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ARFETIKORTHET

SVOLDERS UTFALL VAR VASENTLIGT BATTRE
AN DEN SVENSKA AKTIEMARKNADEN

Svolder dr ett rent investmentbolag som placerar i noterade aktier i svenska smd och medelstora foretag.
Bolaget dr noterat pa OMX Nordiska Bors Stockholm. Svolders substansvirde offentliggors veckovis
och finns tillgdngligt pd bolagets hemsida.

Substansvarde —14,0 %

Substansvardet minskade under verksam-
hetsaret med 14,0 procent, justerat for
lamnad utdelning, till 72,10 SEK per aktie
(923 MSEK). Samtidigt sjonk sméabolagsin-
dex CSRX med 25,0 procent.

Utdelning 4,00 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om
4,00 SEK per aktie i enlighet med
bolagets utdelningspolicy. Direktav-

kastningen per balansdagen uppgick
till 6,7 procent.

Aktiekurs —16,1 %

KursenforB-aktiensjonkmed 16,1 procent,
justerat for limnad utdelning, till 59,75
SEK per aktie. Substansviarderabatten pa
balansdagen uppgick till 17,1 procent.

Resultat —13,00 SEK/aktie

Det redovisade resultatet uppgick till

—166,5 MSEK, motsvarande —13,00 SEK
per aktie.
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» Svolders substansvardetillvaxt
har visentligt overtriffat
smabolagsmarknaden under
de senaste tva aren. »
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VD HAR ORDET

Basta aktieagare,

Vikansetillbaka pd ett &r med mycket karvtinvesterings-
klimat, men vi kan ocksd konstatera att Svolder utveck-
lats braidessa turbulenta tider. Virldens finansmarknader
har under mer 4n ett &r plagats av ett allt simre invest-
eringsklimat. Det har sitt ursprung i den amerikanska
boldnemarknaden som kollapsade sommaren 2007 efter
ar av generosa lanevillkor, likviditetsdriven vardesteg-
ring pé fastigheter och tidvis for expansiv penningpolitik.
Overblickbarheten har forsvarats av miangder av komplic-
erade finansiella produkter, vilka fungerat i teorin men inte
narmojligheterna attomsatta produkterna pd andrahands-
marknaden starkt begransats. Centralbanker och regerin-
gar har i flera linder tvingats ta ansvar for vissa bankers
och finansiella institutioners forpliktelser samt i extremfall
dven gdtt in som majoritetsdgare i dessa foretag.

Under sddana starkt negativa omviarldsforhallan-
den ar det 4ndd med tillfredsstallelse jag kan notera att
Svolders substansvirde, inklusive betalda utdelningar,
har stigit de senaste tvd dren medan smibolagsmarknaden
fallit. I séval en stark marknad (2006/2007) som en svag
(2007/2008) har Svolders aktieportfolj utvecklats bety-
dligt battre an marknaden. Sammanlagt ror det sig om
en skillnad pa cirka 19 procentenheter! Det dr ett mycket
bra utfall, aven om det sjalvfallet ocksa stdller krav pa bo-
lagets medarbetare och styrelse att visa 6dmjukhet infor
framtida utmaningar.

BRA FORVALTNINGSPRESTATION
1 SVAR MARKNAD
Svolders affarsidé bygger pa en fullinvesterad aktieport-
folj. Historiskt har det resulterat i virdestegring, men
under verksamhetsaret 2007/2008 har borsutvecklingen
omojliggjort detta. Svolders portfoljurval har dand4 visat

Svolders substansvdrdetillvdaxt har vdsentligt dvertraffat
smabolagsmarknaden under de senaste tva dren
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Substansvirde (med aterlagd utdelning) = CSRX

sig vara mycket bittre dn sdvil smabolagsmarknaden
som den svenska aktiemarknaden. Portfoljarbetet det
senaste verksamhetsdret har resulterat i att Svolders
aktieportfolj utvecklats elva procentenheter bittre dn
ett relevant jaimforelseindex.

Under senare &r har Svolder koncentrerat aktieport-
foljen. Ett uttryck for Svolders strategi dr att fokusera
pa aktier i bolag som kdnnetecknas av etablerade af-
farsmodeller, goda kassafloden, stabila finanser, hog
direktavkastning och utdelningskapacitet samt i 6v-
rigt attraktiva varderingar. Bolag som Intrum Justitia,
Nefab, Beijer Alma och Axis ryms i huvudsak inom sd-
dana definitioner. De har ocksd den senaste tvadrsperio-
den kraftfullt bidragit till Svolders vardetillvaxt. Intrum
Justitiaharsenaresdlts,ddviarderingenblev forhogrelativt
ovriga placeringsalternativ, och Nefab blev uppkopt hos-
ten 2007.
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VD

Svolderaktiens rabatt i forhallande
till substansvardet har 6kat

Premium

2006 2007

——— Substansvarderabatt/premium i procent

Det goda forvaltningsresultatet till trots har aktiekursen
endast utvecklats ndgot bittre 4n smabolagsmarknaden
under samma tvadrsperiod. Substansrabatten har nim-
ligen stigit fran en dryg procent for tvd &r sedan till 17 pa
den senaste balansdagen. Svolder har historiskt haft en
lag genomsnittlig rabatt, omkring fem procent, men den
har starkt varierat under varje kalenderar. Rabattoknin-
gen under senare tid kan hora samman med forandrade
regler for formogenhetsbeskattning, ndgra betydande
agarforandringar, tidvis hog beldningsgrad i ett osidkert
borsklimat och generellt hogre rabatter bland de noterade
investmentbolagen.

UTDELNINGSPOLICY OCH
GOD PORTFOLJPOLITIK — BASTA
ATGARDERNA MOT RABATTEN

I sin stravan efter att reducera substansvirderabatten till
ett minimum arbetar Svolder for att med en konsekvent
portfoljpolitik skapa langsiktig avkastning pa alla aktier
till nytta for bolagets samtliga aktiedgare. Avkastningen
mojliggor for Svolder att uppratthédlla en vardestyrd ut-
delningspolitik. Utdelningspolicyn "minst fem procent av
utgdende substansvirde ska arligen tillforas aktiedgarna
i form av utdelning” har under ling tid vaglett styrelsen.

Svolder har en mycket konsistent och
aktiedgarinriktad utdelningspolitik
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B Beslutad/foreslagen arlig utdelning

Hairigenom skapas ocksd goda prognosforutsittningar
for bolagets aktiedgare. I fjol gavs en extra hog utdelning
utifradn hiansyn till ett i absoluta tal mycket gott resultat
samt tvd erhdllna offentliga kontantbud.

Det ir betydande utdelningsbelopp som genom &ren
har distribuerats till aktiedgarna. Bifalles drets utdelnings-
forslag om 4 SEK per Svolderaktie sd kommer cirka 700
MSEK, motsvarande knappt 55 SEK per aktie, att ha utbe-
talats sedan bolagets start. Det 4r mer dn dubbelt sa mycket
som ursprungligen investerades vid Svolders bildande.

Ekonomisk forskning visar att aktieutdelning svarar
for en stor del av en akties langsiktiga vardetillvixt. Svol-
der ser utdelningen som den naturligaste ersattningen for
agarnas insatta riskkapital. Detta synsitt tillimpas dven
pa portfoljinvesteringarna.

SVOLDER — EN SARPRAGLAD
INVESTERING

Svolder har sedan bildandet 1993 konsekvent analyserat
och forvaltataktier pd den svenska smabolagsmarknaden.
Fleraavmedarbetarnahararbetatmed aktier langre insa.
Erfarenhet, kunskap och kontaktytor som medarbetare
ochstyrelse byggt upp under dessa ar utgor en stabil grund
for goda resultat dven i framtiden. En starkt analysdriven
forvaltningsorganisation som Svolders har forutsittningar
att kunna skapa meravkastning pd denna mindre analyse-
rade del av aktiemarknaden.

I oroliga borstider sitts olika strategier pd prov. Ett
investmentbolags forvaltningskapital ar till skillnad fran
olika fonders opaverkat av in- och utfléden. Detta skapar
storre forutsittningar for att en konsistent portfoljpolitik
kan uppritthéllas dven i instabila tider.

Svolder har en pragmatisk instéllning till dgaraktiv-
iteter. De egna arbetsinsatserna baseras pd forutsittnin-
garna att skapa avkastning for Svolders aktiedgare. I ett
begriansat antal portfoljbolag tas en aktiv dgarroll i syfte
att sikerstilla virdeokning. Sarskilt stods och initieras at-
girder i portfoljbolagen som dr dgnade att;



» skapaldnsam tillvaxt,

» renodla och koncentrera mot kdrnverksamheter,
» strdvamot en dndamadlsenlig kapitalstruktur samt
» slafastenvidlavvdgd utdelningspolicy.

Svolders aktieportfolj kan beldnas, men bolagets skulder
ska inte overstiga en tredjedel av det samlade portfoljvir-
det. Genom beldning forstirks substansvirdets vardefor-
andring, dd denna baseras pa en storre aktieportfolj an
som annars vore fallet. Denna sé kallade havstangseffekt
kan vara savil positiv som negativ. Under verksamhets-
dret 2007/2008 belastade beldningen substansvirdet,
medan den verksamhetsdret dessférinnan gav ett bidrag.

AKTIER — EN UTMARKT
LANGSIKTIG PLACERING

I skrivande stund fortsitter oron pd virldens kapital-
marknader.Kursfallenunderseptemberochdeforstaveck-
ornaioktober dr alarmerande och utgor hot mot framtida
ekonomisk tillvixt och finansiella system. I nuvarande
lage ar den radsla som smésparare och professionella ak-
torer kanner forstdelig. Fundamentala kommentarer som
att aktiers avkastning langsiktigt overtraffar ranteplacer-
ingar far d& inget genomslag. Det 4r andd virt att notera
att faktisk risk och upplevd risk pa aktiemarknaden inte
kan likstidllas. Jag vagrar dessutom att tro att det inte i
sparen av denna orkan pd finansmarknaderna kommer
visa sig att just fundamentala ekonomiska faktorer har
haft den storsta inverkan pa de ekonomiska utfallen for
lander, foretag, privatpersoner och placerare.

Beslutsamheten hos centralbanker och regeringar
virlden 6ver, samt kraften och samstimmigheten i deras
dtgiardsprogram, skapar forutsittningar for att mildra de
ekonomiska konsekvenserna av turbulensen pé finans-
marknaderna. Likasd kan detta ingjuta fértroende hos
marknadsaktorerna och dirmed skapa mojligheter for
att de fundamentala ekonomiska faktorerna ocksa fir en
rimligare prissdttning.

Mainga svenska aktier har i dagsldget direktavkast-
ningarsom klart 6verstiger statsobligations- och penning-
marknadsrantor, samtidigt som lonsamhet och finansiell
stillning i bolagen 4r god. Virderingen av vinstprognoser
inartid ar rekordldg och prisar in vasentligt lagre vinstni-
véer under lang tid framover.

Riskpremier, interbankrantor och inflation har stigit
kraftigt under 2008. Nu noteras pa flera hall att infla-
tionsforvintningarna tydligt dr pd vdg nedat tillfoljd av
fallande rdvarupriser och antaganden om férsvagad eko-
nomisk tillvixt. De globala dtgidrdsprogrammen forefal-
ler ha borjat fa effekt pa interbankrintorna och med fal-
lande inflation kommer virldens centralbanker att kunna
bedriva mer expansiva penningpolitiker dn tidigare. For
svenska exportbolag bor det dven framhallas att efterfra-
gestod fas frén en allt svagare svensk krona.

Avmattningen i varldsekonomin, liksom olika former
av kreditdtstramning, kommer emellertid att sitta fore-
tag och medborgare pa prov. Det dr diarfor rimligt att for-
vinta sig att riskpremierna kommer att vara hoga ett tag
framdver.

Detir fornirvarande omojligtatt goraen borsprognos
i ndrtid och det finns alltid anledning att visa 6dmjukhet
infor framtiden. Men om flertalet av nimnda fundamen-
tala faktorer kommer att utvecklas som vi forvintar oss,
sd kommer ocksa avkastningskraven att falla och vi star
infor ett attraktivt lige pd den svenska aktiemarknaden.
Svolder tror pa sin och andras framtid pd den marknaden.

Ertillgivne

Ulf Hedlundh
Verkstillande direktor



SVOLDER

EN SARPRAGLAD INVESTERING

Svolder dr ett rent investmentbolag som placerar i noterade aktier i svenska smd och medelstora foretag.
Bolaget dr noterat pa OMX Nordiska Bors Stockholm. Svolders substansvirde offentliggors veckovis
och finns tillgdngligt pd bolagets hemsida.

Overordnat mal 4r att med en Investerar i svenska noterade
fullt investerad aktieportfolj, sma och medelstora féretag och
over tiden skapa en positiv har en koncentrerad portfol].
avkastning som vasentligen

overstiger CSRX.

Utdelningspolicy: Genom en systematisk och
”minst fem procent av bolagets specialiserad analys- och urvals-
utgdende substansvirde skall process skapas forutsattningar

arligen tillforas aktiedgarna i for att aktien skall vara ett
form av utdelning”. attraktivt placeringsalternativ.




FEMARSOVERSIKT

2007/2008
Substansvardeférandring, MSEK —268,9
Utbetald utdelning, MSEK 1024
Summa substansvardeférandring, MSEK —166,5
Vardeutveckling Svolderaktien, MSEK" -268,8
Utbetald utdelning, MSEK 1024
Totalavkastning, MSEK —166,4
Resultat efter skatt, MSEK? —166,5
Utdelning, MSEK?) 51,2
Utdelningsandel, % 55
Aktieportféljens direktavkastning, % 2,6
Vidareutdelningsandel, % 132
Portfoljens omsdttningshastighet, % 6l
Forvaltningskostnader, MSEK 14,3
Forvaltningskostnader, % 1,3
Substansvarde, MSEK 9229
Borsvarde (B-aktien), MSEK"Y 764,8
Likviditet (+)/belaning (=), % -4,0
Soliditet, % 96

2006/2007 2005/2006 2004/2005 2003/2004
250,2 188,6 188,3 389
48,0 384 30,7 28,8
298,2 227,0 219,0 67,7
105,6 192,0 1677 74,2
48,0 384 30,7 28,8
153,6 230,4 198,4 103,0
298,2 2270 219,0 67,7
102,4 48,0 384 30,7
8,6 51 51 54

3,6 32 24 2,6
257 184 283 236
33 57 45 59
15,6 12,9 134 12,7
1,5 1,5 2,0 2,3

[ 191,8 941,6 753,1 5673
1 033,6 928,0 736,0 568,3
24,3 -18,5 7.8 0,6
8l 84 92 100

NYCKELTAL PER AKTIE

2007/2008
Substansvardeférandring, SEK 21,00
Utbetald utdelning, SEK 8,00
Summa substansvardeférindring, SEK -13,00
Kursutveckling (B-aktien), SEK 21,00
Utbetald utdelning, SEK 8,00
Totalavkastning, SEK —-13,00
Resultat efter skatt, SEK? —13,00
Substansvérdeférandring, % -22,6
Utbetald utdelning, % 8,6
Summa substansvardeférandring, % -14,0
Kursutveckling, % -26,0
Utbetald utdelning, % 99
Totalavkastning, % —-16,1
Carnegie Small Cap Return Index, % -25,0
SIX Return Index, % -254
Carnegie Small Cap Index (CSX), %% 279
OMX Stockholm Price Index (OMXS), %% -28,8
Substansvérde, SEK 72,10
Borskurs (B-aktien), SEK 59,75
Substansvérderabatt (—)/premium (+), % —171
Utdelning, SEK? 400
Direktavkastning, % 6,7
Totalt antal A- och B-aktier; miljoner® 12,8

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 62.

Verksamhetsaren 2007/2008, 2006/2007,2005/2006 och 2004/2005 &r redovisade
enligt IFRS, vriga verksamhetsar enligt tidigare redovisningsprinciper.

Belopp peraktie dravrundade, férutom fér utdelning, till hela tiotal 6ren

No)

2006/2007 2005/2006 2004/2005 2003/2004
19,60 14,70 14,70 3,00
375 3,00 2,40 2,25

23,30 17,70 17,10 5,30
8,30 15,00 13,10 5,80
3,75 3,00 2,40 2,25

12,00 18,00 15,50 8,00

23,30 17,70 17,10 5,30
26,6 25,0 332 74

5, 51 54 54
31,7 30,1 38,6 12,8
4 26,1 29,5 15,0
52 52 54 59
16,6 31,3 349 20,9
269 324 47,2 20,0
284 239 31,2 19,7
23,0 29,1 43,1 16,4
23,3 20,2 278 16,9

93,10 73,60 58,80 44,30

80,75 72,50 57,50 44,40

-13,3 -4 22 0,2
8,00 3,75 3,00 2,40

99 52 52 54
12,8 12,8 12,8 12,8

! Berdknas utifran samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa borskurser fér Svolder B.
2 Utifran verkligt virde
3 F6r2007/2008 enligt styrelsens férslag.
9 Dettaindextar ej hansyn till utdelning.
% Bolaget harinte ndgra pdgédende program med finansiella instrument som medfér
nagon utspadning av antal aktier.
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SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier noteras pd omx Nordiska Bors
Stockholm. Fran och med den 13 oktober 2008 dr handels-
posten en aktie for alla aktier som handlas pA OMX Nord-
iska Bors. Tidigare var en handelspost i Svolder 200 aktier.

