DELARSRAPPORT III

Aktuell rapportperiod: 1 mars—31 maj 2001 (3 méin)
Delarsperiod: 1 september 2000-31 maj 2001 (9 man)

Svolder ir ett rent investmentbolag som framst placerar i marknadsnoterade
aktier i svenska smibolag med borsvarden upp till ca 7 miljarder SEK.
Bolaget dr noterat pd Stockholmsborsens O-lista.

Svolders substansvirde offentliggors veckovis.

UTFALL DEN AKTUELLA RAPPORTPERIODEN (3 MAN)

* Substansvirdet steg 8,8% till 78,00 SEK per aktie.

* Borskursen (B) steg 6,3% till 76,50 SEK per aktie.

* Jamforelseindex CSX (ej utdelningsjusterat) sjonk 0,5%.

* Substansvardet den 8/6 var 77 SEK och borskursen 78 SEK.
* Substansviarderabatten var pa balansdagen 1,9%.

* Periodens redovisade resultat (3 man) var —I,3 (117,7) MSEK,
motsvarande —0,10 (9,20) SEK per aktie.”

" Se textkommentarer "Substansvérdetillvéxt eller reavinster/forluster?”, sidan 6.

Stora bidragsgivare Stérre forandringar

till substansvardet i aktieportfoljen
Lindab, Axfood, LGP Telecom, Beijer Alma, LGP Telecom,
Beijer Electronics och Nolato ' Dimension och Nolato

Readsoft, SwitchCore Haldex, NCC
och Beijer Alma @ och Gunnebo

RESULTAT- OCH SUBSTANSVARDEUTVECKLING?

3 man 3 man 12 man rullande

1/32001-31/5 2001 1/3 2000-31/5 2000 1/6 2000-31/5 2001

MSEK  SEK/aktie MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie

Mottagen utdelning mm 25,0 2,00 28,8 2,30 27,5 2,10
Forvaltningskostnad 24 =020 -25 =020 -95 =070
Realiserat resultat aktier -239 =370 914 7,10 84,1 6,60
Redovisat resultat -1,3 -0,10 17,7 9,20 102,1 8,00
Orealiserat resultat 82,2 6,40 —-1434 —11,20 -513,3 —40,10
Ldmnad utdelning 0,0 0,00 0,0 0,00 70,4 5,50
Substansvardeforandring 80,9 6,30 -25,7 -2,00 -340,8 -26,60
Substansvirde (UB) 998,3 78,00 1409,5 110,10 998,33 78,00

) Samtliga aktievirden justerade fér fondemission 1:1,2001-01-18.
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I rapporten forekommer ett antal tidsbegrepp som
Stockholmsborsen och Svolder tillimpar. Den aktuella
rapportperioden avser perioden 1 mars—31 maj 20071 (3
madnader) och beskrivs utforligt i textavsnittet nedan. Med
deldrsperiod avses niomdnadersperioden 1 september
2000-31 maj 2001. Virden for deldrsperioden, den aktu-
ella rapportperioden samt historiska jamforelser finns i
resultat-, balans-, kassaflodes- och nyckeltalstabeller pd
sidorna 7-8. Ddrutover ldmnas dven motsvarande upp-
gifter for foregdende rdikenskapsdir samt for senast
rullande tolvmdnadersperiod.

Virldens borser har under den aktuella rapportperioden
T mars—31 maj 20071, nedan ocksd benimnd ”treména-
dersperioden”, haft en mycket vixlande kursutveckling.
Under mars f6ll aktiekurserna pa bred front for att under
april och inledningen av maj aterhimta kursfallen.
Utvecklingen har darefter stagnerat och i flera fall for-
svagats under slutet av maj mdnad. Virldsindex, matt i
USD, sjonk 1,5 procent under tremanadersperioden.
Undantagen har framst varit japanska Nikkei (+2,9 pro-
cent) och amerikanska index for stora bolag, bla Dow
Jones Industriindex (+3,9 procent).

