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SVOLDER

BOKSLUTSKOMMUNIKE 12 MANADER

Periodens redovisade resultat (12 man) var —166,5 (298,2) MSEK,
motsvarande —13,00 (23,30) SEK per aktie.

Substansvdrdet sjonk 14,0%, justerat for utdelning, till 72,10 SEK per aktie
och utvecklades darmed vésentligt battre dn aktiemarknaden.

Aktiekursen (B) minskade 16,1%, justerat for utdelning, till 59,75 SEK per aktie.

Smabolagsindex CSX och Stockholmsbdrsens index OMXS sjénk 27,9 respektive 28,8 %.

Substansvdrderabatten pa balansdagen uppgick till 17,1%.

Substansvdrdet den 19/9 var 65 SEK per aktie och aktiekursen 55,75 SEK.

Utdelningsforslag 4,00 (8,00) SEK per aktie.

Stora bidragsgivare till substansvardet (12 mén) Storre forandringar i aktieportfoljen (12 man)
+ + .
Positiva: Okat:
Intrum Justitia och XPonCard Beijer Alma, Xano och Nolato
Negativa: Minskat:
Niscayah, Axis och Beijer Alma Nefab, Telelogic och Intrum Justitia

Arsstimma halls den 20 november 2008 i Stockholm.



VD:S KOMMENTAR

Basta aktieagare,

Verksamhetsdret 2007/2008 ar till inda. Det har varitett
mycket svagt borsar for flertalet noterade aktier och bor-
ser virlden 6ver. Den svenska borsen hor till de hardast
drabbade. Det utdelningsjusterade CSRX f6ll 25 procent,
vilket ocksd sammanfaller med utvecklingen f6r den sam-
lade svenska aktiemarknaden. I denna starkt negativa
omvirldsmiljo har Svolder trots allt lyckats vil eftersom
substansvirdet “endast” fallit med 14 procent och aktien
med 16 procent, nar lamnad aktieutdelning dterlagts.
Resultatet dr sarskilt gladjande d& det kan noteras att
substansvirdet under foregdende verksamhetsar likasa
oversteg CSRX, da med nistan fem procentenheter. Det
verksamhetsaret steg index med hela 27 procent. Under
de senaste tvd verksamhetsdren har dirmed utfallet va-
rit betydligt bdttre dn aktiemarknadens, i sdvil en starkt
uppdatgdende som en svag marknad.

FRAMGANGSRIKT
PORTFOLJURVAL

Svolder har under flera 4r koncentrerat sin aktieportfol].
Under verksamhetsaret har detta bidragit till den positiva
relativa virdeutvecklingen, bland annat genom de stora
innehaven i Acando, Beijer Alma och Beijer Electronics.
Bast avkastning utmirker dock innehaven i Intrum Jus-
titia, Elekta, AarhusKarlshamn samt Getinge, vilka till-
sammans bidrog med 30 MSEK till substansvirdet.

OFFENTLIGA BUD HAR
BIDRAGIT POSITIVT

Oberthur Technologies forvarv av betal- och SIM-kort-
gruppen XPonCard resulterade i ett betydande likvidi-
tets- och substansvirdebidrag. Budet kunde foérhandlas
fram samtidigt med dramatiska handelser pa den franska
kapitalmarknaden. Darutover gav, trots en valdigt utdra-

gen administrativ budprocess, innehavet i Telelogic ett
positivt bidrag. Emellertid intriffade vardestegringen till
storsta delen redan under foregdende verksamhetsar.

MARKNADSSYNEN VAR
INLEDNINGSVIS FOR POSITIV

Svolder ska i normalfallet vara fullinvesterat i aktier. Om
portfoljurvalet sa medger, och forvintningarna om posi-
tiv vardeutveckling ligger for handen, kan aktieportfoljen
beldnas till maximalt en tredjedel av marknadsvirdet pa
de samlade tillgdngarna. Svolders marknads- och port-
foljsyn var under inledningen av verksamhetsaret for po-
sitiv och upptagen beldning har belastat substansvirdet.
Den finansiella risken kring beldning reducerades genom
ett portfoljurval med genomgdende hog underliggande di-
rektavkastning.

SUBSTANSRABATTEN
VARIERADE

Bolagets B-aktier har under samtliga borsdagar omsatts pd
OMX Nordic Exchange (tidigare Stockholmsborsen). Den
s k substansrabatten, dvs skillnaden mellan substansvir-
detoch bolagets borsvirde, steg sarskilt under inledningen
av 2008 for att pd senare tid dtergd till mer normala varden
sett i ett historiskt Svolderperspektiv. Forindrade skatte-
regler for privatpersoner, nagra storre dgarforandringar,
beldnad aktieportfolj kombinerat med en svag bors samt
generellt 6kande rabatter bland borsens investmentbolag
har sannolikt bidragit till den tidvis hoga rabatten.
Styrelsen kommer till drsstimman den 20 november
att soka ett bemyndigande om aterkop av aktier. Dartill
foreslas, i enlighet med bolagets utdelningspolicy, en
aktieutdelning om 4,00 SEK per aktie motsvarande en
direktavkastning om 6,7 procent pa balansdagen.



