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AKTIEAGARINFORMATION

AKTIEAGARINFORMATION

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma hélls onsdagen den 17 november 2004 klockan 16.00,
Konferenshallen Polstjirnan, Sveavigen 77, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som onskar delta i stimman skall

— delsvarainfordiegetnamnidenav VPC AB (”VPC”) forda aktieboken sondagen
den 7 november 2004 (pd grund av mellankommande veckoslut mdste om-
registrering ske senast fredagen den 5 november 2004).

— dels anmaila sitt deltagande under adress Svolder AB, Box 70431, 10725
Stockholm, eller per telefon 08-440 3770 eller fax 08-440 37 78 senast klockan
16.00 fredagen den 12 november 2004. Anmilan kan dven goras via hemsidan pa
www.svolder.se eller via e-postadressen info@svolder.se. Dir uppges namn,
adress, telefon och personnummer samt registrerat aktieinnehav. Onskar aktie-
dgare medfora bitrade skall detta anmailas samtidigt. For aktiedgare som foretrads
genom ombud skall skriftlig daterad fullmakt foretes. Fullmakten bor insdndas
vid anmalan.

Forvaltarregistrerade aktier

For att utdva sin rostritt pa bolagsstimman maste aktiedgare som latit forvaltar-
registrera sina aktier tillfalligt inregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Aktiedgare
som Onskar sdidan omregistrering maste underritta forvaltaren om detta i god tid fore
fredagen den 5 november 2004.

Utdelning

Styrelsen foreslar en utdelning om 2,40 SEK per aktie. Som avstimningsdag for utdel-
ning foreslas mandagen den 22 november 2004. Om bolagsstimman beslutar enligt
forslaget berdknas utdelningen siandas ut genom VPCs forsorg torsdagen den 25
november 2004.

INFORMATIONSTILLFALLEN

— 17 november 2004
Ordinarie bolagsstimma

— 16 december 2004
Delérsrapport], 1 september—30 november 2004

— Mitten av mars 2005
DelarsrapportII, 1 september 2004—28 februari 2005

— Mitten av juni 2005
Delérsrapport I, 1 september 2004—3 1 maj 2005

— Slutet av september 2005
Bokslutskommuniké for 1 september 2004—3 1 augusti 2005

— Madnadsskiftet oktober—november 2005
Arsredovisning for 2004/2005

Delérsrapporter pa engelska finns tillgangliga pa Svolders hemsida.

Svolders substansvirde, berdknat utifran foregaende fredags senaste betalkurser
(kopkurs om betalkurs saknas for aktieinnehaven), offentliggors varje mandag.
Rapporterna och Svolders publicerade substansvarden finns tillgangliga pa Svolders
hemsida www.svolder.se.



SVOLDER | KORTHET

SVOLDER I KORTHET

Svolder ir ett rent investmentbolag som placerar i borsnoterade aktier i svenska sma och medel-
stora foretag. Bolaget dr noterat pd Stockholmsbdorsens O-lista. Svolders substansvirde offent-
liggors veckovis och finns tillgdngligt pd bolagets hemsida.

e Substansvirdet 6kade under verksamhetsdret 2003/2004 med 12,8 procent, justerat for
limnad utdelning, till 44,30 SEK per aktie. Samtidigt steg smabolagsindex CSX med 16,4

procent (exklusive underliggande utdelningar).

e Borskursen for B-aktien steg med 20,9 procent, justerat for limnad utdelning, till 44,40 SEK
per aktie. Substansviardepremien uppgick pa balansdagen till 0,2 procent.

e Styrelsen foreslar en utdelning om 2,40 SEK per aktie.

e Substansvirde och aktiekurs den 15 oktober 2004 uppgick till 46 respektive 49 SEK per aktie.

NYCKELTAL
2003/2004 2002/2003

SEK/aktie % SEK /aktie %
Substansvdrdets férandring 3,00 12,8 0,440 1,0
Aktiens totalavkastning 5,80 209 -3,20 —7,2
Carnegie Small Cap Index | 6,4 14,8
Affdrsvarldens generalindex | 6,4 12,6
Resultat efter skatt 530 0,40
Utdelning/direktavkastning 2,40 54 2,25 58
Antal aktier; miljoner 12,8 12,8

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 65.

Nyckeltalen dr berdknade utifran vardering till verkligt varde.

Belopp per aktie dr avrundade, férutom for utdelning, till hela tiotal Gren.
Index omfattar ej aktieutdelningar.

h Styrelsens forslag.

STORSTA PORTFOLJINNEHAVEN 2004-08-31

Substansvirde Portfélj-  Ackumulerad Aktiekurs Kinslighet"
Aktie MSEK andel, % andel, % SEK/aktie +/-10%
Beijer Alma 569 10,0 10,0 109,50 0,44
Beijer Electronics 49,5 8,7 18,7 66,50 0,39
Trelleborg 42,8 75 262 112,50 033
XPonCard 388 6,8 33,0 133,00 0,30
Nolato 314 55 385 48,30 0,25
Telelogic 30,2 53 438 12,60 0,24

Portféljen i sin helhet presenteras pa sidan 23.

D Effekt pa Svolders substansvarde, i SEK per aktie, av en kursférandring om |10 procent for aktuell aktie.
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VD HAR ORDET

Svolders elfte verksamhetsar har gatt. P4
kommande sidor skall bolagets styrelse
och ledning redogora for det arbete och de
resultat som skapats under aret. En drsre-
dovisning ar en utmarkt produkt for savil
bolagets dgare som dess personal och
styrelse. Har finns méngder av mojligheter
att beskriva varfor olika beslut tagits, hur
det gatt och vad som blir den framtida
inriktningen. Agarna far dessutom méjlig-
het att utvardera forvaltningen och kan
utifran ett fylligt underlag ocksa vidta
olika atgarder.

Information — en rattighet

I Internet- och besparingstider borjar det
forekomma att deldrsrapporter eller drsre-
dovisningar inte lingre sands ut till aktie-
agare, om dessa inte uttryckligen begart
det. Jag tycker att det dr fel tillvigagangs-
satt. En styrelse och en foretagsledning har
fatt fortroendet att forvalta aktiedgarnas
pengar. Dd méste det vara en sjalvklarhet
att lamna redovisningen forst, och direfter
endast stryka de aktiedgare som uttryckli-
gen begir att de inte 6nskar sddan infor-
mation — inte omvint. Vilken aktiedgare
avstdr fran information om hur hans eller
hennes pengar ar forvaltade? Det gér inte
bara att hdnvisa till att allt finns pa
Internet, att forutsatta att aktiedgarna har god teknologisk
utrustning och kompetens eller dr standigt uppdaterade pa
ndr ny information dr att vanta.

Mindre borsbolag i strykklass

Byrékrati och 6verdrivna offentliga krav pa foretagande
brukar kritiseras av foretradare for svenska foretag och
organisationer. Sirskilt beror denna kritik de mindre fore-
tagen, som oftast saknar de storre borsbolagens uppsitt-
ning av specialister, radgivare och etablerade strukturer.
Aven pa Stockholmsborsen finns manga bolag, vilka ur ett
placerarperspektiv betraktas som smd, men som i den
allmidnna debatten uppfattas som ganska stora. Vissa
amerikanska smabolagsforvaltare satter en nedre borsvar-
degrans vid 2 miljarder USD innan de intresserar sig for en
aktie. Att presentera sig som forvaltare av aktier i svenska
smé och medelstora bolag innebar idag att man analyserar
foretag med marknadsvirden upp emot 20 miljarder SEK,
med tiotusentals anstillda och en global verksamhet. I
detta virrvarr av nollor och valutatecken finns det ocksa
noterade sméabolag. Foretag med Norden som bas, tusen-
tals medarbetare och dominerande arbetsgivare pa en eller
flera orter.

I sparen av redovisningsskandaler i USA och Europa,
obegransade optionsprogram i svenska storforetag och
osmakliga fallskarmar skall regelverken nu forstarkas. Det
ar bra, dven om det skall understrykas att avarterna ar fa.

Forvanande ar att dven de minsta borsbolagen forvintas

asdttas samma krav pa redovisning och uppforandekoder
som de multinationella foretagen — bolag med nastan
uteslutande institutionellt igande och med enorma resurser
for ekonomisk redovisning och information. Lika viktigt
som att regelverken forstirks dr det att gora formkraven sa
flexibla sa att de inte slar ordttfirdigt hart mot just de
mindre bolagen. Erfarenheten visar att nimnda problem
bland dessa varit annu mer ovanliga, sannolikt beroende
pd nirheten mellan dgare, styrelse och foretagsledning.

For manga av de sma borsbolagen finns det en uppen-
bar risk for att de fordelar som foljer av en marknadsnote-
ring dts upp av kostnaderna for 6kad administration,
informationshantering och noteringsavgifter. Jag bedomer
attriskerna just nu hojs i oonskat hog takt utifrdn mangder
av formkrav, stromlinjeformad revision och byrdkratisk
granskning. Vi brukar tala om for ett litet foretag som
onskar notera sina aktier att det kommer att kosta minst §
MSEK samt ta halva VDs eller finanschefens tid for att
l6pande uppfylla kraven som borsnoterat foretag”, sade
en radgivare nyligen till mig. Det kan idag ifrdgasidttas om
det dr ekonomiskt forsvarbart att ha ett bolags aktier note-
rade om marknadsvardet understiger 300 MSEK, kanske
till och med under 500 MSEK - en mycket stor summa
pengar for alla normala individer. 105 svenska borsbolag
pd A- och O-listan har idag ett borsviarde under 500
MSEK. Det dr fyra av tio noterade ...



Minga svenska kapitalforvaltare anser att borsbolag med
borsviarden under ett par miljarder kronor har for lag
omsattningsbarhet i sina aktier for att vara virda att dga.
Mojligheterna att utnyttja aktiemarknaden for kapitaltill-
skott dr darfor redan begransad for de mindre bolagen.
Antalet noterade bolag minskar och allt farre nya tillkom-
mer. Nér det sedan finns politiska foretradare som tycker
att dessa borsbolags aktiedgare inte ens skall fa behdlla den
enda pétagliga fordel man i dagslaget har — befrielsen fran
formogenhetsskatt — dr det hog tid att stdlla sig fragan:
”Vem varnar pluralism och spritt 2gande pa dagens sven-
ska kapitalmarknad?”.

Aven om det silunda finns stor anledning till oro for
borsens formdga och mojligheter att langsiktigt attrahera
mindre bolag, r liget inte lika morke i ett kortare tidsper-
spektiv. Starka balansridkningar, l6nsamma foretag,
osiker skattesituation, ldga upplaningskostnader och
hoga IR-kostnader motiverar samtliga en hég uppkops-
aktivitet bland de mindre bolagen. For en specialiserad
aktor som Svolder skapas affirsmojligheter pa denna
mindre konkurrensutsatta marknad.

Attraktivt borsldge

Internationella valutafonden, IMF, presenterade nyligen
sin senaste prognos World Economic Outlook. Av den
framgdr att tillvixten i varldsekonomin for narvarande ar
pa rekordnivder. Inte sedan ”6vervinstiren” pa 7o-talet
har den ekonomiska utvecklingen varit sa stark. Eftersom
inflationsférvintningar och kapacitetsutnyttjande fortfa-
rande dr ganska ldga, konstaterar IMF att forutsittningar-
na ir goda for att attraktiva rantenivaer och hog ekono-
misk tillvaxt skall kunna bestd under ytterligare ndgot ar.

Det idr svart att kdnna igen IMFs positiva ekonomiska
syn nar man ser till virderingen av flera borsbolag eller nar
man lyssnar pd manga marknadsstrateger och storplacera-
re. Hoten i form av hogt oljepris, begynnande inflation,
amerikanska underskott, avkylningen av Kinas ekonomi
och lag sysselsittning i vistvirlden fir sammantaget
betydligt storre utrymme.

Men, samtidigt ar det kanske pessimisten som dr opti-
mistens bista vin. Den dramatiska borsnedgdng som
priglat 2000-talets inledning har varit riskkapitalets kris.
Den skiljer sig fran kriserna under tidigt nittiotal, som i
stor utstrackning var kreditmarknadens och de finansiella
systemens kris. Riskpremien pé aktiemarknaden har blivit
hog i riskaversionens tidstecken. Vil virt att notera ar att
med risk foljer ocksd mojligheter.

Jag tycker att det under senare &r har ratt en obalans
mellan olika marknaders framtidssyn. Ravarumarkna-
derna har generellt sett varit 6verhettade under konjunk-
turuppsvinget, obligationsmarknaderna genomgédende
forsiktiga eller rent av negativa till framtida tillvixt och
aktiemarknaderna har inte vetat vilket ben de skall sta pa.
Kanske kan det hinforas till att ”pricing power” har
forflyttats fran konsumentnira bolag till foretag langst
bak i virdekedjan. Mojligen beror det pd att det idag ar
andra, mer avligsna och foga genomlysta, ekonomier som
utgor drivkraften i den globala ekonomin. Médhinda
pdverkas placerare av att foretagens nyinvesteringar sker

VD HAR ORDET

pd andra stillen i viarlden an hemmavid och att det just nu
drabbar inhemsk sysselsittning.

Svenska exportforetag dr sedan linge vana vid att
anpassa sig till en foridnderlig omvirld och att inte vara
beroende av inhemska konkurrensforsvarande faktorer.
Produktivitetsforbattringar, rationaliseringar och utlind-
ska investeringar kommer dessa bolags dgare till del i
ekonomier med fria kapitalrorelser. Borde inte riskerna
som placerare vara mindre i dessa bolag, dn i exempelvis
inhemska fastighets- eller konsumentvaruforetag?

Verksamhetsdret 2003/2004 simre an viantat

Det dr bara tvad ar sedan som svenska och internationella
livforsakringsbolag i en sillan skddad utforsiljning redu-
cerade sin aktieexponering, med dramatiska kursfall som
foljd. Jag ar personligen forvanad over att den positiva
trendfordandring, som inleddes under vdren 2003, inte
vixte sig starkare under det gdngna verksamhetsdret.

Svolders optimistiska placeringsinriktning var korrekt
under verksamhetsarets forsta sex manader. Aven om en
reduktion da gjordes bland innehaven av aktier med
forhallandevis hog rorelserisk, var den inte tillracklig for
att parera den svagare bors som priglade andra halvéret.
Sarskilt har var forsiktiga instillning till fastighetsbolag
inneburit att sdvil den absoluta som relativa vardeutveck-
lingen paverkats negativt. Forutom detta har ndgra aktier
overraskat positivt och ndgra negativt. En sirskild blom-
ma sdander vi till Beijer Almas ledning och styrelse, som
efter ihardigt effektiviseringsarbete kraftfullt vint den tidi-
gare negativa resultat- och aktietrenden. Var vana trogen
lamnar vi i denna arsredovisning ocksa ut ris till ndgra
portfoljbolag.

Hornstenarna ligger kvar

Bolagets hornstenar — hog utdelningsandel, tillforlitlig
informationsgivning samt likabehandling av aktiedgare —
ar intakta. Svolderaktiens virdering fortsitter att vinna
respekt. Den ofta citerade sd kallade substansvirderabat-
ten har dven detta verksamhetsar genomsnittligen varit lag.

Med bolagets utdelningspolicy och drets viardetillvaxt i
atanke foreslar styrelsen en hojning av aktieutdelningen
till 2,40 SEK per aktie. Viljer bolagsstimman att ga pa
styrelsens forslag har cirka 460 MSEK utbetalats sedan
bolagets bildande, vilket motsvarar 36 SEK per
Svolderaktie. Detta kan jamforas med de 320 MSEK (25
SEK per aktie) som ursprungligen placerades i bolaget.
Ndgon foretagsledare skulle kanske jamstilla dessa utbe-
talningar med kostnader, hivda att det inte ar skatteopti-
malt att dela ut pengar eller att pengarna kan forvaltas
battre hos bolag in hos privatpersoner. Det dr synsitt som
Svolder inte delar. Bolagets ambition star ofériandrad;
langsiktig substansvirdetillvixt, i forsta hand overford till
Er dgare genom aktieutdelning.

Ertillgivne
Ulf Hedlundh

Verkstillande direktor




SVOLDERAKTIEN

SVOLDERAKTIEN

Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier noteras pa Stockholmsborsens O-
lista. En noteringspost dr 200 aktier. I likhet med 6vriga
bolag som introducerats pa O-listan ar Svolderaktiens
skattemassiga formogenhetsvirde noll, enligt nu géallande
skatteregler.

Kursutveckling

Arets hogsta betalkurs for B-aktien var 50,00 SEK och den
lagsta var 38,50 SEK. P4 balansdagen var den senaste
betalkursen 44,40 SEK. Aktiekursen gick under verksam-
hetsdret knappt 1,5 procentenhet simre dn sdval CSX som
Affirsvirldens generalindex exklusive limnad utdelning.
Svolderaktiens direktavkastning dr drligen tre till fyra
procentenheter hogre dn den for nimnda index.

AKTIEKURS OCH CSX
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Svolder B Carnegie Small Cap Index

VARDEFORANDRING | PROCENT

2003/2004 2002/2003
Svolders aktiekurs (B)
Exklusive ldmnad utdelning 15,0 —12,3
Inklusive ldmnad utdelning 209 ~72
Carnegie Small Cap Index | 6,4 14,8
Affarsvirldens generalindex | 6,4 12,6

Kalla: SIX och Svolder

Index exklusive utdelningar.

Kopkursen for Svolders A-aktie var pa balansdagen 44,50
SEK. Dessforinnan var senaste betalkurs for A-aktien
47,00 SEK den 20 augusti.

Aktieomsittning och dgarstruktur

Antalet aktiedgare sjonk med knappt 200 till ca 7800
enligt senast offentliga aktiebok. Det institutionella

XIS “BlEN

agandet har minskat till foljd av att Sjatte AP-fonden
sdlde hela sitt innehav i Svolder. Merparten av aktierna
forvarvades av Provobis Holding AB, som dirmed blivit
bolagets storsta aktiedgare. Denna affir genomfordes
direkt mellan parterna och paverkade darfor inte omsatt-
ningstalen nedan.

AKTIEOMSATTNING SVOLDER B

2003/2004 2002/2003
Genomsnittligt antal
omsatta aktier/borsdag 7893 6371
Genomsnittlig omsdttning
per borsdag, KSEK 352 224
Genomsnittligt varde
peravslut, kSEK 25 21
Antal aktier per avslut 551 593
Antal avslut per borsdag 14 I
Andel borsdagar med
avslut i aktien, % 99 98
Andel av antalet aktier
som omsatts, % 6 I3

Kalla: SIX och Stockholmsbérsen

B-aktien har omsatts under 99 procent av samtliga
handelsdagar, med ett genomsnitt om ca 7 9oo aktier per
borsdag. Omsittningen 6kade jamfort med foregdende
verksamhetsér savil i volym som i kronor riknat.

Handeln i Svolders A-aktie var begrdnsad och aktier
omsattes under 24 procent av verksamhetsarets borsdagar.
Aktieomsittningen uppgick genomsnittligen till ca 200 A-
aktier per borsdag.

Enligt bolagsordningen kan dgare av A-aktier ansoka
hos bolagets styrelse att stimpla om dessa till vasentligt
mer omsattningsbara B-aktier. Styrelsen behandlar sidana
ansokningar vid ordinarie styrelsesammantriden. Nagon
sddan omstimpling har inte begirts under verksam-
hetsaret.

Substansvirderabatt/premium

Om substansvirdet for ett investmentbolag overstiger
bolagets borsviarde existerar en substansviarderabatt,
omvint ett premium. Borskursen avspeglar aktiemarkna-
dens virdering av bolagets tillgangar, omvirldsbetingelser
och framtidsmojligheter. Substansvarderingen har i Svol-
ders fall under verksamhetsdret varierat mellan en rabatt
pa 12 procent och ett premium pad 11 procent, med en
genomsnittlig rabatt om 4 procent. Substansviardepremien
pd balansdagen var o,2 procent.
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Virdebeframjande atgiarder

Redan vid bildandet vidtogs ett antal atgarder i syfte att
minimera och om mojligt eliminera substansviarderabat-
ten. Dessa, successivt fortydligade, hornstenar dr:

— inga aktieinnehav férknippade med maktambitioner

— placeringar endast i svenska sméd och medelstora bolag

JOPIOAS Y20 XS BB

— hog utdelningsandel

AGARSTRUKTUR"

Agare A-aktier B-aktier
Provobis Holding AB 437900 772100
AMF Pension 20000 ['171200
Ernstromgruppen 974200
Konferensgruppen

i Skandinavien AB 540800
AMEF Pension fonder 85000
Svenska Roda Korset 80000
Magnus Nilsson 35000 35000
Per Sjégren 61400
Kathrine Rosengren 25600 29000
Birgitta Wahling Bexhed 49509
Summa tio storsta 518500 3798209
Utl dgare och forvaltare 9980 190 642
Ovriga (ca 7800 st) 202596 8080073
Totalt 731076 12068924
Rostetal per aktie 10 I

SVOLDERAKTIEN

— veckovis offentliggorande av substansvardet

— aktieportfoljen bestir nistan uteslutande av mark-
nadsnoterade virdepapper

— forenklat likvidationsforfarande

Utdelningspolicy

Svolders utdelningspolicy lyder: ”minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde skall arligen tillforas
aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvirdet stravar policyn till 6kad utdelningsstabili-
tet over en konjunkturcykel. Aktiemarknaden ges dessut-
om goda prognosforutsattningar.

Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns
enligt faststilld balansrikning, att starkt negativa effekter
for bolaget inte uppstar genom utdelningen eller att aktie-
marknadens avkastningskrav inte dramatiskt forandras.

Substansvardeinformation

Svolders substansvirde publiceras veckovis pd mandagar.
Detta sker genom pressmeddelande samt pa bolagets
hemsida www.svolder.se.

Antal aktier ~ Foriandring?  Roster, %  Kapital, %
1210000 210000 26,6 9,5
191200 7,1 9,3
974200 50 7,6
540800 540800 2,8 42
85000 04 0,7
80000 04 0,6
70000 2000 2,0 0,5
61400 4600 03 05
54600 —1 000 1,5 04
49509 -698 03 04
4316709 1755702 46,4 33,7
200622 25044 1,5 [,6
8282669 —1780746 52,1 64,7

12800000 0 100 100

" Agarstruktur per 2004-06-30 samt direfter kinda férindringar. Andelen institutionellt &gande utgdr ca | | procent (25 procent)
av aktiekapitalet och ca 8 procent (38 procent) av rostetalet.

2 |nnehavets férandring sedan 2003-06-30.

Kalla: VPC AB, SIS Agarservice AB




FEMARSOVERSIKT

Substansvardeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK

Summa substansvardeférandring, MSEK

Vérdeutveckling (B-aktien), MSEK"
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK?

Utdelning, MSEK®

Utdelningsandel, %
Aktieportfoliens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Portfoljens omsattningshastighet, %
Forvaltningskostnader; MSEK
Forvaltningskostnader; %

Substansvarde, MSEK
Borsvdrde (B-aktien), MSEK "

Likviditet, %
Soliditet, %

2003/2004

389
288
67,7

742
28,8
103,0

67,7

30,7
54
2,5

236

59
12,7
23

5673
5683

0,6
100

2002/2003

234
28,8
54

—69,1
28,8
—-40,3

54

28,8
54
1,6

320

40
12,4
23

5284
494,

7,1
100

FEMARSOVERSIKT

2001/2002

2397
448
~194,9

-352,0
44,8
-307,2

—194,9

288
52
I,4
255

52
1,4
[,7

551,8
5632

59
100

NYCKELTAL PER AKTIE

-1,80
2,25
0,40

-540
2,25
-3,20

040

-123
51
7,2

14,8
12,6

41,30
38,60
-65
2,25
58
12,8

Substansvdrdeforandring, SEK 3,00
Utbetald utdelning, SEK 2,25
Summa substansvardeforandring, SEK 5,30
Kursutveckling (B-aktien), SEK 5,80
Utbetald utdelning, SEK 2,25
Totalavkastning, SEK 8,00
Resultat efter skatt, SEK? 530
Substansvardeférandring, % 74
Utbetald utdelning, % 54
Summa substansvardeférandring, % 12,8
Kursutveckling, % 150
Utbetald utdelning, % 59
Totalavkastning, % 20,9
Carnegie Small Cap Index?, % 16,4
Affdrsvdrldens generalindex?, % 16,4
Substansvarde, SEK 4430
Borskurs (B-aktien), SEK 44 40
Substansvdrderabatt (—)/premium (+), % 0.2
Utdelning, SEK® 2,40
Direktavkastning, % 54
Totalt antal A- och B-aktier, miljoner 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 65.

Viérden dri férekommande fall justerade fér ny redovisningsprincip samt for fondemission 1:1,2001.

Belopp per aktie dr avrundade, férutom fér utdelning, till hela tiotal &ren.

—-18,70
3,50
-15,20

—27,50
3,50
—24,00

-15,20

-30.3
57
—24,6

-38,6
50
-33,6

9,0
—288

43,10
44,00
2,1
2,25
51
12,8

2000/2001

—5535
70,4
—483,1

—172,8
70,4
—-102,4

—483,1

448
57
18
186

53
12,0
[l

7916
9152

1,0
100

—43,20
550
-37,70

—-13,50
550
—-8,00

37,70

—41,2
53
-35,9

~159
65
-9.4

27,2
-37,3

61,80
71,50
15,6
3,50
49
12,8

1999/2000

396,7
544
451,1

2816
54,4
336,0

451,1

704
52
30

251

89
9,6
08

| 345,1
1 088,0

72
100

31,00
4,25
35,20

22,00
4,25
26,30

35,20

41,8
58
47,6

349
68
41,7

37,0
52,6

105,10
85,00
-19,0

5,50
65
12,8

n Berdknas utifran borskurser for Svolder B, men for samtliga utestaende aktier.

D Utifran verkligt virde.

% Detta index tar ej hansyn till utdelning,
4 For 2003/2004 enligt styrelsens férslag.



Bolagsstimma och nomineringar

Svolders hogsta beslutande organ dr bolagsstamman.
Denna avhills i Stockholm, vanligen under november
mdnad. Inom ramen foér bolagsordningen och Aktie-
bolagslagen utser aktiedgarna en styrelse samt tva
revisorer.

Ienlighet med den nomineringsprocess som léper infor
bolagsstimman har Svolder ingen formellt tillsatt nomine-
ringskommitté. Ett forslag till styrelse presenteras i kallel-
sen till bolagsstaimman. Forslaget utarbetas efter diskus-
sion mellan de storsta dgarna och styrelsens ordforande
med beaktande av noteringsavtalet med Stockholms-
borsen och tillimpad borspraxis. Exempelvis skall det
finnas minst tva ledamoter som dr oberoende av de storsta
agarna och ingen anstilld utéver bolagets verkstillande
direktor (VD) kan ingé i styrelsen. I Svolders niomana-
dersrapport (Delarsrapport III) informeras om nomine-
ringsforfarandet och om mojligheten for alla aktiedgare
att kontakta ordféranden i nomineringsfragor.

Styrelsens roll och arbetssitt

Styrelsens uppgift ar att styra verksamheten sd att forut-
sattningar finns for att skapa mervarden, samt att kontrol-
lera att verksamheten bedrivs i alla aktiedgares intresse.
Styrelsen anser att det gemensamma dgarintresset bast till-
varatas déa portfolj- och dvriga verksamhetsbeslut fattas
sjdlvstandigt. Darfor har styrelsen sedan bolagets bildande
fast stor vikt vid integritetsfrigor och mojliga intressekon-
flikter, vilka inte dr onaturliga pa en liten finansiell mark-
nad som den svenska.

Styrelsen fastslar en VD- respektive placeringsinstruk-
tion samt 6vriga behorighetshandlingar for VD och andra
befattningshavare. Placeringsinstruktionen vilar pd de
grunder som presenteras nedan under rubriken Portfolj-
politik. VD ansvarar for den lopande aktieforvaltningen
och rapporteringen av densamma till styrelsen. Styrelsen
kontrollerar att placeringsinstruktionen efterlevs och
deltar aktivt i strategiska portfoljdiskussioner. Styrelsens
ledamoter presenteras pa sidan 61.

Svolders styrelse faststiller drligen en arbetsordning.
Arbetsordningen anger bla styrelsens dlagganden,
ansvarsfordelningar, motesplan och vilka drenden som
skall foreldggas styrelsen. En etisk policy anger pd ett 6ver-
gripande satt hur styrelsearbetet skall bedrivas. Bolagets
styrelse sammantrader ca sex gdnger om dret, vanligtvis i
anslutning till rapporteringstillfallen. Extra styrelsemoten
forekommer vid behov. Harutover sker 1opande kontakter
mellan styrelseledamoterna. En systematiserad utvirde-
ring av styrelsens arbete sker drsvis.

Redovisning och revision

Bolagets revisorer utfor Iopande revision i enlighet med
god revisionssed i Sverige. Revisorerna far aven fran fore-
tagsledningen sig tillsint samma information som bolagets
styrelseledamoter. Baserat pd revisionen avlimnas revi-
sionsberattelsen, samt pd styrelsens begiran dven ett
yttrande 6ver redovisningen da vardepappersportfoljen
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virderas till verkligt virde. Revisorerna medverkar i
styrelsens bokslutssammantrade, och presenterar da sin
syn pa redovisningen, ledningens kontroll samt bolagets
allminna skotsel. Eventuella transaktioner med nirstaen-
de utgor vidare en visentlig punkt i revisorernas 16pande
granskningsarbete.

Styrelsen har inte tillsatt ndgon sarskild revisionskom-
mitté att speciellt granska, rekommendera eller utvirdera
redovisningsprinciper. Det dr styrelsens uppfattning att
dessa fragor i stillet utgor en naturlig del av styrelsear-
betet. Bolagets revisorer skall traffa styrelsen minst en gang
per 4r, varvid sarskild tid avsitts for diskussioner utan
narvaro av VD eller andra anstillda. I sarskilda fall inhdam-
tas utldtanden fran redovisningsexpertis, Stockholms-
borsen eller annan extern part.

Extern information

Svolders externa redovisningsmaterial och investerarrela-
tioner skall — i enlighet med bolagets informationspolicy —
praglas av 6ppenhet, tillforlitlighet, tillganglighet och
snabbhet. Tryckt version av drsredovisningar, delarsrap-
porter samt kallelse till bolagsstaimma distribueras till
samtliga aktiedgare som inte via VPC aktivt avsagt sig
sddan information.