En kraftig forsvagning av Euron, liksom for den sven-
ska kronan, mot i forsta hand amerikanska dollar (-8,9
procent) men dven mot brittiska pund (-7,2 procent) och
japanska yen (=6,5 procent) har intriffat under tremana-
dersperioden. Den forsvagning som USD visade under
foregdende tremdnadsperiod visade sig vara tillfallig. Sett
i ett internationellt perspektiv har foljaktligen europeiska
borser, inklusive den svenska, utvecklats betydligt samre
an omvirldens.

Den svaga svenska valutakursutvecklingen far inverk-
ningar pa konkurrenskraften for de svenska exportfore-
tagen och priserna pd importvaror. Konkurrenskraften
forbattras samtidigt som utlindska insats- och konsum-
tionsvaror Okar i pris. Sedan ett ar har en forsvagning mot
Euron om 9,1 procent intriffat. Under samma tidsperiod
har kronan tappat hela 19,4 procent mot USD.

Den sektorrotation som pagatt under cirka ett ar fran
aktier i tillvaxtinriktade teknologibolag till stabilare verk-
samheter, i synnerhet mot industri-, konsumentvaror och
lakemedel har upphort under tremanadersperioden. Detta
askadliggors ocksa i diagrammet nedan.

Borslidget bedoms fortsatt som osidkert. En mycket
positiv signal dr den amerikanska centralbankens allt
tydligare expansiva penningpolitik. Detta har lett till en
mycket brant avkastningskurva i USA - korta rantor ar
for narvarande visentligt lagre an de ldnga. Detta brukar
av kapitalmarknadsaktorer tolkas som att en konjunktur-
viandning kommer att stimuleras fram, varvid placerarna
diskonterar hogre framtida vinster och diarmed stigande
aktiekurser. En visentlig forutsdttning ar dock att
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin dr sa lagt att expansi-
onen inte leder till 6verhettning och kraftiga prisokningar.
Hair finns tyvérr tecken pa en ogynnsam prisutveckling,
delvis i USA men i synnerhet i Europa. Mojligen kan detta
tillskrivas onormala inslag som storningar pa livsmedels-
forsorjning, kraftigt stigande dollarkurs och skenande
energipriser. Obligationsmarknaderna har dock tagit de
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ogynnsamma pristendenserna till sig och de ldnga rintor-
na har stigit.

Nuvarande konjunktursignaler dr starkt negativa for
den europeiska industrin och fortsatt svaga for den nord-
amerikanska. Svolder gor fortfarande bedomningen att
makroekonomer generellt Overskattar hastigheten i
aterhdamtningen i USA, liksom styrkan i Europa. En trolig
svag vinstutveckling det narmaste aret kan darmed over-
raska negativt pd prognosmakare, samhallsforetradare,
kapitalmarknadsaktorer mfl.

Portfélj- och kursutveckling

Svolders substansvirde 6kade med 8,8 procent under tre-
ménadersperioden, jamfort med en minskning om o,5
procent for CSX. D4 flertalet aktieutdelningar for CSX-
bolagen foll under perioden bor CSX okas med ca tva
procentenheter for att nd jamforbarhet. Kvartalets
mycket goda absoluta och relativa utveckling foljer emel-
lertid en relativt sett svag forvaltningsperiod tidigare
under riakenskapsaret. De mindre bolagens aktier utveck-
lades fortsatt battre an de stora bolagens. Affarsvirldens
generalindex sjonk exempelvis 3,4 procent. Under delérs-
perioden (9 manader) uppgér skillnaden mellan sma och
stora bolags aktier till hela 7,5 procentenheter, och ir
egentligen ndgot hogre utifrdn smabolagens hogre direkt-
avkastning.

Substansvirdets goda utveckling beror i huvudsak pa
ett okat intresse fran aktiemarknaden for mindre indu-

SUBSTANSVARDE OCH CSX 3 MANADER (SEK per aktie) "
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n Samtliga vdrden justerade for fondemission I:1,2001-01-18.
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TOTALAVKASTNING | PROCENT"

3 man 9 man 12 mén rullande

1/3 2001— 1/9 2000— 1/6 2000—

31/5 2001 31/5 2001 31/5 2001

Aktiekurs (B) 6,3 -35 -0,9
Substansvarde 8,8 -20,6 2472
CSX [,5 —172 —152

" Inklusive faktiska (Svolder) och beriknade utdelningar (CSX).

