 3 2
Skanditek Indistriforvaltning AB (publ) 36 46
Ovriga, ej borsnoterade 140
Summa 286
Andra
Andelar i Fordringar pa Andelar i Fordringar pa langfristiga Andra
koncern- koncern- intresse- intresse- varde-  langfristiga
foretag foretag foretag foretag papper fordringar Summa
Moderbolaget
Ingdende anskaffningsvarden 68 - 1742 - 107 13 1930
Tillkommande tillgangar 301 8 419 - 36 2 766
Omklassificeringar 1355 - -1 355 - - - 0
Avgéende tillgangar - - - - -19 - -19
Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden 1724 8 806 - 124 15 2677
Ingéende nedskrivningar - - - - -12 - -12
Avgéende tillgangar - - - - - - -
Arets nedskrivningar - - - - -12 - -12
Utgédende ackumulerade nedskrivningar - - - - =24 - -24
Utgaende planenligt restvirde 1724 8 806 - 100 15 2 653
Uppskjuten skattefordran ingar med 15
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NOT 13 ANDELAR | KONCERNFORETAG

Organisations- Kapitalandel Rostandel Bokfort varde Borsvarde

nummer Séte (procent) (procent) Antal andelar? 2003 2003
Moderbolaget
Bedarén AB 5563089456 Stockholm 100 100 224 0 -
Cinderella AB 556127-7335 Stockholm 100 100 100 13 -
Engelsbergs Bruk AB 556006-3447 Stockholm 100 100 0 0 -
Johnson Line AB 556099-3163 Stockholm 100 100 1 0 -
Nordfinans BV 34149 015 Amsterdam 100 100 0 5 -
Nordstjernan Investment AB 5563089381 Stockholm 100 100 1 285 -
Nordstjernan Ventures AB 5563089423 Stockholm 100 100 224 50 -
Sirius Machinery AB 5563089431 Stockholm 100 100 224 0 -
NCC AB (publ) 556034-5174 Solna 35 52 36 193 1371 1977
Summa 1724 1977

1) Antal aktier i 1 000-tal.

Endast direkt dgda dotterforetag specificeras. Antalet indirekt dgda dotterforetag uppgar till 266. En fullstandig specifikation kan erhallas fran
Nordstjernan AB.

Optioner har utfardats gallande 1 395 789 aktier av serie A i NCC AB (publ) med ett totalt bokfort varde om 52,7 Mkr och ett totalt [6senpris om
97,9 Mkr. Skuldférda premier uppgar till 4,7 Mkr.
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NOT 14 ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Bokfért varde 2003

Organisations- Andel Antal Borsvarde
nummer Sate (procent))  andelar 2 Koncernen  Moderbolaget 2003