Aktiedgare kan, efter ansokan hos bolagets styrelse,
omvandla A-aktier till B-aktier.

Aktiekapitalets utveckling

MSEK  Antal aktier

1993-06-22  Bolagsbildning 32 3200000

[996-12-16 Fondemission |:1 64 6400000

2001-01-18  Fondemission |:1 128 12800000
KURSUTVECKLING

Rikenskapsarets hogsta betalkurs for B-aktien var 87,75
SEK och den lagsta var 48,00 SEK. P4 balansdagen var den
senaste betalkursen 59,75 SEK. Aktiekursen sjonk med
26,0 procent under verksamhetsdret. Inklusive lamnad
utdelning f6ll aktien endast med 16,1 procent. Detta dr vi-
sentligt battre totalavkastning an CSRX och SIXRX.

Totalavkastning i procent

2007/2008 2006/2007

Svolders aktiekurs (B)
Inklusive lamnad utdelning —16,1 16,6
Carnegie Small Cap Return Index -250 26,9
SIX Return Index -254 284

Svolderaktiens direktavkastning ar arligen vasentligt
hogre dn de icke utdelningsjusterade indexen CSX och
OMX. Under verksamhetsdren utbetalda utdelningar om
5,00 respektive 8,00 SEK per aktie framgar inte av nedan-
stdende diagram.

Aktiekurs, CSX och OMXS — exklusive utdelning
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OMX Stockholm Price Index

Kopkursen for Svolders A-aktie var pd balansdagen
61,50 SEK. Dessforinnan var senaste betalkurs for A-ak-
tien 72,00 SEK den 28 augusti.

AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare har 6kat med cirka 400 under verk-
samhetsaret och uppgar till drygt 8200 enligt den senast
offentliga aktieboken per den 30 september 2008. Det in-
stitutionella d4gandets andel minskade nagot under verk-
samhetsdret samtidigt som utlindska dgare 6kade sin an-
del. Omsittningen i B-aktien steg jamfort med foregdende
verksamhetsar i volym, men var nidstan oforandrad i kro-
nor raknat. I genomsnitt omsattes nira 30 ooo aktier per
borsdag till ett viarde av 1,9 MSEK. Andelen omsatta ak-
tier i forhallande till det totala antalet utestdende B-aktier
steg till §8 procent. Handeln i Svolders A-aktie var begrin-
sad och aktier omsattes endast under 12 procent av verk-
samhetsdrets borsdagar. Aktieomsittningen uppgick ge-
nomsnittligen till cirka 1 600 A-aktier per borsdag.

XIS ele
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OLDERAKTIEN

Aktieomsdttning Svolder B

2007/2008 2006/2007

Genomsnittligt antal oms. aktier/bérsdag 29 582 23786
Genomsnittlig oms. per borsdag, kSEK | 883 1916
Genomsnittligt varde peravslut, kSEK 42 58
Antal aktier peravslut 666 715
Antal avslut per borsdag 44 33
Andel boérsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 58 49

KORRELATION OCH VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien
har minskat betydligt jaimfort med féregdende r. Samma
monster giller mellan aktien och CSX. Samtidigt var kor-
relationen mellan substansvardet och CSX fortsatt hog.
Volatiliteten 6kade generellt. Aktiens volatilitet var ndgot
hogre an den for substansvirdet.

Korrelation
Substansvirdet  Svolderaktien CSX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,59 (0,78) |,00
CSX 0,86 (0,87) 0,52 (0,71) 1,00
Kélla: Handelsbanken och Svolder
Volatilitet
Substansviardet Svolderaktien CSX

23%(19%)  26%(20%) 20% (13%)

Killa: Handelsbanken och Svolder

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM

Om substansvardet for ett investmentbolag dverstiger bo-
lagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, omvant
ett premium. Substansvirderabatten har i Svolders fall
under verksamhetsdret varierat mellan 3 till 27 procent,
med en genomsnittlig rabatt om 17 procent. Substans-
virderabatten pd bokslutsdagen uppgick till 17 procent.

Substansvdrderabatt/premium i procent
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Substansvirderabatt/premium i procent
UTDELNINGSPOLICY

Svolders utdelningspolicy lyder: minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde skall drligen tillforas
aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvirdet, i stéllet for resultatet, stravar policyn till
okad utdelningsstabilitet 6ver en konjunkturcykel. Aktie-
marknaden ges dessutom goda prognosforutsattningar.
Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns enligt
faststilld balansrikning, att starkt negativa effekter for
bolaget inte uppstdr genom utdelningen eller att aktie-
marknadens avkastningskrav inte dramatiskt forandras.

Agarstruktur

Agare A-aktier B-aktier
Rolf Lundstrém privat och via bolag 437900 852 100
Prior och Nilsson fonder 437900
Fjarde AP-fonden 357400
Magnus Nilsson 101 170 121 800
SEB Private Bank S.A. 173100
Nordnet Pensionforsakring AB 169418
Avanza Pension Forsdkring AB 137 835
Stefan Jacobson 122 000
Bernt Gunnarsson 103 696
Géteborgs Barnhus Stiftelse 61 000
Summa tio storsta 539070 2536249
Ovriga utlindska dgare och forvaltare 5390 631 612
Ovriga (ca 8200 st) 186228 8901 451
Totalt 730688 12069 312
Rostetal peraktie 10 I

Antal aktier Foérindring? Roster, % Kapital, %
1 290000 0 270 10,1
437900 437900 2,3 34
357400 357400 1,8 2,8
222970 96 400 58 1,7
173 100 -1 000 09 1,4
169418 123888 09 1,3
137 835 74 535 0,7 [
122 000 -3400 0,6 1,0
103 696 49295 0,5 0,8

61 000 29000 0,3 0,5
3075319 1164018 40,9 24,0
637002 44735 3,5 5,0
9087679 —1 208753 55,6 71,0
12800000 0 100 100

" Agarstruktur per 2008-09-30. Andelen institutionellt &gande utgdr ca 10 procent (11 procent) av aktiekapitalet och ca 7 procent (8 procent) av rostetalet.

Y Innehavets férandring sedan 2007-09-28, enligt arsredovisning 2006/2007.

Killa: VPC och SIS Agarservice
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Bransch/aktie Antal
aktier

Energi

Révaror

Industrivaror

Beijer Alma 2 762 500

Saab 400 000

Trelleborg 400 000

Peab 800 000

XANO 295 800

Peab Industri 500 000

Industriella tjanster

Niscayah 3500 000

(fd Securitas Systems)

Movement, 91 684 026

(fd Besthand) inkl. konv. lan

Transport

Konsumentvaror

Rezidor | 300 000

Unibet 112 250

Hailsovard

Getinge 298 800

Elekta 233 000

Finans

IT-programvara och tjanster

Acando? 7 300 000
HIQ | 457 000
Intoi (fd Nocom) 246 000

IT-hdrdvara och tillbehér

Beijer Electronics 744 700
Nolato | 350 000
Axis 600 000

Teleoperatorer

Aktieportféljen
Nettoskuld
Totalt/substansvirde

Borskurs
(SEK)"

79,75
156,00
112,25
43,50
90,00
52,00

[1,40

0,03

26,40
139,75

147,50
137,00

13,30
26,90
27,10

147,00
59,00
7925

Marknads-
virde
(MSEK)

220,3
62,4
44,9
34,8
26,6
26,0

399

2,6

34,3
15,7

44,
319

97,1
392
6,7

109,5
79,7
47,6

963,1
—-40,2
922,9

Andel av
substans-
virde %

239
6,8
49
38
29
2,8

4,3

03

3,7
[7

4,8
35

10,5
4,2
0,7

.9
8,6
52

104,4
—44
100

Summa Bransch-
substans-  vikt i CSX
varde % %
- 3,0

- 5,7

45,0 21,0
4,6 7,7

- 1,8

54 20,8
8,2 74

- 27,9

15,5 2,2
25,6 2,5

- o,l
104,4 -
—4.4 -
100 100

Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man. (exkl betald utdelning)

" Képkurs.

» Marknadsvirde per Svolderaktie.
» Varav 500 000 A-aktier.

4 Utifran i bolaget utestaende aktier.

Ack. virde-
forandring
%

-6,3

—-12,1

-0,7
-12,8
-14,0

Brutto-
exponering
(SEK)?

17,20
490
3,50
2,70
2,10
2,00

3,10

0,20

2,70
1,20

3,40
2,50

7,60
3,10
0,50

8,60
6,20
3,70

75,20
-3,10
72,10

Andel av
bolagets
kapital %%

10,
04
04
0,5
4,3
0,6

6,3

09
04

0,
03

93
2,8
2,1

12,0
5
09

Andel av
bolagets
roster %4

4,8
0,3
0,2
02
[,2
03

0,7

6,3

09
04

0,l
02

10,6
2,8
2,0

12,0
2,6
09

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stdrsta innehav dr Beijer Alma med ett marknadsviarde pa

220,3 MSEK, motsvarande 23,9 procent av substansvérdet. Beijer Alma &r ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans

med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 45,0 procent av Svolders substansvdrde. Motsvarande vikt fér branschen Industri-

varor i CSX dr totalt 21,0 procent. Portfoljen &dr sdlunda dverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSX. Av Svolders

substansvdrdeférandring under verksamhetsaret 2007/2008 svarade aktierna inom branschen fér —6,3 procentenheter.
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PORTFOL]J-
INRIKTNING

o
MAL
Svolders 6verordnade mal ar att, med en koncentrerad och
fullt investerad aktieportfolj, langsiktigt skapa en positiv
avkastning som visentligen overstiger den svenska sma-

bolagsmarknaden mitt som Carnegie Small Cap Return
Index (CSRX).

Krav pa portféljbolag

Kvalitet: Noteringsavtal med OMX Nordiska Bérs Stockholm
Storlek: Inom CSRX, med bérsvarden 6ver 500 MSEK
Karaktar: Etablerade affarsmodeller

Finansiell formaga: Utdelningskapacitet och vilja

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR

Svolder bedriver aktiv aktieférvaltning inom det speciali-
serade segmentet sma och medelstora bolag pd den svens-
ka aktiemarknaden.

Noterat pa OMX

Svolder placerar endast i bolag som ar noterade pA OMX
Nordiska Bors Stockholm. Det dr Svolders uppfattning
att de bolag som genomgatt OMX granskning i viasentligt
hogre utstrackning uppfyller de krav placerare har rittatt
krava av ett publikt bolag an de som handlas pa ovriga
marknadsplatser. Avgrinsningen sammanfaller med un-
derliggande aktieri CSRX, med tilligg for ett fital foretag
som har utlindsk rattslig hemvist, och syftar till att redu-
cera Svolders risk som placerare.

Storlek

For de allra minsta bolagen p4 OMX Nordiska Bors upp-
hor ibland de praktiska mojligheterna att omsitta aktier
nar omvirldsbetingelserna forandras i starkt negativ rikt-
ning. Detr heller inte ovanligt att dessa bolag uppvisaren
hogre grad av konjunkturkinslighet samt att foretagsled-
ningar ochstyrelser har mindre erfarenhetav att bemistra
lagkonjunkturer och strukturforandringar. Svolder pla-
cerar darfor i normalfallet inte i bolag med borsvirden
understigande 500 MSEK.

Etablerade affirsmodeller

Svolder tar hiansyn till att vissa av portfoljens aktier har
lag omsittning och behover darfor kunna forlita sig pa
innehav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For
dessa anvinds ofta beskrivningen ”foretag med etable-
rade affarsmodeller”. Foretagen ar ofta branschledande,
utovar prisledarskap samt har en dokumenterad formaga
att uppvisa lonsamhet. Svolder gor ingen branschmissig
avgransning kring vilka bolag som kan bli foremal for
investering. Utifrdn resonemanget ovan undviks dock
i praktiken bolag i tidiga utvecklingsskeden ndgot som
kinnetecknar flertalet mindre bioteknik-, informations-
teknologi- och utvecklingsforetag.

Utdelningsforvantan

En investering i en aktie utan utdelning dr, enligt Svolders
formenande, i praktiken en placering som forutsitter en
framtida forindrad utdelningspolitik. Sker ingen sddan
forandring mojliggors investerarens kassaflode endast ge-
nom en forsiljning av aktien. Aktieutdelning dr den mest
naturliga formen av ekonomisk kompensation till 4garna
forsatsatriskkapital. Bolagsom saknar utdelningspolitik,
utdelningskapacitet och utdelningsvilja saknar vasentliga
egenskaper for att ingd i Svolders aktieportfol].



STOCK PICKING

Svolderarbetar med en koncentrerad portfolj och bedriver
ett aktivt aktieurval. Den ir ingen indexportfolj och ar
inte skapad utifrdn krav pa riskspridning enligt modern
portfoljteori. Med risk foljer ocksd mojligheter. Svolder
bedomer att den affirsmassiga/operationella risk som
finns i portfoljbolagen ofta dr ligre 4n den som avspeglas
i respektive akties kurssiattning. Genom ett vilutvecklat
analys- och forvaltningsarbete skapas forutsattningar for
god avkastning. Svolder kan beskrivas som en s kallad
”Stock picker”, dvs en forvaltare som bygger en portfolj
utifran de enskilda bolagen.

FORVALTNINGSARBETET

Det ar ldttare att genom djup analys finna undervirde-
rade och felaktigt prissatta bolag inom kategorin smé och
medelstora bolag eftersom de bevakas av firre analytiker
och forvaltare.

Fyra medarbetare formar tillsammans Svolders forval-
targrupp. Denna bestédr av tva forvaltare/analytiker (“ak-
tieforvaltare”), bolagets ekonomichef och den verkstal-
lande direktoren. Medarbetarna har mangarig erfarenhet
av den svenska aktiemarknaden och i synnerhet av smébo-
lagsaktier. Aktieforvaltarna analyserar cirka too smé och
medelstora bolag. For dessa bolag och branscher gors 16-
pande analyser. Uppdateringar gors kontinuerligt och all-
tid i samband med bolagsrapporter. Kontakter med invest-
mentbankers institutionsmiklare sker centraliserat och
ibland digitaliserat. Aktieforvaltarna har direktkontakter
med analytiker hos olika investmentbanker, vilketi stor ut-
strackning paverkar Svolders styrning av affarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sddan tidsperiod uppstills prognoser for centrala
foretagsvariabler som omsittning, resultat, finansierings-
kostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruktur, finansiering
samt utdelning. I prognoserna tas hiansyn till bedomda
omvirldsfaktorer och makroekonomiska scenarier. Vi-
dare diskuteras och bedoms mojligheter, eller hot, for
strukturella forandringar. Dartill gors bedomningar
kring ledningens, styrelsens och dgarnas mojligheter att
paverka olika scenarier samt vilka risker som sarskilt ar
forknippade med bolagets verksamheter. Analysarbetet
inriktas pa absolut avkastning. Jamforelser gors dock
kontinuerligt av vdarderingen mellan liknande borsbolag.
Placeringshorisonten for ett innehav 6verstiger vanligtvis
ett ar frdn och med investeringstillfillet. Ndgon 6vre tids-
grans uppstills inte.

OLJINRIKTNING

Bolagskontakter

En stor del av aktieférvaltarnas arbete dgnas 4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfoljbo-
lag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera och
utveckla en dialog byggd pa omsesidig respekt for varan-
dras prestationer och under beaktande av gillande regel-
verk. Svolder bedomer att det finns ett stort behov av erfa-
renhetsutbyte mellan industriella aktorer och finansiella
placerare for att bittre forstd varandras mélsittningar,
prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstillande direktoren dr ansvarig for den l6pande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrel-
sen faststilld placeringsinstruktion, och f6ljs upp enligt
etablerade rutiner. Styrelsen beslutar, efter forslag fran
verkstdllande direktéren, om enskilda dgaragendor i
portfoljinnehav av sarskild betydelse samt malstorlek for
dessa innehav. I 6vrigt finns en tydlig ansvarsférdelning
mellan forvaltningsorganisation och styrelse, dar enskil-
da portfoljbeslut fattas av aktieforvaltare/VD medan for
Svolder strategiska beslut behandlas av styrelsen. Styrel-
sen har under senare ar sarskilt initierat fragor kring ak-
tieportfoljens beldningsgrad, utnyttjande av derivat samt
koncentration av portfolj och placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Detir portfoljurvalet som avgor om Svolders ekonomiska
mal kommer att uppfyllas. Darutover kan meravkastning
skapas genom ett omdoémesfullt utnyttjande av belaning,
aktiederivat samt genom olika dgaraktiviteter.