Forvaltningsorganisation

VD ansvarar for den lopande aktieforvaltningen i enlighet
med faststilld placeringsinstruktion och for att bolaget
uppfyller sininformationspliktienlighet med lagar och fore-
skrifter, exempelvis Stockholmsborsens noteringsavtal.
Beslutsforum

Styrning Rapportering

Aktiedgare  Bolagsstimma  Bolagsordning

Aktiebolagslagen
Revisorer Revisorslagen Revisionsberittelse
Styrelse Styrelsem&ten  Stdmmobeslut Arsredovisning
Introduktionsprospekt Delarsrapporter
Noteringsavtal
Arbetsordning
Arsredovisningslagen
VD Forvaltarméten  Styrelsebeslut Manadsmaterial
—férvaltning VD-instruktion
—analys Placeringsinstruktion

—administration
—IR

Kostnadsbudget

Tre analytiker/forvaltare arbetar tillsammans med VD.
Ansvarsfordelningen ar uppdelad efter bransch. En analy-
tiker dr dessutom ansvarig for den strategiska inriktning-
en. Forvaltarmoten hélls veckovis ddr forvaltning,
virdeutveckling, analyser och sirskilda atgarder planeras
och f6ljs upp. Genom foretagsbesok, skriftliga analyser
fran olika banker och fondkommissionarer, aktiemark-
nadskontakter och ovrig tillginglig information gor
forvaltarna kontinuerligt bedomningar om varderingen av
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aktier i svenska smé och medelstora borsbolag. Utifran
dessa analyser och de veckovisa forvaltarmotena fattas
portfoljbeslut I16pande. En sekreterare kompletterar
forvaltarna i skotseln av bolaget, varvid antalet anstillda
ar fem. Uppgifter om Svolders samtliga medarbetare ges pa
sidan 62.

Forvaltningskostnader

VD presenterar ett forslag for styrelsen till kostnadsbudget
for kommande verksamhetsar, vilken efter behandling
faststalls av styrelsen. Den nuvarande forvaltningsorgani-
sationen berdknas att ha en drlig kostnad om knappt 13
MSEK, vilket i forhdllande till balansdagens substans-
virde utgor ca 2,3 procent. Utover naimnd kostnad kan
kostnader tillkomma for incitamentsprogram.

Det dr bolagets ambition att ha en férvaltningskostnad
ilinje med motsvarande kostnader for specialiserade aktie-
fonder av typen smdbolagsfonder.

Ersittningsformer

Anstélld personal har tecknat individuella anstillningsav-
tal med bolaget. Ersittning ges i form av marknadsmaissig
fast 16n, reglerad genom avtal och av styrelsen antagen
kostnadsbudget. Styrelsen faststiller 16n for VD, som i sin
tur beslutar om loner for 6vriga anstillda. Lonerevision
sker arsvis utom for VD, didr den sker vart tredje ar.
Svolders pensionsplan och VDs anstillningsvillkor fram-
garav sidan 53.

Svolders anstillda omfattas av ett incitamentsprogram
utformat av bolagets styrelse. Programmet stravar efter att
belona de anstillda om de langsiktigt skapar ett mervarde
for bolagets aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand
substansvirdetillvaxt utover jamforelseindex och 6ver en
absolut minimiavkastning. Bonus fordelas av styrelsen
efter forslag fran en ersdtiningskommitté bestdende av
styrelsens ordférande, verkstillande direktoren och en
representant for den kapitalmassigt storsta aktieagaren.
VD bereder inte frigor om sin egen ersattning. Aktuellt
incitamentsprogram presenteras utforligt pa sidan 53.

Svolders roll som aktiedgare

Svolder anser att de verksamheter som inryms under
respektive aktie/foretagsgrupp skots och styrs bast av
erfarna branschminniskor. Svolder onskar darfor i
normalfallet ingen styrelserepresentation. Detta innebar
inte att Svolder dr en passiv dgare, men anpassar sitt enga-
gemangiagarfragor utifrdn dess ekonomiska betydelse for
Svolders aktiedgare. Foretradare for bolaget besoker regel-
bundet aktuella verksamheter och héller en dialog med
foretagsledningar och ovriga storre dgare. Svolder kan
medverka i portféljbolags nomineringsprocesser. Bolaget
ar vanligtvis representerat pa portfoljbolagens bolags-
stammor.

PORTFOLJPOLITIK

Svolder investerar i marknadsnoterade aktier i svenska
sma och medelstora foretag med marknadsvirden upp till
20 miljarder SEK. Med noterade aktier menas de foretag
som har tecknat noteringsavtal med Stockholmsborsen.

Bolagen ingdr vanligen i Carnegie Small Cap Index (CSX),
ett viardeviktat index for noterade svenska sma och medel-
stora bolag. Placeringar kan dven goras i aktierelaterade
instrument som konverteringslian och teckningsoptioner.

Portfoljbesluten fattas pa strikt kommersiella grunder
utifran samtliga aktiedgares intresse. Valet av aktier sker
utifrdn ett bolagsscenario 6ver langsiktig lonsambhet, till-
viaxt och utdelningskapacitet, under beaktande av finansi-
ell och operationell risk. Analysen baseras pa fundamental
varderingsmetodik samt ett omvarldsscenario for kon-
junkturen, ranteforvantningar och valutabedomningar.
Aktieportfoljen ar ingen indexportfolj. Vid uppbyggnaden
av denna tas emellertid hiansyn till den portfoljrisk som
olika strategier och aktieurval kan medfora.

Utvardering

Malsittningen dr att 6ver tiden ha en bittre avkastning d4n
marknaden for svenska sma och medelstora bolag, vanli-
gen definierad som CSX.

Onoterade bolag

Svolder nyinvesterar ej i onoterade aktier. Befintliga onote-
rade aktier skall pd sikt marknadsnoteras eller avyttras pa
sadantsatt att hansyn tas till historiska 6verenskommelser
och de virden innehaven besitter.

Portfoljstruktur

Svolder kommer i normalfallet inte att 4ga mer dn 15
procent av ett bolags aktier. Ej heller kommer ndgon aktie-
post svara for mer dn 15 procent av substansvirdet.
Eventuella avvikelser skall vara tillfilliga och endast vara
motiverade om starka kommersiella hdnsyn talar harfor.
Antalet portfoljbolag ar normalt 20—-30 stycken.

Likviditet, valutor och beldningsméjligheter

Likvida medel forvaltas hos svenskt bankinstitut, eller hos
av styrelsen godkant vardepappersbolag, eller i virdepap-
per dir emittentens betalningsforméga ar mycket god
(foretrddesvis statspapper). Likviditeten kommer i
normalfallet att understiga 1o procent, under beaktande
av den mindre omsittningsbarhet som kiannetecknar
smabolagsaktier samt med hdnsyn tagen till att bolagets
utdelningspolitik skall kunna uppfyllas.

Svolder spekulerar inte i valutaférandringar genom
valutahandel eller sirskilda valutapositioner. Bolagets
valutasyn avspeglas istillet i de enskilda aktieanalyserna.

Skattesituationen for ett investmentforetag kan stimu-
lera till viss beldning. Svolder kan, om forutsattningar
bedoms lampliga, ha en nettoskuldsittning om maximalt
33 procent av bolagets tillgdngar. Inom ramen for den
lopande forvaltningen har styrelsen skapat en mojlighet
att ha en beldning om tio procent av substansvirdet, vilket
inte utnyttjats under verksamhetsaret.

Svolder anvinder i begriansad utstrackning derivat, dvs
optioner, terminer etc, i den man det ar lampligt och
mojligt. Bolaget kan deltaga i garantikonsortier for
nyemissioner och lana ut aktier om det d4r kommersiellt
betingat. Styrelsens placeringsinstruktion reglerar nivan
pd moijligt utnyttjande av namnda finansiella instrument.
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Tudelat borsar

Den forsta hilften av verksamhetsdret priaglades av stigan-
de kurser och vixande omsittning pa virldens aktieborser.
Goda kvartalsrapporter fran foretagen, allt bittre
konjunkturutsikter och ldga rantor bidrog till ett positivt
klimat. Borstrenden brots i borjan av 2004 och marknads-
aktiviteten borjade avta. Sedan mars manad har aktie-
marknaderna i princip gétt sidledes. Radsla for komman-
de styrrantehojningars effekter pd tillvixt och vinster
borjade ta 6verhanden. Placerarna ignorerade de fortsatt
starka bolagsrapporterna. Kraftigt stigande oljepriser
spadde pa oron for lagre tillvixt. Okad global efterfragan
drev upp priset pé olja, mitt i USD, med drygt 30 procent
under tolvmdnadersperioden. Allmédn osdkerhet pa mark-
naden ledde till att riskpremien for aktieplaceringar
hojdes, vilket ytterligare bidrog till att dimpa kursutveck-
lingen under senare delen av verksamhetsaret.

VARLDSINDEX OCH NASDAQ (USD)
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Virldsindex steg med 13,7 procent under verksamhets-
aret, matt i USD. Uppgdngen pd den amerikanska
teknologiborsen Nasdaq stannade vid 1,5 procent i
samma valuta. Centralbanken i USA genomfoérde den
forsta rantehojningen pé flera dr. Hojningen gjordes visser-
ligen fran en historiskt mycket 1dg nivd, men férvintning-
ar om fortsatt stigande rantor var sirskilt negativt for
varderingen av I'T- och tillvaxtaktier. Till f6ljd av svagare
dollar 6kade Virldsindex med knappt 3 procent riknat i
svenska kronor medan Nasdaq sjonk. De index som
kommenteras i detta avsnitt omfattar inte underliggande
utdelningar.

Stark Stockholmsbérs

Stockholmsborsen, enligt Affarsvirldens generalindex,
steg under verksamhetsaret med 16,4 procent. Samtliga
huvudbranscher noterade kursuppgéingar. Utvecklingen
var sirskilt stark inom Finans och fastighet samt
Industriella varor och tjinster. Aven smibolagsmarkna-
den, mitt som CSX, gick upp med 16,4 procent.
Effekterna av de senaste drens kostnadsrationalisering-
ar och en allt battre konjunktur fick genomslag i bolagens
resultatrakningar. En majoritet av borsbolagen redovisade
bittre vinster 4n vintat i rapporterna under aret. Aven
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forsiljningsutvecklingen overraskade positivt. Drivkraf-
terna var framst stigande efterfragan pa viktiga export-
marknader men dven en forbattrad inhemsk ekonomi. For
forsta gdngen pa flera ar borjade aktiemarknadens analyti-
ker justera upp sina vinstprognoser.

Trots ldgre handelsvolymer mot slutet av verksamhets-
aret okade omsittningen pa Stockholmsborsen betydligt
jamfort med foregdende ar. Det 6kade aktieintresset mark-
tes dven i form av kapitalinsittningar i bankernas aktie-
fonder under de flesta av periodens manader.

Svagare dollar

Den svenska kronan stirktes med 11 procent mot den
amerikanska dollarn medan kronkursen var stabil mot
euron under perioden. Valutaférandringar har visentlig
betydelse for resultatutvecklingen i manga borsbolag. God
tillvaxt i den amerikanska ekonomin och hojda styrrantor
har dock gjort att dollarkursens nedgdng avtagit.
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Sjunkande réantor

Vid utgdngen av verksamhetséret var rintorna omkring en
halv procentenhet ldgre dn tolv manader tidigare for sdval
korta som ldnga loptider. Riksbanken sankte styrrintan
vid tva tillfdllen till f6ljd av ovintat lagt inflationstryck i
den svenska ekonomin. Aven de svenska obligationsrin-
torna ldg kvar pa historiskt mycket ldga nivéer trots posi-
tiva konjunktursignaler.
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Analysen av Svolders virdeforandring under verksamhetsdret 2003/2004 gors i tvd huvudavsnitt.

Det forsta bendmns Relativ portfoljanalys och dr dgnad att underlitta en bedémning av forvaltningsresultatet i relation till
huvudsakligen smibolagsmarknadens utveckling, hiir definierad som Carnegie Small Cap Index (CSX). Svolders aktie-
portfolj dr ingen indexportfolj. Aktieurvalet grundas i stillet pa de individuella bolagens sirskilda karakteristika, framtids-
mojligheter och vardering. Den del som bdst motsvarar detta synsdtt presenteras i avsnittet Absolut portfélianalys, med

slutsatser utifran resultat i SEK. Dessutom gors i detta sammanhang en analys som avspeglar utvecklingen av

portfolibolagen under de senaste tvd verksambetsdren.

RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolders jamforelseindex dr Carnegie Small Cap Index
(CSX) — ett vardeviktat index som pé balansdagen bestod
av 235 svenska smdbolagsaktier, fordelade pa 9 huvud-
branscher och med ett samlat marknadsvirde om drygt
470 miljarder SEK. Ingdende aktier i CSX foriandras kvar-
talsvis utifrdn en 6vre borsviardegrins berdknad efter
virdeutvecklingen for samtliga aktier pd de nordiska
borserna och som i dagsliget ar knappt 20 miljarder SEK
(oktober 2004). Under verksamhetsdret forandrade
Carnegie kapitalgranserna for flera av sina index. Det tidi-
gare sk Mid Cap Index upphorde och integrerades i stallet
med CSX. Aterskapanden av indexvirden from 1998 har
darefter gjorts av Carnegie. Orsaken till forindringen var
att flertalet kapitalforvaltare av sma och medelstora bolag
har en placeringsinriktning som ocksd omfattar detta
hogre virdeintervall.

Svolder tillimpar det nya CSX som jimforelseindex for
hela verksamhetsdret 2003/2004. [ diagram och tabeller ar
det detta CSX som beskrivs for den dldre historiska
utvecklingen, dven om beloppsgranserna da inte Gverens-
stimde med Svolders placeringsinriktning. Svolder har
dock efter hand infort en mer flexibel instéllning till varde-
granserna for portfoljinnehaven och CSX som jamforel-
seindex, utan att for den skull givit avkall pa bolagets
inriktning mot aktier i svenska sma och medelstora note-
rade bolag.

Under verksamhetsdret har dven branschklassificering-
en i CSX forindrats till forman for uppdelning enligt

BORSVARDEN OCH VIKTER | CSX PER 2004-08-3 |

Borsvirde Andel Antal

Branscher (MSEK) (%) (st)
Energi och kraftférsorjning 9,4 2,0 [
Material 61,7 13,0 I5
Industriella varor och tjanster 108,7 229 56
—Industrivaror (80,7) (17,0 (36)
—Industriella tjanster (14,5) 3. (14)
—Transport (13,6) (29) (6)
Séllankdpsvaror och tjdnster 63,1 13,3 27
Dagligvaror 7,7 3,7 4
Halsovard 43,0 91 24
Finans och fastighet 1278 270 36
Informationsteknologi 39,3 8,3 69
—Programvara och tjanster (24.,6) (5.2) (42)
—Hardvara och tillbehér (14.7) (€H)) (27)
Telekomoperatorer 30 0,6 3
Totalt 473,9 100 235

Kélla: SIX och Svolder

Global Industry Classification Standard (GICS). Denna
standard anvinds av bland annat Stockholmsborsen,
Morgan Stanley Capital International och Standard &
Poor’s. Alla klassificeringar kan ifrdgasittas och enskilda
bolags placering framstdr ibland som svarforklarade.
Samtidigt utgor officiella klassificeringar och index de
mest trovirdiga jamforelsenormerna samt har hogst inter-
nationell acceptans. Ater igen bér papekas att Svolder inte
stravar efter att ha en indexportfolj, men 6nskar anda att
tydligt visa pd avvikelser frin marknaden i ett generellt
perspektiv och pa den portfoljmassiga risk som ar forknip-
pad med detta. Se dven avsnittet Riskanalys pa sidan 24.

Den viardemassigt storsta branschen i CSX utgors av
Finans och fastighet, som svarar for 27 procent av dess
underliggande virde, och huvudsakligen bestér av fastig-
hets- och investmentbolag. Darefter foljer branschgrup-
perna Industriella varor och tjanster, Sillanképsvaror och
tjanster samt Material virdemassigt i betydelse. Namnda
fyra branscher star for mer dn tre fjdrdedelar av CSX
virde. Flertalet branscher dr heterogena. Exempelvis inne-
haller gruppen Industriella varor och tjdnster saval teknik-
konsulter som entreprenadforetag och flygbolag. Av det
antal bolag som ingar i CSX finns de till antalet flesta inom
branscherna Informationsteknologi (69 st) samt Industri-
ella varor och tjanster (56 st). Bland annat av det skilet
sker i CSX dven en nedbrytning pa underbranscher i just
dessa tva huvudbranscher. Industriella varor och tjanster
delas upp i Industrivaror, Industriella tjanster och
Transport, diar Industrivaror dr den virdemaissigt och till
bolagsantalet storsta underbranschen. Informations-
teknologi delas i Programvara och tjanster respektive
Haérdvara och tillbehor.

Branschernas vikter forandras till f6ljd av kursforand-
ringar, nyemissioner samt aktier som tillkommer eller
forsvinner utifran den rorliga smabolagsgransen. Under
verksamhetsédret har fordandringarna av branschvikterna
varit mindre framtradande 4n tidigare dr, dven om ingden-
de bolag varierat. Exempelvis har det medicintekniska
bolaget Gambro ingétt i index som dess storsta bolag
under tre manader, och dd haft en mycket stark absolut och
relativ viardeutveckling.

Virdeforandringarna pa den samlade svenska borsen
definieras ofta enligt Affdrsvirldens generalindex
(AFGX). Under den senaste tolvmanadersperioden har
CSX och AFGX utvecklats lika starkt.

Branschuppdelningen i AFGX skiljer sig from 1 janu-
ari 2004 fran CSX. I syfte att mojliggora jamforelser, utan
hiansyn till bolagens storlek, presenteras istallet sdval
Stockholmsborsens 6vergripande SX-index som dess



branschindex. SX-index har liknande uppbyggnad som
CSX. Totalindex for SX hade en ndgot hogre drsavkast-
ning in AFGX (+o,5 procentenheter) for verksamhetsaret
2003/2004.

Svolders substansvirde steg under verksamhetsaret
med 12,8 procent, efter aterliggning av lamnad utdelning
om 2,25 SEK per aktie. Utfallet 4r ndstan sex procentenhe-
ter saimre dn CSX, efter motsvarande justering for berik-
nade aktieutdelningar hos de underliggande aktierna.
Forklaringen —som vidareutvecklas nedan — gér framst att
finna i en for lag andel av finansiella foretag i aktieportfol-
jen och da i synnerhet avsaknaden av fastighetsbolag.
Dartill kommer nedskrivningen av virdet i Besthand samt
kursfallet i Biacore.

VARDEFORANDRING | PROCENT

2003/2004 | 2002/2003 2001/2002
Svolders substansvirde
Exklusive lamnad utdelning 74 -42 =303
Inklusive ldmnad utdelning 12,8 1,0 —24,6
Carnegie Small Cap Index" 16,4 14,8 -90
Affarsvarldens generalindex” 16,4 12,6 —28,8

" Presenterade index ir exklusive utdelning.
Kélla: SIX och Svolder

Svolders aktieportfolj dr kraftigt dverviktad mot Informa-
tionsteknologi och underviktad mot Finans och fastighet i
forhéllande till CSX. Branschklassificeringen anses missvi-
sande da stora innehav i foretag som Beijer Electronics,
Nolato och XponCard har visentligt fler likheter med
foretag inom branschen Industriella varor och tjanster dn
exempelvis utvecklings- och konsultféretag inom Infor-
mationsteknologi.

SVOLDER: BRANSCHVIS PORTFOLJEXPONERING 2004-08-3 |

Stockholms

Svolder" CSX  bérsen (SX)

Bransch % % %
Energi och kraftforsérjning - 20 0,6
Material 89 13,0 57
Industriella varor och tjdnster 27,7 229 213
—Industrivaror (22,7) (17,0) (189)
—Industriella tjanster G 3B (2,0)
— Transport ) 2,9) 0,5)
Sallankdpsvaror och tjdnster 12,2 13,3 10,9
Dagligvaror - 37 2,2
Halsovard 6,0 9,1 8,2
Finans och fastighet 34 27,0 26,7
Informationsteknologi 418 8,3 155
—Programvara och tjanster (1 1,6) (5,2) (1,0)
—Hardvara och tillbehor (30,2) 3Bh (14,5)
Telekomoperatérer - 0,6 8,8
Totalt 100 100 100

" Likvida medel ingdr ej, da dessa saknas i namnda index.

Kélla: Svolder, Carnegie och Stockholmsbérsen

Om aktieportfoljens samlade substansvirdebidrag stalls i
relation till genomsnittligt placerat kapital under verksam-
hetsdret 2003/2004, vilket ur avkastningsperspektiv ar det
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mest rattvisande, framgér det att rantabiliteten for bran-
schen Dagligvaror varit hogst foljd av Industriella varor
och tjanster. I Dagligvarors fall ar detta hanforligt tillen lig
kapitalbindning eftersom innehavet i Axfood successivt
salts under senare delen av verksamhetsaret. Gors en
uppdelning inom branschen Industriella varor och tjin-
ster, framkommer att varor haft en mycket god [6nsamhet
medan portfoljinnehaven — Besthand, Observer och
Proffice — inom tjdnster varit starkt belastande for
substansvirdet.

SVOLDER: LONSAMHET 2003/2004 PER BRANSCH"

Genomsnittligt Substans- Rinta-
Antal placerat kapital vardebidrag bilitet

Bransch foretag (MSEK) (MSEK) %
Energi och
kraftférsorjning - - - -
Material 4 40,0 42 106
Industriella varor
och tjanster 8 138,7 364 262
— Industrivaror (5) (1034) (48,6) (47,0)
— Industriella tjdnster (3) (35,3) (—122) (-347)
— Transport ©) ©) G 0
Séllankdpsvaror
och tjdnster 3 68,7 4,8 7,0
Dagligvaror | 194 I'1,2 575
Halsovard 2 25,7 -80 31,1
Finans och fastighet 2 23,8 -45 —190
Informationsteknologi | | 260,0 357 137
— Programvara
och tjdnster 4 (68,6) (18,6) (272)
—Hardvara
och tillbehor @) (191,5) (17,1) (89
Telekomoperatorer - - - -
Summa aktieportfolj 31 576,3 798 13,9
Likvida medel 19,9 05 25
Kostnader —-12,7
Totalt 596,2 67,7

" Berakningen av genomsnittligt kapital baseras pa utgaende kvartalsvirden.

Nigon officiell nedbrytning av CSX virdeutveckling pa
enskilda branscher forekommer inte. Det dr darfor svart
att dra nagra sikra slutsatser om den relativa placerings-
formagan i Svolders forvaltning. Narmaste bransch-
information finns att hamta via Stockholmsborsens olika
sk SX-index. Dessa domineras dock i myckethoggradavde
stora bolagens utveckling. Ericsson forklarar helt utveck-
lingen for huvudbranschen Informationsteknologi och i
annu storre utstrackning delbranschen Hérdvara och till-
behor. Pa motsvarande sitt dominerar H & M Sillankops-
varor och tjanster och AstraZeneca branschen Hilsovard.

Med detta i beaktande framstar Svolders forvaltnings-
resultat som svagt inom Hilsovard samt Finans och fastig-
het. Inom Industriella varor och tjanster samt Dagligvaror
har resultatet & andra sidan varit gott. SOker man sig nedat
bland delbranscher framstar placeringsférmagan inom
Industrivaror som mycket battre dn for Industriella tjan-
ster samt inom Programvara och tjanster framfér Hard-
vara och tillbehor. Den viardemassigt basta utvecklingen
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LONSAMHET 2003/2004 PER BRANSCH | PROCENT"

Stockholms-

Bransch/delbransch Svolder borsen
Energi och kraftférsérjning - 1034
Material 10,6 2,1
Industriella varor och tjdnster 26,2 |52
— Industrivaror (47,0) (18,6)
—Industriella tjanster (-34,7) (-5,8)
— Transport ) (=35
Sdllankdpsvaror och tjdnster 7,0 36
Dagligvaror 575 255
Halsovard =311 12,4
Finans och fastighet —-19,0 21,8
Informationsteknologi 13,7 435
— Programvara och tjanster (27,2) (17,0)
—Hardvara och tillbehér (8,9) (45,8)
Telekomoperatérer - 22
Totalt 13,9 16,9

" Virdena avser férindringen inom SX-delindex.
pd borsen redovisade Energibolagen. Detta dr en mycket
liten del av den svenska aktiemarknaden hanforlig till en
aktie, Lundin Petroleum.

Svolder gjorde bedomningen att i den konjunkturfor-
battring som noterades under verksamhetsaret sa skulle de
ranteberoende fastighetsbolagen utvecklas simre dn aktie-
marknaden generellt. Manga av fastighetsbolagens intik-
ter var satta under press till f6ljd av stigande vakanser.
Likasd radde svarigheter att f4 ut hogre hyror for att
kompensera kostnadsstegringar for bland annat upp-
varmning. Svolder har ocksa forvanats av det stora
intresse som svenska fastighetsbestdnd fortsatt att rona
bland internationella finansiella placerare.

SX-FASTIGHETER OCH CSX
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Carnegie Small Cap Index

——— SX-Fastigheter

Det dr samtidigt pd sin plats att beromma flertalet av
fastighetsbolagens ledningar och styrelser for dgarvinliga
insatser under en f6ljd av 4r. Genom fastighetskrisen under
nittiotalets inledning har kunskap kunnat inhdmtas kring
centrala fragestillningar for just fastighetsbolag. Darige-
nom har 6kad vilja att limna aktieutdelning, 6ppenhet
kring bolagsinformation, anpassning av kapitalstrukturer
samt kritisk granskning av investeringskalkyler vid nypro-
duktion och forvirv framgangsrikt varit ledstjarnor for
maénga aktorer inom fastighetsbranschen.

XIS ElIEN

ABSOLUT PORTFOLJANALYS

I portfoljuppstillningen pd sidan 23 redovisas Svolders
aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
Stockholmsborsens och Carnegies branschuppdelning.
Eftersom branscherna Industriella varor och tjanster samt
Informationsteknologi innehdller ett mycket stort antal
bolag, har Carnegie valt att sarskilt redovisa dessa bran-
schers undergrupper. Svolder har under verksamhetsaret
foljt Carnegies presentationssitt i de senaste deldrsrappor-
terna. I detta avsnitt ges dven information pa huvud-
branschniva.

SVOLDER: SUBSTANSVARDEBIDRAG 2003/2004 PER BRANSCH

Substans-  Ack. virde-

Antal  vdrdebidrag forandring

Bransch foretag (MSEK) (%)
Energi och kraftférsérjning - - -
Material 4 472 0,8
Industriella varor och tjanster 8 364 69
— Industrivaror 5) (48,6) (92)
— Industriella tjanster 3) (=12,2) (-2.3)
— Transport ) ) )
Séllankdpsvaror och tjdnster 3 4,8 09
Dagligvaror I [1,2 2,1
Halsovard 2 -8,0 -1,5
Finans och fastighet 2 —45 -09
Informationsteknologi Il 35,7 6,7
—Programvara och tjanster ~ (4) (18,6) (35)
—Hardvara och tillbehér @) (17,1) (32)
Telekomoperatorer - - -
Totalt 31 79,8 15,1
Likvida medel 05 0l
Kostnader —12,7 24
Totalt 67,7 12,8

Aktier inom branscherna Industriella varor och tjanster
samt Informationsteknologi har haft storst positiv paver-
kan pa Svolders substansvirde under verksamhetsaret,
med en virdetillvixt om 36,4 respektive 35,7 MSEK (till-
sammans 5,60 SEK per Svolderaktie). Branscherna
Hailsovard samt Finans och fastighet har haft en negativ
inverkan pa substansvirdets utveckling. Ovriga branscher
har positivt paverkat bolagets virdetillvaxt. Ungefar tva
tredjedelar av de aktier som under verksamhetsaret funnits
i bolagets aktieportfolj gav positiva bidrag.

De 31 aktier som under verksamhetsiret 2003/2004
funnits i Svolders aktieportfolj, och som haft storst inver-
kan pa substansvirdeutvecklingen, framgdr oversiktligt
av tabellen nedan. Aktierna uppdelas efter de som pa
balansdagen fanns i portfoljen (befintliga innehav) och de
som under verksamhetsaret limnat portfoljen (tidigare
innehav).

De 25 kvarvarande innehaven vid verksamhetsarets
utgdng gav, inklusive mottagna utdelningar om 12,0
MSEK, tillsammans ett bidrag till substansvirdet om 70,2
MSEK (5,50 SEK per Svolderaktie) under 2003/2004. De
sex vardepapper som pa balansdagen ej langre fanns kvar i
portfoljen gav likasa ett bidrag, som efter tillaigg av 1,0
MSEK i erhdllna aktieutdelningar, tillsammans utgjorde



SVOLDER: SUBSTANSVARDEBIDRAG 2003/2004

Befintliga innehav Substans-
vardebidrag
Aktie Bransch (MSEK)
Beijer Alma Industrivaror 430
Telelogic [T-programvara och tjdnster 23,7
Nolato [T-hardvara och tillbehor 13,0
Trelleborg Séllankopsvaror och tjanster 7,6
XPonCard [T-hardvara och tillbehor 75
ProfilGruppen Material 29
Haldex Industrivaror 2,6
SwitchCore [T-hardvara och tillbehér 1,5
Alfa Laval Industrivaror 1,3
Getinge Hélsovard |1
Summa tio storsta 104,2
Ovriga (10st) -58
Axis [T-hardvara och tillbehor -3,6
Orc Software [T-programvara och tjdnster  —4,0
Observer Industriella tjdnster -4,
Besthand Industriella tjanster -7,5
Biacore Halsovard 9.1
Summa fem minsta —28,2
Summa befintliga innehav 70,2
Tidigare innehav
Axfood Dagligvaror 1,2
Hogands Material 04
Unibet Séllankoépsvaror och tjidnster 0,2
TurnlT [T-programvara och tjanster 0,3
Proffice Industriella tjdnster -06
NeoNet Finans och fastighet -1.8
Summa tidigare innehav 9,6
Totalsumma befintliga och tidigare innehav 79,8

9,6 MSEK. Det samlade substansvirdebidraget under
verksamhetsdret utgjorde silunda 79,8 MSEK (6,20 SEK
per aktie).

I detta textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsaret kraftigast pdverkat Svolders
substansvirde, och som omnidmns i tabellen ovan, att
niarmare belysas. Darutover kommer sarskilt Eniro,
Observer, SSAB, Scribona, Axfood, Micronic och NeoNet
att kommenteras under avsnittet Portfoljforandringar
2003/2004.

Aktier som haft stor inverkan pa vardeutvecklingen
under vart och ett av de tva senaste dren behandlas under
rubriken Tvé 4rs utveckling, bland annat Nolato och
ProfilGruppen.

I drsredovisningens avsnitt Bolagspresentationer, se
sidan 32, beskrivs ocksd innehav med savil positiv som
negativ betydelse for det senaste drets portfoljutveckling,
exempelvis Beijer Alma, Getinge och Orc Software.

Arets analys 6ver virdeforandringarna visar, till skill-
nad fran foregdende tva dr, ingen entydig bild 6ver drama-
tiska forandringar fran ett ar till ett annat. Visserligen hor
ndgra bolag som ifjol var lagpresterare, exempelvis Beijer
Alma, Axfood och XPonCard, till drets vinnare. Likasa
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formar inte Beijer Electronics och Micronic att uppratt-
halla fjoldrets mycket goda bidrag. Men, medan ndgra
bolag fortsitter att skapa goda resultat — dar sarskilt
Nolato, Trelleborg och Telelogic bér omnimnas — lyckas
bland andra Axis och Carnegie dnnu inte overtyga place-
rarna.