Andelar i intresseféretag ingaende i

finansiella anlaggningstillgéngar
Altima AB (publ) 5562236371 Hisings Karra 35 3619 223 242 253
Blemheim Aviation Ltd - Bermuda 38 5 -5 0 -
Exel Oyj FI 10672927 Mantyharju 33 1748 141 159 188
Karolin Machine Tool AB (publ) 5562416775 Upplands Vasby 40 4008 264 329 238
Valinge Holding AB 556365-1255 Viken 23 0 74 76 -
Aabenraa Granit I/S 32870716 Danmark 50 0 0 - -
Ankaret Invest SA 526.209 Belgien 50 0 2 - -
Aptilo Networks AB 556609-4339 Stockholm 34 0 7 - -
Asfalt og Maskin Utleie AS 960585593 Norge 50 0 0 - -
BeTe Asfalt AS 970907092 Norge 50 0 3 - -
Betongfabriken i E-tuna KB 969639-5145 Eskilstuna 50 1 - -
Bjornd Mark KB 916638-1419 Taby 50 2 - -
Bolig Interessentskabet Tuborg Nord I/S 2562 84 70 Danmark 50 0 56 - -
ClimateWell AB (publ) 556362-7131 Stockholm 31 0 11 - -
Dalkarlen, Byggnads AB 556329-5251 Norrkdping 50 0 0 - -
Dansk Asfaltfabrik A/S 52532213 Danmark 50 0 0 - -
Daldehog Miljo AB 5565879573 Goteborg 50 3 0 - -
Ejendomsintressentskabet Hylkedalsvej LEV229142 Danmark 50 0 2 - -
Ejendomsintressentskabet Tuborg Nord B LEV 225802 Danmark 15 0 71 - -
Eskilstuna Betong AB 556061-9826 Eskilstuna 50 0 1 - -
Fabriksbetong AB 556065-0599 Norrkdping 50 1 1 - -
Fastighets AB Stromstaden 550651-7202 Norrkoping 32 2 2 - -
Gladokrossen HB 969615-7914 Uppsala 50 0 4 - -
Glysisvallen AB 5563155125 Hudiksvall 25 0 1 - -
Holmenbyggarna Dalkarlen KB 9166931783 Norrképing 50 0 35 - -
Holst Shipping Agency I/S 14372407 Danmark 50 0 1 - -
Hyndbogrus AB 556142-6098 Karlstad 50 1 0 - -
Halsingborgsbostader AB 5561059196 Helsingborg 50 0 0 - -
International Marking Systems GmbH HRB 13604 Tyskland 37 0 0 - -
KP-Kaupunkiprojektien Kehitys Oy 10650429 Finland 33 0 0 - -
Kruszywa Slaskie Sp z.0.0. RHB17650 Polen 30 0 0 - -
Lapis Polaris AB 556372-4516 Sorsele 50 0 0 - -
Lundstrom Asfalt AS 960358104 Norge 50 0 0 - -
Marine Mastic Ltd 3036206 England 33 0 0 - -
Miljofabriken 2000 AB 556585-0848 Malmo 50 0 0 - -
Malarstaden Exploaterings AB 556336-2135 Sodertélie 33 0 0 - -
NCC Fegda 1080175 Lettland 43 54 - -
NCC Kral SP. Z.0.0. KRS0000135789 Polen 50 4 8 - -
PRInz (Przedsiebiorstwo Robot

Inzynieryjnych Spolka Akcyjna Holding) KRS44078 Polen 47 240 100 - -
Projektformidling Nord A/S 191726 Danmark 50 0 1 - -
PULS Planerad Underhélls Service 556379-1259 Malmo 50 15 14 - -
Rydbokrossen HB 916609-3956 Solna 50 1 - -
Sicione SA A-48265169 Spanien 31 0 7 - -
Sollentuna Centrum AB 556393-1046 Sollentuna 50 0 28 - -
Storvreta C HB 916514-6029 Uppsala 50 0 - -
Talter AS 10.114.029 Estland 50 4 20 - -
Tipton Brown Stockholm AB 556615-8159 Stockholm 33 125 15 - -
Ursvik Exploaterings KB 969679-3172 Stockholm 50 130 - -
Valtatie OY 323.470 Finland 50 468 118 - -
Atervinnarna i Sverige AB 556560-7883 Stockholm 50 10 2 - -
Osthammarkrossen KB 9166731365 Uppsala 50 2 - -
Ovriga 433 12 - -
1 409 806 679
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forts. Not 14 Andelar i intresseféretag

Organisations- Andel Antal Bokfort varde 2003 Bérsvarde
nummer Séte (procent))  andelar 2 Koncernen  Moderbolaget 2003

Andelar i intresseforetag ingdende i

omsattningsfastigheter

Kista Science Tower KB 969660-7820 Stockholm 50 0 - -
Koy Polaris 1834546-1 Finland 50 36 - -
Koy Signaali 1 18595479 Finland 50 13 - -
Koy Signaali 2 1859561-2 Finland 50 11 - -
Koy Signaali 3 1859569-8 Finland 50 12 - -
Koy Signaali 4 under bildande Finland 50 10 - -
Koy Signaali 5 under bildande Finland 50 9 - -
Vastra Hamnporten KB 969667-0976 Malmo 50 25 - -
116 - -
Summa 1525 806 679

1) Andel av aktier och roster.
2) Antal aktier i 1 000-tal.

3) Hari ingér de bolag som konsolideras enligt klyvningsmetoden i koncernens balans- och resultatrakningar. En fullstandig specifikation kan erhallas fran Nordstjernan AB.

Optioner har utfardats géllande 25 285 aktier i Exel Oyj med ett totalt bokfért varde om 2,3 Mkr och ett totalt I6senpris om 2,9 Mkr. Skuldférda

premier uppgar till 0,3 Mkr.