OSAKERHETEN BESTAR

Nir dessa kommentarer dr sagda dr det fortsatt visentligt
att visa 6dmjukhet infor framtiden. Utfallen ar nu histo-
ria och det finns sdval manga hot som mojligheter i den
oroliga omvirld vi fortsatt befinner oss i. Generellt rader
stor nervositet och osikerhet pd kapitalmarknaderna,
vilket brukar resultera i hog volatilitet pd borserna. Det
finns faktorer som talar for sdval upp- som nedgédng pa
den svenska borsen under det kommande verksamhets-
aret. P4 den positiva sidan finns sirskilt ett antagande att
inflationsforvintningar bland konsumenter och foretag
kommer att reduceras, en under senare tid forstirkt USD
samt ldga bolagsvirderingar utifrdn gallande vinstfor-

vantningar och obligationsrantor. Mot detta stdr svagare
tillvaxtiflertaletindustrilinder, sdvalivistsom ost, ndgot
som negativt paverkar svensk exportindustri. Darutover
leder bankers och finansiella institutioners forandrade
instéllning till risk till kreditdtstramning for hushall och
foretag med reducerad konsumtion, minskad framtidstro
och forsimrade expansionsmojligheter som foljd.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

MARKNADSKOMMENTAR

Verksamhetsiret 2007/2008 kiannetecknades av mycket
svaga aktiemarknader. Den svenska borsen och smabo-
lagsmarknaden f6ll bdda ndstan 30 procent och virldsin-
dex sjonk samtidigt cirka 20 procent, om det mats i SEK.
Forsimringarna reduceras ndgra procentenheter om hin-
syn tas till aktieutdelningar.

Borsoron har sin upprinnelse i kollapsen pa den ameri-
kanska boldnemarknaden under sommaren 2007. Denna
har successivt medfort allt storre forlustreserveringar
och osikerhet inom de finansiella systemen virlden 6ver.
Centralbanker har, i vissa fall tillsammans med linders
regeringar, varit kraftfullt engagerade i arbetet for att
sakerstilla likviditeten i betalningssystemen samt for att
undvika férodande betalningsinstillelser.

Samtidigt steg ravarupriserna och i synnerhet oljepri-
set till historiskt hoga nivéer. Detta har okat inflationen
samtskapatallthogre forviantningardarom. Utvecklingen
pa delar av rdvarumarknaderna har inte foljt den prisut-
veckling som normalt foljer av forvantningar om svagare
ekonomisk tillvaxt. Finansiella aktorers ageranden har
sannolikt forstarkt denna prisutveckling, vilken emeller-
tid har sma forutsdttningar att fortsatta om ovriga svaga
ekonomiska forhallanden kvarstdr. Den europeiska cen-
tralbanken har utifrdn dess mal kring prisstabilitet och
sina virderingar kraftfullt markerat att den kommer att
driva en penningpolitik som ser till att rdvaruprisokning-
arna i s liten utstrickning som mojligt formedlas vidare
till senare producent- och konsumentled. Riksbanken har
haft en liknande retorik och tillimpning. Under somma-
ren 2008 har rvarupriserna borjat falla tillbaka.

Den amerikanska centralbanken forsokte inlednings-
vis att stimulera efterfrigan genom rantesinkningar. De
amerikanska obligationsrantorna foll betydligt under
verksamhetsaret, medan de europeiska i dagslaget ar till-
baka pé i stort sett de nivier som rddde for ett ar sedan.
Betydande sinkningar kan noteras i de korta amerikan-
ska penningmarknadsrintorna, samtidigt som motsat-
sen giller for Kontinentaleuropa och Sverige. Effekterna
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forefaller dock hittills vara begriansade pad bankernas
utldningsrantor och kreditvilligheten hos amerikanska
finansinstitut, vilka istillet fokuserat pa de betydande
kreditforlusterna inom de finansiella systemen. Okade
riskpremier och bankers hojda rintemarginaler har dar-
for gjort att rantenivadn i konsument- och foretagsled har
pressats uppat.

Placerare har sammantaget bedomt att situationen
med stram penningpolitik och turbulens pa de finansiella
marknaderna leder till en allt svagare ekonomisk tillviaxti
virlden, vilket dr negativt for tillgdngsslaget aktier. Synen
har varit sdrskilt tydlig hos anglosaxiska aktorer.

Aven valutamarknaderna priglades av osikerhet och
tidvis stora svingningar. Den amerikanska dollarn foll
successivt under verksamhetsaret och viaxelkursen var
periodvis under 6 SEK. I augusti 2008 brots den fallande
trenden och sedan dess har USD stigit kraftigt. Den ameri-
kanska tillvixten har under sommaren visat sig vara star-
kare dn vintat, medan det omvinda gallt for tillvixten i
stora delar av Europa. Detta har skapat antaganden om
att den amerikanska centralbanken inte lingre kommer
att fora en mer expansiv penningpolitik dn framforallt
sina europeiska motsvarigheter.

Indexutveckling 12 manader
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AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie betalades pa bokslutsdagen senast till
59,75 SEK. Under verksamhetsaret sjonk aktien darmed
16,1 procent, justerat for utdelning. Aktien varderades pa
balansdagen med en rabatt om 17,1 procenti forhillande
till substansvirdet. B-aktien har omsatts under perio-
dens samtliga handelsdagar, med ett genomsnitt om cirka
30 ooo aktier per borsdag. Handeln i Svolders A-aktie
var begrdansad och aktier omsattes under 12 procent av
handelsdagarna. Enligt Svolders bolagsordning kan
A-aktiedgare som 6nskar omvandla A- till B-aktier gora
detta genom anmalan till Svolders styrelse. Under verk-
samhetsaret har 78 A-aktier omstamplats till aktieslag B.
P4 balansdagen uppgick det totala antalet aktier i Svolder
till 12 800 o000, fordelat pd 730 688 A-aktier respektive
12 069 312 B-aktier. Antalet aktieigare har okat med
cirka 300 och uppgick till drygt 8 Too enligt den senaste
offentliga aktieboken per den 30 juni 2008.