Industrikonglomeratet Beijer Alma utgor verksam-
hetsdrets i sarsklass storsta bidragsgivare. Under flera ar
har dock verksamheten brottats med problem till f6ljd av
sena forvarv och stora kapacitetsinvesteringar under fore-
gdende konjunkturcykel samt efterfragefallet inom tele-
kombranschen. De under slutetav 2003 forbattrade mark-
nadsbetingelserna for telekomforetagen har, tillsammans
med industrigruppen Lesjofors hoga lonsamhet, snabbt
fordndrat bilden av en koncern beskriven som ett problem-
fyllt industrikonglomerat till att i stdllet vara ett starkt
kassagenererande industriforetag inom attraktiva tillvaxt-
branscher. Aktien bidrog med hela 43,0 MSEK till Svolders
substansvirde, motsvarande 3,40 SEK per Svolderaktie.
Beijer Almas verksamhet beskrivs utforligt pa sidan 3 4.

Telelogic utvecklar och siljer programvaror som effek-
tiviserar kundernas egna utveckling av mjukvara. Bolaget
tillhor de ledande globala leverantorerna av utvecklings-
verktyg 4t bland annat telekommunikations-, bil- samt
flyg- och forsvarsindustrin. Telelogic drabbades under
inledningen av 2000-talet hart av den globala nedgdngen
bland industriinvesteringar. Under senare ar har foretags-
gruppen genom sin internationella ndrvaro utnyttjat
fordelar hos olika geografiska regioner och flyttat resurser
for att uppnd kostnadsbesparingar. Bolaget har tidigare
dragit nytta av 6kade investeringar inom forsvarsindust-
rin, men har under den senaste tolvmanadersperioden
noterat allt starkare och bredare konjunktursignaler. Vid
konjunkturuppgdngar stiger resultat och kassafloden
snabbt hos bolag som har héga bruttomarginaler. Detta
gav ocksd naring at Telelogicaktien, som steg snabbt under
verksamhetsdrets inledande sex manader. Utforsaljningen
fran en storigare, tillika tidigare huvudigare, samt en
betydande forsiljning fran VD satte dock bryskt stopp for
den fortsatta kursuppgéngen. Det bor dock papekas att
bolagets utveckling efter dessa forsiljningar vil har foljt
indikerad och av aktiemarknaden forvintad resultat- och
omsittningstillvixt. Aktien bidrog med 23,7 MSEK (1,90
SEK per Svolderaktie) till substansvirdet.
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Trelleborgkoncernen ar idag en global industrikoncern
med verksambhet i ett 40-tal linder. Basen for verksamhe-
ten idr spetskompetens inom polymera material och ir
fokuserad mot kunder inom fordons-, bygg- och dvrig
industri. Innehavet i Trelleborg utokades kraftigt under
foregdende verksamhetsar och har kommit att bli ett av de
mest betydande. Bedomningen om god vinstpotential, ldg
finansiell risk samt hog utdelningskapacitet och direktav-
kastning har i huvudsak visat sig korrekt. Den starka kurs-
utvecklingen i Trelleborg under drets forsta dtta manader
utnyttjades till att ndgot reducera innehavet. Aktiekursen
viande nedat under slutet av april och aktien har haft en
svag borssommar. Oro for en eventuellt lugnare konjunk-
turutveckling samt kraftigt stigande rdmaterialpriser har
priglat placerarnas instillning. Aktiekursen har sjunkit till
nivder som gor att varderingen bedoms som mycket intres-
sant utifrdn fundamentala nyckeltal. Trots kursfallet under
sommaren har Trelleborg bidragit med 7,6 MSEK till
substansvirdet, motsvarande o,60 SEK per Svolderaktie.

TRELLEBORG
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XPonCard ir den ledande aktoren pa den nordiska mark-
naden for plastkort med tillhorande service. Dessutom
bedrivs en global verksamhet inom SIM-kort for mobil-
telefoni. Den nya europastandarden EMV, som forutsitter
sa kallade smarta kort med inbyggda chip i stillet for
endast magnetremsa, infors den 1 januari 2005. Fran och
med detta datum ersitter inte kortforetagen banker,
kopstillen eller andra utfardare for kortbedrigerier vid
sidan om EMV. Kalenderaret 2003 var ett mellanér for de
nordiska kortforetagen eftersom utbytestakten av bank-
kort var lag. I bolagets sexmdnadersrapport for 2004
kunde ater en betydande volym- och resultattillvaxt note-
ras. SIM-kortsverksamheten har haft manga skeptiker
utifrdn bland annat bedomningen att XPonCard inte skul-
le uppna kritisk storleksmassa. En successivt storre andel
av gruppens forsiljning av SIM-kort sker idag till tillvaxt-
regioner utanfor Europa. Under 2003, da bankkortdelen
var svag, motiverade denna rorelsedel vil sin plats i
koncernen. Borsen har ocksa borjat fokusera pa vinstniva-
er och kassafloden for 2004 och dren framover, samt
kalkylera med att gamla marginal- och l6nsamhetsmal dter
skall kunna uppfyllas. Kursuppgangen f6r XPonCard har
bidragit med 7,5 MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie) till
substansviardeokningen.
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I kvartalsrapporten for det andra kvartalet 2004 redo-
visade Biacore dter en betydande forsiljningsminskning
kombinerat med en vinstvarning for heldret. Aktiemark-
nadens reaktion blev extra stor eftersom svarigheterna
fran i fjol, da bolaget tvingades till flera prognossank-
ningar, sag ut att ha lindrats under inledningen av aret.
Bakslaget ledde till att ny VD utsdgs och att en grundlig
genomgang av bolaget initierades av styrelsen. Biacores
déliga utveckling kan inte enbart forklaras av svaga mark-
nader utan beror sannolikt dven pd interna effektivitets-
problem. Bolaget har forutsattningar att dra fordel av sitt
starka produktsortiment och den etablerade kundbasen.
Verksamheten dr vinstgivande och den finansiella stall-
ningen dr fortsatt mycket god. Det aviserade dtgiardspro-
grammet kommer dock att resultera i strukturkostnader
och det finns en risk for att utdelningen tillfalligt kan
slopas. Det dr nu upp till Biacores styrelse och ledning att
aterskapa fortroendet pa aktiemarknaden. Belastningen
pd substansvirdet blev 9,1 MSEK (-o0,70 SEK per Svolder-
aktie) — mest negativ sdvil absolut som relativt bland de
noterade innehaven.

BIACORE
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Axis verksamhet bestdr av tvd produktomrdden, Video
och Print. Frén att ha varit en mindre del av koncernen,
utgor Video idag den dominerande och vixande delen.
Axis byggde tidigt upp en internationell forsiljningsorga-
nisation och nidstan all forsiljning genereras utanfor
Sverige. Produktomrade Video bestdr av natverkskameror
och videoservrar, med fokus pa industriella applikationer
samt produkter for sikerhet och 6vervakning. Efterfrigan
gynnas av det vixande overvakningsbehovet i samhaillet
och det pagdende teknikskiftet fran analoga till digitala
kameror, dar Axis har en marknadsledande stillning. Det
andra stora affirsomradet, Print, omfattar skrivarservrar
och dess betydelse for koncernen minskar hela tiden i
omfattning. For ett tillvixtbolag ar det dock nodvandigt
att pa koncernniva kunna uppvisa god tillvixt i omsatt-
ning och forbittrade rorelseresultat. Enligt bolagets halv-
arsrapport dr verksamheten nu i sin helhet dter pa plus och
Video-delens kommersiella framgangar bor inte langre
kunna overskuggas av den krympande Print-delen.
Kursutvecklingen dessfoérinnan var dock negativ och inne-
havet i Axis belastade Svolders substansviarde med 3,6
MSEK (0,30 SEK per aktie).
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Tva ars utveckling

Aktieforvaltning bor ses i ett lingre perspektiv dn enstaka
kvartal. Sarskilt glidjande ar det att finna aktier som ar
efter &r bidrar till bolagets vardetillvixt. Genom aren har
det for Svolder funnits ndgra typiska sddana bolag, dir
kanske Hexagon, JM, LjungbergGruppen och Nibe
Industrier patagligast kommer i dtanke. Erfarenheterna
visar diremot pd stora virdeforandringar mellan dren till
foljd av snabbt forandrade preferenser fran placerare och
starkt varierande formdga hos bolagen att anpassa sig till
forandrade marknadsbetingelser. Dessa erfarenheter
pekar ocksd péd behovet for aktieforvaltare att standigt
ifrdgasitta de forviantningar som finns inbyggda i aktie-
kurserna samt vilka prognoser bolagen limnar till analy-
tiker, placerare och ekonomijournalister.

SUBSTANSVARDEBIDRAG | MSEK — TVA VERKSAMHETSAR

Aktie Totalt 2003/2004 2002/2003
Beijer Alma 353 43,0 —7.7
Nolato 32,3 13,0 19,3
Telelogic 29,1 23,7 54
Trelleborg 18,6 7,6 ['1,0
Beijer Electronics 16,1 0,6 155
Axfood 10,1 [1,2 =11
Micronic 9,2 0,2 9,0
ProfilGruppen 79 29 49
LGP Telecom 46 - 46
SSAB 2,7 08 1.9
Summa tio storsta 166,0 103,0 63,0
Ovriga (26 st) -1,4 9,5 -11,0
Axis =32 -3,6 04
Karo Bio =32 - =32
Orc Software -38 -4,0 02
Observer -4, -4, -
Carnegie -45 2,7 -7
NeoNet -59 -1,8 —4,1
Biacore —7,1 9,1 |9
Besthand -75 -75 0
Semcon —11,7 - —1,7
Bure Equity —16,9 - —169
Summa tio minsta -67,7 -32,7 -35,0
Totalt 96,8 79,8 17,0
SEK per Svolderaktie 7,60 6,20 1,30

Den under foregdende verksamhetsar positiva trenden for
Nolatos omsittning och resultat, fore omstrukturerings-
kostnader, fortsatte under slutet av 2003. Detta var dock
till stor del redan diskonterat av aktiemarknaden efter en
stark kursuppgéng de nirmast foregdende ménaderna.
Under uppgéngsfasen kom Svolders innehav i Nolato att
bli val stort ur ett portfoljperspektiv, vilket ledde till
successiva aktieforsdljningar och senare till en nedflagg-
ning av dgarandelen till 4,9 procent av aktiekapitalet.
Nolato forviantas kunna fortsitta att hoja resultatet som
en foljd av flexiblare produktion och hogt kapacitetsut-
nyttjande. Dessutom bor detta kunna leda till stabilare

ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN
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vinstmarginaler och en minskad ridsla hos placerarna for
vilka resultateffekter som varje modellbyte far. Bolaget har
under de senaste tva verksamhetsdren givit mycket goda
bidrag till Svolders substansvirde, vilket dock skall ses 1
perspektiv av ndgra svaga ar under 2000-talets inledning.
Svolders uthallighet och medverkan i nyemissionen 2002
framstdr i detta sammanhang som vilgrundad.

Under vart och ett av de senaste tre verksamhetsdren
har den sméldndska aluminiumprofiltillverkaren Profil-
Gruppen skapat virdetillvixt for Svolders aktiedgare.
Under senare ar har mycket av bolagets aktiviteter
koncentrerats pd effektiviseringar i produktion, struktur,
logistik och 6kad foradling. Volymer och resultat har
ddarmed stabiliserats och kassaflodet har visentligen
forbattrats. Detta har skapats av en delvis ny foretagsled-
ning samt i ett marknadsklimat som ofta praglats av pris-
press och 6verutbud. Framtida arbete kommer att inriktas
pé lonsam tillvixt genom fortsatt specialisering, vidarefo-
radling och okat kundfokus. Bolagets aktier har blygsam
borshandel, vilken under det senaste dret dock forbattrats
genom ett avtal med en likviditetsgarant.
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Svolders aktieportfol] dr ingen indexportfolj utan sdtts samman utifrdan de individuella foretagens
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karakteristika, framtidsmdijligheter och virdering samt pa ett bvergripande ekonomiskt scenario for Sverige
och dess omuvidrld. Detta framkommer tydligt vid en jimforelse mellan aktieportfolien och CSX.

Portféljomsittning och courtage

Under verksamhetsaret har aktier for brutto 330,3 MSEK
forvarvats. Aktier for brutto 322,8 MSEK har salts under
motsvarande period. Likvida medel, inklusive aktie-
handelns oreglerade likvider med mera, har minskat till
1 MSEK och utgjorde pd balansdagen o,2 procent av bola-
gets substansvirde. Bolagets checkrikningskredit om 70
MSEK ir inte utnyttjad.

Aktieportfoljens omsittningshastighet, dvs forsilj-
ningar i forhallande till genomsnittligt substansvarde,
uppgick under verksamhetsaret till 0,59 (0,40). Vid en
borsuppgiang 6kar omsittningsbarheten, ndgot som
underlidttar omplaceringar. Minskningen av portfoljens
andel av likvida medel har likasd paverkat omsattnings-
hastigheten.

Sasom miklararvode (courtage) har till banker och
fondkommissionarer utbetalats 0,7 (0,6) MSEK, vilket
motsvarar en kostnad om o,11 (0,14) procent av arets
affarsvolym. I beloppet ingdr dven faktiskt eller beraknat
arvode vid nyintroduktioner, riktade emissioner eller
placeringar av storre aktieposter till nettopriser. Aktie-
handel har bedrivits med 13 (13) svenska och utlindska
miklarfirmor. Svolders tre storsta miklarkontakter hade
tillsammans en andel om 43 (54) procent. All aktiehandel
sker pa strikt kommersiella villkor, dir respektive maklar-
firmas affirsformdga och analyskompetens tillmats val sa
stor betydelse som det synliga courtaget.

SVOLDER: COURTAGETREND OCH KOSTNADSANDEL
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Branschexponering

Vid ingdngen av verksamhetsaret var portfoljen overvik-
tad mot sektorerna Industriella varor och tjanster samt
Informationsteknologi. P4 motsvarande sitt var portfol-
jen samtidigt underviktad mot branscherna Hilsovard
samt Finans och fastighet. Aktieinnehav saknas pa balans-
dagen i branscherna Energi och kraftforsorjning, Daglig-
varor och Telekomoperatorer. Dessa tre senare namnda
branscher ar dock sma pd den svenska smabolagsmarkna-
den och svarar endast for drygt sex procent av dess samla-

SVOLDER: BRANSCHFORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN

Andel av portféljen i procent

Bransch 2004-08-31 2003-08-31 Foérandring
Energi och kraftférsorjning - - 0
Material 8,9 6,3 2,6
Industriella varor och tjanster 27,7 139 13,8
— Industrivaror (22,6) (8,3) (144)
—Industriella tjanster 5, (5,6) (-0,6)
— Transport ) ) )
Séllank&psvaror och tjdnster 12,1 8,7 3,5
Dagligvaror - 57 -57
Halsovard 6,0 2,0 40
Finans och fastighet 34 2,5 09
Informationsteknologi 41,7 54,0 -12,3
—Programvara och tjanster  (11,6) (10,0) (1,6)
—Hardvara och tillbehér (30,1 (44,0) (=139
Telekomoperatorer - - 0
Likvida medel mm 0,2 69 —6,7
Totalt 100 100

de virde. Svolder har dgt aktier i branschen Dagligvaror
(Axfood) under verksamhetsaret.

Det ar 6vervikten i Informationsteknologi samt under-
vikten inom Finans och fastighet, i praktiken fastighetsak-
tier, som gor att avvikelserna fran jamforelseindex emel-
lanétblivit stora. Under verksamhetsaret har en betydande
del av portfoljvardet kanaliserats till branschen Industri-
ella varor och tjanster samt har uteslutande varit koncen-
trerad till underbranschen Industrivaror. Den ar foror-
sakad av en nistan lika stor reduktion fran aktieinnehav
bland Informationsteknologibolag och dir uteslutande till
hardvaruforetagen. Som framgatt av avsnittet Analys av
virdeforandringen har de bdda huvudbranscherna Indu-
striella varor och tjdnster samt Informationsteknologi
bidragit till Svolders substansvirdeuppbyggnad.

Overgripande férvaltningsbeslut

Forandringar av Carnegies branschklassificeringar under
verksamhetsdret forsvarar konsistenta beskrivningar av
de olika branschernas betydelse under perioden. I takt med
de inledande sex mdnadernas goda utveckling for aktier
inom typiska tillvaxtbranscher som Informationstekno-
logi, reducerade Svolder ett antal innehav till forman for
framfor allt industriaktier, sivil inom varor som tjanster.
Orsaken var inte i forsta hand branschrelaterad utan i stal-
let en fortsittning pa den sedan ungefir tvd dr inslagna
viagen mot aktier med hogre omsittningsbarhet, stabilare
affirsmodeller och god utdelningskapacitet.

Mottagna aktieutdelningar har under tolvmanaders-
perioden 6kat med 4,0 MSEK till 13,0 MSEK. I fjolarets
arsredovisning framholls att ett obeldnat investmentbolag
som Svolder bor erhélla aktieutdelningar i sddan utstrack-
ning att bolagets forvaltning inte gar med lopande under-
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skott. Detta mal har uppfyllts under verksamhetsaret, men
malet kommer framéver sannolikt att sdttas hogre dn sa.

Den tidigare koncentrationsfasen mot farre aktieinne-
hav beskrevs som firdig i fjolarets drsredovisning. Antalet
innehav har ocksd okat fran 20 till 25 st under verksam-
hetséret och foljer fastslagen policy om 20-30 portfoljbo-
lag. Forsdljningar har i storsta utstrackning skett genom
neddragningar i befintliga innehav och inte genom forsilj-
ning av hela innehav. Bland forviarvade aktier kan namnas
Billerud, Peab, Saab, Alfa Laval, SSAB och Haldex. Dessa
har alla gjorts utifrdn individuella virderingskritierier,
men dir respektive bolags utdelningsformaga, storlek och
aktielikviditet haft stor betydelse for kopbesluten.

Svolder har dven detta verksamhetsar sirskilt stravat
efter att reducera aktieinnehaven i portféljbolag som ar
sma och som samtidigt har svag utdelningskapacitet.
Flertalet av Stockholmsborsens noterade bolag ar forhal-
landevis sma. Dessa har en i flera fall synbart mer attraktiv
vardering an motsvarande ndgot storre bolag, vilket fram-
star som motiverat. De centrala kostnaderna for att
uppratthdlla en marknadsnotering dr oproportionellt
hoga. Erfarenheten under senare ar talar ocksa for att
likviditeten har ett varde, att tillforlitligheten i storre fore-
tags framtidskommentarer minga gdnger varit hogre samt
att man bland de storre bolagen organisatoriskt varit bitt-
re rustade att hantera stora konjunktursvingningar.
Svolders affirsidé avseende placeringar i sma och medel-
stora svenska noterade bolag dr dock oforandrad.

STORSTA NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK /aktie "
Eniro 460000 29,7 65,40
Getinge 298000 24,0 80,70
Observer 792000 237 30,00
Carnegie 290000 22,8 81,10
Saab 206500 21,4 103,50
Alfa Laval 200900 20,7 102,90
Orc Software 249200 20,2 81,20
SSAB 135000 17,6 130,10
Scribona 1255000 175 14,60
Haldex [21800 1,4 101,70

" vid berdkning av kopeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
képeskillingen fér samtliga under perioden férvdrvade aktier av samma aktieslag.

Eniro dr ledande i Norden inom vigledande media, dvs
sokrelaterade tjanster sdval i form av tryckta kataloger

PORTFOLIFORANDRINGAR

som via telefon eller Internet. Den svenska verksamheten
omfattar bland annat Gula Sidorna och nummerupplys-
ningen 118118. I Norden driver Eniro flera av de storsta
lokala soktjansterna pa Internet. Svag annonskonjunktur
har lett till minskad forsiljning for den traditionella kata-
logverksamheten. I gengidld vixer de Internetbaserade
produkterna. Dessa svarade for ndra 40 procent av
koncernens forsiljning under 2003 och vintas 6ka i bety-
delse. Rorelsen genererar goda kassafloden. Samtidigt ar
bolaget 6verkapitaliserat. Under vdren 2004 har en ny
koncernledning tilltratt, vilken pa ett annat sitt 4n den
tidigare fokuserar pd att bibehalla ledarskapet pd hemma-
marknaderna, att reducera insatserna pd marknader med
svag marknadsposition samt att f& en vil avvigd kapital-
struktur. Eniro-innehavet har trots detta belastat substans-
viardet med 3,0 MSEK eller 0,20 SEK per Svolderaktie.
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Eniro

Observer ar virldsledande inom mediabevakning. Tjins-
terna omfattar omvirldsbevakning och kommunikations-
utvirdering at foretag samt distribution och publicering av
affarsinformation. Koncernens viktigaste marknader ar
USA, Storbritannien och Sverige. Historiskt har markna-
derna vuxit med i genomsnitt 1o till 15 procent per ar.
Observer deltar i branschens konsolidering. Rorelsen
genererar goda kassafloden samtidigt som pagdende
besparings- och utvecklingsprogram forvintas leda till
forbattrade marginaler och forstarkt marknadsledar-
skap. Tillsammans med en successiv dterhamtning pa
Observers marknader kommer detta att framover driva
vinsttillvixten. Aterhimtningen i Europa har dock varit
langsammare dn forvantat, och sirskilt den nordiska
verksamheten har brottats med l6nsamhetsproblem.
Observer har verksamhetsdret 2003/2004 sinkt
Svolders substansvirde med 4,1 MSEK, motsvarande 0,30
SEK per Svolderaktie.

Den svenska stilproducenten SSAB ir ett av £ cykliska
foretag pa Stockholmsborsen som gynnas av svag dollar.
Produktionen sker i Sverige, merparten av insatsvarorna
prissitts i USD och forsiljningen sker till 6verviagande del
i europeiska valutor. I takt med 6kad efterfragan fran syd-
ostasiatiska kunder har priserna hos de stora europeiska
stdlproducenterna kunnat hojas och stdlbolagen har
kunnat dra nytta av ett hogt kapacitetsutnyttjande. De
senast presenterade kvartalsresultaten frdn SSAB har
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ocksa visentligen overtraffat marknadens forvantningar
och resulterat i kursstegringar, dock inte i sa hog utstrack-
ning som Svolder anser befogat och innehavet har utokats
under slutet av verksamhetséret. Substansvirdebidraget
blev 0,8 MSEK (knappt o,10 SEK per Svolderaktie).

Scribona ir ledande distributor av persondatorer och
IT-infrastrukturprodukter pa den nordiska marknaden.
Koncernen ir en viktig samarbetspartner till stora tillver-
kare som IBM, HP och Cisco. Tack vare battre volymut-
veckling, 6kade marknadsandelar och interna besparings-
program lyckades Scribona under 2003 vianda till vinst. En
successiv dterhiamtning pd IT-marknaden och avtagande
prispress forviantades forbattra [onsamheten ytterligare.
Bolagets presenterade resultat hittills under 2004 har dock
varit en besvikelse och aktien har dessvirre belastat
Svolders substansvirde med 2,1 MSEK (0,20 SEK per
Svolderaktie).

Besthand utgor Svolders enda onoterade aktieinnehav.
Bemanningsforetaget bedriver butiksexponering och
annan siljstodjande verksamhet till leverantérer och
detaljister inom detaljhandeln. Efter tva ar av kraftig
expansion har bolaget tvingats anpassa verksamheten till
ett nytt svagare marknadslige. Detta har resulterat i struk-
turkostnader och forsamrat kassaflode. En nyemission har
genomforts under sommaren 2004, vilket foranlett
Svolder att pa balansdagen skriva ned innehavet till denna
teckningskurs. Belastningen pa substansvirdet blev 7,5
MSEK, motsvarande o,60 SEK per Svolderaktie. Bokfort
virde inklusive konverteringsldn, ir darefter 9,4 MSEK
och utgor 1,7 procent av Svolders substansvirde.

STORSTA NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK /aktie "
Nolato 1114815 564 50,60
Axfood 216700 40,1 176,60
Telelogic 2140000 293 13,30
Beijer Alma 254300 21,7 80,80
Micronic 170000 137 72,20
Axis 800000 12,8 15,80
Proffice 582000 12,7 2190
NeoNet 1820100 5 6,40
Trelleborg 60000 89 137,40
Beijer Electronics 92400 6,7 69,50

" Vid berskning av férsliningslikviden per aktie beriknas denna utifran det samlade
forsiliningsvérdet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

Antalet forsdljningar av hela innehav ur aktieportfoljen
har varit fa under verksamhetsaret. Storst betydelse for
vardetillvaxten hade livsmedelskedjan Axfood. Under
foregdende verksamhetsdr vidtogs ett antal dtgarder som
Svolder bedomde skulle paverka livsmedelskedjan positivt
och gora koncernen i princip skuldfri vid utgdngen av
2004. Aktiemarknaden har under 2003/2004 kommit att
dela denna uppfattningisd hog grad att Svolder bedomtatt
virderingspotentialen har minskat. Trots fortsatta fram-
gangar for lagpriskedjan Willys och stirkta kassafloden
finns ocksa lonsamhetsproblem i Hemkopskedjan och i
Axfoods finska verksamhet. Aktien har under sommarma-
naderna 2004 gynnats av sitt ldga konjunkturberoende
relativt cykliska aktier. Axfoodaktien bidrog till att 6ka
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substansvirdet med hela 11,2 MSEK, motsvarande 0,90
SEK per Svolderaktie.

Micronic utvecklar och tillverkar laserritare som
anvinds av elektronikindustrin for framstallning av sa
kallade fotomasker. Dessa fotomasker anvinds i sin tur i
produktionen av halvledarkretsar och platta bildskarmar.
De tekniskt avancerade produkterna erbjuder bade hog
upplosning och hog produktivitet i tillverkningsprocessen.
Bolaget dr sedan linge dominerande leverantor av mon-
sterritare till bildskarmsindustrin och har de senaste dren
aven etablerat sig pa halvledarmarknaden. Marknaden
inom framforallt halvledarsidan bestar av ett fatal kunder
och karaktariseras av stora och till antalet fa bestillningar.
Leveransvirdet dr sdledes ofta mycket stort. Detta leder till
att Micronics orderingdng och intikter kan variera kraf-
tigt mellan sdval kvartal som verksamhetsar. Effekten blir
att bolagets resultatutveckling ar svar att prognostisera.
Ett dtertagande av en maskin for halvledarmarknaden
under februari 2004 sinkte trovardigheten av ett kommer-
siellt genombrott och likasd aktiekursen. I fjoldrets drsre-
dovisning for Svolder papekades att de i Micronics aktie-
kurs inbyggda forviantningarna var hoga, varfor innehavet
mer 4n halverades under hosten 2003. Hiarigenom kunde
Svolder sammantaget redovisa ett mindre bidrag till
substansvirdet fran sitt innehav av Micronicaktier.

Hela aktieinnehavet i NeoNet sdldes under perioden.
Bolagets affarsidé att, som oberoende miklare samt utan
egenhandel och analys, erbjuda elektronisk aktiehandel at
professionella aktorer bedoms fortsatt vara attraktiv och
framtidsinriktad. Problemen utgors istallet av att andra
marknadsaktorer kunnat erbjuda liknande tjanster mer
framgdngsrikt an NeoNet. Bolaget har darfor, trots goda
borsbetingelser, inte kunnat uppvisa tillnarmelsevis sa
goda resultat som konkurrenterna och istillet tvingats
soka nytt kapital fran dgarna. Aktien har under tolvméana-
dersperioden belastat substansvirdet med 1,8 MSEK,
motsvarande drygt o,10 SEK per Svolderaktie.
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AKTIEPORTFOLJEN 2004-08-31

Antal Kurs Marknads- Andelav.  Summa  Bransch- Ack.virde- Brutto- Andelav  Andelav
aktier (SEK) virde substans- substans- vikti CSX foérandring exponering bolagets bolagets
Bransch/aktie (MSEK) virde %  virde % % % (SEK)"  kapital %  roster %
Energi och kraftférsorjning - 2,0 -
Material 8,9 13,0 0,8
ProfilGruppen 431200 59,75 25,8 4,5 2,00 7,5 34
SSAB A 135000 131,50 17,8 31 1,40 0,1 0,2
Billerud 60000 116,50 7,0 1,2 0,50 0,1 0,
Industrivaror 22,6 17,0 9,2
Beijer Alma 520000 109,50 56,9 10,0 4,40 57 2,7
Saab 206500 106,00 21,9 39 1,70 02 0,
Alfa Laval 200900 106,00 21,3 38 1,70 02 02
Haldex 200000 104,00 20,8 37 1,60 09 09
Peab 150000 49,60 74 1,3 0,60 02 0,
Industriella tjanster 5,1 3,1 -23
Observer 792000 24,40 19,3 34 1,50 [1 1
Besthand, ink.konv.1an 8172270 [,15 9,4 1,7 0,70 1792 17,92
Transport - 2,9 -
Sallankopsvaror och tjanster 12,1 13,3 0,9
Trelleborg 380000 11250 42,8 75 3,30 04 02
Eniro 460000 56,75 26,1 4,6 2,00 0,3 03
Dagligvaror - 3,7 2,1
Halsovard 6,0 91 -1,5
Getinge 298000 83725 24,8 4,4 1,90 0,1 0,
Biacore 101000 8925 9,0 1,6 0,70 1,0 1,0
Finans och fastighet 34 27,0 -0,9
Carnegie 290000 66,50 19,3 34 1,50 04 04
Programvara och tjanster 11,6 52 3,5
Telelogic 2400000 12,60 30,2 53 2,40 Il L
Orc Software 300000 63,75 19,1 34 1,50 2,0 2,0
AcandoFrontec 3072000 535 16,4 2,9 1,30 55 39
Hardvara och tillbehor 30,1 3,1 32
Beijer Electronics 744600 66,50 49,5 8,7 3,90 12,0 12,0
XPonCard 291800 133,00 38,8 6,8 3,00 9,9 9,9
Nolato 650000 48,30 314 55 2,50 25 1,3
Scribona B 1255000 12,30 15,4 2,7 1,20 25 2,0
Micronic 260000 53,00 13,8 2,4 [,10 0,7 0,7
Axis 1 000000 12,60 12,6 2,2 1,00 1,5 1,5
SwitchCore 3300000 2,85 9,4 1,7 0,70 1,9 1,9
Telekomoperatérer - 0,6 -
Likvida medel mm 1,0 0,2 0,2 - 0,1 0,10
Totalt/substansvirde 567,3 100 100 100 15,2 44,30
Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man. (exkl. betald utdelning) 12,8

" Marknadsvarde per Svolderaktie.
D Vid full konvertering kommer andelen att uppga till 21,9 procent.

| tabellen kan exempelvis utldsas fljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer Alma med ett marknadsvérde pa 56,9 MSEK,
motsvarande 10,0 procent av substansvdrdet. Beijer Alma dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med Gvriga fore-
tag inom branschen svarar for 22,6 procent av Svolders substansvdarde. Motsvarande vikt for branschen Industrivaror i CSX &r totalt
17,0 procent. Portféljen ar salunda dverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfort med CSX. Av Svolders substansvardeférandring
under verksamhetsaret 2003/2004 svarade aktierna inom branschen for 9,2 procentenheter.
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Riskanalyser efterfrdagas i 6kad utstrickning av institutionella placerare och professionella aktorer pd

kapitalmarknaden. Modern portféljteori definierar ordet risk som en avvikelse, positiv eller negativ, fran ett

normalvdrde. Grunden till portfoljteori syftar till att forsoka skapa en aktieportfolj som ger maximal avkastning vid
en bestamd risknivd. Svolder har i likhet med tidigare dr givit Rickard Werneker, kvantanalytiker vid MarketMath

Europe AB, och kvantanalytiker Mikael Raab i uppdrag att gora en analys 6ver savil substansvdrdets som bérskursens

risk jamfort med Carnegie Small Cap Index (CSX) under verksambetsdret 2003/2004.