Optioner har utfardats gallande 254 463 aktier i Karolin Machine Tool AB (publ) med ett totalt bokfort varde om 20,9 Mkr och ett totalt I6senpris

om 24,2 Mkr. Skuldférda premier uppgar till 0,7 Mkr.

NOT 15 OMSATTNINGSFASTIGHETER, DIREKT AGDA

Summa
Fardigstallda Pagaende fastighets- Bostads-
fastighets- fastighets- Exploaterings- utvecklings-  utvecklings-

projekt projekt fastigheter projekt projekt Summa
Koncernen
Ingdende anskaffningsvarden - - - - - -
Via NCC-koncernen, ingaende varden 1434 1231 1759 4 424 3404 7 828
Nyanskaffningar 174 858 240 1272 1667 2939
Avyttringar och utrangeringar -780 -471 -107 -1 358 -1271 -2 629
Via salda bolag - - - - -10 -10
Omklassificeringar NCC 1177 -1218 217 176 -144 32
Omrékningsdifferenser =21 -20 -2 -43 -80 -123
Utgaende ackumulerade anskaffningsvéarden? 1984 380 2107 4471 3566 8 037
Ingéende ned- och avskrivningar - - - - - -
Via NCC-koncernen, ingaende vérden - -1 -209 -210 -46 -256
Avyttringar och utrangeringar - - 2 2 1 3
Via salda bolag - - - - 1 1
Omklassificeringar NCC 13 - -32 -19 -10 -29
Arets omrakningsdifferenser - - 6 6 2 8
Arets ned- och avskrivningar -134 -63 -298 -495 -4 -499
Utgédende ackumulerade ned- och avskrivningar? -121 -64 -531 -716 -56 -772
Utgaende planenligt restvarde 1863 316 1576 3755 3510 7 265
1) | anskaffningsvardena ingér aktiverade rantor med 79 22 1 102 - 102
2) Ackumulerade nedskrivningar vid arets utgang -134 -63 -483 -680 -56 -736
Taxeringsvarden 179 153 197 529 456 985
Bokforda varden pa fastigheter som har taxeringsvarden 1 805 285 1456 3546 2112 5 658
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NOT 16 MATERIAL- OCH VARULAGER

NOT 19 OVRIGA AVSATTNINGAR

Koncernen Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002 2003 2002
Krossprodukter 377 - Garantiataganden 946 - - -
Byggmaterial 54 - Reserv for projekt dar
Ovrigt 144 - upparbetningsgraden ar
hogre an forsaljningsgraden 202 - - -
Summa 575 - Aterstallningsreserv 101 - - -
Upplupna kostnader 81 - - -
" Optionspremier 6 6 6 6
NOT 17 UPPARBETAD EJ FAKTURERAD INTAKT Ovriga avsattningar 166 18 B _
Koncernen
2003 2002 Summa 1 502 24 6 6
Upparbetad intkt pé ej avslutade NOT 20 FAKTURERAD EJ UPPARBETAD INTAKT
entreprenader 7 688 - Koncernen
Fakturering pé ej avslutade 2003 2002
entreprenader -5 267 -
Fakturering péa ej
Summa 2421 - avslutade entreprenader 22 022 -
Upparbetad intakt pa ej
avslutade entreprenader -18 501 -
NOT 18 EGET KAPITAL
Bundet Fritt Summa 3521 -
Eget kapital Eget kapital
Aktie- Bundna Fria Arets NOT 21 UPPLUPNA KOSTNADER OCH

kapital reserver

reserver resultat

Koncernen
Ingdende balans 112 1346 1882 345
Ovriga vinstdispositioner - - 345  -345
Forskjutning mellan
bundet och fritt kapital -623 623 -
Utdelning - - -34 -
Omrékningsdifferenser mm - - -35 -
Arets resultat - - - -156
Utgaende balans 112 723 2781 -156
Bundet Fritt
Eget kapital Eget kapital
Aktie- Reserv- Balanserad  Arets
kapital fond vinst  resultat
Moderbolaget
Ingéende balans 112 24 2128 154
Ovriga vinstdispositioner - - 154  -154
Utdelning - - -34 -
Koncernbidrag/kapitaltillskott!) - - -13 -
Arets resultat - - - 378
Utgaende balans 112 24 2 235 378

1) Se aven "Redovisningsprinciper” ovan.