Samtliga vérden justerade for fondemission 1:1, 2001-01-18.

stribolag med forhallandevis stabil och prognostiserbar
intjaning. Nagra aktier har dessutom aterhamtat tidigare
dalig performance — i forsta hand Nolato och Axfood.
Svolders storsta innehav, ventilations- och profilforetaget
Lindab, dr foremal for ett offentligt bud. Avsaknaden av
aktier inom branscherna Service och Tjianster, samt under-
vikten av Finansaktier (inkl fastigheter) har vidare
paverkat performance positivt. Trots svag utveckling for
branscherna Telekom och IT har Svolders aktieurval i
dessa sektorer utvecklats battre dn underliggande bransch.
Undervikten i branscherna Hilsovard och Rivaror har
diaremot paverkat utfallet negativt.

SUBSTANSVARDEFORANDRINGENS STORSTA BIDRAGS-
GIVARE — | MARS-31 MA] 2001 (3 man)"

MSEK SEK/aktie
Lindab 26,2 2,00
Axfood 153 1,20
LGP Telecom 8,6 0,70
Beijer Electronics 75 0,60
Nolato 6,7 0,50
XPonCard 52 0,40
KMT 50 0,40
Summa sju storsta 744 5,80
Ovriga aktier 20,4 1,60
Readsoft -4.,6 -0,40
SwitchCore, inkl TR —4,1 -0,30
Beijer Alma -3,7 -0,30
Summa tre minsta -12,3 —1,00
Aktier totalt 82,4 6,40
Ovwrigt -6 -0,10
Viérdeforandring 80,9 6,30

! Realiserat och orealiserat utifran portféljaktiernas marknadsvarde 2001-02-28,
9174 MSEK eller 71,70 SEK/aktie.
Svolders aktiekurs har fortsatt att utvecklas vil, i synner-
het i forhallande till substansvardeutvecklingen under
delarsperioden. Under den aktuella rapportperioden steg
B-aktien med 6,3 procent att jimfora med —o,5 procent
for CSX, utan justering for utdelningar. Den sé kallade
investmentbolagsrabatten var pa balansdagen 1,9 procent
(premium om o,4 procent foregdende rapportperiod).
En grupp institutionella investerare samt delar av led-
ningen for Lindab limnade den 13 maj ett offentligt bud
pd aktierna i bolaget. For B-aktierna erbjuds 138 kronor,
medan 158 kronor offereras for A-aktierna — en premie
om 14,5 procent. Svolder har i saval drets drsredovisning
som senaste deldrsrapport framhallit de goda framtids-
mojligheterna for Lindab-koncernen. En omfattande
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expansion har medfort att betydande struktur- och
etableringskostnader har tagits under ar 2000 och bérjan
av 2001, samtidigt som tunnpldtspriserna haft en ogynn-
sam utveckling fram till inledningen av innevarande
kalenderar. Utifrdn bolagets presenterade tillvaxtforut-
sittningar, finansiella mal, historiska utveckling samt fal-
lande ramaterialpriser framstar budnivdn som ldg. Det
faktum att B-aktierna virderas 20 kr ldgre av budgivaren
an de onoterade A-aktierna irriterar dessutom Svolder och
Ovriga stora svenska dgare. Svolder har tillsammans med
dessa den 31 maj meddelat sin avsikt att ej acceptera budet.

Axfood, som under dr 2000 rapporterade en svag
utveckling och reserverade betydande belopp for omstruk-
tureringar, har borjat ar 2001 visentligt mer positivt an
fjolaret. Bolaget har koncentrerat verksamheten till firre
och tydligare butiksvarumirken. Inképsfunktionerna har
samordnats och inkopspriserna har sidnkts. Axfood
bed6ms fortsatt ha rationaliseringspotential, och det fore-
faller som om nuvarande foretagsledning pd ett bittre sitt
an tidigare forstar att bedriva detaljhandel pa ett kost-
nadseffektivt satt.