Omdoémesfull beldning

Liangsiktigt skapar aktier en hogre avkastning an likvida
medel. Detta ar skalet till att Svolders egna kapital i nor-
malfallet ska vara fullinvesterat i en aktieportf6lj. Vanli-
gen overstiger aktiers avkastning dven rantekostnaden for
kommersiell upplaning i bank, vilket motiverar viss grad
av beldning. Detta ar dock behiftat med 6kad finansiell
risk. Den hivstangseffekt som skapas via belaning leder
till att substansvardet forandras med en multiplikator be-
roende pa beldningsgraden. Risken blir sarskilt stor om
underliggande aktier i en aktieportfolj saknar utdelnings-
formdga och skulle vara i behov av ytterligare riskkapi-
talfinansiering. Omdomesfull beldning inbegriper darfor
bedomningar kring aktieportfoljen sd att den maximalt
kan beldnas till en niva s att mottagna utdelningar val
kompenserar rantekostnader pd 1dn, bolagets |6pande for-
valtningskostnader samt bidrar till den egna utdelnings-
formagan. Svolder har angivitatt belaning kan ske upp till
maximalt en tredjedel av tillgdngarnas virde. Svolder har
avtalad checkrikningskredit med svensk affarsbank.
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Utnyttjande av derivat

Mojligheterna att anvianda standardiserade derivat (op-
tioner, terminer, aktieldn etc) i sma och medelstora bolags
aktier 4r mycket begrinsade, sdrskilt i tider praglade av
bristande aktielikviditet. Icke standardiserade derivat, sd
kallade OTC-produkter, mojliggor storre forutsattningar
att skapa och utnyttja marknadsforandringar kopplade
till uppfattningen om den enskilda aktien och den sam-
lade portfoljsynen. Utnyttjande av derivat forekommer
darfor i begriansad form, under beaktande av styrelsens
placeringsinstruktion och nir en koppling finns till port-
foljens underliggande aktier.

Svolder lanar i normalfallet inte ut aktier som kan an-
vandas avannan aktor for att sdlja aktienifraga, sa kallad
blankning. Samma synsitt giller dven aktiv blankning
fran Svolders sida, da denna ar svargenomforbar och risk-
fylld for mindre bolag med begransad aktielikviditet.

Relationer med portféljbolagen

Svolder har i olika sammanhang beskrivit och presente-
rat den mer aktiva dgarroll som bolaget efterstravat i ett
begransat antal portfoljbolag. Rollen har sin grund i be-
domningen att en portfoljkoncentration ar vardefull for
vardeutvecklingen, samt att bolagets uppbyggda analys-
och forvaltningskunnande har forutsattningar att via ett
mer aktivt 4gande bland ndgra av dessa bolag skapa mer-
virden for Svolders aktiedgare.

Svolder har for avsikt att sarskilt stodja och initiera
atgirder i portfoljbolag som exempelvis dr dgnade att;

» skapalonsam tillvédxt,
» renodla och koncentrera mot kdrnverksamheter,
» strdva mot en dndamalsenlig kapitalstruktur samt

» slafast envdl avvdgd utdelningspolicy.

Svolders egna arbetsinsatser baseras pa forutsittningarna
att skapa avkastning for Svolders aktiedgare. Det kan ske
genom medverkan i bolagsstyrelser, valberedningar eller
via informella kontakter med dgare, styrelser och fore-
tagsledningar. Hansyn tas till den sidrpragel som kdnne-
tecknar varje noterat foretag samt befintliga regelverk.

Svolders intention dr, och har alltid varit, att fokusera
pa god langsiktig avkastning pd alla aktier till nytta for
bolagets samtliga aktiedgare. Avkastningen mojliggor
for Svolder att uppriatthdlla en offensiv utdelningspolitik
och konsekvent portfoljpolitik. Svolder ser det darfor inte
lingre som naturligt att dela upp portfoljen i en strategisk
respektive en finansiell del och kommer darfoér framéver
att upphora med detta.

P4 sidorna 17-19 presenteras tre av portfoljbolagen;
Axis, Nolato och XANO. Bolagen har valts utifran olika
kriterier och utgor ett representativt urval for bolag som
passar vl in pd Svolders satt att bedriva aktieforvaltning.

JINRIKTNING

OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
virldsfaktorerna for det kommande verksamhetsaret att
behandlas. Svolders aktieurval ar bolagsspecifikt pa sitt
som beskrivits ovan. Nedan omnimnda externa faktorer
forvintas paverka portfoljbolagen och aktiemarknaden
pa olika sitt, vilket kan ge upphov till portfoljforandring-
ar. Texten adr skriven i oktober 2008.

Finansiell oro

Den finansiella oro som beror och berort alla delar av ka-
pitalmarknaden under 2008 har tagit dramatiska uttryck,
langt virre dn vad ens de storsta pessimister antog for ett
arsedan. Osidkerheten harsarskilt gdllt huruvida inlédning
i banker och finansinstitut varit siker samt om banker-
nas forlustreserveringar for osikra fordringar och ned-
skriva tillgangar varit tillrickliga. Massiva insatser fran
centralbanker, under oktober 2008 kompletterade med
atgarder fran stater i samverkan, ser i skrivande stund ut
att ha skapat lugnare marknadsbetingelser. Det ska dock
inte uteslutas att oron dteruppstar.

Konjunktur

Den ekonomiska tillvaxten i virlden har visat en fallande
trend under langre tid 4n ett ar. I ndgra industrilander ar
det moijligt att tillvixten for narvarande ar negativ, dvs
landerna befinner sig i recession. Den finansiella oron har
spatt pd konjunkturnedgdngen, da savil hushall som fo-
retag paverkats av tilltagande kredititstramning, hojda
lanekostnader och minskad framtidstro. Den ekonomiska
tillvixten under 2009 forvintas bli 13g for stora delar av
virlden.
Inflation

De dramatiska hojningarna av rdvarupriserna, som sked-
de under 2007 och under forsta halvan av 2008, har for-
byttsibetydande sinkningar. Tidigare hojningar var olo-
giska i ett affirsklimat kdnnetecknat av svagare tillvaxt
och forstirktes sannolikt av att finansiellt kapital till stor
del sokte sig till dessa former av tillgdngar.
Forvintningarna om avtagande inflation borjar nu
ocksd synas i ekonomiska indikatorer. Darmed torde
hoten mot prisstabiliteten ytterligare avta under det nar-
maste dret och mojliggora en betydligt mindre restriktiv
penningpolitik frin centralbankerssida dn tidigare. Detta
giller i synnerhet for Europa, inklusive Skandinavien.
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Rintenivaer

Utifrdn antaganden om sjunkande inflation och svagare
ekonomisk tillvixt forvintas bl a den svenska Riksbanken
att genomfora ett antal styrrantesinkningar under det
kommande aret. Det dr dock centralt att dessa rantesank-
ningar ocksé sprider sig igenom hela det finansiella sys-
temet sd att foretag och privatpersoner faktiskt far lagre
rantekostnader samt stimuleras till att investera och kon-
sumera. Under rddande finansiella oro har rintenivderna
pé interbankutldning och exempelvis bostadslan stigit
betydligt mer in vad som motiverats av Riksbankens styr-
rantehojningar. Samtidigt har efterfrdgan pd vardepapper
med svenska staten som emittent stigit till extrema nivder,
vilket medfort fallande inldningsrantor for dessa place-
ringar. Sdnkta rantenivder samt fungerade penning- och
obligationsmarknader ir en forutsittning for att aktier
och foretagsobligationer ter ska kunna prissattas pa ett
korrekt sitt.

Likviditet/floden

Den svenska aktiemarknaden har under det senaste verk-
samhetsdret drabbats av betydande utfloden fran svenska
aktiefonder, utlindska kapitalforvaltare samt svenska
och utlandska livforsikringsbolag. En neddragning av
hushéllens skulder har samtidigt inletts, vilket 4r vanligt
i tider priaglade av oro och osikerhet.

Vinsttillvaxt och vdrdering

I marknader som kommer att kinnetecknas av svagare,
eller mycket svagare, ekonomisk tillvixt kommer det att
vara svart for de noterade bolagen att som grupp skapa
hogre vinster an vad som presenterats under de senaste
aren. Eftersom riantekostnaderna idven stigit drabbas bo-
lag med betydande rantebarande nettoskulder extra nega-
tivt. Dessbattre dr den finansiella styrkan hos bolagen pa
borsen vanligen god.

P/E-tal; Vinstprognoser (12M)

19,5 - -19,5
17,0 - 17,0
14,5 - 14,5
12,0 -12,0
9,5 - 95
70- . . . . . . . . - 70

2005 2006 2007 2008

P/E-tal prognoser, |2 manader, 30 svenska storbolag

XIS ele

JINRIKTNING

Grovtsettbrukaraktier virderas utifrin beriknade fram-
tida vinster eller kassafloden, vilka diskonteras med en
rantesats som tar hansyn till statsobligationsrantor och
risker forknippade med aktuella aktier. De dramatiska
kursfallen sedan sommaren 2007 har skapats av att for-
viantansbilden for framtida vinster hos placerarna patag-
ligt har forsamrats. Marknadens aktieanalytiker har inte
tidigare varit lika negativa och kan ddrfor tvingas justera
ned sina vinstférvintningar under 2008 och 2009. Andi
bor det ifrdgasidttas om de kursfall som har intraffat kan
motiveras av motsvarande reduktion av de framtida vinst-
forviantningarna. Nir ett generellt ldgre rinteldge infin-
ner sig tillsammans med minskade riskpremier leder detta
till att vardena pa aktier stiger. Nuvarande borsvirdering
arlageller mycket ldg utifrdn antaganden av framtida vin-
ster, utdelningsmojligheter och finansiell stallning i flerta-
let bolag. Kursfallen hittills under hosten 2008 forefaller
mer ha priglats av desperation, forcerade forsiljningar
och likviditetsbehov dn analyser baserade pa fallande
vinstprognoser.

SAMMANFATTNING

Aktier dr 6ver tid en utmarkt placeringsform for att folja
ett samhilles ekonomiska utveckling. Genom den tillvaxt
som normalt kdnnetecknar ett framgangsrikt foretag
skapas ocksa virden for dgarna, vilka till del delas ut och
till andra delar behalls i verksamheten for att underlitta
expansion eller for att sinka skuldsittningen. Aktier har
historiskt fungerat som en realtillgidng sett 6ver lingre
tidsperioder.

Nuvarande virderingar av svenska aktier ar generellt
sett forsiktiga, dven om bedémningar kring djup och
lingd av kommande ldgkonjunktur just nu dr behiftade
med stor osdkerhet. Flertalet svenska borsbolag star fi-
nansiellt vil rustade infor dessa utmaningar.

Den finansiella oron kan fortsatt komma att forsvara
for olika typer av placerare att fatta sina portfoljbeslut uti-
fran langsiktiga overviaganden. Samtidigt finns det anled-
ning att vara positiv utifrin det omfattande samarbetet
mellan virldens ledande stater och centralbanker. Aldrig
tidigare har s omfattande och landsoverskridande finan-
siella beslut fattats.



AXIS

Axis grundades 1984 och ar idag ett teknikforetag med
inriktning mot niatverksvideolosningar for professionella
sikerhetsinstallationer och fjarrovervakning. Produk-
terna omfattar alltifrdn natverkskameror och videoom-
vandlare till applikationsmjukvara. En liten del av forsalj-
ningen kommer frdn produktomrddena skrivarservrar
och skannrar.

Koncernens verksamhet omfattar egna forsaljnings-
kontor i ett tjugotal linder och partnersamarbeten i fler
an 70 linder. Affirsmodellen bygger pd forsiljning via
distributorer till sdvil systemintegratorer som dterforsal-
jare. Vid halvarsskiftet 2008 hade Axis fler dn tjugo tusen
partners virlden 6ver. Slutkunderna dterfinns inom exem-
pelvis detaljhandeln, transportnaringen eller utbildnings-
sektorn. Aven statliga myndigheter, banker och industri-
bolag tillhor anviandarna.

Nyckeltal 5 ar

MSEK / SEK 2004 2005 2006 2007 2008"
Omsittning 691 895 1202 | 671 | 854
Resultat f. skatt 50 128 222 367 366
Vinst per aktie 0,44 1,32 2,28 3,73 3,64
Utdeln. peraktie? 0,50 [,00 3,00 450

URullande 12 man per 30juni 2008.
2Varav extrautdelning: 0,50 (2005), 2,25 (2006), 3,25 (2007).

Axis dr global marknadsledare och driver péd over-
géngen fran analog till digital teknologi. De storsta kon-
kurrenterna ar fortfarande tillverkare av analoga kameror
sdsom Pelco och Bosch. Andra viktiga konkurrenter som
siljer natverkskameror ir till exempel Sony och Panasonic.
Marknaden for installationer av nitverksvideoprodukter

hartidigare vuxitistorleksordningen 40 procent per r. Den
allminna finansiella oron har emellertid inverkat negativt
pa nyinvesteringar och expansionsplaner hos kunderna,
vilket inneburit att tillvixttakten pd natverksvideomark-
naden gatt ner under 2008 jamfort med foregdende ar.
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—— AXis Carnegie Small Cap Index

”Axis dr ett innovativt tillvaxtforetag som
har 6vergripande langsiktiga finansiella mal
med en genomsnittlig tillvixt pa minst 20
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procent for koncernen, en vinstmarginal
pa minst 10 procent och en soliditet som
E overstiger 50 procent. | det korta per-
spektivetdr det 6vergripande malet att behilla foretagets mark-
nadsledande position pa natverksvideomarknaden, en marknad
som av marknadsanalytiker bedéms kommer vixa 6ver 30 pro-

centde narmaste aren.”

Oktober 2008, Ray Mauritsson, VD Axis

SVOLDERS INNEHAV OCH KOMMENTAR

600 000 B-aktier
09 % av kapital och roster
79,25 SEK/aktie (5 498 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (-vdrde)

Avkastning tidsvagt kapital

2007/2008 2006—2008

(12 man) (24 man)

Axis —40% 88%
Svolders aktieportfol] —12% 16%

2007/2008 Axis andel av Svolder
Substansvarde- Aktieportfolj (UB)  Mottagna utdelningar
bidrag 48 MSEK 2,3 MSEK

-29,9 MSEK 4,9% 5,8%

/ /

Svolder har varit aktiedgare i Axis sedan flera 4r tillbaka.
Kursutvecklingen under den senaste tolvménadersperioden
har varit en besvikelse och innehavet tillhor de storsta nega-
tiva bidragsgivarna i portfoljen. Det star i skarp kontrast till
de tre foregdende verksamhetsdren dd Axisaktien vartdera
ar givit ett betydande positivt bidrag till substansvardet.

I likhet med andra tillvixtbolag ar viardet pd Axis-
aktien sarskilt kansligt for andrade antaganden om for-
sdljningsokning och avkastningskrav. Virderingen base-
ras till stor del pa diskontering av vinster som ligger langt
fram i tiden. Detta gor att aktien drabbas dubbelt i tider
déd aktiemarknadens riskpremie och avkastningskrav jus-
teras upp samtidigt som forvintningarna pa bolagets for-
saljningstillvaxt sjunker. Trots att efterfrdgan sannolikt
ddmpas framover vantas andd Axis marknad fortsitta att
visa hogre tillviaxttal 4n vad som giller for de flesta andra
borsbolag eller branscher. Det pdgdende teknologiskiftet
fran analoga till digitala system och den ldga penetrations-
graden i ménga storre linder talar for detta. Axis viaxer
under lonsamhet och dr dessutom skuldfritt.

XIS elE



NOLATO

Nolatos affirsidé ir att erbjuda kundanpassade, flexibla
och effektiva l6sningar for utveckling och produktion av
polymera produktsystem inom vil definierade marknads-
omraden. Visionen ir att vara kundernas forsta val som
samarbetspartner.

Koncernen ar indelad i tre affirsomrdden. Varje
affarsomrdde fokuserar pd att utveckla starka relationer
till kunder som erbjuder tillvixt och [6nsamhet. Gemen-
samma strategier for affirsomrddena ar bland annat att
bredda affaren hos befintliga kunder samt att utoka kund-
basen. Dessutom ar det viktigt att 6ka foradlingsvardet
och kunna ticka hela viardekedjan fran utveckling till
montering och logistik. En allt viktigare konkurrensfak-
tor ar projektstyrningsférmadga, vilket skapar goda forut-
sattningar for langsiktiga kundrelationer.

Nyckeltal 5 dr

MSEK/SEK 2004 2005 2006 2007 2008"
Omsittning 2401 2256 2702 2421 2642
Resultat f. skatt 185 208 69 171 217
Vinst per aktie 515 6,88 1,82 57 7,11
Utdeln. peraktie 1,75 24 24 3

URullande 12 man per 30juni 2008.

Nolato Medical 4r en ledande utvecklings- och pro-
duktionspartner till kunder inom medicinteknik och la-
kemedel. Kvalitets- och sikerhetskraven dr betydande.
Marknadspositionen idr stark i Norden. Produkterna har
en lang livslangd och efterfragan ér stabil. Tillvixten och
l6nsamheten dr god. Expansionen kommer att fortsitta,
med savil forvarv som intensifierad internationalisering.

Nolato Telecom ar en global utvecklare och tillver-
kare av systemprodukter till kunder inom mobiltelefoni

och basstationer. Positionen ar stark hos utvalda kunder.
All mobiltelefonirelaterad tillverkning sker i Asien och
kdnnetecknas av hogt teknikinnehéll, korta ledtider och
kort produktlivslingd. Tillvixten och l6nsamheten varie-
rar mycket. En breddning av kundbasen har hog prioritet.

Nolato Industrial utvecklar och tillverkar produkter
och produktsystem till kunder inom bland annat fordon,
vitvaror och tradgdrd/skog. I Norden ar positionen stark.
Marknaden ar fragmenterad. Verksamheten kanneteck-
nas av stabilitet och bra kassaflode.