Sammanfattning

Svolders portfolj och CSX uppvisar bdda en betydligt batt-
re avkastning i absoluta tal jimfoért med de senaste dren.
Volatiliteten for Svolders portfolj, som de senaste tvd dren
har varit hogre jamfort med tidigare ar har dter sjunkit till
en ldgre niva. Aven volatiliteten for CSX har minskat kraf-
tigt jamfort med tidigare ar.

Svolderaktien har haften hogre avkastning dn substans-
vardet. Forklaringen dr att den sa kallade substansvirdes-
rabatten, skillnaden mellan aktiens pris och dess substans-
virde, har minskat under aret. Svolders portfolj har precis
som tidigare ar en mycket hog samvariation med CSX.

Genom konstruktionen av en effektiv front fas ett matt
pd hur nira en teoretiskt optimal portfolj Svolder ligger. En
sddan analys visar att Svolders portfolj detta verksamhets-
ar haft en hogre risk (volatilitet) dn jimforelseindexet
CSX. Svolder har dock med den 6kade risken inte astad-
kommit ndgon éveravkastning jamfoért med CSX.

Avkastning

Svolders portfolj har under verksamhetsaret haft en posi-
tiv avkastning pé 7,4 procent utover utdelningen pa 6,2
procent. Detta ska jaimforas med CSX, som under samma
period avkastade 16,4 procent och hade en uppskattad
snittutdelning pd ca 2,0 procent. Svolders portfolj har
utdelningsjusterat sdlunda gatt simre an CSX.

AVKASTNING

Avkastning  Utdelning Totalt
Substansvirdet 74% 6,2% [3,6%
Svolderaktien |5,0% 7,1% 22,1%
CSX 16,4% 2,0% 18,4%

Svolderaktien har under samma period avkastat 15,0
procent och haft en utdelning pd 7,1 procent. Aktien har
under perioden gatt batte an den underliggande portfoljen.
Forklaringen till skillnaden dr att den sa kallade substans-
vardesrabatten har gdtt till att under dret bli en premie.

Korrelation

Samvariationen (korrelationen) mellan Svolderaktien och
substansvirdet har minskat ndgot sedan foregdende &r och
arnuo,39. En forklaring till den ldga korrelationen mellan
Svolderaktien och substansvirdet ar den kraftiga variatio-
nen i substansvirdesrabatten under dret. Korrelationen
mellan substansvirdet och CSX har minskat fran forega-
ende dr och arnu 0,88. Under de senaste sju dren har korre-
lationen mellan substansvirdet och CSX varierat mellan
0,73 och 0,93. Svolders portfolj har med andra ord en hog
och stabil samvariation med CSX.

KORRELATION

Substansvirdet Svolderaktien CsSX
Substansvérdet 1,00
Svolderaktien 0,39 1,00
CSX 0,88 0,36 1,00
VOLATILITET
Substansvirdet Svolderaktien CSX
17,3% 21,5% [1,2%

Volatiliteten har detta verksamhetsar minskat for
substansvirdet, Svolderaktien och CSX. For substans-
vardet ar den nu ater i paritet med den historiska nivan
kring 20 procent. Volatiliteten for CSX har minskat
markant frén att tidigare ha legat kring drygt 20 procent
till 11,2 procent detta verksamhetsar. Aven volatiliteten
for Svolderaktien har minskat betydligt jamfort med
tidigare ar.

Sharpekvot

Sharpekvoten ar ett riskjusterat avkastningsmatt dar ett
hogt viarde anger en hog avkastning i forhallande till
risknivan (volatiliteten). Att vardet dr hogre for CSX dn for
Svolders portfolj visar att Svolder i r inte lyckats forvalta
portfoljen battre an genomsnittet pd marknaden represen-
terat av CSX. Att Svolderaktien har en hogre Sharpekvot
an substansvirdet beror visentligen pa den forandrade
substanvirdesrabatten.

SHARPEKVOT
Substansvirdet Svolderaktien CSX
0,67 0,94 [,47

Analys av effektiva fronten

Den effektiva fronten for en portfolj anger gransen for de
mojliga kombinationer av avkastning och risk som kan
uppnds med de i portfoljen ingdende aktierna. For ett givet
avkastningskrav anger fronten den portfolj som har
minsta mojliga volatilitet, eller alternativt, for en bestimd
riskniva ger effektiva fronten den hogsta mojliga avkast-
ning som kan uppnas med de ingdende bolagen.

Om inga begrinsningar sitts pa de ingdende aktiernas
andelar i portfoljen kommer utseendet pa fronten att bli en
andragradskurva. I praktiken kan man dock inte tillata att
portfoljen far vilket utseende som helst. Vanliga krav pa
begransningar ar att inte tillita blankning, att inte tillita
att enskilda aktier far for stor vikt i portfoljen, samt att
begransa innehav i illikvida aktier. I Svolders fall 4r det
sista kravet inte minst viktigt, eftersom portfoljinnehavet
bestar av smabolag.
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Volatilitet i procent

Effektiv front for Svolders portfdl). Bolagsbegransningarna innebdr att ingen enskild
aktie far utgéra mer dn |5 procent av portféljen samt maximalt |5 procent av ett bolag
farinnehas.

Analysen av Svolders aktieportfolj har skett i tva steg.
Initialt har positivitetskrav (ingen blankning) satts pa de
enskilda aktierna. Effektiva fronten utgors da av den
vanstra kurvan i figuren. Stor avkastning med hog risk
uppnds genom att endast fa enskilda bolag star for en stor
del av portféljen. Detta ger en dalig riskspridning och stri-
der mot Svolders regler att maximalt 15 procent av inne-
havet far placeras i ett enskilt bolag. Lagre avkastning,
men ocksa ligre risk, kan skapas genom jamnare spridning
iflera bolag. Begriansningar sitts pa de alltfor sma bolagen.

Som ett andra steg i analysen infors darfér den ovan
namnda restriktionen att de enskilda bolagen maximalt
far std for 15 procent av Svolders portfolj. Dessutom sétts
begransningen att Svolders innehav i ett enskilt bolag
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maximalt fir uppgd till 15 procent av bolagets borsvirde,
aven detta i enlighet med de placeringsregler Svolder foljer.
Resultatet blir den hogra kurvan i figuren. Denna kurva
ger en mer realistisk bild av méjliga avkastnings- och vola-
tilitetsnivéer, och bor dirfor vara lampligast att anvinda
vid en bedémning av Svolders portfol].

I figuren ser man att avvikelsen mellan de bada kurvor-
na okar med viaxande risk. Anledningen ar att hogre risk
oftast innebar investeringar med stora andelar i fa bolag,
vilket strider mot de placeringsregler Svolder foljer. Efter-
som ménga av de bolag Svolder investerar i 4r sma bidrar
aven regeln att maximalt 15 procentav aktierna i ett enskilt
bolag far innehas av Svolder till avvikelsen i kurvorna.
Likviditetsaspekter gor dock att portfoljer i omrddet mel-
lan de bagge kurvorna knappast dr realistiska i praktiken.

Den slutsats man kan dra av figuren ovan ir att bade
Svolders portfolj och CSX har haft en positiv avkastning.
Svolder har dock trots 6kad risk inte lyckats dstadkomma
ndgon 6veravkastning jamfort med CSX. Av figuren fram-
gar ocksd att vid en avkastning kring 15—20 procent kan
risken matt i form av portfoljens volatilitet teoretiskt ligga
under 1o procent. I praktiken ar det mycket svart att
hamna pa den teoretiskt basta portfoljen. Men eftersom
volatiliteten for Svolders portfolj ar hogre an CSX, sé inne-
bar det att de aktiva portfoljexponeringar som gjorts inte
bidragit till ndgon 6veravkastning. Ett alternativ till att
soka hitta bolag som 6veravkastar ar att forsoka utforma
portfoljen sd att man minskar den totala volatiliteten med
bibehallen avkastning, och dirmed skapar en portfolj
narmare den effektiva fronten.

SVOLDERS KOMMENTAR

Procentsatserna for substans- och borsvardeutveckling
skiljer sig i detta avsnitt ndgot fran de varden som presen-
terats i andra avsnitt i drsredovisningen. Orsaken ar hur
utdelningen behandlas. I denna analys har utdelningen
antagits bestimd vid verksamhetsérets ingdng och dragits
av mot ingdende bas av substans- respektive borsvirde.
Vid positiv virdeforandring ger metoden ett hogre virde,
vid negativ ett ldgre dn i 6vriga analyser.

Vid analys av forvaltningsresultat enligt modern port-
foljteori beaktas sarskilt utvecklingen relativt jamforel-
seindex (benchmark) och den risk som tagits (volatilitet).
Valet av jimforelseindex ar centralt i en sddan riskanalys.
Svolders placeringsuniversum omfattar dven gruppen
medelstora bolag, med marknadsvarden upp till 2o miljar-
der SEK, vilka tidigare inte ingdtt i CSX. En aktieportfolj i
smd och medelstora bolag kan inte omsittas sd snabbt,
varfor onskad anpassning av portfoljen till ndgot storre
bolag tar tid. Ett onoterat innehav samt de rorliga index-
granserna for CSX leder ocksa till vissa uppfoljningspro-
blem. Detta sdgs inte for att forsvara ett otillfredsstillande
utfall, utan som en forklaring till att CSX som jamforelse-
index inte alltid ar tillimpbart for Svolder.

Riskanalyser har genomforts de senaste atta aren.
Under de tre senaste dren har en lagre avkastning till hogre
risk gallt for portfoljen. Denna negativa utveckling skiljer

sig frén tidigare analyser som i tre fall pavisat meravkast-
ning till lagre risk, en gang lagre avkastning till lagre risk
samt en gang en riskjusterad avkastning i nivd med CSX.

Under det senaste dret har sarskilt 6vervikten av indus-
tri- och informationsteknologirelaterade aktier samt
undervikten av finansaktier hojt portfoljrisken. Detta har
varit en medveten strategi, aven om den detta verksam-
hetsar formodligen inte bidragit till 6kad avkastning till
foljd av urvalet av finansaktier.

Portfoljstrategin uppstiller inga maximi- eller minimi-
krav for aktieportfoljens risk, matt utifran portfoljteore-
tiska riskmatt. Ddremot utgor grianserna 15 procent for
innehav i enskilt bolag respektive som andel av portfoljen,
en riskbegransning till f6ljd av urvalet av finansaktiviteter.

Substansvirdet fortsatter att ha hog samvariation med
CSX, hogre an forvintat utifrdn de kalkylerade portfol;j-
risker som tagits och CSX nya uppbyggnad. Detta bekrif-
tar att CSX fortsatt dr ett relevant jimforelseindex.

Korrelationen mellan aktiekurs och substansvirde ar
fortsatt mycket ldg. Det kan tyckas forvinande da mycket
av Svolders externa redovisningsinformation sarskilt bely-
ser substansvirdets utveckling, dvs det matt som foretaget
bedomer bist beskriver den underliggande vardeforand-
ringen.
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INTERNATIONELLA FORHALLANDEN

De anglosaxiska lindernas betydelse for finansmarkna-
derna ir stort — byggt pa kapitalmarknadstraditioner,
framstdende utbildningscentra, stindig produktutveck-
ling och inte minst betydande kapitalresurser. Virldens
ekonomier dr mycket beroende av tillstindet i den ameri-
kanska ekonomin. Detta beroende haller dock successivt
pa att minska i takt med att manga utvecklingslander i till
exempel Asien och Osteuropa har, och férvintas fortsitta
ha, en snabbare ekonomisk tillvixt dn vistvirlden. Fler-
talet av dessa tillvaxtlinder dr inte helt 6ppna ekonomier
och den finansiella statistiken dr ofta bristfillig. Inte desto
mindre har den 6kande andelen produktion som forliggs
till lagkostnadslander medfort att den globala inflationen
har kunnat héllas pa en historiskt sett lag niva, trots kraf-
tigt stigande ravarupriser och hogre kapacitetsutnytt-
jande. Ur ett globalt perspektiv skapas 6kad kopkraft i
utvecklingslinder och konsumenter i vastvarlden drar
nytta av ldga priser, dock pa bekostnad av inledningsvis
lagre sysselsattning.

Bredare, men lugnare, global tillvaxt férvantas

De tecken péd 6kad ekonomisk aktivitet som syntes vid
halvarsskiftet 2003 har materialiserats och den globala
BNP-tillvixten for 2004 vintas bli den hogsta pa narmare
30 ar. Uppgdngen har varit relativt bred med frimst USA
och Kina som draglok. Storsta positiva dverraskningen
har Japan svarat for, medan Europa slipat efter.

En period med mycket expansiv penning- och finans-
politik i USA bidrog till konjunkturdterhimtningen.
Denna politik gar mot sitt slut, vilket bland annat synts i
hojda styrriantor fran centralbanken. Hojningarna har
kommit fran historiskt mycket laga nivier. Aven i andra
viktiga ekonomier syns tecken pa viss dtstramning. Global
penningpolitik kommer att bli mindre expansiv, dven om
inflationstrycket fortfarande ar modest. Det ar rimligt att
anta att de globala korta och linga rintorna stiger ndgot
under kommande &r.

OECD: ARLIG FORANDRING LEDANDE INDIKATORER (%)
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Forutsdttningarna infor 2005 ser fortsatt bra ut, dven
om den forvintade BNP-tillvixten sjunkit nagot. Den
globala tillvixten vintas nu bli under 4 procent 2005
jamfort med drygt 4 procent 2004. Investeringskon-
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junkturen har tagit fart i manga stora centrala ekonomi-
er, vilket ar positivt dd det kan balansera utvecklingen av
den privata konsumtionen. I de linder ddr uppgangen
inleddes tidigt, till exempel USA, Storbritannien och
delar av Asien, har tillvixten kulminerat. A andra sidan
vantas tillvixten i andra lander successivt forbattras.
Den globala dterhdmtningen blir dirmed ndgot lugnare,
samtidigt som den breddas geografiskt. Ett varaktigt
hogt oljepris, i kombination med finans- och penningpo-
litisk dtstramning gor att det emellertid inte gér att bort-
se fran risken att tillvaxtforvantningarna kan komma att
justeras ned framover.

Kapitalfloden och vinstforviantningar

Under aren med fallande borskurser och foretagsresultat
blev allt fler aktorer pa aktiemarknaderna forsiktiga och
riskovilliga. Detta géllde alla, fran foretagsledningar och
styrelser till 4gare och analytiker. Forsiktigheten hos fore-
tagsrepresentanter bottnade bland annat i att de samtidigt
genomforde stora rationaliseringar och personalned-
skarningar. Uttalanden om framtiden och resultatprogno-
ser forsdgs garna med extra marginal for oférutsedda
handelser. Resultaten kom darmed efter en period att borja
overraska positivt, vilket foljdes av hojda vinstprognoser
fran analytiker. Fortfarande bedoms ménga aktorer vara
vil forsiktiga, varfor de positiva dverraskningarna kan
fortsitta.

RAMATERIALPRISER | USD

350 50
325 1A |45
300 \/\\ /AVAVAUM I’Y 40
35
V\ A A [j "

1

*INA

il L \ A AW 12
ULV R AL A
o ARV W B i

150

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol 02 03 04

——— CRB Metallindex (vénster skala) ——— Olja, Brent (hoger skala)

Detdr ovanligt att tre stora tillgdngsslag diskonterar helt
olika utveckling. Under 2003 och 2004 har rdvarumark-
naderna intecknat en mycket ljus konjunkturbild, med
kraftigt stigande priser pd manga rdvaror. Samtidigt har
obligationsrintorna sjunkit beroende pd forvantningar
om ldg inflation och svagare ekonomisk tillvixt. Mitt
emellan dessa ytterligheter finns aktiemarknaden som
ibland oroats av de hoga rdvarupriserna och ibland for
risken for svagare konjunktur. Att vinsterna stiger har
periodvis inte haft lika stor betydelse. Vilken av markna-
derna som far ritt dr svart att siga, men oavsett utgang-
en kan kapitalflodena och tillgdngspriserna paverkas
betydligt nar flertalet aktorer anpassar sig och agerar
samtidigt.
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Tva hot dominerar

Det finns framfor allt tva stora hot mot en positiv utveck-
ling av virldskonjunkturen och finansmarknaderna. Forst
det hoga oljepriset som kan komma att dimpa konjunktu-
ren och skapa inflation om det etablerar sig pa nivder runt
50 USD per fat. Det andra hotet dr de globala sparande-
obalanserna; i synnerhet USAs stora bytesbalansunder-
skott och motsvarande 6verskott i andra delar av virlden
samt underskottet i USAs offentliga finanser. Fragan ar inte
om, utan snarare nar och hur, det amerikanska bytesba-
lansunderskottet kommer att justeras. Risken finns att det
blir via en kraftig paverkan pa olika valutor. Dollarn skul-
le i ett sddant scenario forsvagas ytterligare, vilket skulle
leda till en inbromsning i den amerikanska ekonomin med
foljdeffekter i resten av virlden. En fortsatt dollarfor-
svagning kan inte uteslutas.

SVENSK EKONOMI

Sveriges BNP-tillvaxt har dverraskat de flesta bedomare
positivt under 2004. Hittills har det framst varit exporten
som drivit pa tillvixten, framfor allt tack vare en stark
utveckling for motorfordons- och telekommunikationsin-
dustrin. Produktiviteten i industrin har varit stark, vilket
bland annat inneburit att antalet sysselsatta inte okat
samtidigt som volymerna stigit. Den ndgot lagre forvianta-
de internationella tillvixten kommer att innebira en viss
avmattning i exporttillvixten. Hushdllens konsumtion
samt sdvil privata som offentliga investeringar vixer dock
allt starkare framover. Fortsatt ldga rantor ar en viktig
forutsittning for detta scenario.

De svenska statsfinanserna ar bra jamfort med manga
linder i EU-omradet. Detta tillsammans med en stark
bytesbalans talar for att den svenska kronan skall kunna
forstarkas, vilket skulle innebara minskad inflationsrisk
och diarmed mindre tryck uppdt pa korta respektive linga
rantor.

KAPITALFLODEN

I takt med stabilare och hojda borskurser har fortroendet
for aktiemarknaden till viss del dterkommit bland place-
rarna. Kapitalflodena till aktiefonder har varit positiva
under en lingre tid. Under sommaren 2004 har dock flode-
na till aktiefonder varit balanserade.

Normalt sett lingsiktiga aktiedgare som forsakrings-
bolag har varit nettosiljare av svenska aktier under en
langre tid, till forman for utlindska aktier. Andelen sven-
ska aktier i forsikringsbolagens aktieportfoljer minskar
inte lingre, vilket innebar att den negativa inverkan pa
Stockholmsborsen avtar. Hur hedgefonder och andra
aktorer med fria placeringsregler ska agera ar ovisst.
Vanligen uppskattar dessa aktorer tydliga trender att
handla p4, vilket forstiarker upp- respektive nedgngar.

Foretagens fokusering pa positiva kassafloden under
flera r har inneburit att balansrikningarna som regel ar
mycket starka. Aktiedgarna har fatt ta del av detta genom
hoéjda utdelningar, inlosenprogram och aktiedterkop.
Dirmed har stora mangder kapital slussats tillbaka till 4gar-
na. Eftersom resultaten och kassaflodena vintas stiga finns
potential for hojda utdelningar dven de kommande &ren.
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Staplar vinster skala Kurvor hoger skala

Uttalanden i media fran investmentbanker och Stock-
holmsbérsen tyder pa att det finns en rad foretag som ar
intresserade av att borsnoteras. Flera av de senaste nyin-
troduktionerna har presenterat negativa dverraskningar
kort tid efter notering, varfor installningen bland aktie-
marknadens aktorer dr avvaktande till nya bolag. Detta
giller framst om saljaren ar ett riskkapitalbolag. Osiker-
het om framtida skatteregler och stindigt 6kade krav pa
noterade bolag gor att vissa dgarkategorier sannolikt 6ver-
vdger en extra gang innan notering.

Antalet foretagsuppkop har okat. Fortfarande dr det
dock forvanande att det inte har skett fler transaktioner
med tanke pa bolagens starka finansiella stallningar och de
laga finansieringskostnaderna. Signalvardet vore stort om
balansridkningar aktiverades via uppkop av noterade
bolag istallet for till exempel dterkop av egna aktier.

VARDERING

Svenska bolag utvecklas relativt sett bast nar virldseko-
nomin ar stark. Detta dr naturligtien 6ppen ekonomi med
betydande utrikeshandel. Stort fokus har riktats mot
utflyttningen av arbetstillfallen till 1igkostnadsliander. Ur
ett dgarperspektiv dr det oftast ingen nackdel, eftersom
utflyttningen forbittrar den relativa konkurrenskraften,
skapar mojligheter till forsdljning pd nya geografiska
marknader och vanligen okar [6nsamheten. Denna trend
kan till och med vara positiv for vistvirlden, dd infla-
tionstrycket minskar och virldens tillvaxt blir mer jamt
fordelad.
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Svolders uppfattning dr att den svenska borsen ar attrak-
tivt varderad.

SVERIGE: VINSTAVKASTNING/OBLIGATIONSRANTA
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I takt med tydligare signaler om en battre konjunktur och
stigande vinster har aktiekurserna stigit, medan obliga-
tionsrantorna sjunkit pa forviantningar om fortsatt lag
inflation. Resultatprognoserna har justerats upp i ungefar
samma takt som borskurserna. Den absoluta varderingen
ar dirmed oforandrad. Fortfarande dr varderingen av
aktier jimfort med rantebarande placeringar attraktivi ett
historiskt perspektiv. Oavsett om vinstavkastningen (det
inverterade P/E-talet) eller den prognostiserade direktav-
kastningen stills mot avkastningen pa rantebarande place-
ringar sa talar den aktuella nivén till aktiers fordel. Den
positiva borstrend som etablerades 2003 bedoms kunna
bestd under dtminstone storre delen av innevarande verk-
samhetsar. Den ldga vdrderingen, gynnsamma kapitalflo-
den och stigande vinster talar sarskilt for denna utveckling.
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Storbritannien ~ ——— USA

Sverige

Vid jamforelser mellan den relativa kursutvecklingen for
smd och stora bolags aktier i USA, Storbritannien och
Sverige framtrader sedan nittiotalets borjan ndgra lingre
utvecklingstrender. Den amerikanska utvecklingen har
dessutom en tendens att foregd de europeiska trenderna,
ndgot som brukar gilla dven for konjunktur- och allmin
borsutveckling. Det ar virt att notera att en positiv relativ-
utveckling kan innebéra negativ absolut utveckling och
omvant.

Under inledningen av nittiotalet gick framst de sven-
ska smébolagens aktier betydligt simre dn de stora. Efter
en relativ uppgdng under hela 1993 och inledningen av
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1994, forbyttes tillvaxten dter i en relativ nedgdng som
kom att vara nittiotalet ut. Forklaringen gar sannolikt att
finna i fallande rantor som iscensatte stora omflyttningar
av obligationskapital till likvida aktier. Internationali-
seringen av aktiemarknaderna tilltog liksom forvarvsak-
tiviteten bland stora bolag. Under inledningen av 2000-
talet var utvecklingen diremot den motsatta. Den senaste
tiden har de bada kategoriernas utveckling emellertid
varit likvardig.

STOCKHOLMSBORSEN: P/E-TAL OCH SMABOLAGSRABATT
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Framover bedoms aktier i de storre bolagen fa bast avkast-
ning, eftersom virderingsskillnaden mellan stora och sma
bolag, i varje fall pd den svenska aktiemarknaden, blivit
mer utjamnad. Samtidigt forvintas obligationstillgdngar
under kommande ér i allt storre utstrackning allokeras till
aktiemarknaden. P4 samma ging finns det flera bolag
inom smédbolagssegmentet som har attraktiv vardering
och sparsam bevakning fran analytiker och placerare.
Bland de mindre och medelstora bolagen ar sannolikheten
dessutom storst for offentliga uppkop. Svolders utokade
placeringsinriktning, omfattande foretag upp till ca 20
miljarder SEK, gor att mojligheterna finns att investera i
medelstora foretag. Denna kategori av bolag kan dven
attrahera storre kapitalplacerare och blir dirmed fortsatt
intressant som placeringsalternativ.

OVERGRIPANDE INRIKTNING

Svolder viljer aktier till portfoljen utifrdn individuell
bolagsvirdering, sa kallad ”stock picking”. En akties
virde dr, enligt Svolders uppfattning, primart det underlig-
gande bolagets langsiktiga utdelningsformaga. Ett foretag
som inte formar att Overfora tillgadngar till sina aktiedgare
ar i langden endast en spekulation i forandrad framtida
utdelningspolicy.

Det finns olika sitt att bedoma den mojliga framtida
utdelningstillvixten. Ett foretags [onsamhet, kassaflode,
omsittningstillvixt och finansiella stallning ar harvid
centrala begrepp. Utan stigande vinster och kassafloden
skapas inga forutsdttningar for utdelningstillvaxt. Likasa
madste ett foretag som vixer langsamt kunna kompensera
lag tillvixt med hog utdelningsandel for att attrahera
placerarna. Det ar darfor viktigt att skilja pa ett foretags
framtida utdelningskapacitet (tillvixt) fran dess nuvaran-
de utdelning (niva).
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Alternativa placeringar spelar en central roll vid placerares
bedémning av aktiers avkastningskrav. Har utgor ranteni-
véder for penning- och obligationsmarknadsinstrument
den viktigaste referenspunkten, men dven den risk som
placerarna forknippar med aktuell aktieinvestering.
Denna sa kallade riskpremie tenderar att 6ka i tider av
osdkerhet om konjunkturutvecklingen. Riskpremien
paverkas ocksé av bolagsspecifika faktorer som konjunk-
turkanslighet, finansiell styrka samt formdgan att etablera
stabila affairsmodeller.
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Det ar viktigt for varje placerare att bedoma vilka forvant-
ningar som redan finns diskonterade i existerande aktie-
kurser. Forvantningarna kan vara for optimistiska eller for
pessimistiska i forhallande till framtida utfall. Foljaktligen
kan detta medfora att dven ett foretag med svag resultatut-
veckling kan ha en dnnu simre utveckling diskonterat i
aktiekursen och darmed utgora en attraktiv placering. I
praktiken dr det dock manga placerares erfarenhet att
foretag som uppvisar god vinsttillvixt ocksé fortsatter att
gora det. Ett vinstgivande foretag dr ofta battre dn riaken-
skaperna visar, medan ett olonsamt foretag uppvisar
motsatsen. En liknande kvalitativ egenskap ar att mark-
nadsledande foretag ofta visar vinst och positiva kassa-
floden dven i diliga tider, medan 6vriga har svdrare att
utstd pressen fran ligre intikter, rorelsemarginaler och
kassafloden.

FORETAGSPREFERENSER

Generellt sett prioriteras foretag med stigande vinster,
positiva kassafloden och sunda finanser. Den allt storre
fokuseringen mot bolag med vilja och kapacitet till utdel-
ning vintas bestd. Begreppet “kvalitet” innefattande
marknadsledarskap, framstidende internationella kunder,
kritisk storlek, formdga att etablera lonsamma affiarsmo-
deller samt beprovad organisation ar centralt vid Svolders
aktieurval. Koncentrationen av aktieportfoljen ar genom-
ford. Antaletinnehav dr i mitten av det uppsatta intervallet
om 20-3o0 innehav. Inriktningen mot foretag med nigot
storre borsvarden och utdelningskapacitet kommer troli-
gen att besta.

Stabila avkastningskrav

Svolder bedomer att rantenivderna kommer att stiga under
verksamhetsdret, om an inte i ndgon dramatisk takt.
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Hojda rantenivder bedoms kompenseras av ndgot sankt
riskpremie for aktieplaceringar, varfor avkastningskravet
inte forviantas dndras naimnvart.

Skillnaden i uppbyggnaden av avkastningskraven
tenderar dock att missgynna typiskt rantekinsliga foretag
som fastigheter, bygg, likemedel och konsumentvaror
samtidigt som de foretag som kan uppvisa vinstforbatt-
ringar i en forbattrad industrikonjunktur gynnas. Den
senare gruppen innehéller ravaru-, industri- och tjanstefo-
retag i bred mening, men omfattar i synnerhet bolag med
hoga bruttomarginaler, genomforda kostnadsrationali-
seringsprogram och som gynnas av okande industriinves-
teringar.

Branschtrender

I tidigare avsnitt av drsredovisningen har det refererats till
olika branscheri CSX. Bolagen inom branscherna drivissa
fall mycket heterogena, varfor den kommande genom-
gangen mer beskriver inriktningen och vilken typ av fore-
tag som soks eller undviks, snarare an vilken bransch i CSX
som efterstrivas eller underviktas. Bolagsurvalen kom-
menteras utifran indelningen export-/inhemskt beroende
foretag, tillvaxt-/forhoppningsbolag samt varu-/tjanste-
producerande bolag. Denna indelning gors for att fa en
tydligare koppling till den 6vergripande makroekonomis-
ka bedomningen. Det bor dock papekas att bolagsurvalen
aven styrs av bolagsspecifika egenskaper som inte alltid
helt 6verensstimmer med makrobedémningen. En sddan
viktig faktor dr vilka forvintningar som finns inbyggda i
den aktuella borskursen.

De exportberoende foretagen har haft en mycket bra
resultatutveckling tack vare bland annat den starka varlds-
ekonomin. En dimpande faktor har varit dollarforsvag-
ningen. Till denna kategori foretag hor till exempel indus-
tri-, telekom-, lakemedels- samt vissa IT-foretag. Mdnga
av dessa bolag dr vana vid att anpassa sina kostnader efter
variationer i efterfragan. Vid de stigande volymer som
vintas kommer foretagen att ytterligare kunna hoja resul-
taten. En fallande dollar utgor dock ett hot mot denna
trend. Orderingdngen har okat i flertalet fall och fortfaran-
de syns positiva effekter av de senaste drens rationalisering-
ar. Konkurrenskraften bedoms fortsatt som relativt god,
trots forvantningar om en forstarkning av svenska kronan.