Totalavkastning i procent (12 man)

12 mén 12 mén

1/9 2007—- 1/9 2006~

31/8 2008 31/8 2007

Aktiekurs (B)" 16,1 16,6
Substansvirde" -14,0 317
CSX? -27.9 23,0
CSRX? -25,0 26,9
OMXS? -28,8 23,3

"V Svolder — inklusive periodens utbetalda utdelning, ej reinvesterad.
% Smabolagsindex och OMX Stockholm — exklusive underliggande utdelningar:
% Smébolagsindex — inklusive reinvesterade utdelningar:

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 72,10
SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgidng under verk-
samhetsaret med 14,0 procent inklusive betald utdelning
till aktiedgarna. Detta dr 13,9 procentenheter battre dn
utvecklingen for jamforelseindex CSX, som under mot-
svarande period sjunkit 27,9 procent. Om hinsyn tas till
underliggande och aterinvesterade utdelningar i CSX
hade indexutvecklingen varit knappt tre procentenheter
battre och dirmed uppgétt till minus 25 procent.

Svolders ovan justerade meravkastning i forhallande
till CSRX om ca 11 procentenheter har skapats av det
goda portfoljurvalet.

Svolders portfolj ar uppbyggd av aktier utifrdn ett
samlat synsitt somfokuserar pa foretag med etablerade
affirsmodeller, hog utdelningskapacitet och finansiell
styrka.

Svolder och CSX (SEK per aktie, 12 man)
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Substansvardets utveckling
| september 2007-31 augusti 2008 (12 man)

MSEK  SEK/aktie

Substansvirde 31 augusti 2007 1191,8 93,10
Aktieportfoljen

Ingdende virde | 488,6 116,30
Kop av aktier 2978

Forsdljningar av aktier —6409

Vardeforandring aktieportfolj —182,4 -525,5 —41,10
Utgdende vdrde 963,1 75,20
Nettoskuld

Ingdende vdrde -296,8  -23,20
Erhalina aktieutdelningar 38,7

Ldmnad aktieutdelning -1024
Administrationskostnader -144

Finansnetto -84

Forsdljning av aktier, netto 3431 256,6 20,00
Utgdende vdrde —40,2 -3,10
Substansvirde 31 augusti 2008 9229 72,10

Substansvdrdeférandringens storsta bidragsgivare
| september 2007-31 augusti 2008 (12 man)

(Utifrén substansvardet per 2007-08-31; | 191,8 MSEK eller 93,10 SEK/aktie).

MSEK SEK/aktie

Intrum Justitia 12,7 1,00
XPonCard 12,5 1,00
Summa tva positiva 25,2 2,00
Niscayah —34,7 -2,70
Axis -299 -2,30
Beijer Aima 275 2,10
Rezidor -14,9 -1,20
Intoi (fd Nocom) —14,6 —1,10

Peab -14,5 -1,10
HiQ 14,2 -1,10
XANO =7 —-0,60
Summa atta negativa -157,5 -12,30
Ovriga aktier ~11,5 -090
Aktier totalt —-143,7 —11,20
Ovrigt -22.8 —1,80

Virdeforandring fore utdelning —166,5 —13,00



Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan place-
ringsbeslut baseras pd de enskilda aktiernas vardering.
Ett visst strategiskt fokus pé enskilda sektorer utifran
makroekonomiska faktorer kompletterar aktiebedom-
ningen. Portfoljens utfall i forhdllande till jimforelsein-
dex kan darfér komma att avvika kraftigt mellan olika
redovisningsperioder.

FORTYDLIGANDE
KRING STRATEGISKA INNEHAV

Svolder har i olika sammanhang beskrivit och presente-
rat den mer strategiska dgarroll som bolaget efterstravat
i ett begransat antal portfoljbolag. Rollen har sin grund
i beddmningen att en portféljkoncentration ar virdefull
for virdeutvecklingen, samt att bolagets uppbyggda ana-
lys- och forvaltningskunnande har forutsittningar att via
ett mer aktivt 4gande bland ndgra av dessa bolag skapa
mervirden for Svolders aktiedgare.

Svolders intention dr, och har alltid varit, att fokusera
pa god langsiktig avkastning pa alla aktier till gagn for
bolagets samtliga aktiedgare. Avkastningen mojliggor for
Svolder att uppritthélla en offensiv utdelningspolitik och
konsekvent portfoljpolitik. Svolder kommer dirfor i den
kommande drsredovisningen och framéover att upphora
med uppdelningen av portféljen i en strategisk respektive
en finansiell del.

Svolder har for avsikt att fortsatta att stddja och ini-
tiera dtgarder som exempelvis dr 4gnade att;

» skapalénsam tillvaxt i portféljbolagen,
» renodla och koncentrera mot kdrnverksamheter,
» strdva mot en dndamalsenlig kapitalstruktur samt

» sl fastenvdlavvdgd utdelningspolicy.

Svolders egna arbetsinsatser och dgaragendor baseras pa
forutsattningarna att skapa avkastning for Svolders ak-
tiedgare.