Beijer Electronics ar ett utvecklings- och agentur-
foretag inom industriautomation. Bolaget knoppades av
fran G& L Beijer i juni 2000. Produkter och tjanster kin-
netecknas av hogt teknik- och IT-innehdll. Under det
senaste dret har bolagets egenutvecklade operatorstermi-
naler vunnit stor acceptans, sivil pd hemma- som export-
marknaden. Nyligen meddelades att bolaget slutit ett
exklusivt avtal med ABB, som under eget varumarke kom-
mer att marknadsfora operatorsterminalerna i sin globa-
la organisation. Resultat och tillvaxt for Beijer Electronics
som eget bolag har hittills overtriffat Svolders hogt stall-
da forvintningar.

XPonCard dr det nya namnet pd Graphium.
XPonCard utgor Graphiums tidigare affiromrdde Card,
omfattande bland annat bankkort, lojalitetskort, GSM-
kort, Smart Cards etc. Denna verksamhet har under flera
ar uppvisat sdvil god lonsamhet som tillvixt, men da
hamnat i skymundan for tryckeriverksamhetens problem.
Vid arsskiftet 2000/01 sdldes tryckeridelarna, vilket ocksa
forbattrade den finansiella stillningen for den kvarvaran-
de koncernen. XPonCards forsta delarsrapport visade att
det nya bolaget uppvisar dnnu battre tillvixt och resultat
an affarsomradet gjorde under fjoldret. Kan den nya fore-
tagsledningen fortsitta pa den inslagna viagen bor trema-
nadersperiodens kurslyft om 15 procent kunna fortsitta.

Framfor allt tre aktier har inte utvecklats som 6nskat
under treménadersperioden — Readsoft, SwitchCore och
Beijer Alma.

Mjukvaruleverantoren Readsoft utvecklar program-
vara for datafingst. Under det senaste dret har Readsofts
aktiekurs haft en mindre dalig kursutveckling dn ovriga
IT-aktier. Fjoldrets resultat blev ocksd mycket bittre dn
prognostiserat och forviantningarna skruvades upp av
analytiker, media och placerare. Nar rapporten for det
forsta kvartalet 2001, som sdsongsmassigt vanligen dr det
svagaste for sdval bolaget som branschforetagen, inneholl
kommentarer om storre osakerhet kring tillvixten pa den
amerikanska marknaden rasade aktiekursen. Placerarnas
fortroende for IT-aktier ar naturligen lagt efter det senas-
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Bransch/aktie

Ravaror
ProfilGruppen

Industri

Lindab

Beijer Alma

Beijer Electronics
G&L Beijer
XPonCard
Finnveden

KMT

B & N Nordsjofrakt
Semcon

Konsumentvaror
Axfood

Nibe

]C

Wedins

Finans
LjungbergGruppen
Geveko

Bure Equity
Affdrsstrategerna

IT

TurnlT
Frontec
Readsoft
Dimension
Boss Media
Mind

Enea Data
AcadeMedia

Telekommunikation
Nolato

LGP Telecom

Utfors

SwitchCore, inkl. TR

Hailsovard
Active Biotech

Media

Tjanster

Besthand, inkl. konv. Ian

BTS

Likvida medel mm
Totalt

Virdeférandring efter forvaltningskostnader (9 man)

" Marknadsvirde per Svolderaktie.

Antal
aktier

500 000

654 700
666 900
622 000
610 000
306 900
275 000
51 900
000 000
125 600

630 000
208 700
359 400
605 000

473 200
162 100
478 000
553 200

561 000
715700
750 000
474 700
700 000
2902 400
805 000
218 450

841 000
311 000
352 400
600 000

66 250

3606976
75 000

AKTIEPORTFOLJEN 2001-05-31

Kurs
(SEK)

50,00

137,50
101,50
82,00
64,00
126,00
85,00
119,00
13,80
93,00

75,00
168,00
61,50
36,00

87,50
145,00
32,70
17,50

75,00
17,20
39,00
56,50
35,00

3,75
11,70
30,50

62,50
149,00
48,50
16,00

109,00

3,13
57,00

Marknads-
virde
(MSEK)

25,0

90,0
67,7
51,0
39,0
38,7
234
18,1
13,8
1,7

47,3
351
22,1
21,8

414
235
15,6

97

42,1
29,5
293
26,8
24,5
109

9,4

6,7

52,6
46,3
17,1

9,6

72

3
43

76,0
998,3

Andel av
substans-
virde %

2,5

9,0
6.8
51
39
39
2,3
1,8
|4
[,2

4,7
35
2,2
2,2

4,1
24
1,6
1,0

42
30
2,9
2,7
2,5
[
09
0,7

53
4,6
[,7
1,0

0,7

[
04

7,6
100

Summa
substans-
virde %

2,5

35,4

12,6

9,0

17,9

12,6

7,6
100

Bransch-
vikt i CSX
%

79

20,9

74

20,8

17,0

79

11,6

4,0

2,6

100

| tabellen kan exempelvis utlasas foljande information. Svolders stérsta innehav &r Lindab med ett marknadsvarde pa 90,0 MSEK, motsvarande 9,0% av substansvardet.