Osikerheten bestar frimst av de stigande rdmaterial-
prisernas paverkan pa marginalerna. Svarigheten for vissa
av bolagen ir att deras position i virdekedjan har forsva-
gats. De utsidtts for hogre insatsvarupriser som inte till
fullo kan kompenseras genom prishojningar i kundledet.
Detr for tillfallet generellt sett en stor fordel att vara tidigt
iviardekedjan, eftersom det blir allt svarare att hoja priser-
na ju nirmare slutkonsumenten man kommer. Detta ir ett
fordndrat beteende, da det tidigare har hivdats att det varit
en avgorande fordel att dga varumirken och vara nira
slutkunden. I en allt mer globaliserad varld tycks varumar-
ken ha tappat viss konkurrenskraft. Inom till exempel
dagligvarubranschen tar egna markesvaror en allt storre
andel av forsdljningen.

I takt med minskad osikerhet om konjunkturutveck-
lingen kommer aktier i allmanhet att kunna utvecklas val.

29




PORTFOLJINRIKTNING

30

Det finns utifrdn Svolders forvantade normalarsvinster
lagt viarderade foretag inom till exempel traditionell verk-
stadsindustri och telekomrelaterad verksamhet. Svolder
har flera sidana aktieinnehav i sin portfolj och bedomer att
dessa kommer att ytterligare kunna forbittra sina resultat
under 2005.

SVERIGE: PRODUCENT- OCH KONSUMENTPRISER
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Foretag som producerar olika typer av rdvaror och insats-
varor, exempelvis olja, olika mineraler och stél, har gyllene
tider for tillfallet. De hoga rdvarupriserna medfor att resul-
taten okar kraftigt for dessa bolag. Aviserade prishojning-
ar har hittills fatt fullt genomslag. Denna kategori av fore-
tag har starkt sin position i virdekedjan betydligt. Det ar
ddremot svart att prognostisera den framtida resultatut-
vecklingen, dd bolagen till stor del dr beroende av faktorer
som ligger utanfor deras egen kontroll. Stora svingningar
i olika ravaror gor att resultaten paverkas mycket saval
uppdt som nedat. Dagens virdering diskonterar inte fullt
ut att de hoga ravarupriserna blir bestaende. Riskpremien
bor vara relativt hog dd dessa bolag vanligen uppvisar
stora resultatsvangningar och i flera fall inte [imnar ndgon
utdelning.

De svenska hushéllens disponibla inkomster forvintas
oka under 2005 till f6ljd av en mer expansiv finanspolitik.
Egnahemspriser och borskurser har stigit, vilket inneburit
att hushéllens formogenhet 6kat. Samtidigt har utlaningen
stigit. Hushallen ar positiva till framtiden, vilket torde
kunna innebira 6kad privatkonsumtion. Selektiva val
bland foretag som dr inriktade mot inhemsk ekonomi kan
darfor vara aktuella.

Den storsta kategorin bland dessa foretag ar fastighets-
bolagen. Utifrdn analysen om hogre rantor, betydande
vakanser i flera regioner och svag hyresutveckling anses
inte denna kategori bolag vara sarskilt intressant. Det ar
likasa svart att se vad som skulle understodja virdena pa
storre fastighetsbestind om de utlindska placerarnas
intresse skulle upphora. Positiva faktorer vid bedomning-
en av nimnda bolag dr dock vanligen hog direktavkast-
ning och god utdelningskapacitet.

Andra typer av bolag som dr inriktade mot inhemsk
ekonomi bedoms vara av storre intresse, som till exempel
byggbolag, investmentbanker, vissa konsumentinriktade
foretag samt importerande foretag med forsaljning i
Sverige.
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Ordettillvaxtforetag ar vardeladdat. Frén att under nittio-
talets senare del ha varit glorifierat, har benimningen
under 2000-talet ofta varit synonymt med svulstiga fram-
tidsvisioner och kapitalforstoring. Svolder anser att det ar
viktigt att skilja pd tillvixtforetag och féorhoppnings-
foretag.

I gruppen tillvixtforetag finns bolag som verkar pa en
etablerad men forianderlig marknad, vanligtvis i god eller
stark tillvaxt. Foretagen dr [onsamma, men uppvisar
sdllan positiva kassafloden till f6ljd av att den starka
expansionen binder kapital. Utdelningsnivan ar vanligtvis
ldg, men kan kompenseras av god utdelningstillvaxt.
Denna grupp foretag, oavsett bransch, bedomer Svolder
generellt som intressanta.

Forhoppningsforetag dr verksamheter med dnnu inte
etablerade marknadsstrukturer och starkt negativa kassa-
floden. Vinsterna for de foretag som lyckas dr mycket
hoga, men flertalet kommer inte nd kommersiella fram-
gangar av viarde for dess aktiedgare. Forhoppnings-
foretagen behover god tillgang pa riskvilligt kapital och
laga riskpremier. Finansiella rekonstruktioner, enstaka
stororders eller samarbetsavtal kan fd stor momentan
kurseffekt. Foretag inriktade mot Hilsovard, IT och
Telekom ar overrepresenterade bland forhoppningsfore-
tagen. Langsiktiga dgare till denna grupp foretag bor vara
beredda pé att kunna tillféra nytt kapital vid dterkom-
mande nyemissioner, eftersom de annars kan bli kraftigt
utspadda. Forvarv och innehav av denna typ av aktier,
framfor alltinom bioteknologi, har vanligtvis for hogtinslag
av spekulation for att passa in i Svolders aktieportfol].

Bolag som ar inriktade mot medicinsk teknik utgor
daremotettintressant placeringsomréde. Flera av de medi-
cintekniska bolagen siljer etablerade produkter via egna
globala forsiljningsorganisationer. Produktprogrammen
ar ofta forhallandevis smala och foretagen vixer vanligen
under god I6nsamhet med stabila finanser. Eftersom bors-
virderingarna ar rimliga finns fortsatt forutsattningar for
god kursutveckling och branschkonsolideringar.

IT- och telekomsektorerna drabbades hart av borsned-
gangen, men har det senaste dret i flertalet fall aterhdimtat
sig i takt med okad efterfrdgan. Detta giller i forsta hand
for de foretag som varit inriktade mot telekomsektorn.
Genomslaget pd marginaler och resultat har vanligtvis
varit kraftigt, vilket inneburit stigande borskurser. Aven
bland IT-foretagen har efterfrdgan generellt sett forbatt-
rats. Har ar dock variationerna mellan olika bolag och
delbranscher betydande. Behovet av selektivitet i analys
och forvaltningsarbete kan darfor inte 6verbetonas.
Riskpremierna har kunnat sinkas i virderingen av manga
bolag da de visat att affirsmodellerna fungerar samt att
resultat och kassafloden har forbittrats. Trots att borskur-
serna i vissa fall stigit markant finns det fortfarande intres-
santa placeringsmojligheter bland savil I'T- som telekom-
foretagen. Utdelningskapaciteten dr dock 1dg bland ménga
branschforetag.

I den kraftiga borsnedgdngen som inledde 2000-talet
var det manga tjansteproducerande foretag som utveckla-
des sarskilt daligt. Anpassningen till den nya lagre efterfra-
gan startade ofta for sent och var som regel inte tillrackligt



kraftfull. Foretagsledningar och styrelser hoppades i flera
fall att marknadsbetingelserna skulle forbattras och att de
skulle slippa vidta obehagliga dtgirder. Médnga foretag har
istallet tvingats genomfora radikala nedskarningar och
omstruktureringar. Darutover har en rad nyemissioner
skett. Det finns i nuliget flera positiva faktorer som talar
for de tjansteproducerande foretagen. For det forsta
paverkas de inte av hogre ramaterialpriser. For det andra
ar de ofta sencykliska. For det tredje har varderingen
kommit ned till rimliga nivder, men fragan ar hur intres-
santa bolagen dr nir prispressen bestar eller forstarks. Allt
fler av tjansterna borjar dessutom kunna produceras i
lagkostnadslinder, vilket ger koparna nya alternativ.
Fortfarande finns en rad bolag som kan anses vara for sma
savil ur ett bors- som ur ett konkurrensperspektiv. Behovet
av ytterligare strukturering av vissa delsektorer dr darmed
stort.

Varuproducerande foretag har utvecklats bra. De ar
vana vid att snabbt anpassa kostnaderna vid fordndringar
i efterfragan. Effekterna av de senaste arens rationalise-
ringar har blivitallt mer uppenbara i takt med att konjunk-
turen starkts. Bedomningen dr att de storsta effekterna har
intraffat och att marginalerna inte kommer att stiga lika
kraftigt framover. Som beskrevs i samband med de export-
inriktade foretagen styrs marginalutvecklingen i stor
utstrackning av var i viardekedjan olika foretag befinner
sig. Varuproducerande foretag upplevs fortfarande som
intressanta placeringsalternativ, men analysen maste goras
noggrant pa bolagsniva.

SLUTSATS

BNP-prognoser tyder pa att 2004 globalt sett blir ett
konjunkturellt toppar. Tillvixten vintas avta under 2005,
men dnda vara hog i ett historiskt perspektiv. Samtidigt
kommer den globala tillvixten att vara jamnare geogra-
fiskt fordelad, vilket kan minska risken for flaskhalsar och
fortsatt stigande ravarupriser. Om det hoga oljepriset blir
bestdende finns risken att prognoserna for 2005 kommer
att justeras ned.

Virderingen av aktier i forhéllande till rantebarande
placeringar dr historiskt sett 1dg. Den absoluta virdering-
en av svenska aktier dr likasd lag jamfort med de senaste
aren.

PORTFOLJINRIKTNING
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Riskpremien for att 4ga aktier har, efter en nedgdng under
2003, dterigen stigit. Kapitalflodena till borsen ar svagt
positiva, samtidigt som riskvilligheten har avtagit. En
minskad osdkerhet om konjunktur- och resultatutveck-
lingen borde ater kunna leda till sinkt riskpremie.

De rapporterade resultaten har hittills under 2004 varit
bra och foérvintningarna har justerats upp. Bolagens
genomforda rationaliseringar har fitt dnskat genomslag
pd marginaler och resultat. I takt med battre konjunktur
har ocksa forsiljningen okat. Svolder raknar med fortsatt
stigande intidkter i flertalet branscher, men att marginal-
och resultatutvecklingen kommer att variera i betydligt
storre utstrickning d4n vad som varit fallet den senaste
tiden. Den bolagsspecifika rorelserisken har okat till foljd
av osidkerhet om marginalerna pd grund av de kraftigt
stigande ramaterialpriserna. Det blir dnnu viktigare att
vara noggrann och selektiv 1 analysarbetet, da s4 kallad
”stock picking” vintas fa allt storre betydelse. Den inslag-
na inriktningen mot féretag med stigande vinster, positiva
kassafloden, sunda finanser och god utdelningskapacitet
kan vintas besta.
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ACANDOFRONTEC - BEIJER ALMA
CARNEGIE - GETINGE - ORC SOFTWARE

Svolder hade pa balansdagen 25 aktieinnehav i portfoljen.
Bland dessa har fem bolag valts ut for en narmare presenta-
tion och oversiktlig aktieanalys. Urvalet har skett utifrén ett
flertal kriterier som syftar till att ge rimlig balans mellan
olika regioner, branscher och graden av bidragsgivare till
Svolders substansvirde. Textinnehdllet har i sin helhet
bearbetats av Svolder. Berérda bolag har givits tillfalle att
yttra sig over beskrivningen och Svolders kommentar.
Angivna prognosvirden dr gjorda av Svolder och inte av de
enskilda bolagen. Avslutningsvis skall betonas att place-
ringarna i de presenterade bolagen, i likhet med 6vriga

placeringar, inte skall betraktas som strategiska.
Texterna dr fardigstillda under mitten av /

oktober manad 2004. /
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ACANDOFRONTEC

Svolders innehav 3072000 aktier
Andel av substansvardet 29%
Svolders andel 5,5% av kapitalet och 3,9% rosterna
Aktiekurs (borsvdrde) 5,35 SEK (298 MSEK)

AcandoFrontec ir en leverantor av konsulttjanster inom
IT och management med fokus pd affarsintegration.
Bolaget dr sedan juli 2003 en sammanslagning av Frontec
och Acando. Foretaget har drygt 5oo anstillda, varav de
flesta ar placerade i Goteborg och Stockholm. Samman-
slagningen har skapat en kompetensmix i bolaget som pa
ett konkurrenskraftigt sitt kan erbjuda sina kunder verk-
samhetsforbittringar genom IT-stod.

MSEK 2000 2001 2002 2003 2004"
Omsittning 1012 932 553 499 634
Res efter finnetto  —136 -107 42 151 -70

Siffror innan sammanslagningen avser endast Frontec.
" Rullande 12 manader per juni 2004,

Bolaget har under det forsta halvaret 2004 kraftigt okat
antalet ingdngna avtal och har idag ett tjugotal ramavtal
med okade leveransvolymer. Ramavtal dr viktiga da
kunderna fordjupar affarsrelationerna till ett farre antal
leverantorer. Kunderna édr fordelade pé olika branscher
och de fem storsta star for cirka 43 procent av omsittning-
en. Exempel pa stora kunder dr Volvo, AstraZeneca,
Ericsson, TeliaSonera, Migrationsverket och StoraEnso.
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IT-konsultbranschen har under de senaste dren lidit av
overkapacitet, hoga kostnader samt prispress. Detta har
resulterat i utslagning, konsolidering, kostnadsbesparing-
ar och har i manga fall framtvingat kapitaltillskott. Flera
av de nu kvarvarande noterade IT-konsultbolagen dr
vildigt smd, mattibade borsviarde och omsittning. For att
oka intresset hos investerarna behover bolagen bli storre
och ha en stabilare intjaningsformdaga. Darfor vintas en
fortsatt konsolidering av branschen.

Efter en stabilisering av marknaden 2003 och en nagot
battre efterfragan under inledningen av 2004 redovisar
flertalet av bolagen nu positiva resultat. En bidragande

orsak ir effekten av gjorda kostnadsbesparingar. Generellt
sett har bolagen dnnu inte kunnat genomfora ndgra pris-
hojningar. Detta forklaras formodligen av att konsultbola-
gen dels sitter med ingdngna ramavtal till ldga prisnivéer,
dels att inkoparna hos kundforetagen har blivit mer
professionella vid upphandlingar av IT-tjanster. Samtidigt
har de tidigare uppdrivna lonerna i branschen levt kvar,
vilket kraver en hog beldggning for att konsulterna skall
vara lonsamma. Branschen hotas ocksd av kompetens
ifrdn lagkostnadslander samt stora internationella fore-
tag. Detta borde berora nischspelare med lokal nirvaro i
mindre utstrackning, men kan dnd4 ha negativ inverkan pa
prisbilden. Okad belidggningsgrad for branschen som
helhet och nya ingdngna avtal borde & andra sidan f3 en
positiv effekt pd priserna. Detta kombinerat med fortsatt
kostnadsmedvetenhet kan ge en god marginalutveckling
och vinsttillvaxt framover.

Svolders kommentar

Svolder har varit dgare i AcandoFrontec (tidigare Frontec)
under flera ar. Ar av besvikelser och negativa resultat har
resulterat i att kapitalmarknaden tappat fortroende for
bolaget. Svolders uppfattning ar dock att bolaget alltid
haftett gott anseende hos sina kunder, vilket 4r centralt for
verksamheten. Den renodlingsprocess som inleddes redan
1999 har varit positiv for bolaget och resulterade i att
Frontec, till skillnad frin minga andra IT-konsultbolag,
aldrig behovde g till aktiemarknaden for att soka nytt
kapital. Efter sammanslagningen med Acando och ytterli-
gare en omstrukturering sa har AcandoFrontec levererat
positiva resultat under tre kvartal i rad. Detta ar ett tydligt
trendbrott som visar att gjorda besparingar jamte en
forbattrad konjunktur fatt genomslag.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 2000 2001 2002 2003  2004" 43r
Omsittning 35 30 18 9 I -25%
Res efter skatt -650 3,10 [,30 2,70 0,50 em
Eget kapital 8 5 6 3 4 -18%
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 em

" Svolders prognos.

AcandoFrontec har under forsta halvaret 2004 okat sin
omsittning och redovisat en rorelsemarginal pa § procent.
Belaggningsgraden har successivt 0kat och bolaget har
ater borjat rekrytera igen. Prisnivderna har dock har legat
kvar pa en generellt sett lag niva, vilket pressat marginaler-
na. Bolaget har andd kommunicerat att man ser nigot
okande genomsnittspriser inom vissa marknadssegment.

AcandoFrontec har god finansiell stillning, utdelnings-
kapacitet samt redovisar tillvaxt och positivt resultat.
Dirigenom finns forutsidttningarna for en god vardeut-
veckling for bolagets aktie. Detta mojliggor i sin tur en
aktiv roll i en fortsatt konsolidering pd marknaden, vilket
innebar sdvil mojligheter som risker for AcandoFrontecs
aktiedgare.
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BEIJER ALMA

520000 aktier

10,0%

5,7% av kapital och 2,7% av roster
109,50 SEK (1023 MSEK)

Svolders innehav

Andel av substansvardet
Svolders andel
Alktiekurs (borsvérde)

Beijer Alma ar en internationellt verksam industrigrupp
som tillverkar komponenter till kunder inom hogteknolo-
giska branscher. Affarsidén ar att forvarva, dga och
utveckla sma och medelstora bolag med god tillvixtpoten-
tial. Verksamheten bedrivs i de fyra heligda dotterbolagen
Lesjofors, Habia Cable, Elimag och Stafsjo Bruk. De tva
forstnimnda svarar for drygt 8 5 procent av omsittningen.

MSEK 2000 2001 2002 2003 2004"
Omsittning 133 | 320 I 113 | 154 1338
Res efter fin netto 110 2 5 18 17

" Rullande 12 manader per juni 2004.

Forsiljningens fordelning péd storre kundsegment var
2003; ovrig industri (53 procent), mobil telekom (19
procent), eftermarknad fordon (13 procent) och forsvars-
industri (9 procent). Under forsta halvaret 2004 hade tele-
kom okat sin andel till cirka 25 procent. Koncernens
utveckling styrs i stor utstrickning av efterfrigan pd inves-
teringsvaror. Forsdljningen av telekomrelaterade produk-
ter paverkas huvudsakligen av den globala investerings-
aktiviteten inom telekomsystem.

KURSUTVECKLING
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Efter tre mycket tuffa ar for i forsta hand den telekomrela-
terade verksamheten vinde koncernens omsattnings- och
resultattrend under det andra halvaret 2003. Den positiva
trenden har bestatt och dven forstiarkts forsta halvaret
2004. Aren 2001-2003 skedde stora effektiviserings- och
omstruktureringsatgarder i fraimst Habia Cable och
Elimag. Nir vil efterfrigan ckade fanns det betydande
ledig kapacitet, vilket tillsammans med de siankta kostna-
derna medfort att resultatet och marginalerna stigit kraf-
tigt. Foretagsledningen och styrelsen har stort fokus pa
kassaflodet och att starka balansrikningen. Den rante-
barande nettoskulden har mer dn halverats sedan toppen
2001 och uppgick vid utgdngen av juni 2004 till 278

XIS ElEN

MSEK. Det positiva kassaflodet har bidragit till att bolaget,
trots resultatproblemen, fortsatt att limna aktieutdelning.
Lesjofors dr en internationellt verksam fullsortiments-
leverantor av standard- och specialproducerade indus-
trifjadrar, trdd och banddetaljer. Norden ar den storsta
marknaden, f6ljt av 6vriga Europa. Foretaget ar underlev-
erantor till verkstads-, elektronik- och telekomindustrin.
En viktig faktor bakom foretagets framgéangar ar ett brett
sortiment av savil standardiserade som kundspecifika
produkter. Lonsamheten dr imponerande med en rorelse-
marginal pa drygt 16 procent forsta halvaret 2004.

Habia Cable 4r en av Europas storsta tillverkare av
specialkabel for telekommunikations-, transport-, for-
svars- och karnkraftsindustrin. Kundanpassning dr en
central framgangsfaktor och idag utgor cirka 9o procent
av produktionen kundanpassade kablar och kabelsystem.
Forsaljning sker i fler dn 30 linder. Lonsamheten var
valdigt god fram till och med 2000, darefter foljde en
period med déliga resultat. Hosten 2003 6kade den under-
liggande efterfrdgan varvid omsattningen och resultatet
borjade stiga. Forsta halvéaret 2004 uppgick rorelsemargi-
nalen till mycket goda 14,7 procent.

Svolders kommentar

Svolder har varit dgare i Beijer Alma sedan slutet av ar
2000. Det senaste verksamhetsaret har den starka kursut-
vecklingen och forbittrade likviditeten i aktien utnyttjats
till att minska innehavet. En viktig anledning bakom
minskningen var att bolagets andel av Svolders substans-
virde blev vil hog.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 2000 2001 2002 2003 2004" 4ar
Omsittning 134 137 16 120 16l 5%
Res efter skatt 9,60 1,30 =870 0,80 12,50 7%
Eget kapital 57 60 48 47 61 2%
Utdelning 4,00 2,00 1,00 1,50 3,00 —7%

" Svolders prognos.

Trots att tidpunkten for aktiekopen inte var den bésta har
det senaste arets kursutveckling inneburit att placeringen
sammantaget givit Svolder ett positivt bidrag till substans-
vardet. Beijer Alma var verksamhetsdrets klart storsta
bidragsgivare till substansvardet.

De senaste kvartalens kraftiga resultatokning kan ses
som en bekriftelse pa ett vil utfort omstruktureringsarbe-
te av foretagsledningen och styrelsen. Framfor allt impo-
nerar det genomslag som varje ny forsiljningskrona haft pa
resultatet. Produktiviteten har utvecklats starkt och faktu-
reringen per anstdlld dr nu den hogsta nagonsin. Svolder
bedomer, bla utifrin orderingdngen, att 2004 och 2005
blir resultatmassigt bra ar. Med de prognostiserade resul-
taten som bas blir nyckeltalen mycket attraktiva.
Samtidigt forvintas att det sker strukturaffarer i koncern-
en, men att detta inte ska minska forutsattningarna for
hojda utdelningar framover.



BOLAGSPRESENTATIONER

CARNEGIE

Svolders innehav 290000 aktier
Andel av substansvardet 34%
Svolders andel 0,4% av kapital och réster
Aktiekurs (bérsvdrde) 66,50 SEK (4440 MSEK)

Carnegie erbjuder finansiella produkter och tjanster till
nordiska och internationella kunder. Med nordisk bas
bedrivs verksamheten inom tre affirsomriden: Securities,
Investment Banking och Asset Mangement & Private
Banking. Antalet anstillda dr knappt 8oo st.

Securities (2003; 51 % vinstandel) omfattar viardepap-
pershandel i nordiska aktier, derivat och rintebiarande
viardepapper. Carnegie har genomgdende ledande mark-
nadspositioner pa respektive lokal marknad och en vil
etablerad brittisk och amerikansk verksamhet fér nordis-
ka vardepapper. Mikleri och egenhandel byggs upp av en
ansedd analysfunktion. Lonsamheten har, med undantag
for ar 2002, varit god eller mycket god.

MSEK 2000 2001 2002 2003 2004"
Omsittning 4247 3440 2392 2081 2494
Res efter finnetto 1533 852 339 315 514

" Rullande 12 manader per juni 2004. Resultatmattet avser efter vinstdelning men fére skatt.
Inom Investment Banking (17 % vinstandel) erbjuder
Carnegie radgivning och stod avseende ett brett spektrum
av transaktioner, som till exempel forvirv, samgdenden
och avyttringar, uppkop av borsnoterade foretag, nyemis-
sioner, aktieutplaceringar mm. Koncernen har ett brett
kontaktnit inom nordiskt naringsliv och har dven inom
detta affirsomrdde en marknadsledande position i
Norden. Borsnedgangen under inledningen av 2000-talet
har inverkat negativt pa affirsvolymen, men lonsamheten

torde 4nda vara bland branschens hogsta.
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Det tredje affirsomradet — Asset Management & Private
Banking (32 % vinstandel) — avser kapitalforvaltning och
tillhorande tjanster. Omradet har successivt forstarkt sin
betydelse for Carnegie och genererar via sin intdktsstruk-
tur mer stabila resultat 4n 6vriga verksamhetsdelar.
Tillvaxt har pa senare ar skett genom savil nya uppdrag

XIS ‘BlIEN

som virdestegring i de befintliga. Forvaltat kapital over-
stiger for narvarande 6o miljarder SEK.

Koncernen ér starkt beroende av kapitalmarknadernas
utveckling och i synnerhet aktiemarknadens. Virdepap-
pers omsadttningshastighet, tillgangsvardens forandring
och niringslivets strukturforandringar ar sarskilt betydel-
sefulla omvirldsfaktorer. Ar 2000 redovisades det ver-
lagset starkaste resultatet under den senaste femdrsperio-
den, medan kostnadsbesparingsprogram genomfordes
under 2002 och 2003. Gillande incitamentsprogram inne-
bar att nirmare halva resultatet tillfaller personalen.

Svolders kommentar

Aktiemarknaden har borjat dterhdmta sig efter en lingre
nedgdngsperiod. Fortfarande ar handelsvolymerna langt
ifran toppdrens. Utan betydande borsvirdeforandringar
bor Carnegies starka marknadsposition inom Securities
fortsatt generera resultat om 200-300 MSEK. Kapital-
forvaltningen vixer stadigt med i stort sett bibehallna
marginaler och forhédllandevis stabila resultat. Betydande
potential foreligger for Private Banking att ta marknads-
andelar fran de nordiska storbankerna. Investment
Banking 4 sin sida kommer att kunna dra nytta av den
expansion som forviantas inom framforallt foretagsaffarer
(M&A) mot bakgrund av de noterade foretagens mycket
starka balansrdkningar.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 2000 2001 2002 2003 2004" 4ar
Omsittning 67 53 36 31 41 —12%
Res efter skatt 17,20 8,80 3,80 320 620 -23%
Eget kapital 25 28 24 17 20 5%
Utdelning 13,57 8,57 893 316 550 -20%

" Svolders prognos.

Carnegie har hoga personalkostnader och ett for persona-
len attraktivt vinstdelningssystem. Samtidigt har koncer-
nen en mycket professionell organisation som hiavdar sig
vil i konkurrens med savil nordiska som globala invest-
ment banker. Carnegies marknadsandelar och resultat har
hort till de hogsta och mest stabila under 2000-talet.

Nivén pd ersattningarna kan ifrigasittas, men det bor
anda noteras att principerna for vinstdelning ar konsisten-
ta med vad som omnamndes i introduktionsprospektet och
i koncernens redovisningsinformation direfter. Program-
met ar foljaktligen vl diskonterat av aktiemarknaden.

Svolder tilltalas av Carnegies hoga utdelningskapaci-
tet, Aven om nivan ir starkt foranderlig. Vidare uppskattas
bolagets forhallandevis stabila intjaning och den bas som
skapats for att utnyttja ett forbattrat marknadslige inom
Investment Banking. Organisationsstrukturen forefaller
likasa tillhora de mest stabila i branschen och personalbe-
roendetar darfor sannolikt mindre dn hos flertalet konkur-
renter. Harigenom har Carnegie framgangsrikt hanterat de
personalforandringar som kannetecknar kunskapsforetag
ilonsamma branscher.
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GETINGE

298000 aktier

4,4%

0,1% av kapital och réster
83,25 SEK (16 806 MSEK)

Svolders innehav

Andel av substansvardet
Svolders andel
Alktiekurs (borsvérde)

Getinge tillhor virldens ledande leverantorer av medicin-
teknisk utrustning. Koncernen dr organiserad i tre affars-
omraden med sammanlagt 6 600 anstillda i ett trettiotal
lander. Produkterna tillverkas vid ett tjugotal anlidggning-
ar i datta linder och distribueras huvudsakligen genom den
egna forsiljningsorganisationen. Bolaget har starka mark-
nadspositioner i Europa och USA, som tillsammans svarar
for storre delen av forsiljningen.

MSEK 2000 2001 2002 2003 2004"
Omsittning 5254 8148 8 640 9160 10099
Res efter fin netto 624 750 876 | 095 | 188

" Rullande 12 manader per juni 2004.
Generellt sett karaktiriseras Getinges marknad aven lang-
siktigt stabil efterfrigan. Den demografiska utvecklingen
med en vixande andel ildre i befolkningen okar vardbe-
hovet. Kunskapsmissiga och tekniska framsteg gor ocksa
attallt fler sjukdomar kan behandlas. Utvecklingen skapar
en obalans inom sjukvérden. Tillgingliga resurser racker
inte till och ddrfor tvingas vardsektorn att arbeta mer kost-
nadseffektivt. Getinges dvergripande strategi gar ut pd att
hjalpa kunderna att leverera mer och battre vard till
samma eller ldgre kostnad. Koncernens breda produktpro-
gram, globala distributionsnit och finansiella uthdllighet
ar viktiga konkurrensfordelar.

KURSUTVECKLING
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De senaste dren har Getinge genomfort flera forvarv som
breddat verksamheten och bidragit till att 6ka tillvixten.
Malet dr att vara antingen den storsta eller nidst storsta
leverantoren pa de marknader dir koncernen dr verksam
for att maximalt kunna utnyttja skalfordelar. Tillvaxten
for befintliga enheter drivs till stor del av Getinges satsning
pd produktutveckling och djupare marknadsbearbetning
med sarskilt fokus pad systemforsiljning och den lonsam-
ma eftermarknaden.

XIS ElEN

Affirsomrdde Medical Systems (42 procent av koncernens
omsittning under det forsta halvdret 2004) siljer system
for kirurgiska arbetsstationer, hjartkirurgi och intensiv-
véard. Verksamheten expanderade kraftigt under 2003
genom forvarven av Jostra, tillverkare av hjart-lungma-
skiner, och Siemens LSS, respiratorer. De olika produkt-
linjerna har marknadsandelar pa 3o till 40 procent och
forsiljning sker till kunder i 6ver hundra lander. Produkt-
erbjudandet inom affirsomrade Infection Control (33
procent) omfattar bland annat sterilisatorer, dokumenta-
tionssystem och tjanster i form av service och radgivning.
Verksamheten dr virldsledande med en marknadsandel
uppgdende till ca 2 5 procent. Amerikanska Steris 4r en stor
konkurrent pa framforallt den nordamerikanska markna-
den. Det tredje affirsomradet Extended Care (2 5 procent)
tillverkar hygiensystem, patientlyftar och specialmadras-
ser for sarvard. Getinges marknadsandelar dr hoga inom
de tva forstnimnda omrddena, medan sarvardsprodukter-
na svarar for mindre dn 1o procent av marknaden. Har
dominerar istdllet amerikanska och brittiska leverantorer.

Svolders kommentar

Getinge dr verksamt pa forhallandevis mogna marknader
som genomsnittligen vixer med ndgra procent per ar. Trots
detta har koncernens omsittning arligen 6kat med nira 20
procent i genomsnitt de senaste aren inklusive prognosen
for 2004. Resultatet har samtidigt okat ndstan lika myck-
et. En viktig forklaring dr bolagets lyckade forvirvsstrate-
gi. Ledningen har visat att man besitter en djup kompetens
ndr det giller att genomfora intressanta affarer och inte
minst att framgangsrikt integrera de forvirvade foretagen
i befintlig affarsstruktur och ddrmed realisera potentiella
synergier. Att expansionen i huvudsak skett med internt
generade medel och sdledes inte belastat aktiedgarna
forstarker det positiva intrycket.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 2000”7 20012 2002”2003 2004" 43r
Omsittning 28 40 43 45 54 18%
Res efter skatt 2,50 2,60 3,10 3,90 4,60 16%
Eget kapital 10 |5 16 |7 21 19%

Utdelning 0,88 0,94 1,06 1,35 1,50 149%

" Svolders prognos.
2 Justerad for aktiesplit 2003.