MALUPPFYLLELSE

Malen for de strategiska aktieinnehaven har varit att de
over tid ska ha en vdrdeutveckling som 6verstiger aktie-
marknadens avkastningskrav fér mindre och medelstora
bolag samt att innehaven ska overtriffa avkastningen for
Svolders 6vriga placeringar. Avkastningskravet har tidi-
gare bedomts utgora cirka 9 procent per dr. Avstamningar
kring maluppfyllelse har redovisats vid varje delarsrap-
port for den senaste rullande tolvménadersperioden samt
idrsredovisningen for langre tidsperioder.

Under verksamhetsdret 2007/2008 har det absoluta
avkastningsmalet inte kunnat uppfyllas, medan malet att
ha en hogre avkastning dn ovriga portfoljbolag har upp-
fyllts. Aktiemarknadens kraftiga fall har omojliggjort
en positiv absolutavkastning, trots att innehaven haft en
mycket battre relativ virdeutveckling 4n smabolagsmark-
naden som helhet.

Vadrdeutveckling
| september 200731 augusti 2008 (12 man)

Strategiska Marknadsviarde Portfoljandel Substans- Avkastning

innehav 2008-08-31 2008-08-31 virdebidrag pa tidsvigt

(MSEK) (%) (MSEK) kapital (%)
Acando 97,1 10,1 -1,5 -4
Beijer Electronics  109,5 |14 -56 —4,3
Beijer Alma 220,3 229 -27,5 -10,8
Summa 426,9 44,3 -34,6 -7,7
Ovraktieinnehav ~ 536,2 557  —109,l -14,0
Aktieportfoljen 9631 100,0 —-143,7 -11,3

Anm. Avkastningen berdknas iforhallande till aktuell periods investerade kapital (manadsvérden).
Avvikelsen mot substansvdrdets totalavkastning uppstar pga denna genomsnittliga
berdkningsmetod, aktieportféljens belaningsgrad samt bolagets administrationskostnader.

De strategiska innehaven har samtidigt haft en mindre
negativ utveckling d4n 6vriga portfoljbolag, detta trots att
det bland 6vriga innehav funnits sidana som positivt pa-
verkats av offentliga bud.

Analys av maluppfyllelse for de olika innehaven kom-
mer mot bakgrund av ovanstdende att presenteras pd an-
nat satt i kommande delarsrapporter och bokslutskom-
munikéer.

BELANING

Nettoskulden, som ocksid omfattar aktiehandelns olik-
viderade affirer med mera, uppgick pa balansdagen till
40,2 MSEK, motsvarande 4,4 procent av bolagets sub-
stansvirdet och 4,2 procent av aktieportfoljen. Svolders
substansviardeutveckling bestams i huvudsak av utfallet
for aktieportfoljen. Portfoljens utveckling kan jamforas
med ett jamforelseindex, exempelvis CSX eller OMXS,
men dven utifrdn ldngsiktiga absoluta avkastnings-
krav. Genom beldning forstarks utfallet, eftersom var-
det pd aktieportfoljen da dr storre dn substansvirdet.
Denna sé kallade hivstingseffekt kan vara savil positiv
som negativ. Under verksamhetsdret uppskattas port-
foljbelaningen ha belastat substansviardet med cirka
tre procentenheter av drets virdeminskning.

Nettoskuld och belaningsgrad (12 man)
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AKTIEPORTFOLJEN

Under verksamhetsdret har aktier for brutto 297,8 MSEK
forvarvats. Aktier for brutto 640,9 MSEK har silts un-
der motsvarande period, varvid nettoforsaljningar folj-
aktligen utgjorde 343,1 MSEK. Till aktiedgarna har i
november 2007 limnats utdelning om 102,4 MSEK for
verksamhetsdret 2006/2007. Portfoljen har under verk-
samhetsdret koncentrerats frin 22 till pd balansdagen 18
innehav.

Storre nettokdp till aktieportfoljen
| september 2007-31 augusti 2008 (12 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Beijer AlIma 524000 42,1 80,30
Xano 295800 34,7 117,30
Nolato 536 800 31,8 59,20
Rezidor 915000 30,6 33,40
Niscayah | 220000 21,3 17,50

" Vid berékning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifrén den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag

Kommentarer till flertalet kop och forsdljningar har 16-
pande redovisats i Svolders deldrsrapporter. Genomforda
transaktioner kommer, tillsammans med gillande port-
foljstrategi och inriktning, att utforligt presenteras i kom-
mande arsredovisning. Denna siands ut till samtliga ak-
tiedgare under inledningen av november.

Storre nettoforsdljningar ur aktieportféljen
| september 200731 augusti 2008 (12 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Nefab [ 290000 125,1 97,00
Telelogic 6000000 124,5 20,70
Intrum Justitia 803200 82,5 102,70
XPonCard 279900 479 157,00
Getinge 176 200 304 164,90

" Vid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden sdlda aktier av samma aktieslag.

MODERBOLAGET

Resultatet f6r koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolaget och koncernen har en avtalad
checkkredit pd 450 MSEK.

RISKER OCH
OSAKERHETSFAKTORER

Koncernen och moderbolagets identifierade risker och
osikerhetsfaktorer framgdr av arsredovisningen for
2006/2007 pd sidan 31 och i not 19 pd sidan 45. Av de
ddr nimnda riskerna bedoms marknadsrisken och dar va-
riationen i marknadspriser som den mest betydande. Inga
vasentliga forindringar bedoms ha tillkommit ddrefter.

