SVOLDER

DELARSRAPPORT I 2006/2007

Aktuell rapportperiod: | september—30 november 2006 (3 man)

Svolder dr ett rent investmentbolag som placerar i noterade aktier i svenska smd och
medelstora foretag. Bolaget dr noterat pd den Nordiska Borsen i Stockholm. Svolders substansvirde
offentliggors veckovis och finns tillgingligt pd bolagets hemsida, www.svolder.se.

Utfall den aktuella rapportperioden (3 man)
— Periodens redovisade resultat (3 man) var 1 19,8 (86,1) MSEK
motsvarande 9,40 (6,70) SEK per aktie.
— Substansvdrdet steg 12,7%, justerat for utdelning, till 79,20 SEK per aktie.
— Borskursen (B) gick upp I 1,0% till 76,75 SEK per aktie.

— Smabolagsindex CSX och Stockholmsbdrsens index OMXS
steg med 10,5 respektive 8,5%.

— Substansvirdet den 8 december var 82 SEK och bérskursen 77 SEK.

Stora bidragsgivare till substansvdrdet (3 man) Storre forandringar i aktieportféljen (3 man)

‘ Positiva: * Képt:

Beijer Alma, Axis, HiQ och Securitas Systems

Intrum Justitia och Peab

Negativa: Salt:
’ Nolato ‘ New Wave, Clas Ohlson,

Kinnevik och Getinge



Denna deldrsrapport dr upprittad enligt IFRS (Interna-
tional Financial Reporting Standards). Tidsbegreppen
“den aktuella rapportperioden” och “tremdnadersperio-
den” avser perioden 1 september—30 november 2006.

Verksamhetsérets forsta tremdnadersperiod fick en stark
borsutveckling. Fortsatt goda bolagsrapporter, uppkops-
bud och sjunkande oljepris bidrog till uppgangen. Den
tidigare radslan bland investerare for globala riantehoj-
ningar och en avmattning i den amerikanska konjunktu-
ren var borta. Mot slutet av perioden brots den positiva
borstrenden till foljd av valutaoro. Osikerheten ckade
framforallt kring vilka negativa effekter den allt svagare
amerikanska dollarn fir for vinstutvecklingen framéver.
Kronan stirktes under den aktuella rapportperioden med
5,5 procent mot dollarn och med 2,1 procent mot euron.

Virldsindex steg med 7,1 procent och teknologibor-
sen Nasdaq gick upp med 11,4 procent under den aktu-
ella rapportperioden mitt i USD. Réiknat i SEK stannade
motsvarande uppgangar pd 1,6 respektive 5,9 procent.
P4 Stockholmsborsen steg kurserna med 8,5 procent en-
ligt OMXS. Bland huvudbranscherna i index redovisade
teleoperatorer de storsta 6kningstalen medan energibola-
gen gick svagast. P4 smdbolagsmarknaden, enligt CSX,
var uppgangen 10,5 procent.
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— CSX OMXSs

De svenska obligationsridntorna var stabila eller fallande.
Sarskilt for obligationerna med de langsta 16ptiderna foll
rantenivan. Samtidigt steg penningmarknadsriantorna
med flera tiondedels procentenheter. Riksbanken hojde
reporantan med sammanlagt en halv procentenhet med
motiveringen att konjunkturen fortsatt dr god och infla-
tionen stigande.
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie betalades pd balansdagen senast till
76,75 SEK. Under den aktuella rapportperioden steg ak-
tien darmed 11,0 procent, justerat for utdelning. Aktien
virderades pa balansdagen med en rabatt om 3,1 procent
i forhdllande till substansvirdet. B-aktien har omsatts
under periodens samtliga handelsdagar, med ett genom-
snitt om ca 17 900 aktier per borsdag. Handeln i Svolders
A-aktie var begriansad. Enligt Svolders bolagsordning kan
A-aktieigare som Onskar omvandla A- till B-aktier gora
detta genom anmilan till Svolders styrelse.