62,5 - - 62,5
57,5 - \r\,\'\h\ - 57,5
525 - iju 525
47,5 - 47,5
N
42,5 42,5
37,5 - ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! - 375
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug

2008

——— Nolato B

Carnegie Small Cap Index

”Utifran var starka finansiella stallning
kommer vi att utveckla Nolato inom vara
tre affirsomréaden. Inom Nolato Medical
fortsdtter vi var expansionsstrategi som
aven inkluderar forvarv. Inom Nolato

Telecom har vi idag en mycket god struk-
tur med all mobiltelefonrelaterad produktion i Asien och glo-
bala utvecklings- och projektteam, som bistar vara kunder
var de dn befinner sig i varlden. Nolato Industrial kommer
aven fortsattningsvis vara en, i huvudsak, skandinavisk affar
med stabila volymer och bra kassaflode. Vi ser med tillforsikt
och optimism pa framtiden.”

Oktober 2008, Hans Porat, VD Nolato

SVOLDERS INNEHAV OCH KOMMENTAR

| 350 000 B-aktier
5,1 % av kapital och 2,6 % roster
59 SEK/aktie (I 552 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (-vdrde)

Avkastning tidsvagt kapital

2007/2008 2006-2008

(12 man) (24 man)

Nolato 2% —17%
Svolders aktieportfdl] —12% 16%

2007/2008 Nolatos andel av Svolder

Substansvdrde- Aktieportfolj (UB) Mottagna utdelningar
bidrag 80 MSEK 24 MSEK
I,I MSEK 8,3% 6,3%

/ /

Svolder har dgt aktier i Nolato under en ldng tid. Innehavet
utokades under verksamhetsaret. Nolatos allt tydligare
expansion inom affirsomrddet Medical de senaste dren dr
mycket positiv. Affirsomrddet har historiskt haft en god
tillvixt med hoga och stabila marginaler. Naren allt storre
andel av koncernens omsittning kommer fran Medical
bedoms svingningarna i Nolatos marginaler att minska.
Samtidigt torde dven de langsiktiga marginalnivderna
kunna stiga ndgot. Medicals forviantade goda utveckling
bor leda till att Nolato inte forknippas lika mycket med
Telecom som tidigare. Detta, tillsammans med stabilare
och hogre marginaler, ger forutsattningar for en positiv
omvirdering av bolagets aktie.

Nolato har en stark balansrikning som klarar av att
finansiera sdvil affirsomrddenas tillvixt som en god ut-
delning till aktiedgarna. Utdelningspolicyn innebir att i
genomsnitt minst 35 procent av resultatet efter skatt ska
delas ut till aktiedgarna.

XIS BlE)



XANO

XANO hirror fran den ursprungliga industrikoncernen
ITAB Industri, som delades upp under 2004. Den andra
delen, med inriktning mot butiksinredningar, noterades
samtidigt under namnet ITAB Shop Concept. XANOs af-
farsidé ar att driva och utveckla varuproducerande fore-
tagsgrupper inomvil definierade nischer och teknikomra-
den. Koncernen har vuxit genomen rad forvirv de senaste
aren och bestaridag av ett tjugotal bolag med tyngdpunkt
i sodra Sverige. De rorelsedrivande dotterbolagen agerar
sjdlvstandigt med ansvar for sdvil den operativa verksam-
heten som utveckling av kund- och leverantorsrelationer.
XANO har dven utlandsetableringar i Estland, Finland,
Norge och Kina.

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2004 2005 2006 2007 2008"
Omsittning 385 525 871 | 36l | 438
Resultat f. skatt 25 40 84 103 95
Vinst per aktie 3,40 690 12,30 10,80 9,90
Utdeln. peraktie 1,25 3,50 4,00 3,50

Rullande 12 man per 30 juni 2008.

Koncernen dr uppdelad i tvd affirsomraden. Inom In-
dustri sker tillverkning genom exempelvis rotationsgjut-
ning och formsprutning av plast eller genom maskinbe-
arbetning av plast och metall. Foretagen levererar saval
kundspecifika komponenter som egenutvecklade indu-
striprodukter inom en rad olika anviandningsomrdaden.
Industridelen star for cirka tva tredjedelar av XANOs
omsittning och kunderna kommer framst fran industri-
sektorn i Sverige och 6vriga Norden.

Inom Automation ar foretagen inriktade motutveckling och
produktion av automationsutrustning inom vitt skilda om-
raden. Exempel pa detta dr utrustning till medicinteknik-
bolag, maskiner till livsmedels- och férpackningsindustrin
och ett egenutvecklat bokhanteringssystem for bibliotek.
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farsenheter. Da kan vi pa ett optimalt sétt dra nytta av de

Carnegie Small Cap Index

”XANO har under flera ar haft en god
tillvaxt, savil organisk som genom for-
vérv, och samtidigt stadigt forbattrat
I6nsamheten. Vi forbereder oss nu for
en samre konjunktur genom att koncen-
trera koncernens foretag till ett antal af-

samordningsférdelar som finns inom varje grupp. Genom
fortsatta strategiska forvarv av kompletterande verksamhe-
ter, framst val fungerande familjeforetag, ska gruppernabred-
das ytterligare och positioneras pa respektive marknad. Nar
konjunkturen viander ska vi sta starka och redo att ta tillvara
de mojligheter som erbjuds.”

Oktober 2008, Sune Lantz, VD XANO

SVOLDERS INNEHAV OCH KOMMENTAR

Svolders innehav 295 800 aktier
Svolders andel 4,3 % av kapital och 1,2 % roster
Borskurs (-vdrde) 90 SEK/aktie (622 MSEK)
Avkastning tidsvagt kapital

2007/2008

(12 man)

XANO —25%
Svolders aktieportfdlj —12%

2007/2008 XANOs andel av Svolder

Substansvidrde- Aktieportfolj (UB) Mottagna utdelningar
bidrag 27 MSEK 0,9 MSEK
—7,1 MSEK 2,8% 2,4%

y r

XANO-aktien kom in i Svolders portfolj i borjan av verk-
samhetsdret och tillhor drets storsta nettokdp. Sedan det
forsta aktiekopet och fram till bokslutsdagen har kursen
pd XANO-aktien i stort sett utvecklats i linje med smébo-
lagsmarknaden.

XANO bestdr idag av en bred samling vilskotta in-
dustribolag med lokal férankring och ldng tradition av
entreprenorskap. For att motverka den negativa konjunk-
turpaverkan framover blir det extra viktigt att forsoka
utvinna de samordningsférdelar som finns inom koncer-
nen. Sjunkande priser pd bolag kan & andra sidan forbatt-
ra XANOs mojligheter att gora nya strategiska forvirv.
Bolagsledningen har historiskt varit duktig pd detta.
En bra utveckling for fabrikssatsningen i Kina dr ocksa
en viktig framgéngsfaktor.

Christer Dahlstrom, styrelseledamot i Svolder, valdes
ini XANOs styrelse i maj 2008.

XIS ®le



PORTFOL]J-
FORANDRINGAR

2007/2008

OVERGRIPANDE
FORVALTNINGSBESLUT

Ifjoldrets drsredovisning presenterade Svolder en ”forsik-
tigt positiv borssyn” infor verksamhetsaret 2007/2008.
Med detta avsigs;

» vdsentligt ldgre forvdntad vérdetillvdaxt dn som skapats
de senaste tre dren,

» forvdntad avkastning i nivda med placerarnas avkastnings-
krav, ca 8—10 procent, baserat pa global tillvaxt,

» borsbolagens forvdntade resultatstabilitet samt laga
statsobligationsrédnton,

» risker pa nedsidan utifran héga ravarupriser, kad inflation,
begynnande avmattning av den globala ekonomiska till-
véaxten samt osdkerheterna pa de finansiella marknaderna,

» reducerad beldningsgrad for portfoljen i takt med att
erhallna kontantbud accepterades samt

» forstarkt fokus pa kvalitativa egenskaper hos portfoljbolagen.

Placeringsinriktningen 2007/2008 blev darmed forsik-
tigare jimfort med foregdende verksamhetsdr. Den mycket
svaga aktiemarknaden samt forklaringsfaktorerna bakom
overraskade dock Svolder ilikhet med manga kapitalmark-
nadsaktorer. Omsittningsmojligheterna hos speciellt min-
dre borsbolags aktier bedomdes bli ndgot forsimrade, men
aven har visade sig utfallet bli mer negativt an forvintat.

Tidvis har oron pa virldens borser varit mycket hog.
Avsaknaden av tillitmellan globala finansiella institutioner
samt skenande ravarupriser och hogre inflation skapade ett
mardromsscenario for placerarna. Centralbankerna har

20

pa olika sitt forsokt mildra effekterna genom att tillfora
likviditet i banksystemen. Tillsammans med regeringar
har dven insatser gjorts for att ridda finansiella institu-
tioner frin konkurs och diarmed reducera starkt negativa
effekter. Nervositet och osdkerhet pa virldens kapital-
marknader har accellererat under verksamhetsaret.

Som framgar pa andra platser i drsredovisningen har
Svolders positionering mot kvalitetsbolag varit mycket
framgangsrik i forhallande till sivil smadbolagsmarknaden
som hela den svenska aktiemarknaden. Med kvalitet har
sarskilt avsetts formdga att klara konjunktursviangningar,
goda marknadspositioner, etablerade affarsmodeller, po-
sitiva kassafloden samt en finansiell stallning som mojlig-
gor savil tillvaxt av befintlig verksamhet som utdelning.
Dessutom har inga innehav i finansiella foretag funnits
i aktieportfoljen under verksamhetsaret. Daremot har
Svolders marknadssyn varit for positiv och aktiemarkna-
dernas utfall har visentligt understigit ett normalt arligt
avkastningskrav.

PORTFOLJBESLUT 2007/2008

Under verksamhetsdret forvarvades vardepapper for brutto
297,8 och saldes for 640,9 MSEK, dvs nettoforsiljningar
genomfordes om 343,1 MSEK. De stora nettoforsaljning-
arna skedde genom accepter av offentliga kontantbud samt
var ett resultat av en medveten strategi att reducera aktie-
portfoljens beldningsgrad. Svolder dgde vid verksamhets-
arets ingdng aktier som var foremal for offentliga kontant-
bud till ett marknadsvirde om 246,8 MSEK och inga vid
dess utgdng .



>ORTFOLJFORANDR

Nettoskuld och beldningsgrad (12 man)
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BTTH Nettoskuld, UB (vanster axel, MSEK)
Belaningsgrad, manadsgenomsnitt (héger axel, procent)

Aktieportfoljen var beldnad under verksamhetséret.
Den finansiella risken reducerades genom att ett antal bo-
lag var foremal for kontantbud samt att betydande belopp
forviantades mottas i form av aktieutdelningar. Beldning-
en gav upphov till rintekostnader om 8,5 MSEK. Bolagets
nettoskuld uppgick vid verksamhetsarets utgang till 40,2
MSEK, motsvarande 4,2 procent av virdepappersportfol-
jen.Dettakanjamforas med en nettoskuld om 297 MSEK,
motsvarande 19,9 procent av virdepappersportfoljen, vid
verksamhetsarets ingdng.

Portfoljen har koncentrerats under verksamhetsaret frin
22 innehav till balansdagens 18 st och foljer darmed Svolders
ambition att koncentrera portfoljen till farre innehav.

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 38,7 MSEK,
vilket ar 1,2 MSEK ligre dn foregdende verksamhetsar.
Nedgangen forklaras av den betydande reduktion av ak-
tieportfoljen som gjordes under verksamhetsaret. Under-
liggande portfoljbolags direktavkastning har diaremot
varit hogre dn foregdende ars.

BRANSCHEXPONERING

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan satts sam-
man utifrdn de individuella foretagens karakteristika, fram-
tidsmojligheter och virdering samt med hinsyn till ett 6ver-
gripande ekonomiskt scenario for Sverige och dess omvirld.
Det kan dock noteras att virdepappersportfoljen pa balans-
dagen, i forhallande till CSX, var 6verviktad mot sektorerna
Informationsteknologi samt Industriella varor och tjanster.
Undervikten var i sin tur stérst mot branschen Finans och
fastighet. Forutom for Finans- och fastighetsaktier saknade
portfoljen aktier i branscherna Energi, Material och Teleko-
moperatorer. Aktieportfoljens branschfordelning i relation
till index finns pd sidan 12 samt i tabellen Branschvikter
2008-08-31 i procent pa sidan 29. Branschklassificeringen
foljer Carnegies och OM X Nordiska Bors uppdelning.

Under verksamhetsaret har nettoskulden patagligt re-
ducerats genom forsiljningar ur i huvudsak delbranscher-
na Industriella tjanster samt I'T programvara och tjanster.
Eftersom Svolders aktieportfolj ar forhdllandevis koncen-
trerad sa ar fordndringarna vanligen kopplade till enskil-
da innehav, vilket nairmare belyses nedan.

NGAR

Branschférandringari aktieportfélien

Andel av portféljen i procent

Bransch 2008-08-31 2007-08-31 Forandring
Energi och kraftférsérjning - - 0
Material - - 0
Industriella varor och tjanster 496 61,6 —12,0
— Industrivaror 45,0 40,6 44
— Industriella tjdnster 4.6 21,0 —16,4
— Transport - - 0
Konsumentvaror 3,7 50 -1,3
Halsovard 8,2 7,0 1,2
Finans och fastighet - - 0
Informationsteknologi 41,1 51,3 -10,2
— Programvara och tjdnster 15,5 26,0 -10,5
— Hdrdvara och tillbehér 25,6 25,3 03
Telekomoperatérer - - 0
Nettoskuld —44 -249 20,5
Totalt 100 100

FORANDRINGAR AV
ENSKILDA AKTIEINNEHAV

I foljande textavsnitt kommer ett flertal av de bolag om-
nimnas som utgjort de storsta kopen respektive forsilj-
ningarna till aktieportféljen. Darutdver belyses Intrum
Justitia, Elekta, AAK, Getinge, Niscayah, Trelleborg,
Intoi, Peab och HiQ i kapitlet Analys av vardeférandring-
en. Sarskilda bolagspresentationer av Axis, Nolato och
XANO finns pd sidorna 17-19.

Storre nettokop till aktieportfolien

| september 2007-31 augusti 2008 (12 man)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Beijer Aima 524000 42,1 80,30
XANO 295800 347 117,30
Nolato 536800 31,8 59,20
Rezidor 915000 30,6 33,40
Niscayah (fd Securitas Systems) | 220 000 21,3 17,50
Unibet 112250 15,5 138,50
Elekta 113000 [1,8 106,90
Trelleborg 50000 72 144,00
Peab Industri 96 100 4.6 51,00
HIiQ 147 000 19 24,80

" Vid berdkning av kdpeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag.



ORTFOLJFORANDR

BEIJER ALMA

Innehavet i Beijer Alma utokades under verksamhetséret
med ytterligare 524 ooo B-aktier. Svolders dgarandel
overstiger darmed tio procent av kapitalet i Beijer Alma.
Placeringen dr fortsatt den till virde mest visentliga i
Svolders aktieportfolj. Innehavet i Beijer Alma hade pa
balansdagen ett virde om 220 MSEK, vilket motsvarade
22,9 procent av portfoljens samlade virde. Dotterbolaget
Lesjofors, specialiseratinom fjadrar for industriella anda-
mal, fortsatte att 6ka savil omsittning som resultat. Aven
orderldget utvecklades positivt. For det andra dotter-
foretaget, specialkabeltillverkaren Habia, expanderade
forsiljningen till kunder inom i synnerhet telekomseg-
mentet. Detta skedde dock till reducerade marginaler
och under beaktande av att en allt storre andel av produk-
tionen framover kommer att ske fran foretagets fabrik i
Kina. Beijer Alma uppvisar rekordresultat, gott orderlige,
utmirkta kassafloden och en narmast skuldfri balansrak-
ning. Detta utmynnar i hog utdelningskapacitet och moj-
liggor for Beijer Alma att behdlla en hog utdelningsandel.
De noterade svenska industribolagens aktier har genom-
gdende fallit i virde under verksamhetsaret. Det giller
ocksa Beijer Alma, om 4n i ndgot mindre utstrackning.
Dettamedforde en belastning av substansviardet med 27,5
MSEK, motsvarande 2,10 SEK per Svolderaktie.

REZIDOR

Rezidor Hotels ar en internationell hotellkedja med sitt
ursprung i SAS Radisson. Gruppen dr verksam i de flesta
virldsdelar, forutom i Nord- och Sydamerika. En betydan-
de del av expansionen under senare ar har skett i Mellersta
Ostern, Osteuropa och Asien. Strategin bygger vidare pa
att endast skota driften av verksamheten, medan fastig-
hetsagandet overlats pa andra typer av dgare. Harigenom
binder Rezidor mindre kapital i nya hotellprojekt an som
annars vore fallet. Bolaget ar finansiellt valrustat, [onsamt
och har genom flera olika varumarken anpassatsig till olika
grupper av resendrer. Hotellaktier har drabbats héart i den
globala borsnedgangen och Rezidor, med betydande ut-
landskt aktieigande, utgor inget undantag. Varderingen
framstdr som attraktiv mot denna bakgrund och de senast
presenterade resultaten for verksamheten. Aktien dr volatil
och har under verksamhetsaret belastat Svolders substans-
varde med 14,9 MSEK eller 1,20 SEK per Svolderaktie.