Forandringar i sjukvardens olika ersittningssystem ar en
risk som kan f4 stora effekter pa enskilda marknader.
Genom att verksamheten bedrivs i ett stort antal linder
begrinsas emellertid denna risk for koncernen som helhet.

Kombinationen av vilskott bolag med relativt lag
rorelserisk och stabil tillvaxt dr tilltalande. Det torde ocksa
finnas fortsatt goda forvarvsmojligheter, sarskilt inom
Medical Systems, som kan bidra till den framtida tillvax-
ten. Sammantaget gor detta att Getingeaktien framstar
som attraktivt prissatt.



BOLAGSPRESENTATIONER

ORC SOFTWARE

Svolders innehav 300000 aktier
Andel av substansvardet 34%
Svolders andel 2,0% av kapital och roster
Aktiekurs (borsvdrde) 63,75 SEK (947 MSEK)

Orc Software, som grundades 1987, utvecklar och siljer
avancerade handelssystem for handel pa elektroniska
borser. Mélgruppen ar professionella handlare, miklare
och si kallade market makers hos investmentbanker,
miklarfirmor eller institutionella forvaltare. Systemen
innehaller berikningsmodeller for analys och prissittning
av finansiella instrument. Med hjilp av dessa kan anvin-
darna identifiera och prissitta affirsmojligheter i realtid
samt utfora order pa ett stort antal marknadsplatser samti-
digt. Ett ndtverk av marknadskopplingar ger tillgang till
over 8o olika borser. Exempel pa viardepapper som kan
handlas dr aktier, obligationer, valutor och ravaror samt
derivat av dessa. Programvaran innehaller dven integre-
rade funktioner for portfoljhantering och bevakning av

placeringsrisker.

MSEK 2000 2001 2002 2003 2004"
Omsittning 131 210 275 249 253
Res efter fin netto 53 93 123 80 66

" Rullande 12 manader per juni 2004,

Verksambheten dr global med kunder i ett tjugotal lander.
Forsiljning och support sker huvudsakligen via egna
kontorianslutning till viktiga borser som exempelvis New
York, London, Frankfurt och Tokyo. Huvudkontoret
ligger i Stockholm. Merparten av omsattningen kommer
fran Sverige och marknader i 6vriga Europa. Sedan ndgra
ar tillbaka har bolaget dven ett omfattande distributions-
avtal med Reuters, som ir en internationellt ledande
formedlare av finansinformation. Forsiljningen bestar
frimst av lopande licensintikter. Kunderna betalar en
avgift per anvindare och programvara. Nya och mer ror-
liga betalningsmodeller som baseras pa kundernas utnytt-
jande av tjinster kompletterar den traditionella affirs-
modellen.
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= Orc Software B

XIS ElEN

Teknologin pd Orc Softwares marknader utvecklas
snabbt. Bolaget satsar darfor stora resurser pa att forbatt-
ra systemen. Produktutvecklingen sker i ndra samrad med
kunderna och méjligheter finns att integrera deras egen-
utvecklade [6sningar med Orc-systemet. Produkterna blir
dadrigenom en central del av kundens totala tekniska infra-
struktur.

Egenutvecklade 16sningar, som fortfarande utgor den
storsta delen av marknaden, konkurrerar med kommersi-
ellt utvecklade system. Konkurrensen varierar med syste-
mens funktionsinriktning eller vilken geografisk marknad
det handlar om. I Norden bedoms Orc Software ha en
ledande marknadsposition. Aven pa flera av de dvriga
marknaderna tillhor bolaget en av de framsta aktorerna
och da sarskilt inom handel med derivatinstrument.
Trenden ar att allt fler marknadsplatser runt om i virlden
gar over till renodlad elektronisk handel. Vidare sker en
vixande andel av virdepappershandeln 6ver nationsgran-
serna. I tider av lagre lonsamhet i den finansiella sektorn
okar samtidigt efterfragan pa kostnadseffektiva system.
Sammantaget skapar detta tillvixtmojligheter for leveran-
torer av handelssystem som innehdller savil uppkoppling-
ar till manga olika marknadsplatser som integrationsmoj-
ligheter med egenutvecklade losningar.

Svolders kommentar

Trots en svag marknad efter nedgdngen pd virldens borser
har Orc Software satsat stora resurser pa att forstirka
sdljorganisationen och bredda produktprogrammet. Kost-
naderna har stigit som en foljd av detta samtidigt som
forsiljningen varit en besvikelse. Aktiemarknaden har
hittills inte uppskattat bolagets satsning utan istillet valt
att fokusera pa den forsamrade vinstutvecklingen. Inne-
havet bidrog darmed negativt till Svolders substansvarde
under verksamhetséret.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 2000 2001 2002 2003 2004" 43r
Omsittning 9 |14 19 |7 18 7%
Res efter skatt 2,90 4,40 590 3,80 2,60 2%
Eget kapital 10 I3 |7 |7 16 1%
Utdelning [,10 1,40 3,00 3,40 3,40 33%

" Svolders prognos.

Omvandlingen av foretaget vantas 6ka marknadspotenti-
alen samtidigt som konkurrenskraften stirks. Aven om
vinstmarginalerna fallit jamfort med historiska nivder ar
de fortsatt hoga i absoluta tal. Nir forsiljningen val borjar
stiga igen ger det sdledes stort genomslag pa resultatet.
Kundernas investeringsvilja ar visserligen pa vig att
forbattras, men det behdvs sannolikt ocksa tydliga tecken
pa att den nya strategin haller for att aktien skall vinda
upp igen. Risken begrinsas av bolagets mycket starka
finanser. Orc Software har arligen lamnat stigande aktie-
utdelning sedan borsintroduktionen 2000.
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drsredovisning och koncernredovisning for perioden 2003-09-01-2004-08-3 1.

Efterfoljande resultat- och balansrikningar, kassaflodesanalyser, eget kapitalrikningar
och bokslutskommentarer utgor en integrerad del av drsredovisningen.

Verksamheten

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som placerar i
marknadsnoterade aktier i svenska smé och medelstora
foretag. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie Small
Cap Index (CSX), men ocksa mot Affarsvirldens general-
index (AFGX).

Bolagets A- och B-aktier noteras pd Stockholms-
borsens O-lista.

Svolder har under slutet av verksamhetsaret forviarvat
samtliga aktier i Svolder Service AB. Det nyforvirvade
bolaget har under verksamhetsaret ej haft ndgon rorelse.
Rikenskaperna avser darfor sdvil koncernen som moder-
bolaget, om inget annat anges.

Moderbolagets site ar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets kontor pd Birger Jarlsgatan 13,
107 25 Stockholm.

Redovisningsprinciper

Svolders redovisning har upprittats i enlighet med den
svenska arsredovisningslagen (ARL). Dirutéver har en
redovisning dir viardepappersinnehaven virderas till
verkligt virde (marknadsvirde for borsnoterade aktier)
lamnats som komplettering. En sidan redovisning kan,
enligt den svenska drsredovisningslagen, borja tillimpas
for rakenskapsdr som inleds 1 januari 2004 eller ddref-
ter. Denna foljer i sin tur de redovisningsprinciper,
International Accounting Standards (IAS) och Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS), som borjar
tillimpas for rikenskapsar som inleds 1 januari 2005
eller senare.

Svolder kommer framover att rapportera i enlighet
med IFRS, dir den mest patagliga skillnaden for Svolders
vidkommande, ir att en stor del av de finansiella tillgdng-
arna och skulderna ocksa formellt kommer att redovisas
till verkligt virde, istdllet for som idag, till det ligsta av
anskaffningsvirdet och verkligt varde.

Da Svolder i sina kvartalsrapporter och drsredovis-
ningar lopande har virderat huvuddelen av bolagets till-
gangar och skulder till verkligt viarde, utover den formella
redovisningen, innebar 6vergéngen till rapportering i
enlighet med IFRS inget storre behov av dtgirder fran
bolaget. Detta medfor att Svolder i den finansiella rappor-
teringen framover inte lingre kommer att presentera tva
olika redovisningar.

Tillimpade redovisningsprinciper presenteras utforligt
pé sdrskild plats innan respektive notforteckning.

Skillnaden mellan redovisningsprinciperna framgér av
tabellerna nedan. De avser redovisat resultat, fritt eget
kapital samt totalt eget kapital och baseras pa att ARL inte
tillater en aktievardering till verkligt varde nar detta 6ver-
stiger anskaffningsvardet.

(KSEK) 2003/2004  2002/2003
Redovisat resultat enligt ARL 51403 22163
Skillnad mellan verkligt varde och

redovisning enligt ARL 16255 27544
Redovisat resultat till verkligt virde 67658 5381
(kSEK) 2004-08-31  2003-08-31
Fritt eget kapital enligt ARL 203454 180851
Skillnad i ackumulerat resultat enligt ovan 43799 27544
Fritt eget kapital till verkligt varde 247252 208395
Totalt eget kapital enligt ARL 523454 500851
Totalt eget kapital till verkligt virde 567252 528395
Offentliggjort substansvirde 567252 528395

Agar- och aktiekapitalférandringar

Ienlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter anso-
kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetsdret har ingen omstampling begirts
och darfor har inga A-aktier omstamplats till B-aktier.

Bolagets aktier dr pd balansdagen fordelade pd 731076
A-aktier och 12068 924 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2004 ar enligt statis-
tik frain VPC AB ca 7 800. Detta dr en minskning med ca
200 aktiedgare under tolvmanadersperioden.

I mars 2004 forvirvade Provobis Holding AB och
Konferensgruppen i Skandinavien AB hela Sjatte AP-
fondens aktieinnehav i Svolder. Bolagets storsta aktie-
agare dr darefter Provobis Holding (26,6 % roster; 9,5 %
kapital), AMF Pension och Fonder (7,5 % roster; 10,0 %
kapital) samt Ernstromgruppen (5,0 % roster; 7,6 %
kapital).

Aret som gatt

Forsta halvan av verksamhetsaret priaglades av stigande
kurser och vixande omsittning pa virldens aktieborser.
Goda kvartalsrapporter fran bolagen, allt battre konjunk-
turutsikter och laga rantor bidrog till ett positivt klimat.
Borstrenden brots i borjan av 2004 och marknadsaktivite-
ten borjade avta. Sedan mars har aktiemarknaderna i
princip gdtt sidledes. Riddsla for kommande styrriante-
hojningars effekter pa tillviaxt och vinster borjade ta over-
handen. Marknaden ignorerade de fortsatt starka bolags-
rapporterna. Kraftigt stigande oljepriser spidde pa oron
for lagre tillvixt. Okad global efterfragan drev upp priset
pd olja, mitt i USD, med drygt 30 procent under perioden.
Den allminna osdkerheten pd marknaden ledde till att
investerarna hojde riskpremien for aktieplaceringar, vilket
dimpade kursutvecklingen under senare delen av verk-
samhetséret.

Virldsindex steg med 13,7 procent under verksamhets-
aret, matt i USD. Uppgdngen pa amerikanska Nasdaq-



borsen, med ett stort inslag av I'T- och tillvaxtbolag,
stannade pd 1,5 procent i samma valuta.

Stockholmsborsen, enligt Affarsvirldens general-
index, steg under verksamhetsaret med 16,4 procent.
Samtliga huvudsektorer, forutom tjansteforetagen, note-
rade kursuppgangar. Utvecklingen var sarskilt stark inom
Telekom och Finans. Aven smabolagsmarknaden, mitt
som CSX, gick upp med 16,4 procent.

Valutafériandringar har stor betydelse for resultat-
utvecklingen i mdnga borsbolag. Den svenska kronan
starktes med 11 procent mot den amerikanska dollarn,
medan kronkursen var stabil mot euron under verksam-
hetsaret. God tillviaxt i den amerikanska ekonomin och
hojda styrriantor har dock gjort att dollarfallet avtagit.

Vid utgdngen av verksamhetséret var rintorna om-
kring en halv procentenhet lagre dn tolv manader tidigare
for savil korta som langa l6ptider. Riksbanken siankte styr-
rantan vid tva tillfillen till f6ljd av ovintat lgt inflations-
tryck i den svenska ekonomin. Aven obligationsrintorna
ligger kvar pa historiskt mycket laga nivéer trots positiva
konjunktursignaler.

Framtidsutsikter

Portfoljstrategin, som sedan flera ar inneburit en inrikt-
ning mot aktier i ndgot storre och mer omsittningsbara
smé och medelstora bolag an tidigare, forvantas fortsitta.
Analysarbetet for nya placeringar fokuserar — forutom for
centrala faktorer som tillviaxt, resultat, omvarldsbetingel-
ser etc — sdrskilt pd bolagens finansiella stillning, utdel-
ningspolicy samt utdelningskapacitet. Fokus kommer
ocksa fortsatt att riktats mot aktier och bolag som kan
forvintas gynnas av en normalisering av riskpremien for
aktier samt dven gynnas av en sannolikt fortsatt god
varldskonjunktur. Den svenska aktiemarknaden bedoms
ha en attraktiv vardering utifrdn nuvarande rantenivaer,
riskpremie och forvintad ekonomisk tillvixt. Med nu
kdnda ekonomiska forhillanden kommer andelen likvida
medel i virdepappersportfoljen fortsatt att vara lag.
Svolder limnar ingen prognos for substansvirdeutveck-
lingen.

Substansvirdets férindring

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvarde till 44,30
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under verk-
samhetsdret med 12,8 procent inklusive till aktiedgarna
betald utdelning. Detta dr 3,6 procentenheter simre dan
utvecklingen for jamforelseindex CSX, som steg med 16,4
procent under motsvarande period. Om hinsyn tas till
underliggande utdelningar om ca 2 procent 6kade index
med drygt 18 procent. Den siamre relativa utvecklingen
forklaras av att portfoljen saknat exponering mot fastig-
hetssektorn.

Verksamhetsarets i sdarklass storsta bidragsgivare
var industrikoncernen Beijer Alma. Aven mjukvarubo-
laget Telelogic, telekombolaget Nolato och dagligvaru-
koncernen Axfood gav betydande virdetillskott. Till-
sammans uppgick substansviardebidraget for dessa fyra
innehav till 90,9 MSEK, motsvarande 7,10 SEK per
Svolderaktie.
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Bioteknikbolaget Biacore blev verksamhetsérets storsta
besvikelse. Innehavet belastade portfoljens substansvirde
med 9,1 MSEK (0,70 SEK per aktie).

Besthand utgor Svolders enda onoterade aktieinnehav.
Bemanningsforetaget bedriver butiksexponering och
annan sidljstodjande verksamhet till leverantorer och
detaljister inom detaljhandeln. Efter tva ar av kraftig
expansion har verksamheten, i stillet for att som tiankt
vidareutveckla existerande kundrelationer, tvingats
anpassa sig till ett nytt svagare marknadslage. Detta har
resulterat i strukturkostnader och forsimrat kassaflode.
En nyemission genomfordes under sommaren, vilket
foranledde Svolder att pa balansdagen skriva ned inneha-
vet till denna teckningskurs. Belastningen pa substans-
viardet blev 7,5 MSEK, motsvarande o,60 SEK per
Svolderaktie. Bokfort virde, inklusive konverteringslan,
ar ddrefter 9,4 MSEK och utgor 1,7 procent av Svolders
substansviarde. Nyemissionen gjordes i tva steg, ddr det
senare kunde pakallas av Besthands styrelse. Detta har
ocksa skett och innebar for Svolders del att ytterligare
278 977 P-aktier (preferensaktier) tecknades 4 1,15 SEK,
dvs totalt 0,3 MSEK, per 2004-09-15.

Kursutveckling

Svolders B-aktie steg inklusive utdelning 20,9 procent
under verksamhetsdret, och handlades pa balansdagen
senast till 44,40 SEK. Svolders A-aktie, vilken har mycket
lag borsomsittning, hade samma dag en senaste kopkurs
om 44,50 SEK.

B-aktien virderades pa balansdagen med en premie om
0,2 procent i forhallande till sitt substansvirde. Under de
veckovisa tillfdllen som substansvirdet har offentliggjorts
har aktien genomsnittligen handlats med en rabatt om 3,9
procent. Vardena har fluktuerat fran en storsta rabatt om
12 procent till en hogsta premie om 11 procent.

B-aktien har omsatts under 99 procentav verksamhets-
arets samtliga borsdagar, med en genomsnittlig omsatt-
ning om ca 7 9oo aktier per borsdag. Handeln i Svolders A-
aktie var begrinsad. A-aktier omsattes under 24 procent
av verksamhetsdrets borsdagar. Den ringa aktieomsitt-
ningen uppgick genomsnittligen till ca 200 A-aktier per
borsdag.

Virdepappersportfoljen

Under verksamhetsdret har viardepapper for brutto 330,3
(181,6) och 322,8 (217,1) MSEK forvirvats respektive
salts. Till aktiedgarna har for foregdende verksamhetsar
lamnats aktieutdelning om 28,8 MSEK (2,25 SEK per
aktie).

Likvida medel (inklusive oreglerade likvider) har
minskat med 34,2 MSEK och utgjorde pa balansdagen 3,2
MSEK, motsvarande 0,6 procent av bolagets substans-
virde.

Virdepappersportfoljen var pd balansdagen 6vervik-
tad mot hardvarubolag inom informationsteknologibran-
schen. Branschklassificeringen foljer Stockholmsborsens
uppdelning och kan ibland vara ndgot missvisande. Det
kan exempelvis ifragasattas om stora portfoljinnehav som
bank- och telekomkortforetaget XPonCard samt elektro-

39




FORVALTNINGSBERATTELSE

40

2003/2004
12 man
MSEK  SEK/Aktie

Mottagen utdelningmm |3,5 |,00
Forvaltningskostnad —12,7 —1,00
Resultat vardepapper 66,8 520
Redovisat resultat 67,7 5,30
Ldmnad utdelning —288 2,25
Forandring substansvirde 389 3,00
Substansvarde (UB) 5673 44,30

2002/2003 2001/2002
12 man 12 man
MSEK  SEK/Aktie MSEK  SEK/Aktie
9,8 0,80 12,8 1,00
—124 —1,00 —11,4 -0,90
8,0 0,60 —196,4 —15,30
5,4 0,40 —-194,9 —-15,20
—288 -2,25 —448 -3,50
-23,4 -1,80 -239,8 -18,70

5284 41,30 5518 43,10

Anm. Redovisade resultat avser redovisning av virdepapper till verkliga varden. Vdrden per aktie dr avrundade till hela tiotal 6re

med undantag for Svolders limnade utdelning, som anges exakt.

nikgrossist- och operatorsterminalkoncernen Beijer Elec-
tronics ir att anse som I'T-foretag. Det skall ater betonas att
aktieurvalet i forsta hand tar hinsyn till egenskaper och
forvantad utveckling hos de individuella bolagen.

Kommentarer kring flertalet kop och forsdljningar har
lopande gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Resultat

Rorelseresultatet under verksamhetséret uppgick till 67,2
(4,6) MSEK. Utdelningsintikterna uppgick till 13,0 (9,0)
MSEK, och nettot av finansiella poster till 0,5 (0,8) MSEK.
Arets resultat blev 67,7 (5,4) MSEK, motsvarande 5,30
(0,40) SEK/aktie.

Likviditet och soliditet

Koncernen

Vid verksamhetsarets slut uppgick koncernens likvida
medel, inklusive nettot av aktiehandelns oreglerade likvi-
der, till 3,2 (37,4) MSEK. Koncernen har inga langfristiga
skulder och avtalad checkrikningskredit om 70 MSEK ar
inte utnyttjad. Koncernens soliditet dr 100 procent.

Moderbolaget

Vid verksamhetsérets slut uppgick moderbolagets likvida
medel, inklusive nettot av aktiehandelns oreglerade likvi-
der, till 3,1 (37,4) MSEK. Bolaget har inga langfristiga
skulder och avtalad checkrakningskredit om 70 MSEK ar
inte utnyttjad. Bolagets soliditet dr 100 procent.

Utdelning

I enlighet med bolagets utdelningspolicy ”minst fem
procent av bolagets utgdende substansvirde skall arligen
utdelas till aktiedgarna” kommer styrelsen att foresla
bolagsstimman att 2,40 (2,25) SEK per aktie [aimnas i
aktieutdelning. Detta motsvarar 30,7 (28,8) MSEK.
Forslaget utgor 5,4 procent av utgdende substansvirde
och innebar en direktavkastning om §,4 procent utifran
balansdagens borskurs.

Personal

Svolder hade pd balansdagen 5 (6) anstillda; tre forval-
tare/analytiker, en administratér samt verkstdllande
direktoren. VDs anstillningsvillkor framgar av not 1.
Ansvaret for investerarrelationerna samt ekonomi- och I'T-
funktionerna ar fordelat bland de anstallda.

Incitamentsprogram

Svolders anstillda omfattas sedan 2003 av ett incitaments-
program utformat av bolagets styrelse. Detta och tidigare
beloningsprogram har utforligt presenterats i Svolders
arsredovisningar.

Nuvarande program stravar efter att belona de anstall-
da om de skapar ett mervarde for bolagets aktiedgare
utover en drlig minimavkastning om fem procent. Med
mervirde avses i forsta hand bolagets substansvardetill-
vaxt utover den vardeutveckling som skapas pa den del av
aktiemarknaden som bolaget placerar pa. Darutover kan
styrelsen utifrdn egen bedomning premiera anstallda for
sarskilt goda arbetsinsatser. Med detta avses exempelvis
viardeskapande aktiviteter mot aktiemarknaden och
aktiens virdering. Incitamentsprogrammet terges vidare
pdsidan 53 (not 2). For verksamhetséret har en reservering
gjorts avseende bonus, inklusive sociala kostnader, om
0,5 (o) MSEK.

Styrelse

StyrelseniSvolder bestar avsexledamoter valda av bolags-
stamman. Bolagets verkstillande direktor ingdr i styrelsen.
Styrelsens ledamoter har lang och skiftande erfarenhet
fran verksamhetsomraden som ir av betydelse for bolaget
och dess verksamhet som investmentbolag.

Svolders styrelse faststillde vid sitt mote i december
2003 en arbetsordning for styrelsen samt en VD-instruk-
tion. Arbetsordningen anger bla styrelsens dligganden,
ansvarsfordelningar, motesplan och vilka drenden som
skall foreldggas styrelsen. Styrelsen fastslog vidare vid
detta mote en placeringsinstruktion samt 6vriga behorig-
hetshandlingar for verkstillande direktoren och andra
ledande befattningshavare. Instruktionen foljer den port-
foljpolitik som presenterats i bolagets tryckta arsredovis-
ning. Verkstillande direktoren ansvarar for den lopande
aktieforvaltningen och att bolaget uppfyller sin informa-
tionsplikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
Stockholmsbérsens noteringsavtal. Ledamoterna tillstills
regelbundet information fran bolaget rorande portfolj-
och substansvirdeutveckling, samt 6vriga for bolaget
centrala handelser. Styrelsen kontrollerar bland annat att
placeringsinstruktionen efterfoljs, deltar i strategiska
portfoljdiskussioner samt behandlar forslag till delarsrap-
porter respektive bokslutskommuniké och drsredovis-
ning. Under styrelsemotet i mars 2004 besokte styrelsen, i
likhet med tidigare verksamhetsar, under tva dagar ett



antal portfoljbolag samt diskuterade bolagets strategiska
position bland kapitalforvaltande foretag. Bolagets styrel-
se har det senaste verksamhetsdret sammantritt sju gang-
er. Hirutover har 16pande kontakter forekommit mellan
styrelseledaméterna.

Under riakenskapsdret har styrelsen antagit en etisk
policy avseende styrelsens arbete. Policyn har till syfte att
pd ett overgripande satt ange efter vilka grundvarderingar
och pa vilket sitt styrelsearbetet i Svolder skall bedrivas.
Den har till uppgift att beskriva hur styrelsen skall utéva
sitt uppdrag pa ett for alla aktiedgare onskvirt etiskt och
ansvarsfullt sitt. Styrelsen har som 6verordnat mal att
genom strategisk ledning och kontroll av bolaget tillse att
en god viardeokning sker, inom ramen for fastslagen af-
farsidé, for aktiedgarna pa lang sikt. Malet dr ocksd att
overtriffa limpliga jamforelseindex och motsvarande
forvaltare.

Eninformationspolicy har likasa faststillts under verk-
samhetsaret. Den finns dtergiven pd bolagets hemsida i
enlighet med Stockholmsborsens noteringsavtal.

Nomineringsprocessen bedrivs pd sidant sitt att
styrelsens ordforande i anslutning till deldrsrapporten for
nio ménader tar kontakt med de storsta aktiedgarna och
dirvid beslutar hur processen skall fortskrida. Informa-
tion om processen, samt nodviandiga adresser, angavs i
namnd deldrsrapport. I kallelsen till bolagsstimman
presenteras sedan det forslag pa ledamoter som framkom-
mit genom nomineringsprocessen.

En ersdttningskommitté inom styrelsen, se not 2 pa
sidan 53, har forberett drenden angdende bonus och 6vri-
ga ersattningsfragor till Svolders personal. Nagon sarskild
revisionskommitté har inte utsetts da styrelsen ar av den
uppfattningen att den typen av fragor, for bolag av
Svolders storlek och verksamhetsinriktning, bast behand-
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las av hela styrelsen. Styrelsen har vid verksamhetsarets
inledning och avslutning triffat bolagets revisorer. Praxis
vid dessa tillfillen dr att tid avsitts for diskussioner, dir
VD eller andra anstillda inte medverkar.

Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstimmans forfogande star:
[ koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat (ARL) KSEK 152051
Arets resultat (ARL) KSEK 51403
Summa kSEK 203454

Nagon avsittning till bundna reserver erfordras inte.

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 2,40 SEK/aktie kSEK 30720
Kvarstaende belopp balanseras i ny rakning ~ kSEK 172734
Summa kSEK 203454

Stockholm den 8 oktober 2004

MaT1sOrA PALM HAxAN BOHLIN

Ordforande
MATS GULDBRAND Eric HIELTE

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

KARIN KRONSTAM

Vir revisionsberittelse har avgivits den 18 oktober 2004

GEORGE PETTERSSON HEeLENE WILLBERG

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNINGAR

Virdering till verkligt varde

(KSEK) Not
Resultat fran virdepappersforvaltning
Utdelningar

Resultat fran vardepapper

Ovriga rérelseintikter

Resultat fran viardepappersforvaltning

Forvaltningskostnader 1,2,34,5,6
Rorelseresultat

Finansiella intdkter och kostnader

Rénteintdkter och liknande resultatposter 7
Réntekostnader och liknande resultatposter 8
Resultat efter finansiella poster

Skatt 9

Arets resultat
Resultat per aktie (SEK) 10

KONCERNEN

2003/2004

13001
66823

79 824

12658
67166

521
-29
67658

67658
530

MODERBOLAGET
2003/2004  2002/2003
13001 8988
66823 8030
79824 17018
—12658 —12396
67166 4622
521 786
-29 —27
67658 538l
67658 538l
530 0,40

KASSAFLODESANALYSER

Virdering till verkligt varde

(KSEK)

Den |6pande verksamheten

Utdelningar

Ovriga rérelseintikter
Forvaltningskostnader

Rorelseresultat

Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet
Erhdllen rdnta

Betald rdnta

Betald inkomstskatt

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 vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

KONCERNEN

2003/2004

13001
—12658
343
1012
712
-29

2038

53
2091

—33336l
326589
=31
-6803

—28800
—28800

-33512
36667
3155

MODERBOLAGET
2003/2004  2002/2003
13001 8988
—12658 —12396
343 —-3408
1012 101
712 1392
-29 =27
2038 —-1942
63 —-194
2101 2136
—333461 —171800
326589 206308
=31 -37
-6903 34471
—28800 —28800
—28800 —28800
—33602 3535
36667 33132
3065 36667
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BALANSRAKNINGAR

Virdering till verkligt varde
(KSEK)

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar
Aktieri dotterbolag
Vardepappersinnehav

Summa anlaggningstillgangar

Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for salda vardepapper

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Kassa och bank
Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

Not

12
13

14,17

KONCERNEN
2004-08-31

259

566299
566 557

346
3155
3501

570058

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Bundna reserver/reservfond
Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Fria reserver/balanserad vinst
Avrets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Oreglerade likvider for kopta vardepapper
Upplupna kostnader

Kortfristiga skulder koncernféretag

Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda sdkerheter
Ansvarsforbindelser

14,17

16

128000
192000
320000

179594
67658
247252

567252

266

145
2806

570058

130508

MODERBOLAGET
2004-08-31  2003-08-31

259 333

100 -
566299 491950
566 657 492283

- 3785

346 632
3065 36667
3411 41084

570068 533367

128000 128000
192000 192000
320000 320000

179594 203014
67658 538l
247252 208395

567252 528395

- 3032
266 1848
10 -
145 92
2816 4972

570068 533367

130508 34160
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Virdering till verkligt varde
KONCERNEN

(KSEK)

Utgdende balans 2003-08-3 |
Utdelning

Arets resultat

Eget kapital 2004-08-3 |

MODERBOLAGET

(KSEK)

Utgdende balans 2002-08-3
Utdelning

Avrets resultat

Eget kapital 2003-08-3 |
Utdelning

Avrets resultat

Eget kapital 2004-08-3 |

kapital
128000

128 000

kapital
128000

128000

128 000

Bundna Fria
reserver reserver Totalt
[92000 208 395 528395
- —28800 —28800
- 67658 67658
192000 247252 567252
Reserv- Fritt eget
fond kapital Totalt
192000 231813 551813
- —28800 —28800
- 5381 5381
192000 208 395 528395
- —28800 —28800
- 67658 67658
192000 247252 567252

BOKSLUTSKOMMENTARER

Till resultatrakningar, balansrikningar och kassaflédesanalyser utifran virdering
av vdrdepappersportfoljen till verkligt virde.

Nya redovisningsprinciper

Med verkan fran rikenskapsédret 2003/2004 har ett antal
nya rekommendationer frin Redovisningsradet tritt i
kraft. Dessa ar RR 2:02 Varulager, RR 22 Utformning av
finansiella rapporter, RR 24 Forvaltningsfastigheter, RR
25 Rapportering for segment — rorelsegrenar och geogra-
fiska omraden, RR 26 Handelser efter balansdagen, RR 27
Finansiella instrument: Upplysningar och klassificering
samt RR 28 Statliga stod. Ingen av de nya rekommen-
dationerna har medfort ndgon paverkan pa moderbola-
gets eller koncernens resultat och stillning. Tillimpningen
av RR 22 och RR 27 har inneburit att en sammanstillning
over forandringar i eget kapital tillkommit bland foreta-
gets rikningar (RR 22) samt att mer upplysningar limnas
iforvaltningsberittelsen och notapparaten (RR 22 och RR
27). Déa hela verksamheten bedrivs i Sverige samt ar utsatt
for samma typer av risker och mojligheter sker ingen
segmentsredovisning i enlighet med RR 25.