Aktiekapitalet utgors av 112 000 aktier a nominellt 1 000 kr, varav
1 920 aktier av serie A och 110 080 aktier av serie B. Aktier av serie
A berattigar till 1 000 roster och aktier av serie B till 1 rost vardera.
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FORUTBETALDA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002

Upplupna I6nerelaterade kostnader 1 132 12 10 11

Forutbetalda hyresintakter 38 10 10 10
Ovriga upplupna kostnader 2027 7 2 6
Summa 3197 29 22 27

NOT 22 STALLDA SAKERHETER OCH
ANSVARSFORBINDELSER

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002

Stallda sakerheter
For egna skulder:
Fastighetsinteckningar 1057 - - -
Foretagsinteckningar 42 - - -
Tillgéngar belastade med

aganderattsforbehall och dylikt 177 - - -
Sparrade bankmedel 200 75 - 75

Summa 1476 75 - 75

Ansvarsforbindelser
Egna forbindelser:
Borgensforbindelser for

koncernbolags rakning - - 4 31
Ovriga borgens- och
ansvarsforbindelser 6 253 5 8 -

Solidariskt med andra féretag:
Skulder i konsortier, handels-
och kommanditbolag 1348 - - -

Summa 7 601 5 12 31




NOT 23 PERSONALKOSTNADER
For uppgifter om antal anstallda samt kénsférdelning, se not 24.

2003 2002

Loner och andra ersattningar fordelade mellan Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga
styrelseledaméter samt VD och dvriga anstéllda och VD anstéllda Summa och VD anstéllda Summa

Moderbolaget
Sverige 12 5 17 12 7 19
(varav tantiem o d) (3,8 - (3,8) (3,0) - (3,0)
Dotterforetag

Sverige 28 3469 3497 3
(varav tantiem o d) (1,6 - (1,6) - -
Belgien - 5 5 - - -
Costa Rica - 1 1 - - -
Danmark 21 1 855 1876 - - -
(varav tantiem o d) (0,6) - (0,6) - - -
Dominikanska republiken - 21 21 - - -
Estland - 5 5 - - -
(varav tantiem o d) (0,1) - (0,1) - - -
Finland 6 697 703 - - -
(varav tantiem o d) (0,8) - (0,8) - - -
Honduras - 1 1 - - -
Kina - 2 2 - - -
Lettland - 5 5 - - -
(varav tantiem o d) 0,1) - (0,1) - - -
Libyen 1 1 - - -
Litauen - 8 8 - - -
Malaysia - 1 1 - - -
Nicaragua - 2 2 - - -
Norge 6 1067 1073 - - -
Polen 4 106 110 - - -
Ryssland 1 32 33 - - -
(varav tantiem o d) 0,1) - (0,1) - - -
Singapore - 22 22 - - -
Storbritannien - 1 1 - - -
Swaziland - 14 14 - - -
Tanzania - 15 15 - - -
Tyskland 3 158 161 - - -
Ungern - 2 2 - - -
Zambia - 13 13 - - -
Osterrike 1 - 1 - - -
70 7 503 7 573 1 3
(varav tantiem o d) (3,3) - (3,3) - - -
Koncernen 82 7 508 7 590 14 8 22
(varav tantiem o d) (7,1) - (7,1) (3,0) - (3,0)

2003 2002
Loner och varav Loner och varav
Loner, andra ersattningar och andra Sociala pensions- andra Sociala pensions-
sociala kostnader ersattningar kostnader kostnader ersattningar kostnader kostnader
Moderbolaget 17 8 2 19 8 2
Dotterforetag 7573 2 337 750 3 2 1
Koncernen 7 590 2 345 752 22 10 3

Av moderbolagets pensionskostnader avser 2 (2) Mkr styrelse och verkstallande direktor. Bolagets utestaende pensionsforpliktelser till styrelse

och verkstallande direktor uppgar till 1 (1) Mkr.