6

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2008 en aktie-
utdelning om 4,00 SEK (8,00) per aktie for rikenskaps-
aret 2007/2008, vilket motsvarar 51,2 MSEK (102,4).
Utdelningsforslaget motsvarar 5,5 procent av utgdende
substansvirde och en direktavkastning om 6,7 procent
utifrdn borskursen pd balansdagen. Utdelningen baseras
pé Svolders utdelningspolicy om kontant utdelning av
minst fem procent av utgdende substansvarde. Vid jamfo-
relser med fjoldrets utdelning bor beaktas att det i bok-
slutskommuniké och drsredovisning da anfordes att den
hoga utdelningsandelen var sirskild dgnad att ta hinsyn
till ett starkt absolut resultat samt kontantbud pa portfol;j-
innehav.

HANDELSER EFTER
RAPPORTPERIODENS UTGANG

Substansvirdetden 19 september var 65 SEK per aktie och
aktiekursen 55,75 SEK.

ARSSTAMMA OCH
EKONOMISK RAPPORTERING

Arsstimma halls den 20 november 2008 i Stockholm.
Styrelsen kommer att lamna ett forslag till drsstimman
om ett bemyndigande att fa dterkopa egna aktier. Forsla-
gets innehall kommer att framga av kallelsen, som kom-
mer att sindas ut till aktieigarna omkring den 16 oktober.
Kallelsen kommer dessutom att offentliggoras genom
pressmeddelande, presentation pd Svolders hemsida samt
genom annons i Dagens Industri.

Arsredovisning distribueras till samtliga aktiesgare i bor-
jan av november. Deldrsrapport for perioden 1 september—
30 november 2008 publiceras den 18 december 2008.



AKTIEPORTFOLJEN 2008-08-31
Marknads- Andel av Summa Bransch-  Ack. virde- Brutto-
Bransch/aktie Antal Borskurs virde substans- substans-  vikti CSX  fordndring  exponering
aktier (SEK)" (MSEK) virde % virde % % % (SEK)?
Energi - 3,0 -
Ravaror - 57 -
Industrivaror 45,0 21,0 -6,3
Beijer Alma 2 762 500 79,75 220,3 239 17,20
Saab 400 000 156,00 624 6,8 490
Trelleborg 400 000 112,25 449 49 3,50
Peab 800 000 43,50 34,8 3,8 2,70
Xano 295 800 90,00 26,6 29 2,10
Peab Industri 500 000 52,00 26,0 2,8 2,00
Industriella tjanster 4.6 77 -1,7
Niscayah (fd. Securitas Systems) 3 500 OOO [ ,40 39,9 4,3 3, | O
Movement, (fd. Besthand) inkl. konv. lan 91 684 026 0,03 2,6 0,3 0,20
Transport - 1,8 -
Konsumentvaror 3,7 20,8 -0,7
Rezidor | 300 000 26,40 34,3 3,7 2,70
Unibet 112 250 139,75 15,7 1,7 1,20
Hailsovard 8,2 74 1,0
Getinge 298 800 147,50 44,1 4,8 3,40
Elekta 233 000 137,00 319 3,5 2,50
Finans - 27,9 -
IT-programvara och tjanster 15,5 2,2 -2,5
Acando® 7 300 000 13,30 97,1 10,5 7,60
HiQ | 457 000 26,90 39,2 42 3,10
Intoi (fd Nocom) 246 000 27,10 6,7 0,7 0,50
IT-hardvara och tillbehor 25,6 2,5 -1,8
Beijer Electronics 744 700 147,00 109,5 .9 8,60
Nolato | 350 000 59,00 79,7 8,6 6,20
Axis 600 000 79,25 47,6 52 3,70
Teleoperatorer = 0,l =
Aktieportféljen 963,1 104,4 104,4 - 12,1 75,20
Nettoskuld —40,2 -4.4 -44 - -0,7 -3,10
Totalt/substansvirde 922,9 100 100 100 -12,8 72,10
Virdefériandring efter forvaltningskostnader, 12 man. (exkl. betald utdelning) -14,0

) Képkurs.
» Marknadsvirde per Svolderaktie.
» Varav 500000 A-aktier.

[ tabellen kan exempelvis utldsas foéljande information. Svolders storsta innehav ar Beijer Alma med ett marknadsvérde pa

220,3 MSEK, motsvarande 23,9 procent av substansvérdet. Beijer Alma ar ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans
med Svriga féretag inom branschen svarar for 45,0 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vikt for branschen Industrivaror
i CSX drtotalt 21,0 procent. Portféljen ar sdlunda dverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSX. Av Svolders
substansvardeférandring under verksamhetsaret 2007/2008 svarade aktierna inom branschen for —6,3 procentenheter.
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UTFALL DELARSPERIODEN (3 MAN)

Periodens redovisade resultat (3 man) var —71,3 (—130,5) MSEK,
motsvarande —5,60 (—10,20) SEK per aktie.

Substansvardet sjonk 7,2 % till 72,10 SEK per aktie och utvecklades ddarmed
battre dn aktiemarknaden.

Aktiekursen (B) minskade 8,1 % till 59,75 SEK per aktie.