Redovisningsprinciper

Svolders redovisning har med ett undantag upprattats i
enlighet med den svenska &rsredovisningslag (ARL) som
gillde vid rikenskapsérets ingdng. Undantaget bestar i att
foretagets viardepappersportfolj (finansiella anliggnings-
tillgangar), i enlighet med internationella redovisnings-
standards som t ex IAS 39, har virderats till verkligt varde.
Som framgar av avsnittet Kommande redovisningsprin-
ciper pd sidan 52 har den svenska arsredovisningslagen
andrats frdn och med 2004-01-01 och ger mojlighet att
virdera finansiella instrument till verkligt viarde. For
Svolders del innebir detta att under nésta rikenskapsar

(2004/2005) tilldts en virdering till verkligt viarde. En
redovisning som virderar viardepappersportfoljen enligt
lagsta vardets princip (dvs enligt drsredovisningslagen
som den sag ut vid rakenskapsarets ingdng) presenteras pa
sidorna 49-59.

Foretaget foljer Redovisningsradets rekommendatio-
ner och uttalanden frdn Redovisningsradets Akutgrupp.

Koncernredovisning

D4 Svolder under rikenskapsaret forvarvat samtliga
aktier i Svolder Service AB innehar Svolder for forsta gang-
enettdotterbolag. Detta innebdr att moderbolaget Svolder
utover tidigare redovisning dven madste presentera en
koncernredovisning. D nagot koncernforhdllande tidiga-
re inte forelegat saknas jamforelsesiffror till koncernredo-
visningen.

Koncernredovisningen har upprittats enligt Redovis-
ningsrddets rekommendation RR 1:00 Koncernredo-
visning. Dotterbolaget Svolder Service AB redovisas enligt
forvarvsmetoden. Forvarvsmetoden innebar att ett
forvirv av dotterbolag betraktas som en transaktion
varigenom moderbolaget indirekt forviarvar dotterbola-
gets tillgdngar och overtar dess skulder. Frdn och med
forvarvstidpunkten inkluderas i koncernredovisningen
det forvirvade foretagets intikter och kostnader, identifi-
erbara tillgangar och skulder liksom eventuell upp-
kommen goodwill eller negativ goodwill.

Intressebolag

Med intressebolag avses foretag i vilka moderbolaget har
ett langsiktigt dgarintresse samt dir det foreligger ett bety-



dande inflytande. Ett betydande inflytande uppstar
normalt vid innehav av mer dn 20 procent av rosterna.
Intressebolag redovisas i koncernredovisningen enligt
kapitalandelsmetoden, vilket innebar att vid anskaffnings-
tillfallet redovisas aktieandelarna till anskaffningsvirde
och direfter justeras det bokforda virdet med dgarens
andel av forandringen i intressebolagets nettotillgangar.

Inget av Svolders vardepappersinnehav ar for narva-
rande forknippat med ndgot betydande inflytande.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar upptas till anskaffnings-
virde med avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt
plan. Avskrivningarna baseras pé tillgdngarnas bedomda
nyttjandeperiod. Maskiner och inventarier skrivs av pa
fem ar.

Finansiella anldggningstillgdngar

Svolder redovisar viardepappersinnehaven till verkligt
virde. Periodens fordndringar i verkligt varde redovisas i
resultatrikningen som en del av Resultat fran viardepap-
per. Det verkliga vardet bestams utifran virdepapperens
marknadsvirde. For i princip samtliga av Svolders varde-
papper finns en noterad kurs som grund for marknadsvar-
deringen. Faststillandet av marknadsvirdet for onoterade
innehav sker till senaste externa emission, senaste kinda
forsiljning av aktier till extern part eller, om sidana trans-
aktioner ej genomforts efter Svolders investering, till
bedomt marknadsvirde.

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta varderas till
balansdagens kurser.

Intakter

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Varje vardepapperstransaktion har en affirsdag och en
likviddag. Affirsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag da likvid avseende
affiren utvixlas. Likviddagen intraffariregel ett par dagar
efter affirsdagen. Vid avyttring av virdepapper bokfors
forsiljningsintikten och realisationsresultatet pd affirs-
dagen. Avgifter som erldggs i samband med en avyttring
(framst courtage) reducerar forsaljningslikviden och dar-
med realisationsresultatet.

Realisationsvinster/forluster pa sdlda viardepapper ar
beriknade enligt genomsnittsmetoden.

BOKSLUTSKOMMENTARER

I de fall d& Svolder lanar ut aktier periodiseras avtalad
ersittning over aktielanets 16ptid. Ersittningen redovisas i
resultatrakningen som Ovrig rorelseintikt.

Leasing

Svolders ingdngna leasingavtal har klassificerats som
operationella leasingavtal. Operationella leasingavtal
innebdr att leasingavgiften kostnadsfors under l6ptiden,
med utgangspunkt fran nyttjandet, vilket kan skilja sig at
frdn vad som de facto erlagts under dret. Svolder har inte
ingdtt ndgra leasingavtal som har klassificerats som finan-
siella.

Inkomstskatter

For investmentforetag utgar ingen bolagsskatt sa linge
utdelningen minst uppgar till summan av utdelningsintak-
ter, andra finansiella intikter, en schablonintikt motsva-
rande 1,5 procent av marknadsvirdet av virdepapper-
sportfoljen vid rikenskapsarets borjan, minskat med
finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader. Fran och
med taxeringen 2003 far dven investmentforetag utnyttja
uppkomna skattemassiga underskott.

Mot bakgrund av dessa skatteregler och Svolders utdel-
ningspolicy bor Svolder redovisa en effektiv skattesats som
uppgar till noll. Av samma anledning redovisas ingen
uppskjuten skatt hanforlig till temporira skillnader. Det
nybildade dotterbolaget Svolder Service AB ir ett i skatte-
hinseende rorelsedrivande och dirmed traditionellt
beskattat foretag, men redovisar i r inget beskattnings-
bart resultat.

Pensioner

Svolders pensionsplaner ar helt avgiftsbestamda, vilket
innebdr att foretaget har en forpliktelse att betala in en
avgift for varje period och att det efter periodens betalning
ej finns ndgra ytterligare forpliktelser for denna period. For
dessa avgiftsbestimda planer krivs det sdlunda inga aktu-
ariella antaganden for att berikna forpliktelser d4 det inte
foreligger nagra framtida dtaganden.

Kommande redovisningsprinciper

Fran och med rikenskapsaret 2004/2005 trader Redo-
visningsradets rekommendation RR 29 Ersittningar till
anstdllda i kraft. Denna rekommendation bedoms ej fa
ndgra vasentliga effekter pd Svolders rakenskaper.
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NOTER

Not |

Not 2

Not 3

Not 4

Not 5

Not 6

Not 7

Not 8

Not 9

Not 10

Not | |

Not 2

Not |3

Not 14

Not 15

Not |6

Not |7

Viardering till verkligt virde
Om ej annat anges avser nedanstdende noter savdl koncernen som moderbolaget.

Ersittning till styrelseledaméter och VD
Senot 1 (ARL) sidan 53.

Incitamentsprogram
Senot 2 (ARL) sidan 53.

Pensioner
Senot 3 (ARL) sidan 53.

Upplysningar om nérstaende
Senot 4 (ARL) sidan 54.

Forvaltningskostnader
Senot 5 (ARL) sidan 54.

Anstillda och personalkostnader
Se not 6 (ARL) sidan s 4.

Rénteintdkter och liknande resultatposter
Senot 7 (ARL) sidan 55.

Réntekostnader och liknande resultatposter
Senot 8 (ARL) sidan 55.

Skatt
Senot 9 (ARL)sidan s5.

Resultat per aktie (SEK) 2003/2004

530
Berdknat utifran 12800 000 utestdende aktier: Inga optionsprogram eller liknande
finns som kan féranleda en utspadning av resultatet per aktie.

Materiella anlaggningstillgangar
Senot 11 (ARL)sidan 55.

Aktier i dotterbolag
Senot 12 (ARL) sidan 5.

Virdepappersportfélien
Se sidan 47.

Forvantade atervinningstider
Se sidan 47.

Eget kapital
Senot 5 (ARL)sidan 57.

Stillda sakerheter
Se not 16 (ARL) sidan 58.

Risker och riskhantering
Senot 17 (ARL) sidan 58.



Not |13

Not 14

Viardepappersportféljen
Per 2004-08-31

AcandoFrontec B
Alfa Laval

Axis

Beijer Aima B

Beijer Electronics
Besthand Holding P
Besthand, konv. 1an, nom.?
Biacore

Billerud

Carnegie

Eniro

Getinge B

Haldex

Micronic

Nolato B
Observer

Orc Software

Peab B
ProfilGruppen B
Saab B

Scribona B

SSAB A
SwitchCore
Telelogic
Trelleborg B
XPonCard

Totalt portfoljvarde

Antal (st)

3072000
200900
| 000000
520000
744600
6672270

101000
60000
290000
460000
298000
200000
260000
650000
792000
300000
150000
431200
206 500

1 255000
135000
3300000
2400000
380000
291800

Anskaffningsvarde vardepappersportfol]

Orealiserad vardeforandring
Redovisat virde viardepappersportfolj

Borskurs
(SEK)

535
106,00
12,60
109,50
66,50
[,I5
[44%
89,25
116,50
66,50
56,75
83,25
104,00
53,00
48,30
24,40
63,75
49,60
59,75
106,00
12,30
131,50
2,85
12,60
112,50
133,00

RAVE berakning av verkligt vdrde har senaste betalkurs for viardepapperen per balansdagen anvénts.

Om betalkurs saknas har vardepapperens képkurs per balansdagen anvénts.
2 Konvertibelt forlagsbevis 2003/2005 i Besthand Holding AB om nominellt | 200 kSEK, réntesats | procent

BOKSLUTSKOMMENTARER

Verkligt
virde (kSEK)"

16435
21295
12600
56940
49516
7673
1725
9014
6990
19285
26105
24809
20800
13780
31395
19325
19125
7440
25764
21889
15437
17753
9405
30240
42750
38809
566299

633237
—66938
566299

samt konverteringskurs om 0,80 SEK (senast 2005-06-30), vilket efter eventuell konvertering motsvarar | 500 000 P-aktier.

Forvantade atervinningstider
Per 2004-08-3 1 (kSEK)

Belopp som

férvintas atervinnas (koncernen)
Tillgangar

Materiella anlaggningstiligdngar"
Védrdepappersinnehav?

Oregl. likvider for sdlda vardepapper
Forutb. kostnader och uppl. intékter
Kassa och bank

Summa tillgdngar

Skulder

Oregl. likvider fér kopta vdrdepapper
Upplupna kostnader

Ovriga kortfristiga skulder

Summa skulder

" Avser beriknade avskrivningar for inventarier.

Inom 12
manader

84
283150
346
3155
286735

2661
145
2806

Efter 12
manader

175
283149

283324

Efter fem

2 Beraknat utifrén ett snitt av portféliens omsittningshastighet de tre senaste verksamhetsaren.

ar

Total

259
566299
346
3155
570058

2661
145
2806
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REVISORSYTTRANDE

Yttrande pa uppdrag av styrelsen i Svolder AB (publ)

Vi har granskat redovisningen som utgors av sidorna 42—47 for Svolder AB (publ)
rakenskapsédret 2003-09-01—2004-08-3 1. Det ar styrelsen och verkstillande direk-
toren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna. Vart ansvar ar att uttala oss om
redovisningen pd grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi
planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsidkra oss om att redo-
visningen inte innehéller vasentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. I en revi-
sion ingér ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstallande
direktorens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade informationen i redo-
visningen.

Vianser att var revision ger oss rimlig grund for vart uttalande nedan.

Enligt var uppfattning ger redovisningen en rittvisande bild av moderbolagets
och koncernens resultat och stillning i enlighet med de redovisningsprinciper som
presenteras pa sidorna 44—45.

Stockholm den 18 oktober 2004
KPMG BonLiNs AB

GEORGE PETTERSSON HELENE WILLBERG
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



RAKENSKAPER (ARL)

RESULTATRAKNINGAR (ARL)

KONCERNEN MODERBOLAGET

(kSEK) Not 2003/2004  2003/2004  2002/2003
Resultat fran virdepappersforvaltning

Utdelningar 13001 13001 8988
Resultat fran vardepapper 50568 50568 —19514
Ovriga rérelseintikter - - -
Resultat fran virdepappersférvaltning 63569 63569 —-10526
Forvaltningskostnader 1,2,34,5,6 —12658 —12658 —12396
Rorelseresultat 50911 50911 —22922

Finansiella intakter och kostnader

Rénteintdkter och liknande resultatposter 7 521 521 786
Réntekostnader och liknande resultatposter 8 29 -29 =27
Resultat efter finansiella poster 51403 51403 —22163
Skatt 9 - - -
Arets resultat 51403 51403  -22163
Resultat per aktie (SEK) 10 4,00 4,00 -1,70

KASSAFLODESANALYSER (ARL)

KONCERNEN MODERBOLAGET

(KSEK) 2003/2004  2003/2004  2002/2003
Den I6pande verksamheten

Utdelningar 13001 13001 8988
Ovriga rérelseintikter - - -
Forvaltningskostnader —12658 —12658 —12396
Rérelseresultat 343 343 —-3408
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet 1012 1012 101
Erhdllen rdnta 712 712 1392
Betald rdnta -29 -29 =27

Betald inkomstskatt - - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 2038 2038 —-1942

Foérandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder 53 63 —194
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2091 2101 -2136

Investeringsverksamheten

K&p av vdrdepapper —333361 —333461 —171800
Forsdljning av vardepapper 326589 326589 206308
Investeringar i maskiner och inventarier =31 =31 -37
Kassaflode fran investeringsverksamheten -6803 -6903 34471

Finansieringsverksamheten

Utbetald utdelning —28800 —28800 —28800
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —28800 —28800 —28800
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel —33512 —33602 3535
Likvida medel vid arets borjan 36667 36667 33132

Likvida medel vid arets slut 3155 3065 36667
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BALANSRAKNINGAR (ARL)

KONCERNEN
(KSEK) Not  2004-08-3
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anléggningstillgdngar
Inventarier [l 259
Finansiella anldggningstillgdngar 9
Aktieri dotterbolag 12 -
Védrdepappersinnehav 13 522500
Summa anldggningstillgangar 522759
Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for salda vardepapper -
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 346
Kassa och bank 3155
Summa omsittningstillgangar 3501
Summa tillgangar 13,1417 526260

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 128000
Bundna reserver/Reservfond 192000
Summa bundet eget kapital 320000
Fritt eget kapital

Fria reserver/Balanserad vinst 152051
Arets resultat 51403
Summa fritt eget kapital 203454
Summa eget kapital I5 523454

Kortfristiga skulder
Oreglerade likvider for kopta vardepapper -

Upplupna kostnader 266
Kortfristiga skulder koncernféretag -
Ovriga kortfristiga skulder 145
Summa kortfristiga skulder 2806
Summa eget kapital och skulder [3,14,17 526260
Stdllda sdkerheter 16 130508

Ansvarsforbindelser -

MODERBOLAGET
2004-08-31  2003-08-31
259 333
100 -
522500 464406
522859 464739
- 3785
346 632
3065 36667
3411 41084
526270 505823
128000 128000
192000 192000
320000 320000
152051 203014
51403 —22163
203 454 180051
523454 500851
- 3032
2661 | 848
10 -
145 92
2816 4972
526270 505823
130508 34160



RAKENSKAPER (ARL)

FORANDRING AV EGET KAPITAL (ARL)

KONCERNEN Aktie- Bundna Fria

(kSEK) kapital reserver reserver Totalt
Utgdende balans 2003-08-3 | 128000 192000 180851 500851
Utdelning - - —28800 —28800
Arets resultat - - 51403 51403
Eget kapital 2004-08-3 1 128000 192000 203454 523454
MODERBOLAGET Aktie- Reserv- Fritt eget

(kSEK) kapital fond kapital Totalt
Utgdende balans 2002-08-31 128000 192000 231813 551813
Utdelning - - —28800 —28800
Arets resultat - - -22163 22163
Eget kapital 2003-08-31 128000 192000 180851 500851
Utdelning - - —28800 —28800
Arets resultat - - 51403 51403
Eget kapital 2004-08-3 | 128000 192000 203454 523454

BOKSLUTSKOMMENTARER (ARL)

Nya redovisningsprinciper

Med verkan fran rikenskapsdret 2003/2004 har ett antal
nya rekommendationer frin Redovisningsridet traitt i
kraft. Dessa dr RR 2:02 Varulager, RR 22 Utformning av
finansiella rapporter, RR 24 Forvaltningsfastigheter, RR
25 Rapportering for segment — rorelsegrenar och geogra-
fiska omrdden, RR 26 Hiandelser efter balansdagen, RR 27
Finansiella instrument: Upplysningar och klassificering
samt RR 28 Statliga stod. Ingen av de nya rekommen-
dationerna har medfort ndgon paverkan pa moderbola-
gets eller koncernens resultat och stillning. Tillimpningen
av RR 22 och RR 27 har inneburit att en sammanstillning
over forandringar i eget kapital tillkommit bland foreta-
gets rakningar (RR 22) samt att mer upplysningar limnas
iforvaltningsberittelsen och notapparaten (RR 22 och RR
27). D4 hela verksamheten bedrivs i Sverige samt ar utsatt
for samma typer av risker och mojligheter sker ingen
segmentsredovisning i enlighet med RR 25.

Redovisningsprinciper
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med 4rsredo-
visningslagen. En redovisning som virderar foretagets
vardepappersportfol;j till verkligt varde, dterfinns pa sidor-
na 42—47.

Foretaget foljer Redovisningsrddets rekommendatio-
ner och uttalanden fran Redovisningsradets Akutgrupp.

Koncernredovisning

Da Svolder under rikenskapséret forvarvat samtliga
aktieriSvolder Service AB innehar Svolder for forsta gdng-
enett dotterbolag. Detta innebdr att moderbolaget Svolder
utover tidigare redovisning dven mdste presentera en
koncernredovisning. Da ndgot koncernférhéllande tidiga-
re inte forelegat saknas jamforelsesiffror till koncernredo-
visningen.

Koncernredovisningen har upprittats enligt Redovis-
ningsradets rekommendation RR 1:00 Koncernredo-
visning. Dotterbolaget Svolder Service AB redovisas enligt
forvarvsmetoden. Forvarvsmetoden innebar att ett forvarv
av dotterbolag betraktas som en transaktion varigenom
moderbolaget indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar
och overtar dess skulder. Fran och med forvarvstidpunk-
ten inkluderas i koncernredovisningen det forvarvade
foretagets intikter och kostnader, identifierbara tillgangar
och skulder liksom eventuell uppkommen goodwill eller
negativ goodwill.

Intressebolag

Med intressebolag avses foretag i vilka moderbolaget har
ett langsiktigt dgarintresse samt dar det foreligger ett bety-
dande inflytande. Ett betydande inflytande uppstar
normalt vid innehav av mer dn 20 procent av rosterna.
Intressebolag redovisas i koncernredovisningen enligt
kapitalandelsmetoden, vilket innebar att vid anskaffnings-
tillfallet redovisas aktieandelarna till anskaffningsvarde
och direfter justeras det bokforda virdet med dgarens
andel av forandringen i intressebolagets nettotillgangar.
Inget av Svolders vardepappersinnehav ar for narvarande
forknippat med ndgot betydande inflytande.

Materiella anldggningstillgdngar

Materiella anlidggningstillgangar upptas till anskaffnings-
virde med avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt
plan. Avskrivningarna baseras pa tillgingarnas bedomda
nyttjandeperiod. Maskiner och inventarier skrivs av pa
fem ar.

Finansiella anlaggningstillgangar

Viardepappersinnehavet dr bokfore till det lagsta av
anskaffningsvirde och verkligt virde utifrdn en kollektiv
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vardering av det samlade innehavet. I det fall nedskrivning
krdvs utifrdn denna kollektiva viardering sker sidan
nedskrivning pro rata pa de vardepapper dar verkligt
varde understiger bokfort viarde. Nedskrivningar som
belastat virdepappersinnehaven redovisas i resultat-
rakningen som en del av Resultat fran virdepapper. Rever-
sering av nedskrivning sker nir grunderna, helteller delvis,
for nedskrivning har bortfallit. Det verkliga virdet
bestims utifradn vardepapperens marknadsvirde. For i
princip samtliga av Svolders virdepapper finns en noterad
kurs som grund for marknadsvarderingen. Faststallandet
av marknadsvirdet for onoterade innehav sker till senaste
externa emission, senaste kanda forsaljning av aktier till
extern part eller, om sddana transaktioner ej genomforts
efter Svolders investering, till bedomt marknadsvirde.

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta varderas till
balansdagens kurser.

Intakter

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljnings-
dagen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Varje vardepapperstransaktion har en affirsdag och en
likviddag. Affirsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag da likvid avseende
affiren utvaxlas. Likviddagen intraffar i regel ett par dagar
efter affirsdagen. Vid avyttring av virdepapper bokfors
forsiljningsintikten och realisationsresultatet pa affirs-
dagen. Avgifter som erliggs i samband med en avyttring
(framst courtage) reducerar forsiljningslikviden och
ddrmed realisationsresultatet.

Realisationsvinster/forluster pa sdlda viardepapper ar
beriknade enligt genomsnittsmetoden.

I de fall da Svolder lanar ut aktier periodiseras avtalad
ersattning over aktieldnets [6ptid. Ersattningen redovisas i
resultatrikningen som Ovrig rorelseintikt.

Leasing

Svolders ingdngna leasingavtal har klassificerats som
operationella leasingavtal. Operationella leasingavtal
innebdr att leasingavgiften kostnadsfors under 16ptiden,
med utgdngspunkt fran nyttjandet, vilket kan skilja sig 4t
fran vad som de facto erlagts under aret. Svolder har inte
ingatt nagra leasingavtal som har klassificerats som finan-
siella.

Inkomstskatter

For investmentforetag utgar ingen bolagsskatt sd linge
utdelningen minst uppgdr till summan av utdelningsintak-
ter, andra finansiella intikter, en schablonintikt motsva-
rande 1,5 procent av marknadsvirdet av virdepappers-
portfoljen vid riakenskapsdrets borjan, minskat med
finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader. Fran och
med taxeringen 2003 fir dven investmentforetag utnyttja
uppkomna skattemaissiga underskott.

Mot bakgrund av dessa skatteregler och Svolders utdel-
ningspolicy bor Svolder redovisa en effektiv skattesats som
uppgar till noll. Av samma anledning redovisas ingen
uppskjuten skatt hanforlig till temporara skillnader. Det
nybildade dotterbolaget Svolder Service AB ar ett i skatte-

hinseende rorelsedrivande och diarmed traditionellt
beskattat foretag, men redovisar i ar inget beskattnings-
bart resultat.

Pensioner

Svolders pensionsplaner dr helt avgiftsbestimda, vilket
innebdr att foretaget har en forpliktelse att betala in en
avgift for varje period och att det efter periodens betalning
ej finns ndgra ytterligare forpliktelser for denna period. For
dessa avgiftsbestimda planer krivs det sidlunda inga aktu-
ariella antaganden for att berdkna forpliktelser d4 det inte
foreligger ndgra framtida dtaganden.

Kommande redovisningsprinciper

Fran och med rikenskapsar som inleds efter 2004-o1-01
ger drsredovisningslagen svenska bolag och koncerner
mojlighet att viardera finansiella instrument till verkligt
virde. For Svolders del innebir detta att mojligheten kan
utnyttjas frin och med nista rikenskapsér (2004/2005).
Mojligheten omfattar merparten av de finansiella instru-
ment dadr det direkt eller indirekt gér att dsatta instrumen-
tet ett marknadsvarde. Mojligheten ar dock forknippad
med vissa undantag, som exempelvis finansiella instru-
ment som hélls till forfall, lanefordringar och andelar i
dotter- och intressebolag dar tidigare varderingsprinciper
ska fortsitta tillimpas. Foriandringar i de finansiella
instrumentens verkliga virden kommer att redovisas i
resultatrikningen. Svolder kommer att utnyttja denna
mojlighet dd den anses ge en bittre redovisning av foreta-
gets verksamhet i och med att bade realiserade och oreali-
serade virdeforandringar kommer att framgd av resultat-
riakningen. Genom tillimpning av denna princip uppnas
en tydligare koppling mellan foretagets resultat- och
substansvirdeutveckling. Mojligheten att tillimpa ovan-
niamnda princip ar en anpassning till de internationella
redovisningsstandarder som gar under benimningen
TAS/TFRS, vilka fran och med 2005-o1-01 blir obligatoris-
ka i koncernredovisningen for alla inom EU noterade
foretag. Svolder har i de tre senaste drsredovisningarna
(inklusive denna) limnat information motsvarande en till-
ampning av den kommande redovisningsprincipen.

Fran och med rikenskapsaret 2004/2005 trider Redo-
visningsradets rekommendation RR 29 Ersittningar till
anstdllda i kraft. Denna rekommendation bedoms ej fa
nagra visentliga effekter pa Svolders rakenskaper.
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NOTER ARL

Not |

Not 2

Not 3

Om gj annat anges avser nedanstaende noter savél koncernen som moderbolaget.

Ersattning till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med bolagsstimmobeslut, utgdtt 510 (510)
kSEK i styrelsearvode. Styrelsens ordférande har ddrvid erhallit 150 (1 50) kKSEK och
ovriga ledaméter vardera 9o (90) kSEK. Styrelsen och verkstillande direktoren
omfattas av en ansvarsforsakring, vilken bekostas av bolaget. Premien uppgick till
150 (175) kSEK for rakenskapsiret.

Uppsdgningstiden for VD i bolaget ar sex manader fran VDs sida och tjugofyra
mdnader fran bolagets. Under uppsdgningstiden utgdr manadslon enligt gillande
anstillningsavtal. VDs ersittning dar uppdelad i en fast del om arligen 1 500 kSEK
samt ddrutover en rorlig del (bonus) inom ramen for bolagets incitamentsprogram, se
not 2, som under verksamhetsaret uppgick till T 50 (o) kSEK. VDs samlade ersattning
fran bolaget har under verksamhetsaret varit 1 487 (1 537) kSEK, jimte premier for
tjanstepension enligt Svolders pensionsplan.

Till ovanstidende arvoden och ersittningar tillkommer sociala kostnader.

Incitamentsprogram

Svolders styrelse har vid rikenskapsarets inledning lamnat ett erbjudande till flertalet
av Svolders anstillda att medverka i ett sk incitamentsprogram som avser perioden
2003-09-01—2006-08-3 1. Bedomningar och berdakningar gors drsvis.

Programmet stravar efter att belona anstillda som ldngsiktigt medverkar i
skapandet av mervirden for Svolders aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand
substansvirdetillvaxt utover jamforelseindex (benimnt ”performancebidrag” eller
”prestationsbidrag”) och i andra hand for, enligt styrelsens uppfattning, sarskilda
prestationer dgnade att skapa virden for bolagets aktieigare. Detta omfattar bland
annat aktiemarknadens virdering av bolagets formogenhetsvirde samt professio-
nellt arbete med dgar- och investerarfragor (”virderingsbidrag”). Utvirdering gors
mot officiella index dgnade att mita den del av aktiemarknaden (sma och medelstora
svenska bolag) som bolaget placerar pa, for narvarande CSX.

Bonus fordelas pa anstalld personal av styrelsen efter forslag fran en ersattnings-
kommitté bestdende av styrelsens ordforande, verkstillande direktoren och en repre-
sentant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren. Under rakenskapsaret har
ersattningskommittén bestdtt av MatsOla Palm, Ulf Hedlundh och Hékan Bohlin.
Verkstillande direktoren har inte berett fragor kring sin egen ersittning. Tva moten
holls under verksamhetsdret.

For att prestationsbidrag skall utga krivs att substansvirdet, justerat for limnad
aktieutdelning mm, under aktuellt rikenskapsdr vuxit med minst fem procent.
Prestations- och virderingsbidrag kan tillsammans arligen uppga till maximalt tolv
manadsléonesummor, savil individuellt som totalt. Bonus avser sd kallad ”cost of
bonus”, [6n jamte sociala kostnader, och ar ej pensionsgrundande.

Vid uppkop av bolaget, frivillig likvidation eller avnotering av bolagets aktier har
den anstillde vanligtvis ritt till upparbetad bonus.

For verksamhetsaret har en reservering gjorts avseende bonus, inklusive sociala
kostnader, om 530 (o) kSEK.

Pensioner
Svolder tillimpar en pensionsplan som innebir att tillsvidareanstillda, samt den
verkstillande direktoren, fran 28 ars dlder har ratt till tjinstepensionsforsikring.
Denna ir premiebaserad, dir premiens storlek avgors av den anstilldes dlder och
fasta lon. Inbetalningarna gors till olika fondforsikringsbolag. Ersdttningar fran
incitamentsprogram dr ej pensionsgrundande. Pensionsélder ir 65 ar for sdvil VD
som Ovriga anstallda.

Foljande utdrag ur pensionsplanen visar den andel av arslonen inom respektive
l6neintervall som arligen inbetalas som pensionspremie. Prisbasbeloppet (bb) for
2004 utgor 39,3 kSEK.
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Not 4

Not 5

Not 6

Fast arslon

Alder Under 7,5 bb 7,5-20 bb Over 20 bb
30 6% 23% 14%
40 6% 30% 1 7%
50 7% 34% 18%
60 9% 38% 23%

Upplysningar om nérstaende

De relationer som for Svolder omfattas av upplysningskravet ar Svolders dgare,

styrelseledamoter, verkstillande direktor och 6vriga ledande befattningshavare.
Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolagsstimma samt ersdttningar

omnamnda i noterna T till och med 3 har inga transaktioner med ovanstdende parter

genomforts.

(kSEK) 2003/2004 2002/2003

Forvaltningskostnader

Personalkostnader (inkl. styrelsearvode) 7151 6743

Ovriga férvaltningskostnader 5403 5550

Avskrivningar 104 103
12658 12396

Kostnader for KPMG Bohlins ABs lagstadgade revisionstjanster 2003/2004 har varit 175 (190)
kSEK och dérutdver 62 (88) kSEK avseende radgivning i skatte- och redovisningsfragor.