Portfélfférandringar

Period | Period Il Period Il Period IV
OKAT
Beijer Alma Unibet
XANO Niscayah Nolato Peab
AKTIEPORTFOLJEN 2007/2008
Antalet innehav har minskat fran 22 till 18
MINSKAT
Nefab Telelogic Telelogic AAK
Intrum Justitia Peab XPonCard Intoi
Husqvarna Intrum Justitia

UNIBET

Spelbolaget Unibet tillhor de ledande privata operatorer-
na pd den europeiska marknaden. Bolaget erbjuder spel
via Internet pa ett tjugotal olika sprak och har drygt 2,7
miljoner kunder. Spelmarknaden kinnetecknas av hog
tillvaxt och ldg konjunkturkinslighet. Risken for poli-
tiska ingrepp for att forsvara de statliga spelmonopolen
kvarstdr, men samtidigt pekar den ldngsiktiga utveck-
lingen mot att marknaden avregleras inom EU. I Unibets
halvarsrapport for 2008 redovisade bolaget en stark ope-
rationell utveckling med savil okat speloverskott som for-
battrad kostnadskontroll. Efter fortsatta kursfall under
2008 framstod aktien under slutet av verksamhetsaret
2007/2008 som sirskilt attraktivt viarderad.

Storre nettoforsdljningar ur aktieportféljien

| september 2007-31 augusti 2008 (12 mén)

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Nefab 11290000 1251 97,00
Telelogic 6000000 124,5 20,70
Intrum Justitia 803200 82,5 102,70
XPonCard 279900 479 157,00
Getinge 176 200 304 164,90
NCC 157400 28,2 163,40
AAK (d Aarhuskarishamn) 139 300 26,7 171,10
Saab 150000 233 158,80
Husqvarna 210000 18,4 8740
Beijer Electronics 13800 |71 150,10

! Vid berdkning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifrén den samlade
forséljningsvirdet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

NEFAB

I augusti 2007 lamnades ett kontantbud pa Nefab, en
foretagsgrupp som tillverkar och siljer forpacknings-
losningar till globala koncerner. Svolder realiserade sitt
innehav till budnivdn 97 SEK per aktie under verksam-
hetsdrets inledning. Den storsta substansvirdetillvixten
pd innehavet genererades foljaktligen redan under verk-
samhetsdret 2006/2007, men ett ytterligare bidragom 1,9
MSEK (0,20 SEK per Svolderaktie) skapades under det nu
avslutade verksamhetsaret.
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TELELOGIC

Telelogic utvecklar och siljer programvaror som effek-
tiviserar kundernas egen utveckling av programvara.
Ijuni 2007 lamnade IBM ett kontantbud om 21 SEK per
aktie pa bolaget. Den ursprungliga acceptperioden fick
forlangas inte mindre dn fyra gdnger innan IBM fick EU:s
konkurrensmyndighetersgodkannandetill affiren. Detta
skedde forst i mars 2008 och under perioden fram till
godkinnandet var osikerheten betydande huruvida bu-
det skulle kunna genomféras. Svolder valde att behéalla
huvuddelen av innehavet fram till full klarhet hade skapats
och kunde ddrigenom realisera ett substansvirdebidrag
om 0,8 MSEK. Genom férsiljningarna tillférdes Svolder
dessutom betydande belopp likvida medel, vilka planen-
ligt kunde reducera aktieportfoljens beliningsgrad.

XPONCARD

I februari 2008 limnade det franska sikerhetsforetaget
Oberthur Technologies, noterat vid Euronext i Paris, ett
offentligt bud pd XPonCard. Budet om 157 SEK per aktie
innebar ett attraktivt premium i forhallande till aktuell
aktiekurs, ndgot som gjorde XPonCard till en av verksam-
hetsarets basta bidragsgivare till Svolders substansvirde
(12,5 MSEK eller 1,00 SEK per Svolderaktie). Budet fore-
gicks av intensiva forhandlingar under en tidsperiod med
stora anstrangningar inom franskt bankvisende. Svolder,
jamte Ovriga storre svenska dgare, forband sig dd attunder
vissa villkor acceptera det framforhandlade och senare
offentliggjorda budet.

NCC

Aktier i svenska och internationella bygg- och entrepre-
nadbolag har noterat starkt volatila kursrorelser under
verksamhetsdret. Det har ocksd inneburit att jaimforbara
bolag till och fran virderats upp eller ned pa ett ibland
svarforklarligt sitt. Svolder reducerade inledningsvis
innehavet i Peab till forman for forviarv av aktier i NCC,
ettinnehav som senare kom att siljasisin helhet. Till foljd
av god timing blev investeringen i NCC en nollaffir, trots
mycket svag utveckling for byggaktier generellt och samti-
digt som ovan namnt aktiebyte var virdeskapande.

SAAB
Delar av innehavet i Saab har sélts under verksamhets-
aret. Minskningen foranleddes av en under inledningen
av 2008 stark kursutveckling som innebar att Saabs andel
i Svolders aktieportfolj 6kade kraftigt. Bakom den goda
kursutvecklingen 1dg bland annat att viarderingen och
forvantningarna hade sankts till 1dga nivder under 2007.
Under den for borsen turbulenta inledningen av 2008
kom Saabs stabila verksamhet att uppskattas allt mer av
aktiemarknadens aktorer. Detta, tillsammans med ett
okatintresse for stridsflygplanet Gripen fran olika linder,

N

innebar attaktiekursen och forvantningarna pd den fram-
tida intjaningen steg. Trots reduktionen av Saab-inneha-
vet belastade kvarvarande aktier Svolders substansvirde
med 6,1MSEK (0,50 SEK per Svolderaktie) nar dven Saabs
aktiekurs senare under verksamhetsiret drabbades av

kursfall.

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsdret forvarvades aktier for brutto
298 MSEK respektive sildes for brutto 641 MSEK.

Aktieportfoljens omsittningshastighet uppgick un-
der verksamhetsaret till 0,61(0,33). Okningen forklaras
av forsdljningar i anslutning till erhallna kontantbud.
Rédande svaga aktiemarknad har annars genomgéende
inneburit ldgre aktivitet 4n vid en normal bors. Under
foregdende verksamhetsar blev omsittningsgraden emel-
lertid 1ag, eftersom en hog andel aktier forvarvades genom
lanefinansiering och anviand definition endast utgar ifran
forsiljningar.

Sasom miklararvode (courtage) utbetalades till banker
och fondkommissionirer 0,9 (0,8) MSEK, vilket mot-
svarar en kostnadsandel om 0,09 (0,10) procent av drets
affarsvolym. I beloppet ingér dven faktiskt eller beraknat
arvode vid placeringar av storre aktieposter till nettopriser.
Vanligen ingar ocksé nyintroduktioner och riktade emis-
sioner. Aktiehandel genomfordes med 11 (13) svenska och
utlindska maklarfirmor. Marknadsandelen for Svolders
tre storsta maklarkontakter utgjorde tillsammans 60 (54)
procent av affarsvolymen. All aktiehandel sker pa strikt
kommersiella villkor, dir respektive maklarfirmas affars-
formdaga och analyskompetens tillmats val s stor betydel-
se som det synliga courtaget. Koncentrationen av handeln
till firre maklarkontakter har varit medveten.

Courtage och kostnadsandel

MSEK %
1,4- -0,15
1,2- -0,14
1,0- -0,13
0,8-

0,12
0,6- E— /\ -0,11
0,4- \ -0,10

0,2- - 0,09

03/04 04/05 05/06 07/08

mom Courtage (staplar, vanster axel)

06/07

Kostnadsandel: courtage/affirsvolym (hoger axel)



ANALYS AV VARDE-
FORANDRINGEN

OVERORDNAT MAL OCH
MALUPPFYLLELSE

Svolders overordnade mail ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, over tiden skapa en positiv avkastning som
vasentligen overstiger den svenska smabolagsmarknaden
mattsom Carnegie Small Cap Return Index. Bedomningen
ar vidare att segmentet sma och medelstora bolag langsik-
tigt har en bittre virdeutveckling 4n den samlade svenska
aktiemarknaden. Det ackumulerade utfallet for Svolders
substansvirde jamfors darfor over ett, tva respektive tre ar.
For att jamforelserna ska vara relevanta anviands jamforel-
seindex som 4r justerade for aktieutdelning.

Svolders substansvirde sjonk under verksamhetsaret
2007/2008 med 14,0 procent, motsvarande 166,5 MSEK,
justerat for limnad utdelning. Substansvirdet pa balans-
dagen utgjorde 922,9 MSEK, vilket per Svolderaktie mot-
svarade72,10SEK. Foregdende tvd verksamhetsarsteg det
pd liknande sitt utdelningsjusterade substansvardet med
31,7 respektive 30,1 procent. Ackumulerat for tva respek-
tive tre verksamhetsdr innebar detta foljande vardeutfall.
Jamforelser gors aven med tva utdelningsjusterade index.

Ackumulerad vardeférandring i procent

| &r 2ar 3ar
2007-09-01- 2006-09-01— 2005-09-01—
2008-08-31  2008-08-31 2008-08-31

Svolders substansvarde
Inklusive ldamnad utdelning  —14,0 14,0 47,6
Carnegie Small Cap Return  —25,0 -49 26,0
SIX Return Index -254 —4,3 18,6
Beddmt avkastningskrav" 9,0 18,8 29,5

! Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier beddms utgéra cirka 9% per ar.
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Svolder har under dessa tidsperioder haft en visentligt
battre vardeutveckling an sdvil smibolagsmarknaden som
den svenska aktiemarknaden. Den goda virdeutveckling-
en under dessa ar skapades i sdvil stark som svag mark-
nad. Utfallet grundar sig p3 ett framgdngsrikt portfoljur-
val, vilket for verksamhetsdret 2007/2008 kommer att
belysas lingre fram i detta kapitel.

Den svaga borsutvecklingen under det senaste verk-
samhetsdret har medfort att aktiemarknadens bedomda
avkastningskrav for smdbolagsaktier om ca nio procent
per ar endast har overtriffats for den senaste tredrsperio-
den. For den senaste tvddrsperioden dr avvikelsen ndgot
negativ fastan tillvixten for Svolders substansviarde under
denna period sammantaget varit 14 procent.

Substansvédrdets utveckling 2007/2008
MSEK  SEK/aktie

Substansvirde 31 augusti 2007 1191,8 93,10
Aktieportfoljen

Ingdende vdrde | 488,6 116,30
K&p av aktier 2978

Forsaljningar av aktier -640,9

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

Ingdende varde -296,8 -23,20
Erhallna aktieutdelningar 38,7

Ldmnad aktieutdelning —102,4
Administrationskostnader —144

Finansnetto -84

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



AV VARDEFORANDRINGEN

Vdrdeutveckling stora innehav

Marknadsvirde Substansvirde Avkastningpd Substansviarde- Avkastningpa Substansviarde-  Avkastningpa

MSEK  bidrag (MSEK) tidsvagt kapital bidrag (MSEK) tidsvigt kapital bidrag (MSEK) tidsvigt kapital

2008-08-31 (12 man) (12 man) Y (24 mén) (24 méan) " (36 man) (36 man)"

Beijer Alma 220 —28 —11% 35 19% 66 48%
Beijer Electronics [10 -6 —4% 10 8% 49 60%
Acando 97 -2 —-1% 18 20% 34 48%
Deltotal 427 -35 7% 62 16% 149 51%
Ovriga innehav 536 -109 —15% I3 16% 270 39%
Aktieportfoljen 963 —144 -12% 175 16% 419 43%
Carnegie Small Cap Return Index —25% —5% 26%
Bedomt avkastningskrav? 9% 19% 29%

! Avkastningen berdknas i férhallande till aktuell periods investerade kapital (manadsvarden).

2 Aktiemarknadens avkastningskrav fér smabolagsaktier bedéms utgéra cirka 9% per ar.

Substansvardets forandring 2007/2008°

portfoljbolag overtraffats. Aktiemarknadens kraftiga fall
har omojliggjort en positiv absolutavkastning, trots att

Aktieportféliens férandring —11,6%  —143,7 MSEK

Réntekostnader fér portfdlibelining 09 % _84 MSEK innehaven haft en mycket battre relativ vairdeutveckling an
Férvaltningskostnader _15%  —l44MSEK smébolagsmarknaden som helhet. De ”strategiska inneha-
Férindring substansvirde _140% —166.5 MSEK ven” har samtidigt haft en mindre negativ utveckling dn 6v-

¥ Berdkningen av den procentuella vardeférindringen av Svolders aktieportfélj kan metod-
massigt goras pa flera sitt. Eftersom betydande nettoférsiljningar gjorts under 2007/2008
ger berdkningar som endast tar hdnsyn till ingdende portféljvirde vilseledande avkastnings-
tal. Detsamma géller forvaltnings- och rantekostnader i forhallande till substansvardet nar
detta starkt férdndras under en period, vilket varit fallet under verksamhetsaret. En mer
réttvisande berdkning kan géras utifrén tidsviktade vérden for de olika portféljinnehaven
och for substansvérdet. Den berdkningsmassiga avvikelse fran substansvirdets avkastning
som darvid uppstar har hianforts till "Aktieportféljens avkastning”. Vdrdena dr justerade for
mottagen respektive lamnad utdelning.

STORA INNEHAVS
VARDEUTVECKLING

Svolder intention ir att fokusera pd god ldngsiktig av-
kastning pa alla aktier till nytta for bolagets samtliga
aktiedgare. Den tidigare uppdelningen av portfoljen i en
strategisk och en finansiell del har skapat osakerhet, da
avkastningsmélen kunnat framstd som underordnade.
For att tydliggora detta kommer sirredovisningen av
viardeutvecklingen for de ”strategiska innehaven” darfor
att upphora efter hir presenterad analys av tidigare upp-
stillda mal. Svolder arbetar pragmatiskt med dgarfragor
utifrdn forutsittningarna att skapa avkastning for Svol-
ders aktiedgare. I ett begransat antal portfoljbolag tas en
aktiv dgarroll i syfte att sikerstilla virdeokning.

Svolder har uppstallt som mél att de tidigare benamn-
da 7strategiska innehaven” Acando, Beijer Alma och
Beijer Electronics som grupp bor ha en ldngsiktig avkast-
ning som overstiger;

» aktiemarknadens avkastningskrav for mindre och
medelstora bolag, samt

» Svolders &vriga innehav.

Under verksamhetsdret 2007/2008 har det absoluta
avkastningsmaélet for de ”strategiska innehaven” inte upp-
fyllts, medan malet att ha en hogre avkastning dn 6vriga

N
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riga portfoljbolag, detta trots att det bland 6vriga innehav
funnits sddana som positivt paverkats av offentliga bud.
Utstrdacks analysen till de langre tidsperioderna kan
konstateras att méalet for de ”strategiska innehaven” att
overtrdffa det absoluta avkastningskravet 6vertraffas for
tidsperioden tre verksamhetsdr. Avkastningen for tva ar
ar visserligen positiv, men overtraffar inte aktiemarkna-
dens bedomda avkastningskrav till foljd av borsfallet som
inleddessommaren 2007. Utfallet for de ”strategiskainne-
haven” overtriffar ovrig portfolj i ett tredrigt perspektiv
och driniva sett over de tvd senaste verksamhetsdren.

ACANDO

Acando ar ett av Sveriges storsta renodlade konsultbolag
inom management och IT. Tillvixten de senaste dren har
skapats sdvil via forvarv som organisk tillvixt och har
skett under successivt forbattrad I1onsamhet. Den svenska
marknaden svarar for cirka tva tredjedelar av bolagets
forsiljning. Verksamhet bedrivs dven genom helidgda dot-
terbolagiytterligare fem nordeuropeiska linder. For verk-
samhetsiret 2007 laimnade Acando for forsta gingen ak-
tieutdelning i enlighet med bolagets nya utdelningspolicy.
Detta tillsammans med genomfért inlésenprogram dret
dessforinnan har sannolikt forbattrat bolagets anseende
pd aktiemarknaden. Acando sdlde under verksamhetsaret
sinandel i den deldgda baltiska IT-gruppen Webmedia, ef-
tersom synergierna inte blivit s betydande som ursprung-
ligen var tankt och forsiljningen kunde inbringa en god
reavinst. Acandos kursutveckling for verksamhetséret
2007/2008 var visentligt battre dn flertalet I'T-konsulters
och 6vriga smédbolag. Aktien belastade darfor Svolders
substansvirde endast med knappt 1,5 MSEK, vilket mot-
svarade -o,10 SEK per Svolderaktie.
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BEIJER ELECTRONICS

Utvecklings- och agenturforetaget Beijer Electronics flyt-
tade under verksamhetsiret fram sina positioner pa ett
flertal olika marknader genom bland annat tre stycken
forvirv. Historiskt har bolagsgruppen vuxit nastan ute-
slutande organiskt och med formégan att binda lite ro-
relsekapital. Kassaflodet har genomgéende varit utmarkt,
tillvaxten har skett under god I6nsamhet och 6verskotten
har i stor utstrickning distribuerats till bolagets aktie-
dgare. Substansvirdebidraget var visserligen negativt,
-5,6 MSEK eller drygt —o,40 SEK per Svolderaktie, men
bittre dn de for flertalet storre portfoljbolag.

Utvecklingen for portfoljens storsta innehav Beijer
Alma beskrevs kortfattat i avsnittet Portfoljforandringar
pdsidan 22.