Av koncernens pensionskostnader avser 16 (2) Mkr styrelse och verkstéllande direktér. Koncernens utestaende pensionsforpliktelser till styrelse
och verkstallande direktor uppgér till 49 (1) Mkr. Angivna pensionskostnader redovisas inklusive tillskott till pensionsstiftelse.
Anstallningsavtalet med verkstallande direktren i moderbolaget I6per med en uppsagningstid om 6 manader fran dennes sida och 24 manader

fran bolagets sida.
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NOT 24 MEDELANTAL ANSTALLDA

2003 2002
Antal Varav Antal Varav
anstéllda  kvinnor anstallda  kvinnor
Moderbolaget
Sverige 16 8 18 9
Dotterforetag
Sverige 10 590 757 3 1
Belgien 12 6 - -
Danmark 3917 446 - -
Dominikanska Republiken 366 9 - -
Estland 55 2 - -
Finland 2474 363 - -
Féardarna 2 - - -
Kina 8 4 - -
Lettland 60 4 - -
Litauen 99 17 - -
Nederlanderna 2 1 - -
Nicaragua 63 11 - -
Norge 2 654 265 - -
Polen 1273 214 - -
Ryssland 276 45 - -
Singapore 225 16 - -
Storbritannien 2 1 - -
Swaziland 321 12 - -
Tanzania 579 56 - -
Tyskland 527 66 - -
Ungern 6 3 - -
Zambia 562 54 - -
Osterrike 1 - - -
Ovriga lander 6 1 - -
24 080 2 353 3 1
Koncernen 24096 2 361 21 10
Konsfordelning i foretagsledning
2003 2002
Andel kvinnor Andel kvinnor
Moderbolaget
Styrelse 40,0% 50,0 %
Ovriga ledande befattningshavare ~ 50,0% 50,0%
Koncernen
Styrelse 59% 42,9%
Ovriga ledande befattningshavare 8,5% 40,0%

Sjukfranvaro, moderbolaget
20030701
-2003-12-31

Total sjukfranvaro i relation
till den ordinarie arbetstiden 2,1%
Andel av den totala sjukfranvaron
som avser en sammanhangande
sjukfranvaro pa 60 dagar eller mer -
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NOT 25 ARVODEN OCH KOSTNADSERSATTNINGAR TILL
REVISORER OCH REVISIONSFORETAG
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002

Revisionsforetag

KPMG

Revisionsuppdrag 16,3 02 0,3 0,2
Andra uppdrag 14,5 0,3 - 0,3
Ovriga revisorer

Revisionsuppdrag 1,0 - - -
Andra uppdrag 4,2 - 02 -
Summa 36,0 05 05 0,5

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstallande direktérens forvalt-
ning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets reviso-
rer att utfora samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av
iakttagelser vid sadan granskning eller genomforandet av sadana
Ovriga arbetsuppgifter. Allt annat &r andra uppdrag.

NOT 26 KASSAFLODESANALYS

Forvarv/Forsaljning av dotterforetag

Paverkan pa koncernens likvida medel har analyserats for varje
transaktion (likvidbelopp justerat med forvarvade/forsalda likvida
medel).

Koncernen Moderbolaget

Forvarv av dotterforetag 2003 2002 2003 2002
Utbetalade likvidbelopp -76 - -16 -
Forvarvade likvida tillgangar 3728 - - -
3652 - -16 -

Att forvérvade likvida tillgéngar for koncernen vésentligen dverstiger
utbetalade likvidbelopp beror pa konsolideringseffekt till foljd av att
omstamplingar av aktier av serie A i NCC AB (publ) till aktier av serie
B inneburit dverskridande av 50 procents agarandel i NCC AB (publ).

Koncernen Moderbolaget
Likvida tillgangar 2003 2002 2003 2002
Kassa och bank 1445 354 139 318
Kortfristiga placeringar 1303 205 129 205

Belopp vid arets slut 2748 559 268 523

Koncernens outnyttjade krediter uppgick vid arets slut till 4,1 (0,0)
Mdr kr.

NOT 27 POSTER SOM EJ INGAR | KASSAFLODET

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002

Av-/nedskrivningar 1858 13 3 2
Omrékningsdifferenser 508 - - -
Resultat salda anlaggningstillgangar  -31 1 - -
Resultat efter finansiella poster i

intresseforetag -115 -409 - -
Forandring "Avsattningar” -19 - -1 -1
Ovrigt 119 - - -
Summa 2320 -395 2 1