SVOLDER' OCH CSX 3 MANADER (SEK per aktie)
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I) Svolders ldmnade utdelning (3,75 SEK per aktie) har reducerat substansvarde
och bdrskurs fram till utbetalningtilifdllet i november

Substansvirdets forandring

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 79,20
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppging under den
aktuella rapportperioden med 12,7 procent inklusive
lamnad utdelning till aktiedgarna. Detta dr 2,2 procent-
enheter bittre dn utvecklingen for jaimférelseindex CSX,
som steg med 10,5 procent under motsvarande period.
Overtriffandet av CSX beror pa savil portfoljinnehavens
utveckling som effekten av utnyttjad belaning. Sarskilt
portfoljens aktier inom branscherna industri samt indu-
striella tjanster har utvecklats vil, vilket i synnerhet giller
Beijer Alma och Peab samt Intrum Justitia. Vardeutveck-
lingen for de IT-relaterade aktierna har varit mycket blan-
dad, med Axis som positivt exempel medan Nolato och
XPonCard varit negativa. Inom branschen Hilsovard har
Svolders innehav Getinge haft en vasentligt simre utveck-
ling an flertalet branschforetag.

TOTALAVKASTNING | PROCENT

Rullande

3 man 12 man 12 mén

1/9 2006~ 1/12 2005~ 1/9 2005—

30/11 2006 30/11 2006 31/8 2006
Aktiekurs (B)" 1,0 28,3 31,3
Substansvirde" 12,7 32,6 30,1
CSX? 10,5 29,8 29,1
OMXS? 8,5 21,0 20,2

1) Inklusive periodens utbetalda utdelning.

2) Exklusive underliggande utdelningar.
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Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pd de enskilda aktiernas virdering.
Ett visst strategiskt fokus pa enskilda sektorer utifrin
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhdllande till jamforelsein-
dex kan darfér komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

SUBSTANSVARDEFORANDRINGENS STORSTA BIDRAGSGIVARE
| september—30 november 2006

(Utifran substansvardet 2006-08-31; 941,6 MSEK eller 73,60 SEK/aktie)
MSEK SEK/aktie"

Beijer Alma 48,5 3,80
Axis 21,5 1,70
Intrum Justitia 16,8 1,30
Peab 13,5 [,10
Kinnevik B 97 0,80
Nefab 9,5 0,70
Saab 6,8 0,50
HIQ 51 0,40
Summa dtta positiva 131,4 10,30
Nolato —-10,5 -0,80
XPonCard -29 -0,20
Summa tva negativa -13,3 —-1,00
Ovriga aktier 6,4 0,50
Aktier totalt 124,5 9,70
Ovrigt —4,6 -0,40
Virdef6érandring fore utdelning 119,8 9,40

") SEK per aktie &r avrundade till hela tiotal Gre.

Beijer Almas delarsrapport for det tredje kvartalet blev
annu en i raden av starka rapporter fran bolaget. VDs
framtidsutsikter i rapporten var alljaimt positiva. Den
starka finansiella stillningen kommer att anvindas till
forvarv och organisk tillvixt. Darutover bedomer Svolder
att bolaget har utrymme att limna en god utdelning. Vir-
deringen har stigit ndgot, men &r fortsatt attraktiv givet
tillvixtmojligheterna och l6nsamheten.

Savil Axis som Intrum Justitia redovisade battre vin-
ster dn vintat i sina niomdnadersrapporter. Den globala
forsaljningsutvecklingen for Axis natverksvideoproduk-
ter var fortsatt stabil. I takt med att verksamheten vuxit
har lénsamheten stirkts genom skalfordelar pa kostnads-
sidan. For Intrum Justitias del gick marknaderna i sodra
Europa och i Finland bist. Resultatet gynnades av att
viardet pd koncernens portfolj av avskrivna fordringar
skrevs upp.

Peab meddelade i oktober att bolaget kommer att
dela upp verksamheten i ett bygg- och anlidggningsfore-
tag samt ett foretag inriktat pd byggnadsindustri, service
och tjanster. Det senare, Peab Industri, forviantas kunna
delas ut till aktiedgarna under hosten 2007. Atgirden i
kombination med forbéttrat rorelseresultat och fortsatt
stark byggmarknad har starkt bidragit till Svolders 6kade
substansvirde under den aktuella rapportperioden.