Substansvirdet forindras i huvudsak utifran aktie-
portfoljens vardeutveckling, inklusive mottagna aktieut-
delningar. Dartill kommer rantekostnader for portfoljbe-
laning samt I6pande forvaltningskostnader.

MOTTAGEN
AKTIEUTDELNING

Aktieutdelning dr en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock visentligt att skilja pa utdelnings-
niva respektive utdelningstillvixt. Lag utdelningsandel
forviantas sammankopplas med snabbare utdelningstill-
vixt och omvint. En aktie som inte ger ndgon aktieut-
delning ar, enligt Svolders formenande, i forsta hand en
spekulation i en framtida forandrad utdelningspolicy hos
bolaget i friga. Ett dgande som inte ger upphov till ndgot
kassaflode till 4garen gor langsiktigt 4gande svarmotive-
ratsamtidigt som kapitalallokeringen pa aktiemarknaden
blir mindre effektiv. Svolder mottog under verksamhets-
aret 38,7 MSEK i aktieutdelningar. Utdelningarna har
diarmed minskat 1,2 MSEK, jamfort med foregdende
verksamhetsar. Justerat for kop och forsiljningar har di-
rektavkastningen hos de underliggande aktierna emeller-
tid okat ndgot.

Fem aktier svarar for 2/3 av de mottagna aktieutdel-
ningarna, dir den fran Beijer Alma dr mest betydelsefull.
Utdelningen fran de fem bolagen nedan utgor en sdrskild
stabilitet for Svolders egen utdelningskapacitet och bola-
gets formdga att ticka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Beijer Alma 13,6 352
Acando 3,7 94
Beijer Electronics 34 8,9
Trelleborg 2,5 64
Nolato 24 6,3
Summa fem storsta 25,6 66,3
Ovriga 13,1 337

Totalt 38,7 100,0

AKTIEPORTFOLJEN

Den absoluta vdardeutvecklingen for de 25 aktier, forde-
lat 6ver fyra branscher samt ytterligare fem delbranscher,
som under verksamhetsiret 2007/2008 funnits i Svolders
aktieportfolj framgar av tabellen Branschvis vardeutveck-
ling och diagrammet Substansvirdebidrag i MSEK.

Aktierna kan ocksd delas upp efter de som pé balans-
dagen fanns i portféljen (befintliga innehav) och de som
under verksamhetsdret limnat portfoljen (tidigare inne-
hav). De 18 kvarvarande innehaven vid verksamhetsarets
utgang belastade, trots mottagna utdelningar om totalt
37,7 MSEK, substansvirdet med 177,6 MSEK (13,90 SEK
per Svolderaktie) under 2007/2008. De sju virdepapper
som pa balansdagen ej langre fanns kvar i portfoljen hade
diremot givit ett positivt bidrag, som efter tilligg av 1,0
MSEK i erhallna aktieutdelningar tillsammans utgjorde
33,8 MSEK. Substansvirdebidraget for verksamhets-
aret var som namnts negativt och summerade till -143,7
MSEK eller —r1,20 SEK per Svolderaktie.

BRANSCHVIS
VARDEUTVECKLING

I portfoljuppstdllningen pa sidan 12 redovisas Svolders
aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
i huvudsak OMX Nordiska Bors, Global Industry
Classification Standard (GICS) och Carnegies bransch-
uppdelning. Eftersom branscherna Industri och industri-
ella tjanster samt Informationsteknik innehdller ett
mycket stort antal bolag, har Carnegie valt att sarskilt
redovisa dessa branschers undergrupper. Svolder har un-
der verksamhetsdret foljt Carnegies presentationssatt i
delérsrapporterna. I detta avsnitt ges dven information
pa branschniva. Virdeforandringar pd bransch- och del-
branschniva finns for Stockholmsboérsens olika index.
I dessa dominerar de stora bolagens kursutveckling.
Virdeforindringen for CSX/CSRX saknar officiell ned-
brytning pa branschniva.

Som framgér av tabellen Branschvis vardeutveckling
sd paverkade det svaga borsliget att Svolders investering-
ar i flertalet branscher var negativt. I sektorn Hilsovard
utvecklades substansvirdet diremot positivt till f6ljd av
kursuppgéngar i Elekta och Getinge. Ytterligare sju aktier
gav ett positivt bidrag till Svolders substansvarde, dir sar-
skilt Intrum Justitia och XPonCard bor omnamnas. 14 ak-
tier belastade substansvirdet, i forsta hand Niscayah, Axis
och Beijer Alma.



Branschvis vardeutveckling

Substans Ack. varde-
Antal virdebidrag férandring

Bransch foretag (MSEK) (%)
Energi och kraftférsérjning - - -
Material - - -
Industriella varor och tjanster I -95,3 -8,0
— Industrivaror 7 —75,2 -6,3
— Industriella tjdnster 4 -20,1 —1,7
— Transport - - -
Konsumentvaror 4 -8,8 -0,7
Halsovard 2 I,7 1,0
Finans och fastighet - - -
Informationsteknologi 8 51,3 —43
— Programvara och tjdnster 4 -294 -2,5
— Hdrdvara och tillbehor 4 -21,9 -1,8
Telekomoperatorer - - -
Totalt 25 —-143,7 —12,1
Réantenetto -84 -0,7
Kostnader —14,3 —1,2
Totalt -166,5 -14,0

! Substansvardebidrag i relation till ingdende substansvarde.

BOLAGSKOMMENTARER

P4 sidan 17-19, beskrivs de tre innehaven Axis, Nolato
och XANO. Dessa innehav utgjorde pa balansdagen till-
sammans 16 procent av Svolders aktieportfol].

Alla aktiers paverkan pa Svolders substansvirde under
rikenskapsdret dskadliggors i diagrammet Substans-
virdebidrag i MSEK. I foljande textavsnitt kommer ett
flertal av de bolag som under verksamhetséret kraftigast
paverkat Svolders substansvirde, positivt eller negativt,
att narmare belysas. Dirutover har bolagen Telelogic, Bei-
jer Alma,Rezidor, Unibet, Nefab, Telelogic,XPonCard,
NCC och Saab kommenterats i kapitlet Portfoljférand-
ringar 2007/2008.

I takt med den dramatiska forandringen av borslaget
fran ett ar till ett annat sa har flertalet portfoljbolag foljt
borstrenden och Svolder har tvingats notera att substans-
vardebidragen forbytts frén att vara positiva till att bli ne-
gativa. Detta giller sdrskilt Beijer Alma, Axis och Peab.
Nolato och Elekta utgor undantag till detta monster ge-
nom attuppvisa en positiv utveckling. Sarskilt Intrum Jus-
titia, men dven A AK och Getinge, glddjer likasd genom att
dven detta verksamhetsdr visa positiva substansvirdebi-
drag. Offentliga bud har paverkatinnehaven i XPonCard,
Nefab och Telelogic positivt. Dessvirre uppvisar Rezidor,
Niscayah och Intoi fortsatt starkt negativa bidrag.

VARDEFORANDRINGEN

INTRUM JUSTITIA

Intrum Justitia saljer tjinster inom kredithantering till
professionella aktorer i Europa. Koncernen har sedan
borsintroduktionen brottats med stora lonsamhetspro-
blem i sin engelska och irlindska verksamhet. Betydande
omstruktureringar har gjorts av verksamheten och for-
lusterna har patagligt reducerats. Detta har uppskattats
av placerarna som dirigenom kommit att flytta fokus till
ovriga europeiska marknader, dar l6nsamheten och till-
vaxtmojligheterna foretriadesvis dr goda. Bolaget har av
aktiemarknaden bedomts som relativt konjunkturstabilt,
vilket ocksd virdesatts i det osdkra borsklimatet under
verksamhetsdret. Svolder bedomde att viarderingen suc-
cessivt blivit for hog i forhallande till alternativa place-
ringsmojligheter, och sélde darfor innehavet. Aktien till-
forde 12,7 MSEK till Svolders substansvarde, motsvarande
1,00 SEK per Svolderaktie.

ELEKTA

Elekta utvecklar och siljer avancerade kliniska l6sningar,
heltickande informationssystem och tjanster for stralbe-
handling av cancer och sjukdomar i hjarnan. Verksamhe-
ten ar internationell och Elektas system anvinds vid mer
an 5 ooo sjukhus virlden 6ver. Den sa kallade stralkniven
Leksell Gamma Knife ar bolagets ursprungliga innova-
tion. Den har darefter foljts upp av flera avancerade pro-
dukter och tjanster inom cancervarden, dir olika former
av mjukvarulésningar successivt blivit allt tydligare kon-
kurrensmedel. Under 2007 oroades aktiemarknaden for
att orderingdngen vixte lingsammare dn hos de visent-
ligaste konkurrenterna samt att valutaférhéllandena var
ogynnsamma for Elekta. Svolder bedémde att farhdgorna
delvis var overskattade och borjade darfor investera i ak-
tien. Enstark bokslutsrapportikombination med enunder
sommaren forstirkt amerikansk dollar innebar att aktien
utvecklades betydligt battre an savil branschforetag som
aktier i allmanhet. Innehavet i Elekta tillférde Svolders
substansvirde 7,7 MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie) un-
der verksamhetséret.

AAK

HelainnehavetiAAK (fd AarhusKarlshamn) sildesunder
verksamhetséret. De frimsta anledningarna var en under
varen 2008 6kad osdkerhet om resultatutvecklingen, ho-
gre virdering relativt andra aktier samt ett led i strategin
att koncentrera Svolders aktieportfol;j till firre innehav.
Forsaljningen blev framgdngsrik da den sammanfoll med
att AAK vid halvarsskiftet togs in i ett internationellt ak-
tieindex och darvid mottes av ett tillfalligt extra intresse
fran olika indexforvaltare. AAK gav upphov till ett sub-
stansvirdebidrag om 6,0 MSEK eller cirka o,50 SEK per
Svolderaktie.
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GETINGE

Getinge erbjuder produkter som bidrar till hogre effek-
tivitet, kvalitet och sikerhet inom varden. Verksamheten
omfattar idag breda, integrerade I6sningar inom infek-
tionsbekdmpning, kirurgi, intensivvird, vdrdergonomi
och sdrvard. Mer an hilften av Getinges forsaljning sker
pa den europeiska marknaden, men verksamheten blir
successivt mer global. Tillvixten sker sivil organiskt som
via betydande forvirv. Getinge har hirigenom vuxit s att
det fatt limna segmentet for sma och medelstora borsbo-
lag. Aktien har uppvisat en hogre stabilitet in marknaden
generellt och limnade under verksamhetséret ett bidrag
om 4,0 MSEK (0,30SEK per Svolderaktie) till Svolders
substansvirde.

Substansvdrdebidrag i MSEK
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NISCAYAH

Niscayah (fd Securitas Systems) ar en ledande sdkerhets-
koncern med verksamhet i Europa och Nordamerika.
Gruppen erbjuder ett komplett urval av sikerhetslosningar
for professionella kunder med hoga krav pa sikerhet.
Kunderna aterfinns inom bank, detaljhandel, industri,
forsvar och hilsovard. Serviceutbudet baseras pd mo-
dern teknologi som bland annat omfattar tilltrddeskon-
troll, videoovervakning, intrddesskydd och brandlarm.
Aktien har varit verksamhetsarets storsta besvikelse
for Svolder. Trots en underliggande tillvixt och ett ser-
viceutbud som successivt kommit att innehdlla allt mer
kringtjanster med goda marginaler, s har vinstutveck-
lingen inte motsvarat de forvantningar som kommuni-
cerades i samband med avknoppningen frin Securitas. I
tider av radsla pa bank- och finansmarknaden, svagare

detaljhandelsvolymer och oro f6r den ekonomiska tillvax-
ten pa koncernens huvudmarknader har aktien noterat
allt ligre kurser och sinkta vinstprognoser. Sakerhets-
marknaden ir en tillvixtmarknad och férutsittningar
finns for att skapa en industriellt ledande aktor pd denna
idag starkt fragmenterade marknad. Aktien har belastat
Svolders substansvirde med hela 34,7 MSEK, motsvarande
2,70 SEK per Svolderaktie.

TRELLEBORG

Industrikoncernen Trelleborgs aktiekurs har svingt under
riakenskapsdret, dock med en klart neddtgdende trend.
Foretaget har fortsatt sitt arbete med att reducera beroen-
det av fordonsmarknaden till forman fér andra affirsom-
raden, kidnnetecknade av hogre [6nsamhet och tillvixt.
Detta arbete har i mindre utstrackning kommit atthamna
i fokus pd den svaga aktiemarknaden. I stillet har kar-
tellmal, historisk konjunkturkinslighet, rdvaruberoende,
dollarkurs, beldningsgrad och just fordonsmarknaden
lyfts fram. Aktien har en ldg absolut vardering. Avgo-
rande for aktiens utveckling blir huruvida bolaget formar
att visa att genomfort strukturarbete ocksé leder till att
de framtida resultatvariationerna blir ligre samt att mar-
ginaler och I6nsamhet okar. Innehavet i Trelleborg har
belastat substansvirdet med 17,7 MSEK (1,40 SEK per
Svolderaktie).

INTOI

Intoi (fd Nocom) dr en I'T-koncern med affiarsidén att for-
virva, aktivt 4ga samt avyttra IT-foretag. Verksamheten
bedrivs i dotterbolag som arbetar under egna namn och
affirsidéer — Deltaco, IAR Systems, Northern, Nocom
Software och Nocom Drift. Affirsidén dr delvis forand-
rad fran tidigare. En stor del av verksamheten ir expo-
nerad mot den amerikanska IT-marknaden samt svensk
konsumtion av elektronik- och dataprodukter. Svolder
har under verksamhetsdret kraftigt reducerat sitt inne-
hav. Det har framst skett utifrdn bedémningen att Intoi
hamnat i betydligt mer osikra marknadssituationer for
sina dotterbolag dn tidigare. Vidare bedomer Svolder att
ambitionerna att 6ka den tekniska och marknadsmais-
siga kompetensen varit for laga. Svolders egna krav att
reducera antalet portféljinnehav har ocksd paverkat for-
saljningsbesluten. Intoi-innehavet har inneburit en vir-
deminsking om 14,6 MSEK (1,10 SEK per Svolderaktie)
under verksamhetsaret.
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PEAB

Byggkoncernen Peab ar sedan flera dr det mest renodlade
borsnoterade svenska bygg- och entreprenadforetaget.
Genom avknoppningen av Peab Industri, sa har detta yt-
terligare tydliggjorts. Daremot har den tidigare avknopp-
ningen av fastighetsbolaget Brinova inte genomforts
fullt ut. Det betydande aktieinnehavet, som erhélls via
ett konverteringslan tecknat i anslutning till avknopp-
ningen, har namligen inte avyttrats. I takt med den starkt
forbattrade svenska byggmarknaden har Peab sett sin
orderstock stiga och marginalernaiavslutade projekt oka.
Globalt har manga byggbolag, sarskilt under 2008, mott
svarigheter utifran storningarna pa bostads- och finans-
marknaderna. Det har i stor utstrackning dven drabbat
aktierna i svenska byggbolag. Innehavet i Peab reducera-
des under verksamhetsarets forsta del, men har dter uto-
kats utifran enattraktivvirdering. Aven om marginalerna
inom visentliga delar av svensk byggmarknad forvintas
géd ned under 2009 sd bor man som placerare dven notera
att Peab AB saknar nettoskuld, har en stor orderstock och
betydande utdelningspotential. Peabaktiens kursnedgang
reducerade Svolders substansviarde med 14,5 MSEK, mot-
svarande 1,10 SEK per Svolderaktie.

HIQ

IT-konsultforetaget HiQ har en for branschen hog vinst-
marginal samt hogt kunskapsinnehdll i erbjudna tjanster.
Foretagskulturen ar etablerad och tillvixten sker nis-
tan uteslutande organiskt. Bristen pa tekniskt utbildad
personal utgér en mojlighet for en konsultorganisation
med kvalificerad sddan personal. Samtidigt rader stark
konkurrens om dessa individer, vilket stiller hoga krav
pd konsultbolagens formaga att rekrytera, attrahera och
behalla dem. HiQ har hittills uppvisat for branschen hoga
kvalitativa egenskaper i sin verksamhet och bedoms dar-
for vara mindre paverkade av konjunkturférandringar an
andra IT-foretag. Belastningen av Svolders substansvirde
om 14,6 MSEK (1,10 SEK per Svolderaktie) dr en besvi-
kelse och speglar till stor del aktiemarknadens forsiktiga
instédllning till aktier i IT-konsultforetag.

MOVEMENT
(ONOTERAT INNEHAV)

Bemanningsforetaget Movement (fd Besthand) utgor
Svolders enda onoterade aktieinnehav och avser en inves-
tering som harstammar fran 2001. Bolaget bedriver bu-
tiksexponering och annan siljstddjande verksamhet till
leverantorer och detaljister inom detaljhandeln. Anpass-
ningen till ett férandrat svagare marknadsldge har innebu-
ritstrukturkostnader och forsimrat kassaflode. Efter stora
anstrangningar fran bolagets ledning, styrelse och storsta
agare borjar nuen tydligare foretagsgrupp skonjas med for-
utsattningar att uppna langsiktigt positiva resultat. Positivt
kassaflode har uppnatts och ett svagt positivt resultat be-
raknas for 2008. Under rikenskapsaret har en nyemission
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genomforts. De senaste kapitaltillskotten har resulterat i
flera typer av aktieslag. De ursprungliga aktiernas varde
bedoms som osikert, och viarderas diarfor av Svolder till
o SEK. Aktierna erhdllna i de senaste foretridesemis-
sionerna virderas till emissionskurs 0,03 SEK respektive
0,01 SEK, totalt 1,4 MSEK, vilket medfor ett bedomt bo-
lagsvirde om cirka 22 MSEK. Svolder dger ett konverter-
ingslan om nominellt 1,2 MSEK, till vilket belopp det dven
varderas. Innehavet i Movement har inte paverkat Svolders
substansvirde under detta verksamhetsar. Svolders dgar-
andel utgor 6,2 procent, exklusive konverteringslanet.