Smabolagsindex CSX och Stockholmsbdrsens index OMXS sjonk
med 12,3 respektive 13,7 %

Stora bidragsgivare till substansvardet (3 man) Storre forandringar i aktieportféljen (3 man)
Positiva: Okat:

Elekta Unibet och Peab

Negativa: Minskat:
Niscayah, Axis och Rezidor AAK och Intoi




MARKNADSKOMMENTAR

Under den aktuella rapportperioden, 1 juni—31 augusti
2008, forbyttes en under varen successivt mer positiv
marknadssyn ater till en med starkt negativa fortecken.
Marknadsaktorerna upplevde stor osikerhet kring fram-
tida ekonomisk tillviaxt, inflationsférvantningar och
ravarupriser. Detta avspeglades ocksa i starkt skiftande
utfall mellan enskilda manader. Juni manads borsutveck-
ling var mycket svag, juli timligen neutral medan augusti
var stark.

Det forefaller som om placerarna under sommaren
forandrat fokus fran inflationsoro till radsla for kraften i
och lingden pd den forvantade ekonomiska avmattning-
enivirlden. Utvecklingen av obligationsrantorna speglar
tydligt denna forandring. Detta giller aven olje- och ra-
varupriser, som har fallit kraftigt sarskilt under slutet av
tremdnadersperioden, dven om det till del uppvigts av en
patagligt forstarkt amerikansk dollar.

Den svenska smdbolagsmarknaden foll drygt 12 pro-
cent under den aktuella rapportperioden och den svenska
borsen tappade nidstan 14 procent i viarde. Virldsindex
(Morgan Stanley) tappade mer dn 18 procent om berdk-
ningen gors i SEK och foljaktligen justeras for en forstarkt
USD med drygt 7 procent.

P4 dessa osidkra kapitalmarknader, fyllda av kraftiga
slagiviarderingarna av olika tillgangar, kan det vara svért
att tanka och agera langsiktigt. Svenska aktier ar attrak-
tivt varderade utifrdn giangse uppfattningar kring fram-
tida vinster, finansiell styrka och utdelningsnivar — det ar
flertalet kapitalmarknadsaktorer 6verens om. Men samti-
digt kan den ekonomiska avmattningen bli lingvarig och
osikerheten i de finansiella systemen besta sa att kreditét-
stramningen fortsitter. Kommentarer som “det blir virre
innan det blir battre” dr darfor vanliga.

Det dr Svolders uppfattning att sdval starkt positiva
som starkt negativa faktorer just nu styr aktiers viardering.
Dessa faktorer priaglas av osikerhet och kursrorelserna
blir darfor kraftiga pd en aktiemarknad som ocksa kan-
netecknas av samre likviditet 4n tidigare.

Svolder och CSX (SEK per aktie, 3 man)
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Svolders substansvirde Svolders B-aktie

Carnegie Small Cap Index

Totalavkastning i procent (3 man)

3 mén 12 mén

1/6 2008— 1/9 2007—

31/8 2008 31/8 2008

Aktiekurs (B)" -8, —16,1
Substansvirde" 7,2 —-14,0
CSX? -123 279
CSRX? -12,2 -25,0
OMXS? —13,7 -28,8

! Svolder — inklusive periodens utbetalda utdelning, ej reinvesterad.
2 Smabolagsindex och OMX Stockholm — exklusive underliggande utdelningar.
? Smébolagsindex — inklusive reinvesterade utdelningar:

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansviarde till 72,10
SEK per aktie, vilket motsvarar en nedgédng under den ak-
tuella rapportperioden med 7,2 procent. Detta ar hela 5,1
procentenheter battre dn utvecklingen for jamforelsein-
dex CSX, som foll med 12,3 procent under motsvarande
period. Den postiva avvikelsen kan sarskilt hanforas till
det goda portfoljurvalet.

Svolders portfolj ar uppbyggd av aktier utifran ett
samlat synsitt som fokuserar pé foretag med etablerade
affirsmodeller, hog utdelningskapacitet och finansiell
styrka.

Substansvardets utveckling
| juni—31 augusti 2008 (3 man)

MSEK  SEK/aktie

Substansvirde 31 maj 2008 994,2 77,70
Aktieportfoljen

Ingaende vdrde 1 024,9 80,10
Kop av aktier 58,4

Forsdljningar av aktier —53,3

Vérdeférandring aktieportfol] —66,9 61,8 -4,80
Utgdende vdrde 963, 1 75,20
Nettoskuld

Ingdende véirde -30,8 -2,40
Administrationskostnader -3,8

Finansnetto -0,5

Kop av aktier; netto —5,1 -94 -0,70
Utgdende vdrde —40,2 -3,10
Substansvirde 31 augusti 2008 9229 72,10



Substansvardeforandringens storsta bidragsgivare
| juni—31 augusti 2008 (3 man)

(Utifran substansvérdet per 2008-05-31; 994,2 MSEK eller 77,70 SEK/aktie).

MSEK SEK/aktie

Elekta 69 0,50
Summa en positiv 6,9 0,50
Niscayah —13,7 —I,10
Axis —12,1 -0,90
Rezidor —6,3 -0,50
Beijer Electronics -5.8 -0,50
HIiQ -5,8 -0,50
Peab Industri =55 -0,40
Beijer Alma —4,8 -0,40
Saab -4,6 -0,40
Intoi (fd Nocom) —4,6 -0,40
Summa nio negativa —-63,3 -4,90
Ovriga aktier —10,6 -0,80
Aktier totalt —66,9 -5,20
Ovrigt -4.3 -0,30
Virdef6érandring 71,3 -5,60

Medicinteknikbolaget Elekta presenterade en stark av-
slutning pa sitt brutna verksamhetsar. Savil orderingdng
som intikter 6verraskade positivt. Flera nya produkter ar
pé vig att introduceras efter viktiga myndighetsgodkin-
nanden. Samtidigt gynnas bolaget av stigande dollarkurs,
da en betydande del av forsaljningen sker i Nordamerika.
Aktiemarknaden har for forsta gdngen pd linge borjat
justera upp sina forvantningar pa Elektas framtida vinst-
utveckling.