NOT 28 LEASING
Finansiell leasing

Operationell leasing

Koncernen Koncernen
2003 2002 2003 2002
Leasingkontrakt som I6per ut: Framtida minimileaseavgifter -
Inom 1 ar 30 - leasegivare (uthyrda lokaler)
'S”O”‘ 25ar 9 - Férdelade pa férfalloperioder:
enare an om 5 ar - - Inom 1 &r 152 34
129 - Inom 2-5 ar 180 118
Senare an om 5 ar 71 72
Variabla utgifter som ingar i periodens resultat 403 224
Koncernen
2003 2002 Framtida minimileaseavgifter —
Avskriv- Avskriv- leasegivare (uthyrda flygplan)
ning _ Ranta ning _Ranta Férdelade pa férfalloperioder:
Leasade Maskiner och inventarier 60 9 - - Inom 1 ar 9 12
Leasade Byggnader - - - - Inom 2-5 &r 8 21
60 9 _ _ Senare an om 5 ar - -
) ) ) . . ) 17 33
| koncernen finns ett dubbelt finansiellt leasingkontrakt, dar leasing-
strommarna ar pantforskrivna mot varandra och darfor ar kvittade.
Bruttobeloppen av de kvittade betalningsstrommarna uppgar till
95 (184) Mkr. Moderbolaget
2003 2002
Leasingkostnader Framtida minimileaseavgifter —
Koncernens framtida betalningsatagande for operationella leasing- leasegivare (uthyrda lokaler)
kontrakt fordelar sig tidsmassigt enligt foljande: Férdelade pa férfalloperioder:
Koncernen Inom 1 ar 35 34
2003 2002 Inom 2-5 ar 132 118
Leasingkontrakt som loper ut: Senare an om 5 ar 45 72
Inom 1 ar 319 - 212 224
Inom 2-5 ar 542 -
Senare an om 5 ar 118 -
Summa 979 -
Arets kostnad for operationell leasing 373 -
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Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i Nordstjernan AB, organisationsnummer 556000-1421

Jag har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stéllande direktérens forvaltning i Nordstjernan AB for rakenskapsdret 2003. Det & styrelsen och verk-
stéllande direktdren som har ansvaret for rékenskapshandlingarna och forvaltningen. Mitt ansvar &r att
uttala mig om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att jag har planerat
och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsakra mig om att &rsredovisningen och koncernredo-
visningen inte innehaller vasentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for
belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingér ocksa att préva redovis-
ningsprinciperna och styrelsens och verkstéllande direktdrenstillémpning av dem, samt att beddma den
samlade informationen i &rsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for mitt uttalande
om ansvarsfrihet har jag granskat vasentliga beslut, &tgarder och forhéllanden i bolaget for att kunna
beddma om ndgon styrelseledamot eller verkstallande direktéren & ersattningsskyldig mot bolaget. Jag
har &ven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren pd annat sétt har handlat i
strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min revision ger
mig rimlig grund fér mina uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med &rsredovisningslagen
och ger déarmed en réttvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stéllning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige.

Jag tillstyrker att bolagsstdmman faststéller resultatrdkningen och balansrékningen fér moderbola-
get och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberéttelsen och
beviljar styrelsens ledaméter och verkstallande direktéren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Stockholm den 3 mars 2004

Bo Ribers
Auktoriserad revisor
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Styrelse

Fran vanster: Marcus Storch, Tomas Billing, Antonia Ax:son Johnson, Jacob Palmstierna, Johan Bjorkman, Viveca Ax:son Johnson.

Johan Bjérkman

Ordfdrande sedan 1998. Ekon lic. Fodd 1944.
Ordférande i Invik & Co. AB, LjungbergGruppen AB och
Skanditek Industriférvaltning AB. Ledamot bland annat i
BZ Gruppe Holding AG, AB Persson Invest och Axel och
Margaret Ax:son Johnsons stiftelse.

Viveca Ax:son Johnson

Vice ordférande sedan 1997. Fodd 1963.

Ordforande i Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse
for allmannyttiga andamdl. Ledamot i Invik & Co. AB,
Véalinge Holding AB, Axel och Margaret Ax:son Johnsons
stiftelse, Heerema Trust och Odd Engstroms stiftelse.

Antonia Ax:son Johnson

Ledamot sedan 1982. Fil kand. Fodd 1943.