Kostnader for operationella leasingavtal

Lokaler 1038 [ 009
Mellan ett
Avtalade framtida utgifter Inom ett &r och fem &r
Lokaler 1033 [ 094
(SEK) 2003/2004 2002/2003
Anstillda och personalkostnader
Medeltalet anstdllda under verksamhetsaret 5 6
Varav kvinnor I 2
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 5 6
Varav kvinnor I 2
Léner och andra arvoden
Styrelse 510 510
Verkstdllande direktor | 487 537
Ovriga anstillda 2201 23%4
Incitamentsprogram
Verkstéllande direktor 150 -
Ovriga anstillda 249 -
Sociala kostnader
Styrelse 167 67
Verkstdllande direktor 535 504
Ovriga anstillda 764 740
Pensionskostnader
Verkstéllande direktor 406 283
Ovriga anstillda 568 542
Ovriga personalkostnader 14 66
7151 6743
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(kSEK) 2003/2004 2002/2003

Ranteintakter och liknande resultatposter

Rénteintdkter bank 521 786
521 786

Rantekostnader och liknande resultatposter
Bankkostnader -29 27

Skatt

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag om prelimindrt 40 MSEK. Dessa har
uppkommit genom att bolaget utbetalat aktieutdelning dverstigande nettot av schablonintékt,
mottagna utdelningar, rantenetto och férvaltningskostnader. Underskottsavdragen har inte
asatts nagot vdrde i balansrdkningen, da skattereglerna for investmentbolag begransar huru-
vida avdragen kan komma att kunna utnyttjas.

Resultat per aktie (SEK) 2003/2004 2002/2003
4,00 -1,70

Berdknat utifran 12800000 utestaende aktier: Inga optionsprogram eller liknande finns som
kan féranleda en utspadning av resultatet per aktie.

Materiella anldggningstillgangar 2004-08-31 2003-08-31
Maskiner och inventarier
(KSEK)
Ingdende anskaffningsvarden 1292 1255
Ink&p 31 37
Ackumulerade anskaffningsvarden 1323 1292
Ingaende avskrivningar —960 —857
Arets avskrivning —-104 -103
Ackumulerade avskrivningar enligt plan —1064 —960
Redovisat varde vid arets slut 259 333
Aktier i dotterbolag 2004-08-31 2003-08-31
Moderbolaget
(KSEK)
Ingaende anskaffningsvarden - -
Ink&p 100 -
Ackumulerade anskaffningsvarden 100 -
Bokfort varde vid arets slut 100 -
Antal  Kapital- Rost-  Bokfort
Dotterbolag Orgnr Site andelar andel,% andel, % virde
Svolder Service AB 556660-9599  Stockholm 1000 100 100 100

Moderbolaget har under verksamhetsaret kdpt ett sa kallat standardbolag, vilket efter forvar-
vet namnandrats till Svolder Service AB.
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Not I3 Vardepappersportfoljen

Bokfort
Per 2004-08-3 | virde/aktie
KSEK Antal (st) (SEK)
AcandoFrontec B 3072000 535
Alfa Laval 200900 102,89
Axis | 000000 12,60
Beijer Alma B 520000 92,08
Beijer Electronics 744 600 63,31
Besthand Holding P 6672770 1,23
Besthand, konv. lan, nom.? 100%
Biacore 101000 89,25
Billerud 60000 116,50
Carnegie 290000 66,50
Eniro 460000 56,75
Getinge B 298000 80,70
Haldex 200000 99,43
Micronic 260000 53,00
Nolato B 650000 48,30
Observer 792000 24,40
Orc Software 300000 63,75
Peab B 150000 44,85
ProfilGruppen B 431000 53,39
Saab B 206 500 103,51
Scribona B 1255000 12,30
SSAB A 135000 130,15
SwitchCore 3300000 2,19
Telelogic 2400000 9,88
Trelleborg B 380000 88,75
XPonCard 291800 104,90
Summa

Anskaffningsvarde vardepappersportfolj

Ingaende nedskrivningar/reverseringar -
Avrets nedskrivningar/reverseringar

Utgdende bokfort virde virdepappersportfolj

b}

Om betalkurs saknas har vardepapperens képkurs per balansdagen anvants.

Bokfort
virde

16435
20671
12600
47882
47138
8198
1200
9014
6990
19285
26105
24050
19885
13780
31395
19325
19125
6728
23022
21375
15437
17570
7232
23723
33724
30611
522500

633237
244036
133299
522500

Borskurs
(SEK)

535
106,00
12,60
109,50
66,50
1,23
100%
89,25
116,50
66,50
56,75
83,25
104,00
53,00
48,30
24,40
63,75
49,60
59,75
106,00
12,30
131,50
2,85
12,60
112,50
133,00

Vid berdkning av verkligt varde har senaste betalkurs for vardepapperen per balansdagen anvants.

D Konvertibelt férlagsbevis 2003/2005 i Besthand Holding AB om nominellt | 200 kSEK, rantesats | procent
samt konverteringskurs om 0,80 SEK (senast 2005-06-30), vilket efter eventuell konvertering motsvarar | 500 000 P-aktier.

Koncernens tillgangar och skulder per 2004-08-3 | virderade till verkligt virde

Verkligt
kSEK virde
Koncernens vardepappersportfdl] 566299
Kassa och bank 3155
Ovriga tillgangar 605
Skulder och avséttningar —2806
Substansvarde/eget kapital 567252
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Bokfort
vdrde
522500
3155
605

-2 806
523454

Verkligt
virde"

6435
21295
12600
56940
49516
8198
1200
9014
6990
19285
26105
24809
20800
13780
31395
19325
19125
7440
25764
21889
15437
7753
9405
30240
42750
38809
566299

Over/under-
virden

43799

43799

Moderbolagets tillgdngar och skulder per 2004-08-3 | varderade till verkligt varde

Verkligt
kSEK virde
Aktier i dotterbolag 100
Moderbolagets vardepappersportfol] 566299
Kassa och bank 3065
Ovrigatillgangar 605
Skulder och avsattningar 2816
Substansvdrde/eget kapital 567252

Bokfort
vdrde
100
522500
3065
605
-2816
523454

Over/under-
virden

43799

43799
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Forvantade atervinningstider
Per 2004-08-3 | (KSEK)

Belopp som Inom 12 Efter 12 Efter fem

forvantas atervinnas manader manader ar Total
Tillgangar

Materiella anlaggningstillgangar " 84 |75 - 259
Vérdepappersinnehav ? 261250 261250 - 522500
Oregl. likvider for sélda vardepapper - - - -
Forutb. kostnader och uppl. intékter 346 - - 346
Kassa och bank 3155 - - 3155
Summa tillgdngar 264835 261425 - 526260
Skulder

Oregl. likvider for kopta vardepapper - - - -
Upplupna kostnader 2661 - - 266
Ovriga kortfristiga skulder 145 - - 145
Summa skulder 2806 - - 2806

1 . . .
) Avser beriknade avskrivningar for inventarier.

2 Beraknat utifran ett snitt av portféljens omsattningshastighet de tre senaste verksamhetsaren.

Eget kapital
Aktiekapitalet bestar av nedanstaende antal aktier med ett nominellt varde av |0 SEK per aktie
och har det senaste dret fordndrats pa foljande sitt:

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid drets ingang 731076 12068924 12800000
Omstdmplingar - - -
Vid arets utgang 731076 12068 924 12800000
Omstampling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som 6nskar omvandla A-till B-aktier gora detta
genom anmadlan till styrelsen.

Bundna fonder
Bundnafonder, vilkai Svolders fall utgdrs av moderbolagets reservfond, farinte minskas genom
vinstutdelning.

Reservfond
Syftet med reservfonden &r att spara en del av nettovinsten, som inte gar at for tackning av
balanserad forlust.

Fritt eget kapital

Bestarav foregaende ars fria egna kapital efter en eventuell reservfondsavsittning och efteratt
eventuell vinstutdelning limnats. Utgor tillsammans med arets resultat summa fritt eget kapi-
tal, det vill siga det belopp som finns tiligdngligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststdllande
Resultat- och balansrdkningen fér moderbolaget samt koncernresultat- och koncernbalans-
rékningen for2003/2004 f6rvéntas att faststdllas pa den ordinarie bolagsstamman 2004-1 1-17.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att till aktiedgarna utdelas 2,40 (2,25) SEK per
aktie. Utdelningen kommer att iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget om 30720 (28 800)
kSEK respektive fria reserverikoncernen om 30 720 kSEK.
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Stdllda sdkerheter
Avser aktier i pantforskriven depa som sdkerhet for checkkredit.

Verkligt vrde, Verkligt vdrde,
Aktie Antal  Borskurs (SEK)  (KSEK) 2004-08-31  (KSEK) 2003-08-3
Beijer&Alma B 200000 109,50 21900
Beijer Electronics 300000 66,50 19950
Nolato B 400000 48,30 19320
ProfilGruppen B 250000 59,75 14938
SaabB 50000 106,00 5300
Trelleborg B 200000 112,50 22500
XPonCard 200000 133,00 26 600
Summa 130508 34160

Ovanstaende aktier kan komma att bytas ut mot andra aktieinnehav.

Risker och riskhantering

De risker Svolder utsdtts for ar fraimst:
—Marknadsrisk

— Valutarisk

—Rénterisk

— Likviditets- och finansieringsrisk

— Operationell risk

Marknadsrisk
Marknadsrisk dr risken att virdet pa ett finansiellt instrument (vanligen aktier) vari-
erar pa grund av forandringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen definieras
som risken att avvika fran ett borsindex eller som att aktieinnehaven faller i virde.
Svolder ser i forsta hand till utvecklingen pd marknaden for noterade svenska sma och
medelstora bolag, vilken brukar likstillas med Carnegie Small Cap Index (CSX), men
overviageriettlangre tidsperspektiv aven fordndringen utifrdn en absolut avkastning.
En riskanalys gors minst en gang per ar, vilken ocksa presenteras i bolagets tryckta
arsredovisning.
Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras om det bedoms lampligt och
mojligt. Svolder sakrar i regel inte marknadsrisken da:
—Det ménga ganger dr svért att bedoma hur en marknadsnedgang exakt
paverkar virdet pa innehaven
—Marknaden for olika sk derivat ar starkt begransad for sma och
medelstora bolags aktier
— Det kostar att sikra risker
—Risk ocksa dr forknippad med mojlighet
— Aktiedgarna i ett investmentbolag i flertalet fall onskar exponering mot
aktiemarknaden

Valutarisk
Valutarisk ar risken att vardet pd tillgdngar och skulder varierar pa grund av forand-
ringar i valutakurser, i Svolders fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska
sma och medelstora aktier samt har ingen beldning i utlindsk valuta. Nagon direkt
valutarisk forekommer diarmed inte, varfor varje form av valutasikring skulle inne-
bira en oonskad valutaspekulation.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att flertalet portféljbolag bedri-
ver verksamhet i eller mellan linder utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekter-
nas paverkan pa de enskilda innehaven gors som en del i den l6pande bolagsanalysen.

Réanterisk

Rinterisk ar risken att vardet pa ett finansiellt instrument (vanligen obligationer eller
vaxlar) varierar till f6ljd av forandringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinldning i bank eller i rantebarande vardepapper
med korta 16ptider, i syfte att starkt begransa ranterisken. Vardepappersportfoljens
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virde dr ocksd exponerat for ranteforandringar. I likhet med resonemanget kring
valutarisk gors ocksd bedomningar av ranteférandringars paverkan pa de enskilda
innehaven som en del i den 16pande bolagsanalysen. Generellt sikras inte ranterisken
ivardepappersportfoljen, men undantag kan goras i speciella fall.

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk ar dels risken for att ett finansiellt instrument inte kan avyttras utan
avsevirda merkostnader, dels risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att
mota betalningsataganden. De olika aktieinnehaven utvarderas [6pande utifrén sin
omsattningsbarhet. For de noterade sma och medelstora bolagen pa Stockholms-
borsen varierar dess aktieomsattning, men ar generellt lagre dan for de storsta bola-
gens. Svolder har under de senaste dren reducerat andelen mindre likvida innehav i
viardepappersportfoljen, en inriktning som fortfarande ar aktuell.

Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms som lag. Bolaget saknar ldng-
fristiga skulder och bolagets checkrikningskredit dr inte utnyttjad. Den finansiella
flexibiliteten ar likasd betydande da tillgdngarna nistan uteslutande utgors av mark-
nadsnoterade aktier och banktillgodohavanden.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forluster till f6ljd av bristande interna rutiner eller
system. Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system gors 16pande i syfte
att kontinuerligt reducera denna risk. Vidare granskar bolagets revisorer de interna
rutinerna och delger sin bedomning direkt till styrelsen en gng per ar. Darutover har
bolaget sedan dess bildande [6pande tecknat forsikring i handelse av formogenhets-
brott.

59




REVISIONSBERATTELSE

60

REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstimman i Svolder Aktiebolag (publ)
Organisationsnummer 556469-2019

Vi har granskat drsredovisningen som utgors av sidorna 38—41 och 49—59, koncern-
redovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktorens
forvaltning i Svolder AB (publ) for rakenskapséret 2003-09-01-2004-08-31. Det dr
styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna
och forvaltningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen, koncern-
redovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi
planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsikra oss om att arsredo-
visningen och koncernredovisningen inte innehdller visentliga fel. En revision inne-
fattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i
rakenskapshandlingarna.Ien revisioningdr ocksd att prova redovisningsprinciperna
ochsstyrelsens och verkstillande direktorens tillimpning av dem samt att bedéma den
samlade informationen i drsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag
for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, atgarder och
forhdllanden i bolaget for att kunna bedoma om ndgon styrelseledamot eller verk-
stallande direktoren dr ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om
ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pd annat sitt har handlati strid
med aktiebolagslagen, drsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var
revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med arsre-
dovisningslagen och ger dirmed en rittvisande bild av bolagets och koncernens resul-
tat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

Vitillstyrker att bolagsstimman faststaller resultatrikningen och balansriakning-
en for moderbolaget och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt
forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstallan-
de direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 18 oktober 2004
KPMG BonLINs AB

GEORGE PETTERSSON HELENE WILLBERG
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



STYRELSE

STYRELSE

Stdende frdn vinster: Ulf Hedlundh, MatsOla Palm och Mats Guldbrand. Sittande fran vinster: Hikan Boblin, Karin Kronstam och Eric Hielte.

MaT1sOLA PALM

Askim, f r941.

Ingenjor.

Ordférande.

Invald 2000.

Ovriga styrelseuppdrag:
Scribona AB, Svedbergs i
Dalstorp AB, ATG, STC
och Aby Travsillskap.
Aktieinnehav:

10 000 B-aktier.

Eric HIELTE

Goteborg, f 1948.

Jur kand.

Ordférande Ernstrom-
gruppen AB.

Invald 1998.

Ovriga styrelseuppdrag:
Platzer AB, Bohusbanken
samt Armatec AB.
Aktieinnehav via bolag:
974 200 B-aktier.

ULF HEDLUNDH

Stockholm, f 1960.
Civilekonom.
Verkstillande direktor.
Invald 1993.
Aktieinnehav:

2 000 B-aktier.

KARIN KRONSTAM

Billdal, f r950.

MBA.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag:
Corporate Governance

i Sverige AB, Lernia AB,
3:e AP-fonden, TurnIT AB,
Pysslingen Forskolor

och Skolor AB, Nordea Liv
& Pension koncernen

och GF Konsult AB.
Aktieinnehav:

3 000 B-aktier.

MATs GULDBRAND

Stockholm, f 1945.
Civilekonom.

Aktiechef AMF Pension.
Invald 1994.

Ovriga styrelseuppdrag:
Stiftelsen Kung Gustav V:s
8o-arsfond.

Aktieinnehav:

8 0oo B-aktier.

HAxAN BOHLIN

Savedalen, fr957.
Ekonomie Doktor.
Investment Manager
Sjatte AP-fonden.

Invald 1997.

Ovriga styrelseuppdrag:
Fastighets AB Norrporten
och Tradex Holding AB.
Aktieinnehav:

800 B-aktier.

STYRELSENS
SEKRETERARE

MAGNUS MOLIN

Nacka, f r961.
Civilekonom.
Analysansvarig.
Sekreterare sedan 1998.
Aktieinnehav:

4000 A-aktier.
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REVISORER

GEORGE PETTERSSON HEeLENE WILLBERG
Balsta, f 1964. Tiby, f 1967.
Auktoriserad revisor. Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB. KPMG Bohlins AB.
Vald 1993. Vald 2003.

REVISORSSUPPLEANTER
FREDRIK WESTIN BERNHARD OHRN
Stockholm, f 1972. Tyreso, f 1943.
Auktoriserad revisor. Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB. KPMG Bohlins AB.
Vald 2003. Vald 2003.

MEDARBETARE

Fran vinster: Magnus Molin, Ulf Hedlundh, Lotta Nyblin Eriksson,

Johan Forslund och Pontus Ejderhamn.

ULF HEDLUNDH

fr960.

Civilekonom.
Verkstillande
direktor/forvaltare.
Branschansvar: Finans och
fastighet, Industriella varor
och tjanster, Sallankops-
varor och tjanster.
Anstilld 1993."

Arbetat pd finansmark-
naden sedan 1983.
Aktieinnehav:

2000 B-aktier.

PonTus EJDERHAMN
fr967.
Gymnasieekonom.
Administrativt
ansvarig/forvaltare.
Branschansvar:
Informationsteknologi,
Industriella tjanster.
Anstilld 1998.

Arbetat pa finansmark-
naden sedan 1998.
Aktieinnehav: o aktier.

LortAa NYBLIN ERIKSSON

f1965.

Administration/sekreterare.

Anstilld 2 ooo.
Arbetat pd finansmark-
naden sedan 2 ooo.
Aktieinnehav: o aktier.

JoHAN FORSLUND
f1964.

Civilekonom, ingenjor.
Forvaltare/IR-ansvarig.
Branschansvar: Hilsovard,
Informationsteknologi,
Industrivaror.

Anstilld 2002.

Arbetat pd finansmark-
naden sedan 1989.
Aktieinnehav: o aktier.

MaGNUs MoLIN

fro6r.

Civilekonom.
Analysansvarig/forvaltare.
Branschansvar: Industriella
varor och tjanster, Material,
Sallankopsvaror,
Dagligvaror.

Anstilld 1994."

Arbetat pd finansmark-
naden sedan 1987.
Aktieinnehav:

4000 A-aktier.

" Fram till 1997/1998 genom
férvaltningsavtal med
Alfred Berg Kapitalférvaltning.



Enligt Svolders bolagsordning skall varje ordinarie bolags-
stimma prova om bolaget skall fortsitta sin verksamhet
eller trada i frivillig likvidation. En likvidation innebar att
bolagets tillgadngar utskiftas till aktieigarna.

Férfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstimman.
Sadant beslut ar enligt Svolders bolagsordning giltigt om
mer dn en tredjedel av pa bolagsstimman foretradda
aktier rostar for likvidation. Ett bolag anses ha tratt i likvi-
dation omedelbartioch med beslutet, om inte bolagsstim-
man beslutar om ett annat datum. Likvidationsbeslutet
anmals till Bolagsverket, som utser bolagets likvidator. En
likvidator, som kan sidgas ersitta styrelsen och verk-
stillande direktoren under likvidationsprocessen, ansva-
rar for avvecklingen av bolagets verksamhet. Likvidatorn
kallar darefter via Bolagsverket pa bolagets okdnda borge-
nérer. En kallelseperiod pa sex manader gller.

Nir bolaget har gétt i likvidation och en likvidator har
forordnats, skall styrelsen och den verkstallande direkto-
ren genast redovisa sin forvaltning av bolagets angelagen-
heter under den tid for vilken redovisningshandlingar inte
forut lagts fram pd bolagsstimma. Denna redovisning
skall revideras samt framliggas for aktiedgarna pa en
bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras vanligen
bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder. Efter kallel-
seperiodens utging och nir alla kinda skulder har betalats

FRIVILLIG LIKVIDATION OCH SKATTEREGLER

FRIVILLIG LIKVIDATION

kan 4terstiende tillgangar utskiftas till aktieigarna, med
undantag for belopp motsvarande bland annat tvistiga
fordringar och skulder. Nir likvidatorn fullgjort sitt
uppdrag avger denne slutredovisning, som granskas av
bolagets revisor och framliggs pa bolagsstimma. Bolags-
stimman skall fatta beslut om ansvarsfrihet for likvida-
torn. Nar likvidatorn lagt fram slutredovisning ar bolaget
upplost.

Den totala tidsatgdngen beriknas uppga till minst tio
madnader, till stor del pga den obligatoriska kallelseperio-
den pd sex manader. Avvecklingen av bolagets portfol;
forvintas ske i en takt som fraimjar bolagets aktiedgare och
eventuella fordringsigare.

Att berikna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osdkerhet. Svolders veckovis publi-
cerade substansvirde kan utgora utgangspunkt. Sub-
stansvardet berdknas utifran marknadsvirden av
underliggande vardepappersinnehav. Resultatet av en
forsdljning av samtliga dessa vardepapper blir frimst
avhingigt marknadslidge och utveckling, graden av under-
liggande aktiers omsittningsbarhet samt tiden under
vilken forsiljning skall ske. Om ett antal negativa faktorer
samverkar under likvidationen kan storleken pa skiftes-
likviden, vilken ocksa skall belastas med avvecklingskost-
nader, bli vidsentligt mindre dn det substansvirde som
utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Ettinvestmentforetag, vilket ar den skatterattsliga bendim-
ningen for investmentbolag, ar ett foretag som uteslutande
eller sd gott som uteslutande forvaltar vardepapper eller
liknande tillgdngar och vars uppgift visentligen dr att
genom ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda aktie-
agareriskfordelning. Foretagets aktier skall dessutom dgas
av ett stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen inne-
héller sirskilda regler for investmentforetag. Dessa regler
ar i princip utformade sa att det for aktiedgarna skall fore-
ligga skattemassig neutralitet mellan direkt och indirekt
agande av vardepapper. Ett investmentforetag beskattas
lopande for mottagna utdelningar men medges avdrag for
lamnad utdelning. Intdkts- och utgiftsrantor ar skatteplik-
tiga respektive avdragsgilla. Avdrag medges dven for
forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och andra
delagarratter (konvertibler i SEK, aktieoptioner mm) tas
diremot inte upp till beskattning savida deldgarritten inte
hanfor sig till ett sk skalbolag. Foljdenligt medges ett
investmentforetag inte avdrag for kapitalforluster pa
aktier och andra deldgarritter. Som en kompensation for
att en omsdttning av aktieportfoljen inte beskattas skall
investmentforetag i stillet ta upp en schablonintikt pa en
och en halv procent av marknadsvirdet av aktieportfoljen
(inklusive vardet av eventuella dotterbolag) vid ingangen
av beskattningsaret. I underlaget for schablonintikten

skall med verkan pd beskattningsar som paborjas efter
utgdngen av 2003 inte raknas in vardet av naringsbetinga-
de andelar. Med niringsbetingade andelar avses andelar i
onoterade aktiebolag och ekonomiska foreningar samt
andelar i marknadsnoterade aktiebolag som innehafts
minst ett ar fore ingdngen av beskattningsiret och som
motsvarar minst tio procent av rostetalet for samtliga
andelar i foretaget. Aven andelar i en utlindsk juridisk
person kan under vissa forutsdttningar vara niringsbe-
tingade andelar. I underlaget for schablonintdkten skall
inte heller riknas in egna aktier och derivat i egna aktier.
Genom att ett investmentforetag medges avdrag for
limnad utdelning kommer foretaget inte att behova erlag-
ga skattiden man den beslutade utdelningen motsvaras av
schablonintikten, mottagna utdelningar och finansnetto
efter avdrag for forvaltningskostnader.

Avskattning

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag skall i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband med
karaktarsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmaissigt skall ta upp en avskattningsintakt
motsvarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirde-
na pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid
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ingdngen av det beskattningsar dd forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren. I
underlaget skall inte ingd sddana deldgarritter som inte
heller skall raknas in i schablonintikten, se ovan. Nagon
avskattningsintikt berdknas dock inte till den del foreta-
gets aktier avyttrats under det r férandringen intraffade.
Om Svolders skattemassiga karaktir som investmentfore-
tag skulle upphora utan att bolagets aktier omsatts samma
ar kommer avskattningen att uppga till drygt 40 MSEK,
motsvarande ca 3,10 SEK/aktie, forutsatt att bolagets
forlustavdrag kan utnyttjas. De aktier som Svolder anskaf-
fat fore ett eventuellt karaktarsbyte skall i och med detta
anses ha anskaffats for det marknadsmassiga vardet vid
tidpunkten for forindringen av bolagets verksambhet.
Nagon avskattningsintikt skall inte tas upp nér ett invest-
mentforetag upploses genom likvidation. Det innebar att
Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma — beskattas for schablonintikten om 1,5 procent
for den tid av rakenskapséret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under aret uppburna utdelningar och rdnteintikter.
Avdrag medges for forvaltnings- och rantekostnader, men
Svolder kommer inte — eftersom en utskiftning i samband
med upplosning av bolaget inte behandlas som utdelning —
att kunna utnyttja ndgot utdelningsavdrag.

Aktiedgarnas beskattning vid en likvidation

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas som
en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrdda nir bola-
get triader i likvidation. Det betyder att det som darvid
utbetalas till aktiedgarna behandlas som forsiljningslikvid
vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten berdknas
som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och omkost-
nadsbeloppet (anskaffningskostnaden) beridknad enligt
genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknadsnoterade
aktier far alternativt den sé kallade schablonregeln tillim-
pas. For narvarande torde knappast den vara formanlig for
Svolders aktieigare. Om omkostnadsbeloppet beraknad

enligt genomsnittsmetoden skulle 6verstiga inlosenbe-
loppet uppkommer en kapitalforlust. Avdrag for denna
forlust medges nir den dr definitiv, vilket i regel anses vara
fallet forst nar likvidationen avslutas.

Privatpersoner

For privatpersoner (och dodsbon) som ar aktiedgare
beskattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital
med en skattesats pa 30 procent. En forlust ar avdragsgill i
sin helhet mot kapitalvinster pA marknadsnoterade aktier
och andra deldgarratter (utom andelar i svenska rantefon-
der) liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnoterade
aktier, medan overskjutande forlust dr avdragsgill till 70
procent. Underskott i inkomstslaget kapital kan inte
sparastill kommande &r utan utnyttjas samma ar som skat-
tereduktion mot inkomstskatt pd forvarvsinkomst (tjanst
och niringsverksamhet) och fastighetsskatt. Skatte-
reduktion medges med 30 procent av underskott, som inte
overstiger 100 0oo kronor och 21 procent av 6verskjutan-

de del.

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pd 28 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
pa aktier och andra deldgarritter. Om en kapitalforlust
inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten kan den
samma 4r dras av mot en annan juridisk persons kapital-
vinster pd deldgarritter om det finns koncernbidragsforut-
sattningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte har
kunnat utnyttjas under forlustiret behandlas som en ny
forlust foljande ar, osv. En kapitalvinst pd naringsbetinga-
de andelar (se ovan) dr skattefri medan en forlust pa
sddana andelar inte dr avdragsgill. For motsvarande kapi-
talvinst och kapitalforlust som uppkommer i handelsbolag
giller sarskilda regler.

Ovanstaende sammanfattning av vissa skattekonsekvenser med anledning av bland annat en eventuell likvidation &r baserad pa géllande

lagstiftning. Sammanfattningen dr endast avsedd som generell information och berdr endast svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga

behandlingen av varje enskild aktiedgare beror pa dennes speciella situation. Sarskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna ovan kan

bli tillimpliga for vissa kategorier av skattskyldiga och den som dr osdker bor radfraga skatterddgivare om de speciella skattekonsekvenser

som kan bli aktuella.
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DEFINITIONER

Affirsvarldens generalindex (AFGX) — Ett virdeviktat
index som innehéller samtliga bolag pa Stockholmsbdorsens
A-och O-listor.

Aktiens kursutveckling — Senaste betalkurs for B-aktien pa
balansdagen i forhallande till borskursen narmast forega-
ende balansdag.

Aktieportfoljens direktavkastning — Under verksamhetsa-
ret mottagna utdelningar i relation till ingdende
substansvarde.

Borskurs — Senaste betalkurs for B-aktien den 31 augusti
respektive ar.

Borsvarde — Borskurs respektive ar multiplicerat med
bolagets totala antal aktier. Virdena ir i forekommande
fall justerade for fondemission 1:1, 2001-01-18. Avspeglar
aktiemarknadens virdering av bolagets tillgangar, fram-
tidsmojligheter och skotsel.

Carnegie Small Cap Index (CSX) - Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvirde mindre dn ca
20000 MSEK (oktober 2004). Sedan 2004-01-01 har tidi-
gare Mid Cap Index integrerats i CSX. Historiska virden
for CSX har omriknats efter den nya definitionen.

Direktavkastning — Foreslagen/beslutad utdelning i for-
héllande till borskurs.

Forvaltningskostnader — Kostnader enligt resultatrakning
samt i relation till genomsnittligt substansvirde.

Genomsnittligt substansvirde — Summan av ingdende
respektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

Ingaende (IB)/utgaende (UB) — IB avser verksamhetsarets
start den 1 september och UB dess slut den 31 augusti
respektive ar.

Likviditet — Likvida medel med tilligg av nettot av aktie-
handelns oreglerade likvider, enligt balansriakning pa
respektive balansdag, i relation till utgdende substans-
varde. Anger bolagets kortsiktiga betalningsforméaga.

Lamnad utdelning — Utbetalning av utdelning avseende
foregdende verksamhetsar.

Portf6ljens omsattningshastighet — Under verksamhets-
aret forsalda aktier (forsdljningspris) i relation till verk-
samhetsdrets genomsnittliga substansvirde.

Resultat efter skatt — Arets resultat.

Soliditet — Substansvirde i relation till totala tillgdngar for
aktuell balansdag. Historiska varden har justerats for ny
redovisningsprincip (alla portfoljens aktier varderas till
marknadsvirden). Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stillning.

Stockholmsborsens SX-index — Ett virdeviktat index som
innehaller samtliga bolag pa Stockholmsborsens A- och O-
listor. Underbranscher klassificeras enligt Global Industry
Classification Standard (GICS).

Substansvirde — Eget kapital, berdknat utifrdn marknads-
vardering. Anger bolagets formogenhet.

Substansvardeforandring — Skillnaden mellan utgdende
och ingdende substansvirde.

Substansvirderabatt /-premium — Borsvirde i relation till
utgdende substansvirde. Om borsvirdet dr ligre dn
substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Bendmns ofta investmentsbolagsrabatt/-premium.

Totalavkastning— Viardeforandring med tillagg for utbetald
utdelning.

Utdelning - Styrelsens forslag till bolagsstimman 2004 for
verksamhetsdret 2003/2004, samt beslutad utdelning for
Ovriga ar.

Utdelningsandel — Av styrelsen foreslagen/beslutad utdel-
ning i forhallande till utgdende substansvirde.

Vidareutdelningsandel — Av styrelsen foreslagen/beslutad
utdelning, i relation till under verksamhetsaret mottagen
utdelning.

Virdeutveckling — Borsvardet pa balansdagen i forhallande
till borsvardet narmast foregande balansdag.
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www.svolder.se
HAR DEN SENASTE INFORMATIONEN

Borskursen med jamforelser mot Carnegie Small
Cap Index och Stockholmsborsens All-Share Index.

Substansvirdet presenteras veckovis varje
méndag.

Pressmeddelanden med mojlighet att prenumerera
pé dessa via e-post.

Finansiella rapporter att ta hem via datorn eller
bestilla som trycksak.

Aktieportfoljen enligt den senaste deldrsrapporten
och darefter offentliggjorda portfoljforandringar.
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