Sikerhetsbolaget Niscayah varnade for simre hel-
arsutsikter till f6ljd av svagare marknader i Storbritan-
nien och sodra Europa. Efterfragan minskar fran vikti-
ga kundgrupper som bank och detaljhandel. Under det
andra halvaret 2008 tyngs resultatet dessutom av fort-
satta kostnader for namnbytet fran Securitas Systems och
for integrationen av ett storre tyskt forviry.

INordamerika har 6kningstakten for installationer av
natverksvideoprodukter minskat som en f6ljd av den eko-
nomiska avmattningen. Stora detaljhandelskedjor, som
arettviktigt kundsegment for Axis, har dragitned pé sina
investeringar. Detta dimpar hastigheten i det pagdende
teknologiskiftet fran analog till digital dvervakning. Un-
der det forsta halviret 2008 steg koncernens forsiljning
med Over tjugo procent. Trots den lagre tillvixttakten
kvarstdr Axis mél och expansionsplaner ofériandrade.

Hotelloperatoren Rezidor rapporterade ett bra forsta
halvir med fortsatt ckade intdkter och forbittrade mar-
ginaler. Koncernen ligger fore plan nir det giller antalet
kontrakterade nya hotellrum. Dock okar osikerheten
kring hur den globala konjunkturnedgdngen och krisen
pa finansmarknaderna kommer att paverka hotellindu-
strin under resten av 2008 och framat.

BELANING

Nettoskulden, som ocksi omfattar aktiehandelns olikvi-
derade affirer med mera, uppgick pa balansdagentill 40,2
MSEK, motsvarande 4,4 procent av bolagets substans-
virdet och 4,2 procent av aktieportfoljen.

Under den aktuella rapportperioden uppskattas port-
foljbeldningen ha belastat substansvirdet med 3 MSEK,
motsvarande —o,3 procentenheter av periodens virdefor-
indring.

AKTIEPORTFOL]J

Under den aktuella rapportperioden har aktier for brutto
58,4 MSEK forvirvats. Aktier for brutto 53,3 MSEK har
salts under motsvarande period, varvid nettokop foljakt-
ligen utgjorde 5,1 MSEK.

Under tremédnadersperioden tillkom Unibet som nytt
innehav och samtliga aktier i AAK avyttrades. P4 balans-
dagen bestod portfoljen av 18 innehav.

Storre nettokdp till aktieportfoljien
| juni=31 augusti 2008 (3 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Unibet 112250 15,5 138,50
Peab 331900 13,0 39,20
Axis 100000 77 76,70
Rezidor 250000 6,7 27,10
HiQ 147 000 3,6 24,80

" Vid berdkning av kdpeskillingen per aktie beraknas denna utifran den samlade
képeskillingen for samtliga under perioden férvdrvade aktier av samma aktieslag.

Spelbolaget Unibet tillhor de ledande privata operatorer-
na pd den europeiska marknaden. Bolaget erbjuder spel
via Internet pa ett tjugotal olika sprak och har drygt 2,7
miljoner kunder. Spelmarknaden kiannetecknas av hog
tillvaxt och ldg konjunkturkanslighet. Risken for poli-
tiska ingrepp for att forsvara de statliga spelmonopolen
kvarstar, men samtidigt pekar den ldngsiktiga utveckling-
en mot att marknaden avregleras inom EU. I halvérsrap-
porten redovisade Unibet en stark operationell utveckling
med sdvil 6kat speloverskott som forbittrad kostnads-
kontroll. Efter sommarens kursnedging framstdr aktien
som attraktivt virderad.

Innehavet i Peab 6kades under den aktuella rapport-
perioden. Efter en svag kursutveckling bedomdes virde-
ringen som attraktiv utifrdn resultat- och utdelningsprog-
noser. Deldrsrapporten for det andra kvartalet var battre
an forvintat, vilket innebar en positiv aktiekursreaktion.



Storre nettoforsdljningar ur aktieportféljen
[ juni=31 augusti 2008 (3 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
AAK (fd Aarhuskarishamn) 139 000 23,1 166,00
INtoi (fdNocom) 424 600 134 31,60
Beijer Electronics 54700 8,2 150,50

" Vid berdkning av férsaljningslikviden per aktie berdknas denna utifrén det samlade
forsaljningsvdrdet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

Helainnehaveti AAK (fd AarhusKarlshamn) sildes under
den aktuella rapportperioden. De frimsta anledningarna
var en Okad osikerhet om resultatutvecklingen, hogre
vardering relativt andra aktier och ett led i strategin att
koncentrera Svolders aktieportfolj till farre innehav.

MODERBOLAGET

Resultatet for koncernen och moderbolaget 6verensstim-
mer till fullo. Moderbolaget och koncernen har en avtalad
checkkredit pd 450 MSEK.