Nolato blev tremanadersperiodens storsta negativa bi-
dragsgivare. Den frimsta anledningen bakom den svaga

kursutvecklingen var att en av de viktigaste kunderna,
BenQ Mobile, tidigare Siemens Mobile, beslutade sig
for att sluta investera i sin tyska mobiltelefonverksam-
het. Denna kund svarade for cirka 18 procent av Nolatos
omsittning under det tredje kvartalet. Nolato riaknar inte
med nagra leveranser till BenQ Mobile framover. Forut-
om kommande forsiljnings- och resultatbortfall drabbas
Nolato dven av stora engdngskostnader under det fjarde
kvartalet. Nolato har genomfort ett forvarv inom affars-
omradet Medical. Det kopta bolaget har god l6nsambhet.
Tillvixtpotentialen ihop med Nolatos befintliga verksam-
het bedoms vara bra. De ovan beskrivna hindelserna
kommer att innebira att Nolato Telecoms andel av den
totala forsiljningen minskar, samtidigt som Medicals an-
del 6kar. Detta torde ha en positiv effekt pa den framtida
marginalutvecklingen.

SUBSTANSVARDETS UTVECKLING (3 mén)
MSEK  SEK/aktie

Substansvirde 31 augusti 2006 941,6 73,60
Aktieportféljen

Ingdende vdrde 1120,2 87,50
K&p av aktier 31,7

Forsdljningar av aktier 93,6

Vardeférandr. aktieportfolj 1'17,7 55,8 4,40
Utgdende vdrde 1176,0 91,90
Nettoskuld

Ingaende virde —178,6 —14,00
Erhdllen aktieutdelning 6,8

Ldmnad aktieutdelning -48,0
Administrationskostnader -34

Finansnetto -1,3

Forsdljning av aktier, netto 61,9 16,0 1,30
Utgdende vérde —-162,6 -12,70
Substansvirde 30 november 2006 1013,4 79,20
Belaning

Nettoskulden, som ocksa omfattar aktiechandelns olik-
viderade affarer med mera, uppgick pd balansdagen till
162,6 MSEK, motsvarande 16,0 procent av bolagets sub-
stansvirde.

Svolders substansvirdeutveckling bestims i huvudsak
av utfallet for aktieportfoljen. Portfoljens utveckling kan
jamforas med ett jamforelseindex, exempelvis CSX eller
OMXS, men dven utifrdn ldngsiktiga absoluta avkast-
ningskrav. Genom beldning forstirks utfallet, eftersom
virdet pa aktieportfoljen da adr storre dn substansvirdet.
Denna sa kallade hivstangseffekt kan vara sdvil positiv
som negativ. Under den aktuella rapportperioden upp-
skattas portfoljbelaningen ha givit ett positivt bidrag till
substansvirdet om 15 MSEK, motsvarande 1,6 procent-
enheter av periodens virdetillvaxt.



Aktieportfoljen

Under den aktuella rapportperioden har aktier f6r brutto
31,7 MSEK forvidrvats. Aktier for brutto 93,6 MSEK har
salts under motsvarande period.

Under tremanadersperioden tillkom Securitas Systems,
BE Group och Rezidor Hotel Group som nya innehav.
Samtliga aktier i New Wave och Clas Ohlson avyttrades.
P4 balansdagen bestod portfoljen dirmed av 20 innehav.

NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN (3 man)
| september—30 november 2006

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
HiQ 454 000 16,2 35,60
Securitas Systems 241 500 6,0 24,80
BE Group 50 000 3,1 62,00
Rezidor Hotel Group 50 000 2,6 52,00

" Vid berékning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifrén den samlade kpeskillingen
for samtliga under perioden forvérvade aktier av samma aktieslag.

Svolders kop av aktier i HiQ har fortsatt under den ak-
tuella rapportperioden. Deldrsrapporten for det tredje
kvartalet var dterigen stark, efter svackan i kvartalet
fore. Marknadsforutsattningarna ar gynnsamma och de
bedoms bestd under 2007. Virderingen ar attraktiv pad
flertalet nyckeltal, givet bolagets hoga lonsamhet och for-
vantat goda utdelning.

Securitas Systems, som nyligen knoppats av fran
Securitaskoncernen, siljer tekniska sikerhetssystem och
tillhorande tjdnster &t foretag och myndigheter. Den un-
derliggande efterfrdgan ar god och drivs av ett 6kat saker-
hetsbehov. Bolaget har en stark stillning i Norden, men
i 6vriga Europa och i USA ir marknadsandelarna dnnu
smd. Marknaden ar mycket mer fragmenterad dn bevak-
ningssektorn och Securitas Systems dr darfor aktiv i den
pagaende konsolideringen. Fortsatta forvarv vantas bidra
till tillvixten samtidigt som en okad andel tjansteforsalj-
ning kan forbattra lonsamheten.

NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN (3man)
| september—30 november 2006

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
New Wave Group 288 700 240 82,80
Clas Ohlson 150 000 21,5 143,60
Kinnevik 200 000 17,7 88,40
Getinge 108 800 14,5 133,30
Axis 95 200 8,5 89,20

" Vid berakning av forsdljningslikviden per aktie berdknas denna utifran den samlade
forsaljningslikviden for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

Samtliga aktier i New Wave och Clas Ohlson har silts
under den aktuella rapportperioden. I bada fallen pre-
senterades deldrsrapporter som var simre dn Svolders
forviantningar. Detta i kombination med en, relativt an-
dra bolag, hog vardering utgjorde de huvudsakliga ska-
len till forsiljningarna. New Wave respektive Clas Ohl-
son limnade ett substansvirdebidrag om 1,3 respektive
-1,5 MSEK under verksamhetséret.

Svolders utdelningsutbetalning i slutet av tremdna-
dersperioden foranledde ett antal aktieforsiljningar un-
der perioden, dd en hogre beldning inte efterstravades.
Detta har inneburit att bland annat innehaven i Kinnevik
och Getinge reducerats.

Moderbolaget

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolaget och koncernen har en avta-
lad checkkredit pd 300 MSEK.

Nasta delarsrapport

Rapport for perioden 1 september 200628 februari 2007
(6 manader) samt den aktuella rapportperioden 1 decem-
ber 2006-28 februari 2007 kommer att publiceras den
2T mars 2007.

Stockholm den 12 december 2006
SVOLDER AB (publ)

Styrelsen

Ytterligare information kan erhéllas fran:
Ulf Hedlundh, verkstillande direktor 08-440 37 73.

Denna deldrsrapport har ej varit foremdl for sdrskild
granskning av bolagets revisorer.



AKTIEPORTFOLJEN 2006-11-30

Marknads- Andel av Summa Bransch- Ack. virde- Brutto-
Bransch/aktie Antal aktier Bérskurs" varde substans- substans- vikt i CSX férandring exponering?
(SEK) (MSEK) virde %  varde % % % (SEK)

Energi = 2,5 =

Ravaror - 4,6 -

Industrivaror 43,7 21,4 7,7

Beijer Alma 2 020 000 96,00 1939 19,1 15,20
Saab 470 000 191,00 89,8 89 7,00
Trelleborg 530 000 148,00 784 7,7 6,10
Peab 550 000 141,25 777 7,7 6,10
BE Group 50 000 62,25 3,1 0,3 0,20
Industriella tjanster 15,2 45 2,8

Intrum Justitia | 000 000 80,75 80,8 8,0 6,30
Nefab 902 800 73,00 659 6,5 5,10
Securitas Systems 241 500 25,30 6,1 0,6 0,50
Besthand, inkl. konv. lan 9951 247 0,12 [2 0,1 0,10
Transport - 2,7 -
Konsumentvaror 3,7 21,2 0,3
AarhusKarlshamn 220 000 160,50 353 3,5 2,80
Rezidor Hotel Group 50 000 51,50 2,6 0,3 0,20
Hailsovard 6,4 10,2 -0,1

Getinge 500 000 128,75 64,4 6,4 5,00
Finans 50 26,9 1,0

Kinnevik B 500 000 100,50 50,3 50 3,90
IT-programvara & tjanster 16,3 34 0,5

Acando 6717 000 12,45 83,6 8,3 6,50
HIQ | 310 000 38,00 49,8 49 3,90
Telelogic 2 500 000 12,90 32,3 32 2,50
IT-hardvara & tillbehor 25,7 2,6 1,0

Beijer Electronics 778 300 145,00 1129 1,1 8,80
Axis 704 800 87,75 61,8 6,1 4,80
Nolato 775 600 66,00 51,2 51 4,00
XPonCard 279 900 12525 35,1 35 2,70
Teleoperatorer - 0,0 -
Aktieportfoljen 1 176,0 116,0 116,0 - 13,2 91,90
Nettoskuld -162,6 -16,0 -16,0 - -0,1 -12,70
Totalt/substansvirde 1013,4 100 100 100 13,1 79,20
Virdef6érandring efter forvaltningskostnader, 3 mén. (exkl. betald utdelning) 12,7

! Képkurs

2 Marknadsvérde per Svolderaktie

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stdrsta innehav dr Beijer Aima med ett marknadsvérde pa 93,9 MSEK,
motsvarande 19, procent av substansvérdet. Beijer Alma dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med &vriga foretag
inom branschen svarar f6r 43,7 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt f6r branschen Industrivaror i CSX ar totalt 21,4 procent.
Portféljen ar sdlunda dverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSX. Av Svolders substansvardeférandring hittills under
verksamhetsaret 2006/2007 svarade aktierna inom branschen for 7,7 procentenheter.