Lindab &r ett industribolag som tillsammans med Gvriga féretag inom branschen svarar for 35,4% av Svolders substansvarde. Motsvarande varde for industribolag i CSX dr 20,9%.

Ack. vérde-
forandring
%

0,6

3,0

0,5

=177

-83

-0,1

0,0

0,0

0,2
-20,0

-20,5

Portféljen &r salunda 6verviktad mot industribolag jamfért med CSX. Av Svolders substansvérdetillvaxt from den | september 2000 svarade industribolagsaktierna fér 3,0 procentenheter.

Brutto-
exponering"
(SEK)

2,00

7,00
530
4,00
3,10
3,00
1,80
1,40
[,10
0,90

3,70
2,70
1,70
1,70

3,20
1,80
1,20
0,80

3,30
2,30
2,30
2,10
1,90
0,90
0,70
0,50

4,10
3,60
1,30
0,80

0,60

0,90
0,30

5,90
78,00

DELARSRAPPORT 3



te drets handelser. Det vill darfor till att foretagen formar
att prestera pa det satt som de sjdlva kommunicerat, eller
som aktiemarknaden antagit, for att inte ocksd de mer
ansedda foretagen skall placeras i kategorin oberikneliga.

SwitchCore tillverkar integrerade kretsar for data-
kommunikation. Bolaget kan liknas vid ett utvecklings-
foretag och det starkt negativa kassaflodet har successivt
kommit att oroa placerarna. Rorelserisken ar hog och det
kan ifrdgasattas om borsnotering i kombination med lag
grad av institutionellt 4gande utgor den basta dgar- och
noteringsformen for bolaget. Ett antal affarsavtal visar att
SwitchCore teknologiskt ar en framstdende aktor, dven
om den externa kommunikationen kring order- och for-
saljningsutveckling varit oklar. Branschen kannetecknas
dock av stor slutenhet kring olika utvecklingsprojekt, dar
hastigheten i marknadsutvecklingen dr enorm och olika
insiders stindigt har ett informationsovertag 6ver place-
rarna. Verksamhetens risker och osikerheter ar foljaktli-
gen avsevdarda och for att genom nyemissioner kunna
reducera den betydande finansiella risken kravs trovirdigt
agerande fran styrelse, foretagsledning och dgare. Det ar
sdlunda anmarkningsvart ndr en stordgare, grundare och
tillika styrelseledamot bryter en utféstelse att inte silja
aktier. Ovanstdende problem &terspeglas i nuvarande vir-
dering. Forhoppningsvis lyckas nuvarande nyemission
aterskapa sdvil den finansiella stabiliteten som bolagets
trovardighet pa aktiemarknaden.

Beijer Almas omvandling frin industrikonglomerat till
komponentleverantor for telekombranschen har tidigare
uppskattats av aktiemarknaden. Trots en stark forsta
kvartalsrapport har den osikerhet som bla Ericssons
kostnadsbesparingsprogram skapat minskat placerarnas
intresse for de olika branschforetagen. Fastin bolaget har
ett borsvarde om ndrmare en miljard har aktien liten
l6pande handel, vilket emellanét leder till stora skillnader
mellan kop- och siljkurs och darmed godtycklig prissatt-
ning. Den nyligen genomforda aktiespliten har i ndgon
grad minskat problematiken.

Portféljférandringar

Aktier har salts for 165,9 MSEK under den aktuella rap-
portperioden och 209,35 MSEK har anvints for forvarv.
Utdelningar om 24,1 MSEK har erhallits. Likvida medel,
inklusive olikviderade affirer hos banker och fondkom-
missiondrer, uppgick pa balansdagen till 76,0 MSEK.
Detta motsvarar 7,6 procent av Svolders substansvarde
och innebar en minskning under den aktuella rapportpe-
rioden med tre procentenheter.