STOCKHOLM DEN 2§ SEPTEMBER 2008

SVOLDER AB (PUBL)
STYRELSEN

Ytterligare information kan erbdllas frin:
Ulf Hedlundbh, verkstéllande direktor 08-440 37 73
Pontus Ejderbamn, ekonomichef 08-440 37 72

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




RESULTATRAKNINGAR KONCERNEN

3 man 3 man 12 mén 12 man

1/6 2008— 1/6 2007— 1/92007- 1/92006—
(MSEK) 31/82008 31/82007 31/82008 31/82007
Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintakter 0,0 - 38,7 399
Administrationskostnader -39 5,6 —-14,3 —-15,6
Resultat fran virdepapper —669 —1229 —-1824 278,7
Rorelseresultat -70,8 -128,5 —-158,1 303,0
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,5 -1,9 -85 -4.8
Resultat efter finansiella poster 71,3 —130,5 -166,5 298,2
Skatt - - - -
Periodens resultat 71,3 —130,5 -166,5 298,2
Resultat per aktie, SEK -5,60 -10,20 -13,00 23,30

KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN
3 man 3 man 12 mén 12 mén

1/6 2008— 1/6 2007— 1/92007- 1/92006—
(MSEK) 31/82008 31/82007 31/82008 31/82007
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet -3,5 -0,8 12,4 22,0
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder -0.2 0,1 -0, 0,0
Kassafléde fran den I6pande verksamheten =-3,7 -0,9 12,3 22,0
Investeringsverksamheten
K&p av vdrdepapper -654 -208,8 =317,7 —425,3
Forsdljning av virdepapper 63,5 1,8 6404 3547
Investeringar i maskiner och inventarier 0,0 0,0 0,0 -0,1
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1,9 —197,1 322,6 -70,8
Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (—) av lan 56 198,0 —232,6 96,8
Utbetald utdelning - - -102,4 —48,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 5,6 198,0 -335,0 48,8
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel - - - -
Likvida medel vid periodens bérjan - - - -
Likvida medel vid periodens slut 0,0 0,0 0,0 0,0

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

3 mén 3 man 12 man 12 man

1/6 2008— 1/6 2007— 1/92007- 1/92006—

(MSEK) 31/82008 31/82007 31/82008 31/82007
Forandring substansvarde, SEK -5,60 —10,20 -21,00 19,50
Under perioden limnad utdelning, SEK - - 8,00 375
Antal aktieri miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8

Belopp per aktie dr genomgdende i deldrsrapporten, férutom fér utdelning, avrundade till hela tiotal ére. Bolaget harinte ndgra
pagdende program med finansiella instrument som medfér nagon utspadning av antal aktier.



BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

TILLGANGAR
(MSEK) 31/82008 31/52008 31/82007 31/52007 31/82006
Anlaggningstillgdngar
Materiella anldggningstillgéngar
Inventarier 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
Finansiella anldggningstillgdngar
Vérdepappersinnehav 963, | 025,0 | 488,6 | 4041 | 120,2

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar 0,8 Il 0,1 12,2 0,3
Kassa och bank - - - - -

Summa tillgangar 964, 1036,3 1 489,0 1416,5 I 120,6

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 922,9 994,2 1191,8 1322,3 941,6
Skulder

Kortfristig skuld till kreditinstitut 373 31,7 2699 72,0 1731
Kortfristiga skulder 39 10,4 27,3 22,3 59
Summa skulder och eget kapital 964,1 1036,3 | 489,0 1416,5 1 120,6

FORANDRINGAR I EGET KAPITAL

3 man 3 man 12 man 12 man

1/6 2008— 1/6 2007— 1/92007- 1/92006—

(MSEK) 31/82008 31/82007 31/82008 31/82007
Ingaende balans 994,2 1322,3 1191,8 941,6
Ldmnad utdelning - - —102,4 —-48,0
Periodens resultat 71,3 —130,5 —166,5 298,2
Utgdende balans 9229 1 191,8 9229 1191,8

NYCKELTAL PER AKTIE KONCERNEN

31/82008 31/52008 31/82007 31/52007 31/82006
Substansvarde per aktie, SEK 72,10 7770 93,10 103,30 73,60
Borskurs (B), SEK 59,75 65,00 80,75 88,25 72,50
Substansvarde, premium (+) / rabatt (), % —17 -6 -13 -15 —I
Likviditet (+) / Belaning (-), % —4 -3 —24 -6 -18
Soliditet, % 96 97 8l 95 84
Antal aktieri miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

Definitioner enligt arsredovisning 2006/2007. Belopp per aktie dr genomgaende i delarsrapporten, féorutom for utdelning, avrundade till hela tiotal 6re.

Bolaget harinte nagra pdgaende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspadning av antal aktier.

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna bokslutskommuniké dr uppréttad i enlighet med IFRS (International Financial Reporting Standards) med tillimpning av
IAS 34 Delarsrapportering. Samma redovisningsprinciper och bedémningsgrunder som i senaste arsredovisningen har anvants.
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SVOLDER AR ETT RENT INVESTMENTBOLAG SOM PLACERAR I NOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA OCH
MEDELSTORA FORETAG. BOLAGET AR NOTERAT PA OMX NORDISKA BORS STOCKHOLM. SVOLDERS SUBSTANSVARDE
OFFENTLIGGORS VECKOVIS OCH FINNS TILLGANGLIGT PA BOLAGETS HEMSIDA WWW.SVOLDER.SE.
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