Ordfdrande i Axel Johnson AB, Axel Johnson Inc.,
Dressyrkommittén inom Svenska Ridsportférbundet och
Stockholms Stadsmission. Ledamot i Axel Johnson
International AB, Axfood AB, NCC AB, Servera R& SAB,
Xerox Corp, Ahléns AB, Axel och Margaret Ax:son
Johnsons stiftelse, Axel och Margaret Ax:son Johnsons
stiftelse for allmannyttiga andamal och World Childhood
Foundation.

Jacob Palmstierna

Ledamot sedan 1991. Ekon dr h c. Fodd 1934.
Ordférande i BiliaAB och Siemens AB. Ledamot i
Hoganas AB.

Marcus Storch

Ledamot sedan 1998. Med dr h ¢, Civilingenjor.

Fodd 1942.

Vice ordférande i Axel Johnson AB, Axfood AB och
Nobelstiftelsen. Ledamot i Dagens Industri AB, AB
Hannells Industrier, NCC AB, Stockholmshorsens
Bolagskommitté och Axel och Margaret Ax:son Johnsons
stiftelse. Medlem i Kungliga Vetenskapsakademien och
Kungliga Ingenjérsvetenskapsakademien.

Tomas Billing

Suppleant sedan 1999. Verkstallande direktdr sedan 1999.
Civilekonom. Fodd 1963.

Ordférande i Karolin Machine Tool AB, NCC AB och
Véalinge Holding AB. Ledamot i MY DATA automation AB.
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Ledning och revisor

Tomas Billing
Verkstéllande direktdr
sedan 1999. Civilekonom.
Fodd 1963.

Peter Hofvenstam
Vice verkstéllande
direktor sedan 2000,
anstalld sedan 1999.
Civilekonom.

Fodd 1965.

N5 %5

Viveca Ax:son Johnson
Fodd 1963.

Angela Langemar
Olsson

Ekonomichef sedan 2000.
Civilekonom.

Foédd 1970.

Revisor

Bo Ribers
Auktoriserad revisor, KPMG. Fodd 1942.
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Adresser

Nordstjernan AB
Stureplan 3

103 75 Stockholm
Telefon: 08-788 50 0o
Telefax: 08-788 50 10
www.nordstjernan.se

Exel Oyj

Uutelantie 24 B

PO Box 29

FIN-527 o1 Mantyharju, Finland
Telefon: +358 15 34611
Telefax: +358 15 3461 215
www.exel fi

Karolin Machine Tool AB
Kanalvéagen 3 A, Infra City
Box 5005

194 05 Upplands Véasby
Telefon: 08-594 211 50
Telefax: 08-594 211 59
www.kmt.se

NCC AB

Vallgatan 3

170 80 Solna

Telefon: 08-585 510 00
Telefax: 08-85 77 75
WWW.Nce.se, www.ncc.info

Ramirent Oyj
Tapulikaupungintie 37

PL 31

FIN-oo751 Helsingfors, Finland
Telefon: +358 9 4174 2200
Telefax: +358 9 4174 2882
www.ramirent.com

Nordstjernan Investment AB
Stureplan 3

103 75 Stockholm

Telefon: 08-788 50 0o

Telefax: 08-788 50 10
www.nordstjernan.se

GP Plastindustri AB
Baldersvagen 35

Box 505

332 28 Gidaved
Telefon: 0371-846 50
Telefax: 0371-125 80
www.gp-plastindustri.nu

Sirius Machinery AB
Stureplan 3

103 75 Stockholm
Telefon: 08-788 50 00
Telefax: 08-788 50 10
www.norden-pac.com
www.kalix.fr

Vélinge Holding AB
Apelvagen 2

260 40 Viken

Telefon: 042-23 78 15
Telefax: 042-23 78 45
www.valinge.se

Nordstjernan VenturesAB
Stureplan 3

103 75 Stockholm

Telefon: 08-788 50 0o

Telefax: 08-788 50 10
www.ventures.nordstjernan.se

Accra Teknik AB
Kabelgatan 9

943 31 Ojebyn
Telefon: 0911-22 62 00
Telefax: 0911-652 73
info@accra.se

Aptilo Networks AB
Arenavégen 47

Block 2, 7 tr.

121 77 Stockholm
Telefon: 08-5089 8900
Telefax: 08-5089 8940
www.aptilo.com

ClimatewWell AB
Instrumentvagen 20
126 53 Hagersten
Telefon: 08-794 03 70
Telefax: 08-744 30 70
www.climatewell.com
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