RELATIV
PORTFOLJANALYS

Svolder stravar inte efter att ha en indexportfolj. Foljande
avsnitt beskriver avvikelser fran olika delar av markna-
den och belyser den portfoéljmassiga risk som ar forknip-
pad med detta, se dven sidan 11 och not 18 (sidan 56).
Svolders framsta jaimforelseindex ar Carnegie Small Cap
Return Index (CSRX), som utgors av CSX med justering
for mottagna utdelningar investerade vid utdelningstillfal-
let i samma aktie (sd kallad reinvestering). CSX ar ett var-
deviktat index som pd balansdagen bestod av 222 svenska
smd- och medelstora bolags aktier, fordelade pa tta bran-
scher och med ett samlat marknadsviarde om 740 miljarder
SEK. CSX virdemaissigt storsta bolag pa balansdagen var
Securitas, med ett borsvirde om 31,9 miljarder SEK. CSX
forindras kvartalsvis utifrdn en 6vre borsvardegrans som
faststalls av viardeutvecklingen for samtliga aktier pa de
nordiska borserna. CSX medianbolag hade pd balans-
dagen ett borsviarde om cirka 1 040 MSEK.

Branschvikter 2008-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder" CSX  OMXS
Energi och kraftférsdrjning - 3,0 2,6
Material - 57 49
Industriella varor och tjanster 47,5 30,5 28,1
— Industrivaror 431 21,0 259
— Industriella tjénster 44 77 [,9
— Transport - 1,8 03
Konsumentvaror 52 20,8 14,3
Halsovard 79 74 58
Finans och fastighet - 279 26,1
Informationsteknologi 394 47 9,1
— Programvara och tjdnster 14,8 2,2 0,6
—Hadrdvara och tillbehér 24,5 2,5 85
Telekomoperatorer - 0,1 9,0
Totalt 100 100 100

" Aktieportféljen utan hansyn till belaning.

Kélla: OMX, SIX, Carnegie och Svolder
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Branschvikternainom CSX har under verksamhetsaret
inte forandrats i ndgon storre utstrackning. En mindre 6k-
ning kan dock noteras for Energi och Material. P4 motsva-
rande sitt har vikterna for Konsumentvaror och Hilso-
vard minskat, i det senare fallet pd grund av att Getinge vid
senaste balansering hade blivit for stort for CSX.

De virdemaissigt storsta branscherna i CSX utgors av
Finans, Industriella varor och tjanster samt Konsumentva-
ror. Dessa branscher svarar for drygt 8o procent av CSX
underliggande marknadsvirde. BranschenFinansdomine-
ras av investment- och fastighetsbolag, medan Industriella
varor och tjanster omfattar industriféretag i bred mening.
Konsumentvaror omfattar sillankopsvaror och tjanster
samt dagligvaror. Flertalet branscher ar heterogena och
uppdelningen dr sillan glasklar. Av det antal bolag som
ingdriCSX finnsde flestainom branscherna Informations-
teknik samtIndustriella varor och tjanster. Bland annatav
det skilet sker i CSX dven en nedbrytning pa delbranscher
ijust dessa tva branscher. Industriella varor och tjanster
delas upp i Industrivaror samt Industriella tjanster och
Transport, dir Industrivaror dr den virdeméssigt och till
antalet storsta underbranschen. Informationsteknologi
delas upp i mjuk- respektive hardvara.

Virdeforindringarna pa den samlade svenska borsen
definieras ofta enligt OMX Stockholm Price Index
(OMXS). OMXS har i dagslaget sin storsta vikt av aktier
inom samma branscher som CSX, namligen Industriella
varor och tjanster, Konsumentvaror samt Finans. Bran-
schen Finans ir, till skillnad fran CSX, framst uppbyggd
av banker. Flera branscher domineras av ett foretag.
Exempelvis Informationsteknologi paverkas stort av
Ericsson, Halsovard av AstraZeneca samt Konsument-
varor av H&M. For att dven ta hdnsyn till utdelningar
redovisas dven SIX Return Index vid jamforelser. Detta ar
ett utdelningsjusterat index for den samlade svenska
aktiemarknaden.

Under de senaste tva verksamhetsdren har smabolags-
marknaden utvecklats i nivd med hela aktiemarknaden.
Detta dr en scenforandring jamfort med tidigare dr pa
2000-talet,dd smdbolagens virdeutveckling 6vertraffade
de stora bolagens. Aven globalt har smabolagsaktier de
senaste dren haft en stark relativ virdeutveckling.

Den svenska smdbolagsmarknaden har under
2000-talet utvecklats battre dn aktiemarknaden i stort
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SUBSTANSVARDETS UTVECKLING

I tabellen Lonsamhet per bransch i procent beriknas
Svolders aktieportfoljs avkastning istillet pa under verk-
samhetsaret tidsvagt kapital (genomsnittliga manadsdata).
Detta medfor en avvikelse mot nir aktiernas viardeforand-
ring jimfors med ingdende substansvirde, eftersom aktie-
portfoljen tidvis hade en betydande beldning. Bist uppfatt-
ning om forvaltningsresultatet fis om jamforelser gors for
aktieportfoljen och dess olika innehav oberoende av hur
finansiering har skett.

Svolders rantabilitet for branschen Hilsovard var 17,7
procent pa tidsvigt kapital, dock den enda branschen med
positiv avkastning. I relativa termer dr utfallet mycket gott.

Lénsamhet perbransch i procent

Bransch/delbransch Svolder? CSX®» OMXS

Energi och kraftférsérining - 6,/ 93
Material - =252 498
Industriella varor och tjdnster -152 270 32,
— Industrivaror -144 =283 325
— Industriella tjénster -190 -123 -I54
— Transport - —498 61,7
Konsumentvaror -144 36,6 =
—Sdllanképsvaror —26,1
— Detaljhandel -90
Halsovard 177 =179 —l14
Finans = 274 284
Informationsteknologi -94 305 -409
— Programvara och tjdnster 1,5 —-406 337
— Hérdvara och tillbehdr 76 =182 —419
Telekomoperatérer - 219 -lé4
Totalt -6 279 -288
I forhallande till
ingaende substansvirde —-12,1

) CSX och OMXS drej justerade fér utdelning
2 Avser Svolders aktieportfélj (manadsvis investerat kapital).

¥ Ingen officiell virdeutveckling finns fér branscherinom CSX. Virdena dr en uppskattning.

Det bor betonas att det inte féorekommer nagon
officiell nedbrytning av CSX virdeutveckling pd
enskilda branscher och beriknade virden utgor en upp-
skattning. Narmaste officiella branschinformation finns
att himta via OMX Nordiska Bors olika OMXS-index.
Dessa domineras dock i mycket hog grad av de stora bola-
gens utveckling.

Vid en relativ jimforelse med sivil CSX som OMXS
framstdr Svolders branschurval som utmairkt i samtliga
branscher férutom Energi, ddr Svolder saknat innehav.
Bland de noterade bolagen i denna bransch saknas det
tyvarr bolag som har en for Svolder attraktiv utdelnings-
policy. Detta har medfort att Svolder anser att risken som
investerare i flertalet fall ar for hog bland dessa bolag.

J9PIOAG Y20 3183UIRD) XS ‘XIAO BB



AKTIERS AVKASTNING

De olika aktierna i virdepappersportfoljen har funnits
olika tid i portféljen och bundit olika mycket kapital. For
att jimfora ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur
avkastningssynpunkt med ett stort, ar det relevant att
stilla substansvirdebidraget i relation till det tidsvigda
kapitalet. For innehav som innehafts korta tidsperioder
resulterar detta i stora positiva eller negativa avkast-
ningstal, fastin substansvirdebidraget kan vara av liten
betydelse. Av det skilet omfattar diagrammet Tidsvigd
avkastning i procent endast aktier med ett tidsvigt ka-
pital som overstiger 3 MSEK. Hirigenom har tre bolag
exkluderats, vilka tillsammans bidrog med 0,2 MSEK till
substansvirdet. Deras andel av det aggregerade tidsvagda
kapitalet var endast 0,2 procent.

Tidsavvdgd avkastning i procent
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Ndgra aktier har, trots ett begriansat tidsviagt kapital, ska-
pat mycket god avkastning i sdval SEK som procent och ir
darfor sarskilt fortjanta att omnamnas. Har utgor Elekta
ett sdidant exempel.

XPonCard och Intrum Justitia utgor & sin sida fore-
domliga exempel 2007/2008 pd att sdvil avkastning som
substansvirdebidragkan vara goda trots att det tidsviagda
kapitalet varit ganska betydande. P4 motsvarande sitt ut-
marker sig Niscayah, Rezidor och Intoi negativt.

AV VARDEFORANDRINGEN

BELANING

Svolders viardepappersportfolj har under rakenskapsdret
varit beldnad. Genom en medveten strategi har nettoskul-
den minskat successivt. I genomsnitt har belaningsgraden
varit 14 procent av portfoljen. Genom beldning okar den
finansiellariskenochportfoljrorelsernaforstiarks. Tillfoljd
av en negativ virdeutveckling for virdepappersportfoljen
beriknas de samlade effekterna av belining under riken-
skapsaret ha belastat substansvirdet med cirka 31 MSEK.
Rintekostnaden 8,5 MSEK motsvarar en riantekostnad
om 4,9 procent av genomsnittlig nettoskuld.

Berdknad effekt av beldning i MSEK

Aktieportfolj Effektav
Kvartals-  genomsnitt Belaning  Belanings- beléning
period brutto  genomsnitt grad inkl réantor
Period | [ 371 231 —17% -35,6
Period 2 | 200 -307 —26% 4,2
Period 3 | 079 —121 —-11% 31
Period 4 941 37 -4% -2,8
Helar | 148 —-174 —14% -31,0






KARIN KRONSTAM

STYRELSE

CHRISTER DAHLSTROM

MATS GULDBRAND

Styrelsens ordférande.

Billdal, f6dd 1950.

MBA.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag:
Arbetslivsresurs AR AB (ordf.),
Innovationsbron Vist Investerings-
kommitté AB (ordf.),

3:e AP-fonden, Apoteket AB,
Nordea Livforsidkring Sverige AB,
Rabbalshede Kraft AB och Norcon-
sult AB.

Aktieinnehav: 5000 B-aktier.

EVA-LOTTA KRAFT

Stockholm, fodd 1943.

Pol. mag.

Arbetande styrelseordforande
1 Priveq Investment.

Invald 2006.

Ovriga styrelseuppdrag:

Heba Fastighets AB,

XANO Industri AB och
Varnis Forvaltning AB.
Aktieinnebav: 10 ooo B-aktier

ROLF LUNDSTROM

Nacka, fodd 1951.
Civilingenjor. MBA.

Invald 2007.

Ovriga styrelseuppdrag:
Munters AB, Samhall AB och
AB Angpannefdreningen.
Aktieinnehav: 1 Too B-aktier.

Molndal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot

i Provobis Holding AB.
Invald 2004.

Ovriga styrelseuppdrag:
Hospitium AB (ordf),
StrategiQ Capital AB (ordf.),
Feelgood Svenska AB,
Goteborgs Auktionsverk AB,
Goteborgs Likviditet AB,
KL Capital AB,

Provobis Invest AB m fl.
Aktieinnehav privat och via
bolag: 437 9oo A-aktier

och 852 roo B-aktier.

Stockholm, fodd 1945.
Civilekonom.

Fd. aktiechef AMF Pension.
Invald 1994.

Ovriga styrelseuppdrag:
Stiftelsen Kung Gustav V:s
8o-irsfond,

LE Lundbergsforetagen AB och
Procordia Pensionsstiftelse II.
Aktieinnehav: 8 ooo B-aktier.

Beroendeférhallanden enligt Svensk kod fér bolagsstyrning och

OMX Nordiska Bors Stockholms noteringskrav:

Styrelsens ledam&ter dr samtliga oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa ledam&ter ar endast

Rolf Lundstrém beroende i férhallande till Svolders stdrsta aktiedgare.






MEDARBETARE

PONTUS EJ]DERHAMN LOTTA NYBLIN ERIKSSON JOHAN FORSLUND

Ekonomichef.

Fodd 1967.

Gymnasieckonom.

Anstalld 1998.

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1998.

Aktieinnehav: o aktier.

Indirekt aktieinnehav via
pensionssparande: 1 9oo B-aktier.

MAGNUS MOLIN

Ekonomiassistent.

Fodd 1965.

Anstilld 2000.

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000.

Aktieinnehav: o aktier.

ULF HEDLUNDH

Analysansvarig/forvaltare.

Fodd 1961.

Civilekonom.

Styrelsens sekreterare sedan 1998.
Anstalld 1994.9

Arbetat p finansmarknaden
sedan 1987.

Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.
Indirekt aktieinnehav via
pensionssparande: 2 800 B-aktier.

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

CATARINA ERICSSON

Verkstillande direktor.

Fodd 1960.

Civilekonom.

Anstalld 1993.7

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983.

Styrelseuppdrag: Acando AB
Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.
Indirekt aktieinnehav via
pensionssparande: 3 600 B-aktier.

REVISORER

Forvaltare.

Fodd 1964.

Civilekonom, ingenjor.
Anstilld 2002.

Arbetat p finansmarknaden
sedan 1989.

Aktieinnehav: o aktier.

Utbildning:
Akademisk

Anstillningstid:
Merin 10 ar

Aldersférdelning:
40-44ar

MAGNUS SVENSSON HENRYSON

Lidingo, fodd 1966.
Auktoriserad revisor.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

Vald 2007.

PETER NILSSON

Stockholm, fodd 1969.
Auktoriserad revisor.

Vald 2007.

REVISORSSUPPLEANTER

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

CHRISTINA ASSEUS SYLVEN

Saltsjo-Boo, fodd 1972.
Auktoriserad revisor.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.

Vald 2007.

Sollentuna, fodd 1970.

Auktoriserad revisor.

Vald 2007.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.






BOLAGSSTYRNINGS-
RAPPORT

Svolder ir ett publikt svenskt aktiebolag noterat pA OMX
Nordiska Bors i Stockholm. Bolagsstyrningen inom Svolder
regleras dirmed dels av svensk lagstiftning och dels av
OMX Nordiska Bors noteringskrav samt regelverk for
emittenter.

Svolders tre beslutsorgan bestar av bolagsstimman,
styrelsen och verkstillande direktoren. Dessa stdr i ett hie-
rarkiskt forhallande till varandra. Bolagets kontrollorgan
ar revisorerna. Vid bolagsstimman utser aktieigarna en
styrelse och revisorer. Styrelsen ar ytterst ansvarig for
Svolders organisation och forvaltning. Inom styrelsen finns
ett ersattningsutskott. Styrelsen tillsitter verkstallande
direktor. Revisorerna ska pa uppdrag av bolagsstimman
granska drsredovisningen samt styrelsens och den verk-
stiallande direktorens forvaltning under rikenskapsaret.
Svolders valberedning foreslar styrelseledamater och i fore-
kommande fall revisorer for val vid bolagsstimman.

SVENSK KOD FOR
BOLAGSSTYRNING

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har forkortat och
forenklat bolagsstyrningskoden. Den reviderade Koden
giller fran den 1 juli 2008 for alla svenska bolag noterade
vid OMX Nordic Exchange Stockholm. Bolag som fore
den 1 juli 2008 inte tillimpat den dittills gdllande Koden
ska fran detta datum tillimpa den reviderade Koden sa
snart som mojligt och senast i samband med den forsta
drsstaimma som halls efter den 1 januari 2009.

D3 Svolders rikenskapsdr 2007-09-01-2008-08-31
slutar s nidra inpd ikrafttridandet har styrelsen, i 6ver-
ensstimmelse med ovanstdende regler, beslutat att for-
mellt inte tillimpa Svensk kod for bolagsstyrning forrin
senastisamband med drsstimman inovember 2009. Am-
bitionen dr dock att limnad information och administra-
tiva rutiner kvalitativt ska std i nivd med koden.

Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsaret

2007/2008 och redogor for hur bolagsstyrningen har be-
drivits i Svolder under denna period. Bolagsstyrningsrap-
porten ar inte granskad av bolagets revisorer.

AKTIEAGARE

Antalet aktiedgare har 6kat med cirka 400 under verk-
samhetsdret och uppgér till omkring 8 200 (7 800) enligt
den senast offentliga aktieboken per 2008-09-30. Det in-
stitutionella dgandets andel minskade nagot under aret
ochuppgick till cirka 1o (11) procent av aktiekapitalet och
cirka 7 (8) procent av rostetalet. Utlindska dgare och for-
valtare 6kade sin andel till cirka 5 (4) procent av aktierna.
De tio storsta dgarna hade ett totalt aktieinnehav motsva-
rande 24 (27) procent av aktiekapitalet och 41 (43) procent
av rosterna. I avsnittet Svolderaktien pé sidan 11 finns en
forteckning 6ver de storre aktieigarna.