Aktieportfoljen dr overviktad mot gruppen industri-
och handelsforetag. Men detta beror mer pa individuella
karakteristika hos de olika bolagen 4n pa en generellt sett
positiv syn for svensk och europeisk industrikonjunktur.
Undervikt finns framfor allt i sektorerna Halsovard och
Finans. Aktierna i den forst nimnda gruppen bedoms
generellt som overvirderade, medan de i den senare ofta
redan haft en stark kursutveckling och dér vinstgenere-
ringsformagan kan ifragasittas nir konjunkturliget nu
forsamras. Sektorerna ar vidare kinsliga for okad infla-
tion och hogre obligationsrantor.
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Borslaget ar osdkert. Foretag som kannetecknas av vinst-
forutsigbarhet, sunda finanser, uppkopsmoijligheter och
langsiktiga tillvixtmojligheter har generellt sett fortsatt
goda mojligheter att utvecklas vil. Om den amerikanska
penningpolitiken blir framgangsrik, och aktiemarknadens
uppgang dirmed fortsitter, dr det troligt att flera av de
aktier som bedoms som riskfyllda eller mycket riskfyllda
inte langre blir utsatta for ”blankning” och bolagsrekon-
struktionerna blir i allt storre utstrackning mojliga att
genomfora. De kan dé& under en kort tidsperiod uppvisa
mycket god kurstillvaxt. Visentligheten av begreppet tro-
viardighet bedoms fortsatt som sarskilt viktig for en god
relativ kursutveckling. Det kan gilla foretagens sitt att
hantera forandrade marknadsbetingelser, uppstillda mal
och prognoser, huvudigares behandling av 6vriga aktie-
agare eller allmint sunt foretagande.

NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN (3 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Beijer Alma? 394 200 396 100,40
LGP Telecom 311 000 378 122,70
Dimension 314 700 18,8 59,70
Nolato 369 200 18,3 49,60
Bure Equity 478 000 14,7 30,80

" vid berékning av kopeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslagslag.
D Omriknat for split 2:1.

Kontraktstillverkaren Arkivator fullbordade under fjola-
ret forvirvet av konstruktions- och utvecklingsforetaget
LGP och antog namnet LGP Telecom. En successivt allt
hogre andel av produkterna dr egenutvecklade — idag star
de for drygt halva omséttningen. LGP har framgéangsrikt
ndtt kommersialiseringsstadiet for nya telekomprodukter
samtidigt som produktionseffektiviteten fortsatt att impo-
nera. Till f6ljd av 6kad osdkerhet for telekommarknaden,
och stora aktieforsiljningar fran utlaindska placerare,
brots en langre period av mycket god kursutveckling.
Under treménadersperioden prissattes aktien dock sa lagt
att Svolder dter valde att forvirva aktier i LGP. Forvirven
har hittills varit framgangsrika och bidrog till substans-
virdetillvixten under den aktuella rapportperioden.

Innehaven i Beijer Alma, IT-foretaget Dimension och
telekomunderleverantéren Nolato har utdkats under
tremdnadersperioden. Bolagen har beskrivits i tidigare
rapporter. Dimensions méangériga formdga att skapa
resultat och tillvixt imponerar. I Nolatos fall, dar
visserligen resultatutvecklingen fortsatt ar mycket svag,
ifrdgasitts om inte en ledande marknadsposition inom
plastholjen etc till mobiltelefoner skall prissdttas hogre an
borsen i dagsliaget gor.

Svolder har tillsammans med H&B Capital forvarvat
aktier och deltagit i en nyemission i det onoterade
sdljstods- och bemanningsforetaget Besthand. Bolaget
ar rikstackande och specialiserat pa dagligvarubran-
schen. Verksamheten expanderar snabbt och malsitt-
ningen 4r att inom en nira framtid ticka hela Norden.
Svolders investering i aktier och konverteringslan utgor
11,3 MSEK, med en dgarandel fore konvertering om 15,5
procent samt 18,5 procent efter. Besthand avser att mark-
nadsnoteras under ar 2003.



NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN (3 mén)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Haldex 772 400 59,0 76,40
NCC 615 600 44,9 72,90
Gunnebo 200 000 18,0 89,80
KMT [17 000 13,1 112,00
LjungbergGruppen? 99 400 8,2 82,30

1) Vid berakning av férsdljningslikviden per aktie berdknas denna utifran den samlade férséljningsvardet
for samtliga under perioden sélda aktier av samma aktieslagslag.
2) Omriknat for fondemission 1:1.

Svolder tycker fortsatt att industrikonjunkturen i viarlden
ser ogynnsam ut. Detta giller i synnerhet olika typer av
investeringsvaror. Trots detta har aktier i flertalet industri-
bolag utvecklats mycket vil — delvis utifrdn en tidigare
forsiktig vardering. Mot denna bakgrund har innehaven
i industribolag reducerats — i Haldex och Gunnebos
fall i sin helhet.

Byggbolaget NCC har genom relativt sett god kursut-
veckling limnat jamforelseindex CSX den 1 april. Detta,
i kombination med en vixande oro for att saval fastighets-
som byggmarknad ocksd kommer att drabbas av de
svagare konjunkturbetingelserna, har utgjort huvudmotiv
till forsidljningen av aktierna i bolaget. Branschens 1one-
kostnadsutveckling utgor vidare ett potentiellt problem
liksom att risknivédn i projekt tenderar att oka nar vinst-
marginalerna krymper.

Substansvardetillvaxt eller reavinster/forluster?

Svolder har som mal att 6vertriffa den aktiemarknad
bolaget placerar pa — i huvudsak smabolagsmarknaden pa
Stockholmsbérsen. Det synliga resultatet dterspeglar
endast den del av aktieportfoljen som realiserats och tar
inte hdnsyn till virdeférandringar av kvarvarande aktie-

innehav (substansvardetillvaxt). Deldrsperiodens resultat
(9 mén) priglas i hog utstrackning av att aktier med over-
virden helt eller delvis har realiserats — JM, NIBE,
Gunnebo och Atle. Det motsatta giller for den aktuella
rapportperioden (3 man). De olika resultatbegreppen
askadliggors pa delarsrapportens framsida.

Aktieportfoljens marknadsvirde understeg pé balans-
dagen det bokforda virdet med 210 MSEK (-292 vid
utgdngen av foregdende tremanadersperiod).

Nista delarsrapport

Rapport for verksamhetsiret 1 september 2000-31
augusti 2001 samt den aktuella rapportperioden 1 juni—3 1
augusti 2001 kommer att publiceras den 20 september

2001I.

Stockholm den 14 juni 2001
Svolder AB (publ)

A K

Ulf Hedlundh
Verkstillande direktor

Denna rapport bar ej varit foremdl for sdrskild
granskning av Svolders revisorer.
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RESULTATRAKNING

3 man 3 mén 9 mén
1/32001— 1/3 2000— 1/9 2000—
(MSEK) 31/5 2001 31/5 2000 31/5 2001
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 24 28,1 24
Administrationskostnader -2,5 -2,5 —7,7
Realisationsresultat fran vardepapper —23,9 91,4 20,1
Rorelseresultat -2,2 117,0 36,5
Resultat ifran finansiella investeringar
Rénteintdkter och liknande resultatposter 09 0,7 2,7
Réntekostnader och liknande resultatposter 0 0 0
Resultat efter finansiella poster -1,3 17,7 39,1
Skatt - - -
Periodens resultat -1,3 117,7 39,1
KASSAFLODESANALYS
3 man 3 mén 9 méan
1/32001— 1/3 2000— 1/9 2000—
(MSEK) 31/5 2001 31/5 2000 31/5 2001
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 22,1 19,1 19,3
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 0,2 -0, 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 21,9 19,0 19,4
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper —209,3 —225,2 —448,0
Forséljning av vardepapper 1659 1678 458,8
Investeringar i maskiner & inventarier 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten —43,4 -57,4 10,8
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning 0,0 00 —704
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0,0 0,0 -70,4
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel =215 —384 305
Likvida medel vid periodens borjan 96,7 83,1 447
Likvida medel vid periodens slut 75,2 44,7 75,2
NYCKELTAL
3 man 3 man 9 man
1/32001— 1/3 2000— 1/9 2000—
(MSEK) 31/5 2001 31/5 2000 31/52001
Vinst per aktie, SEK -0,10 9,20 3,10
Fordndring substansvarde, SEK 6,30 -2,00 -27,10
Under perioden ldmnad utdelning, SEK - - 5,50
Antal aktier i miljoner 2,8 12,8 [2,8

Belopp per aktie dr i delarsrapporten vanligen avrundade till hela tiotal Gre.