RESULTATRAKNINGAR KONCERNEN

(MSEK)

Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter
Administrationskostnader
Resultat fran vardepapper
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster

Skatt
Periodens resultat

Resultat per aktie, SEK

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

K&p av vdrdepapper

Forsdljning av vdrdepapper

Investeringar i maskiner & inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Upptagande (+)/amortering (—) av lan
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Okning (+)/minskning () av likvida medel
Likvida medel vid periodens borjan
Likvida medel vid periodens slut

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Forandring substansvarde, SEK
Under perioden ldmnad utdelning, SEK
Antal aktier i miljoner

Belopp per aktie dr genomgaende i delarsrapporten, forutom for utdelning, avrundade till hela tiotal ére.

3 man
1/9 2006—
30/11 2006

68

34
177
121,1

0,0
-1,3
119,8

119,8

9,40

3 mén
1/9 2006—
30/11 2006

04
1,5

2972
92,6
01
63,3

—16,9
—48,0
—64,9

0,0

3 man
1/9 2006—
30/11 2006

5,60
3,75
12,8

3 man
1/9 2005~
30/11 2005

33
90,0
86,7

00
-0,6
86,1

86,1

6,70

3 méan
1/9 2005—
30/11 2005

—4.,9

08
—4,1

—-1725
1264
00
—46,1

50,2

50,2

0,0

3 man
1/9 2005—
30/11 2005

3,70
3,00
12,8

Rullande
12 méan
1/12 2005—
30/11 2006

328
-130
245,5
265,3

0,0
-4,6
260,7

260,7

20,40

Rullande
12 man
1/12 2005-
30/11 2006

16,7

04
16,3

4329
455,6
0,1
22,5

47,5
-864
-38,9

0,0

Rullande
12 man
1/12 2005—
30/11 2006

16,60
375
12,8

12 mén
1/9 2005—
31/8 2006

26,0
-129
2178
230,9

0,0
-39
227,0

227,0

17,70

12 mén
1/9 2005—
31/8 2006

10,7

0,0
10,7

—576,2
489,4
0,0
—86,9

[ 14,6
-384
76,2

0,0

12 man
1/9 2005—
31/8 2006

14,70
3,00
12,8



BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

(MSEK)

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar
Vdrdepappersinnehav

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Kassa och bank
Summa tillgdngar

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital "

Skulder

Kortfristig skuld till kreditinstitut
Kortfristiga skulder

Summa skulder och eget kapital

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

Substansvirde per aktie, SEK

Borskurs (B), SEK

Substansvarde, premium (+) / rabatt (-), %
Likviditet (+) / Belaning (-), %

Soliditet, %

Antal aktier i miljoner

Definitioner enligt arsredovisning 2005/2006.

Belopp per aktie ar genomgaende i delarsrapporten, forutom for utdelning, avrundade till hela tiotal ére.

"Forandringar i eget kapital (MSEK)
Ingdende balans
Ldmnad utdelning
Periodens resultat
Utgdende balans

REDOVISNINGSPRINCIPER

30/11 2006

02

1176,0

1,3

1177,5

1013,4

156,2
78
1177,5

30/11 2006
79,20
76,75

=3
—157
86
12,8

30/11 2006
941,6
—48,0
19,8

1013,4

30/11

30/11

30/11

2005

0,2

943,0

84

951,7

800,8

108,8
42,1
951,7

2005
62,60
62,75

03
-174
84
12,8

2005
7531
-384

86,1
800,8

31/8 2006

02

1120,2

0,3

1120,6

941,6

1731
59
1120,6

31/8 2006
73,60
72,50

1.4
-185
84
12,8

31/8 2006
753,1
-384
227,0
941,6

31/8 2005

0,2

8149

4,5

819,5

753,1

58,6
79
819,5

31/8 2005
58,80
57,50

-23
-7.8

92
12,8

Denna deldrsrapport dr upprattad i enlighet med IFRS (International Financial Reporting Standards) med tillampning av IAS 34

Delarsrapportering. Samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste arsredovisningen har anvénts.
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