Samitliga védrden justerade for fondemission 1:1, 2001-01-18.
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9 man
1/9 1999-
31/5 2000

28,1
—7.8
3475
367,8

1,8

369,5

369,5

9 man
1/9 1999-
31/5 2000

11,8

-02
11,6

—690,4
7419
0,0
51,4

544
~54.4

707
154
447

9 man
1/9 1999-
31/5 2000

28,90
5,00
4,25

12,8

Rullande
12 man
1/6 2000—
31/5 2001

24,2
-95
84,1
98,7

34

102,0

102,0

Rullande
12 mén
1/6 2000—
31/5 2001

24,5

0,1
24,6

—662,3
7389
-03
76,3

-704
-70,4

30,5
44,7
75,2

Rullande
12 man
1/6 2000—
31/5 2001

8,00
-32,10
5,50
12,8

12 méan
179 1999
31/8 2000

28,1
9,6
4115
430,0

2,5

432,5

432,5

12 méan
1/9 1999—
31/8 2000

16,9

-02
16,8

—904.8
10220
-02
117,0

544
~54.4

79,3
36,1
1154

12 man
1/9 1999—
31/8 2000

33,80
31,00
4,25
12,8



Prioritaire A

BALANSRAKNING
(MSEK) 31/5 2001 28/2 2001 31/8 2000
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier 0,6 0,6 0,7
Finansiella anldggningstillgdngar
Vardepappersinnehav 1323 1128 [ 1411
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar |7 [,0 22
Kassa och bank 7572 96,7 154
Summa tillgangar 1209,7 1211,0 1259,4
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Bundet eget kapital 320,0 3200 320,0
Fritt eget kapital 888,3 889,6 919,6
Summa Eget Kapital 1208,3 1209,6 1239,6
Skulder
Kortfristiga skulder | 4 |4 19,8
Summa skulder och eget kapital 1209,7 1211,0 1 259,4

31/5 2000

0,5

1514

32
42,8
1197,9

320,0
856,7
1176,7

21,3
1197,9

PORTO
BETALT

29/2 2000

0,6

9726

16,0
83,1
1072,3

3200
7390
1059,0

132
1072,3

Under delarsperioden (9 man) har fritt eget kapital paverkats av till aktiedgarna limnad utdelning (70,4) samt periodens resultat (39,1). Virdering av aktieportfdlj gérs i anslutning till varje verksamhetsars slut.

Portféliens undervarde (210,0) har féljaktligen inte paverkat fritt eget kapital. Samma redovisningsprinciper och berakningsmetoder har i évrigt anvénts vid delarsrapporten som vid den senaste arsredovisningen.

(MSEK)
Substansvdrde per aktie, SEK

Borskurs (B), SEK

Substansvdrde, premium (+) / rabatt (=), %
Likviditet, %

Soliditet, %

Antal aktier i miljoner

Belopp per aktie dr i delarsrapporten vanligen avrundade till hela tiotal Gre.

Samitliga vérden justerade for fondemission 1:1, 2001-01-18.

NYCKELTAL
31/5 2001 28/2 2001 31/8 2000
78,00 71,70 105,10
76,50 72,00 85,00
-9 0,5 —-19,2
75 10,5 772
100 100 98
12,8 12,8 12,8

BDEILEG

SvVOL

DER

SVOLDER AB (publ)

Birger Jarlsgatan 13 - Box 70431 + 107 25 Stockholm
Telefon 08-440 3770 - Fax 08-4403778
www.svolder.se

31/5 2000
70,30
82,80
-24,9

1,8
100
12,8

29/2 2000
12,10
82,50
—264

54

100

12,8
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