BOLAGSORDNINGEN

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer utgor
aven bolagsordningen ett centralt dokument avseende
styrningen av bolaget.

Av Svolders bolagsordning framgér det att bolaget ar
ett publikt aktiebolag. Foremalet for bolagets verksamhet
ar att 4ga och forvalta fast och 16s egendom, i forsta hand
fondpapper och andra finansiella instrument, jimte an-
nan forenlig verksamhet. Svolders aktier ar fordelade pa
serie A och serie B. Vid omrostning pa bolagsstimman
medfor aktie av serie A tio roster och aktie av serie B en
rost. Styrelsen skall utéver de ledamoéter som enligt lag
kan komma att utses av annan dn bolagsstimman, be-
std av lagst fyra och hogst sju ledamoter med hogst tre
suppleanter. Kallelse till bolagsstimma skall ske genom
annonsering i Dagens Industri samt i Post- och Inrikes
Tidningar.

Svolders aktuella bolagsordning i sin helhet finns pa
hemsidan, www.svolder.se.



BOLAGSS

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet ar bolagsstimman, dar
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) hdlls inom
sex manader efter rikenskapsdrets utgdng. Pd drsstim-
man limnas information om foretagets utveckling for
det gdngna rikenskapsaret. Vidare faststills resultat- och
balansrikningar samt beslut tasiettantal centrala drenden
sdsom fordndringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen, val av styrelse, ersittningtill styrelsen och reviso-
rernasamt utdelningtill bolagets aktiedgare. Enligt bolags-
ordningen skall bolagsstimman arligen vid drsstimma
prova om bolaget skall trada i likvidation eller om bolaget
skall fortsitta sin verksamhet. Revisorernas mandatperiod
ar normalt fyra &r varfor revisorsval inte forekommer ar-
ligen. Foretaget efterstravar att styrelsen, ledningen och
revisorerna ir narvarande pd stimman.

Samtliga aktiedgare som ar registrerade i aktieboken
pd envissavstimningsdag och som anmailt sitt deltagande
itid har ritt deltaga och rosta for sina aktier pa stimman.
De aktiedgare som inte kan ndrvara personligen har moj-
lighet att delta via ombud.

ARSSTAMMA 2007

Svolders drsstimma den 21 november 2007 holls pd IVAs
konferencenter i Stockholm. P4 stimman deltog cirka 100
aktiedgare inklusive ombud, vilka representerade 20,7
procent av kapitalet och 40,8 procent av rosterna. Av val-
beredningen foreslagna styrelseledamdoter var fyra av fem
ndrvarande pd stimman. Samtliga av valberedningen fo-
reslagna revisorer och revisorssuppleanter var narvarande.
Styrelseordforanden Karin Kronstam valdes att som ord-
forande leda forhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rakenskapsdret 2006/2007 samt
inledningen av 2007/2008. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat;

» attienlighet med styrelsens och verkstdllande direktorens
forslag, faststilla utdelningen till 8,00 kronor per aktie,

» att bolagetinte skulle trdda i frivillig likvidation,

» atttill styrelseledamotervilja Christer Dahlstrém,
Mats Guldbrand, Eva-Lotta Kraft , Karin Kronstam
och Rolf Lundstrom,

» att utse Karin Kronstam till styrelsens ordférande,

» atttill revisorer utse Catarina Ericsson och Magnus
Svensson Henryson samt till revisorssuppleanter utse
Peter Nilsson och Christina Asséus Sylvén, samtliga
anstillda hos Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB,

YRNINGSRAPPORT

» attstyrelsens ordférande senast under maj manad

2008, efterkontakter med de stérre aktiedgarna,

utse en valberedning. Valberedningen skall, férutom
styrelsens ordférande, bestd av tre personer represen-
terande de storre aktiedgarna. Valberedningens
sammansattning skall publiceras i delarsrapporten for
de férsta nio manaderna av rikenskapsaret 2007/2008
och bestarintill ny valberedning dr utsedd samt

» attbemyndiga bolagets styrelse att intill ndstkommande
arsstdmma vid ett eller flera tillfdllen fatta beslut om
nyemission av maximalt | 200 000 B-aktier till nyteckning,
motsvarande en maximal okning av aktiekapitalet med
cirka 9,4 procent. Emission skall fa ske med avvikelse fran
aktiedgarnas féretradesratt. Kurssdttningen ska ldgst
baseras pa Svolders substansvdrde.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2008

Arsstimman 2008 ager rum den 20 november pd IVAs
Konferenscenter i Stockholm. Mer information om 4rs-
stimman framgar av avsnittet aktiedgarinformation
pd sidan 63. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa
Svolders hemsida den 15 oktober 2008. Kallelsen publi-
ceras ocksa i Dagens Industri den 16 oktober 2008 samt
distribueras per post till aktieagarna.

VALBEREDNING

Arsstimman beslutar hur valberedningen skall utses.
I enlighet med beslut vid drsstimman 2007 har styrel-
sens ordférande i anslutning till deldrsrapporten for nio
manader tagit kontakt med de storsta aktiedgarna, vilka
tillsammans utsett en valberedning. Valberedningens
sammansattning publicerades den 18 juni 2008 i deldrs-
rapporten for de forsta nio manaderna av rakenskapsaret
2007/2008. I valberedningen ingdr Karin Kronstam (sty-
relsens ordforande), Christoffer Lundstrom (Provobis
Holding och ordforande i valberedningen), Mats Anders-
son (Fjarde AP-fonden) och Gunnar Ek. Enligt beslut pa
arsstimman 2007, skall valberedningen ta fram forslag
till ordférande pa bolagsstimman, forslag till ordforande
och 6vriga styrelseledaméter samt forslag till arvoden av-
seende styrelse och revisorer. I kallelsen till &rsstimman
2008 presenteras valberedningens forslag.



STYRELSE

Styrelsen i Svolder bestar av fem ledamoter valda av ars-
stamman med en mandatperiod fram till och med slutetav
ndsta drsstimma. Bolagets verkstallande direktor ingar
ej istyrelsen. Styrelsens ledamoter har [dng och skiftande
erfarenhet fran verksamhetsomrdden som dr av betydelse
for bolaget och dess verksamhet som investmentbolag.
Styrelsens ledamoter och deras ovriga styrelseuppdrag
aterfinns pa sidan 33 samt pa Svolders hemsida. Samtliga
ledamoter har genomgatt OMX Nordiska Bors Stock-
holms utbildning for styrelseledamoter.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Svolders styrelse faststillde vid sitt mote
i december 2007 en arbetsordning for styrelsen samt en
VD-instruktion. Arbetsordningen anger bla styrelsens
alagganden, ansvarsfordelningar, motesplan och vilka
arenden som skall forelaggas styrelsen. Styrelsen fastslog
vidare vid detta mote en placeringsinstruktion, bolagets
etiska policy samt 6vriga behorighetshandlingar for verk-
stillande direktoren och andra befattningshavare.

Verkstillande direktoren ansvarar for den lopande for-
valtningen och att bolaget uppfyller sin informationsplikt
i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis OMX
Nordiska Bors Stockholms noteringsavtal. Ledamoterna
tillstélls regelbundet information fran bolaget rorande
portfolj- och substansvardeutveckling samt ovriga for
bolaget centrala hindelser. Styrelsen kontrollerar bland
annat att placeringsinstruktionen efterfoljs, utvarderar
och definierar bolagets mest betydande innehav, deltar i
strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar forslag till
delarsrapporter respektive bokslutskommuniké och drsre-
dovisning. Vid ett mote under verksamhetséret diskutera-
des bolagets strategiska position som kapitalférvaltande
foretag. Bolagets styrelse har det senaste verksamhetsaret
sammantritt nio ganger. Alla ledamoter har ndrvarat pa
samtliga moten. Harutover har 16pande kontakter fore-
kommit mellan styrelseledamoterna.

Styrelsen genomfor drligen en utvirdering som syftar
till att fokusera pd arbetet sett ur ett aktiedgarperspektiv.
Utvirderingen leds av styrelsens ordforande och tar fasta
pd sdvil forandringar i utfall som uppnddda nivéer. Val-
beredningens ledamoéter har tagit del av utvirderingen i
aggregerad form.

ERSATTNINGSKOMMITTE

Ersidttning till VD samt 6vriga befattningshavare for-
bereds for beslut i styrelsen av en ersittningskommitté.
Kommittén bestar av styrelsens ordforande samt en re-
presentant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren. VD
deltar ¢j i forslag avseende egen ersittning, men bereder
underlag och forslag avseende 6vriga befattningshavare.

ERSATTNINGAR
TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pd sitt som drsstimman i
november bestimmer, [imnar stimman forslag till styrel-
searvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans
beslut. I noten 3 pa sidan 52 presenteras ersittningarna
till styrelsen for verksamhetsaret 2007/2008.

PERSONAL

Svolderhar fem anstillda; tva forvaltare/analytiker, en eko-
nomichef, en administrator samt verkstillande direktoren.
En nirmare presentation av personalen finns pa sidan 35.

ERSATTNINGAR TILL VD
OCH OVRIGA ANSTALLDA

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2007 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersdttnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare, vil-
ket bifolls av stimman. Till f6ljd av bolagets ringa antal
anstdllda har styrelsen beslutat att endast verkstdllande
direktoren ska betraktas som ledande befattningshavare
i bolaget. I den handelse att styrelsen skulle klassificera
ytterligare medarbetare som ledande befattningshavare,
avser styrelsen att tillimpa villkoren pd jamforbart sitt
med vad som galler for bolagets verkstillande direktor.

Styrelsensforslagbaseradespdattbolagetsersittnings-
nivd och ersittningsstruktur for verkstillande direktoren
skall vara marknadsmassig. Det totala villkorspaketet for
honom/henne skall utgora en avvigd blandning av: fast
16n, pensionsformaner, arlig rorlig ersdttning, aktierela-
terade ldngsiktiga incitamentsprogram, ovriga formaner
samt villkor vid uppsigning och avgingsvederlag. Arlig
rorlig ersattning samt aktierelaterade langsiktiga incita-
mentsprogram skall i huvudsak vara relaterade till foreta-
gets/koncernens resultat- och vardeutveckling. Nagra for-
andrade ersittningssystem dr inte planerade att foreslds
for drsstimman 2008. Inga aktierelaterade incitaments-
program finns i bolaget.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgdr fast 1on,
rorlig ersdttning och gingse anstillningsférmaner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersdttning skall std
i proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersittning regleras genom av styrelsen utfast
incitamentsprogram se not 4 pa sidan 53.

Av not 8 pd sidan 54, framgar uppgifter om utbetalda
loner, andra ersdttningar och sociala kostnader avseende
verkstillande direktoren samt 6vriga anstallda.



REVISIONSKOMMITTE

Ndgon sirskild revisionskommitté har inte utsetts da sty-
relsen dr av den uppfattningen att den typen av fragor, i
varje fall for bolag av Svolders storlek och verksamhets-
inriktning, bast behandlas av hela styrelsen. Styrelsen har
traffat bolagets nyvalda revisorer vid tva tillfallen; dels
efter en genomgdng av bolagets rutiner i nira anslutning
till revisorsvalet, dels vid verksamhetsdrets avslutning.

REVISORER

Enligt bolagsordningen skall det utses tva revisorer med
tva suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag.
Vid drsstimman 2007 utsdgs de auktoriserade revisorerna
Catarina Ericsson och Magnus Svensson Henryson till re-
visorer samt de auktoriserade revisorerna Peter Nilsson och
Christina Asséus Sylvén till revisorssuppleanter. Samtliga
4r anstillda hos Ohrlings PricewaterhouseCoopers. Upp-
dragen giller till slutet av den stimma som halls under
det fjarde rakenskapsdret efter revisorsvalet, det vill siga
arsstimman 20711.

Ersdttningen till revisorerna specificeras i not 7, sidan 4.

INTERN KONTROLL
AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN

Den vikigaste processen for Svolders interna kontroll ar
att sikerstilla viarderingen av aktieportfoljen samtiredo-
visningen av kop och forsiljningar av virdepapper.

Kontrollmiljo

Styrelsens arbetsordning, VD-instruktion, placeringsin-
struktion samt 6vriga behorighetshandlingar syftar till en
tydligansvarsfordelning forattuppnd eneffektivhantering
av verksamhetens operationella och finansiella risker.

Riskbeddmning

Svolders framsta risk dr virderingen av aktieportfoljen
och dirmed ocksd redovisning och rapportering av varde-
papperstransaktioner.

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kon-
troll och godkinnande av alla affarstransaktioner samt
registrering i affars- och redovisningssystem. Samtidigt
gors avstamning av bankkonton. Dessa gors senast dagen
efter affirsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substans-
virde foljs i realtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy som finns
beskriven i korthet under avsnittet policies och i sin helhet
pa hemsidan. Finansiell information limnas regelbundet
genom veckovisa substansvirden, deldrsrapporter, bok-
slutskommuniké, drsredovisning samt pressmeddelanden
om hindelser som visentligt kan paverka aktiekursen.

Uppfoljning

Svolders substansvirde foljs upp och offentliggors vecko-
vis. Styrelsen tillhandahdlls utforliga manatliga rapporter
avseende den finansiellastallningen, kring kop och forsalj-
ningar av virdepapper samt utvecklingen av verksamhe-
ten. Styrelsen behandlar forslag till delarsrapporter, bok-
slutskommuniké och arsredovisning. Bolagets revisorer
medverkar vid minst ett styrelsemote per verksamhetsar
och rapporterar dé iakttagelserna ifrdn drets granskning
och verksamhetens rutiner. Praxis vid sddana tillfillen
ar att tid avsitts for sirskilda diskussioner dar VD eller
andra anstillda inte medverkar.

Mot bakgrund av Svolders storlek och den begrinsade
verksamhet som drivs finner styrelsen inget behov av en
sarskild granskningsfunktion i form av internrevision.

POLICIES

Bolagets etiska policy har till syfte att pa ett 6vergripan-
de satt ange efter vilka grundvarderingar och pa vilket
satt styrelsearbetet i Svolder skall bedrivas. Den har till
uppgift att beskriva hur styrelsen skall utova sitt uppdrag
pd ett for alla aktiedgare onskvirt etiskt och ansvarsfullt
sdtt. Styrelsen har som 6verordnat mal att genom strate-
gisk ledning och kontroll av bolaget tillse att aktiedgarna
erhéller en langsiktigt god absolut viardedkning, inom ra-
men for fastslagen affarsidé. Mdlet ar ocksd att over tiden
overtriffa limpliga jaimforelseindex.

Informationspolicyn innebar att Svolders externa redo-
visningsmaterial och investerarrelationer (IR) skall praglas
av oppenhet, tillforlitlighet, tillganglighet och snabbhet.
Kvalitet ar ett ledord, men informationen skall for den
skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot skall
utifrdn sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som dven giller anstillda som
arbetar med sddan ekonomisk information. Informationen
skall vara littforstdelig for mottagaren och skall i Gvrigt
vl mota de krav som marknadsplats och sedvinja kréver.
Hela informationspolicyn finns pa Svolders hemsida.



FORVALTNINGS-
BERATTELSE

Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlimna drsredovisning och kon-
cernredovisning for perioden 2007-09-01-2008-08-31.

Efterfoljande resultat- och balansrikningar, kassaflo-
desanalyser, eget kapitalrakningar och bokslutskommen-
tarer utgor en integrerad del av drsredovisningen.

Det helagda dotterbolaget Svolder Service AB har
under rakenskapséret ej bedrivit nigon verksamhet varfor
rakenskaperna, om inget annat anges, avser savil koncernen
som moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samtnot 2—1o och 13-14, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 12, anges i SEK.

VERKSAMHETEN

Svolder ABr ettrentinvestmentbolag som placerarimark-
nadsnoterade aktier i svenska sma och medelstora foretag.
Svolders mal dr att, med en fullt investerad aktieportfolj
av noterade smabolagsaktier, 6ver tid skapa en positiv
virdetillvixt som Overstiger smabolagsindex. Jamforelser
gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap (Return) Index
(CSX/CSR X), men ocksa mot Den Nordiska Borsens breda
marknadsindex, OMX Stockholm Price Index (OMXS).

Bolagets A- och B-aktier noteras pA OMX Nordiska
Bors Stockholm.

Moderbolagets site ar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm.

AGAR- OCH AKTIE-
KAPITALFORANDRINGAR
Ienlighetmed bolagsordningenkan aktiedgare, efter anso-
kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetsaret har omstampling begirts av 78 A-

aktier, vilka omstamplats till B-aktier.
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Bolagets aktier dr pd balansdagen fordelade pd 730 688
A-aktier och 12 069 312 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2008 var enligt sta-
tistik frain VPC AB ca 8 100 st. Detta dr en 6kning med
cirka 300 stunder tolvménadersperioden. Bolagets storsta
aktiedgare dr Rolf Lundstrom privat och via bolag (27,0%
roster; 10,1% kapital), Prior & Nilsson Fonder (2,2%
roster; 3,4% kapital) samt Fjarde AP-fonden (1,8 % roster;
2,8% kapital). AMF Pension har under verksamhetséret
salt hela sitt innehav.

ARET SOM GATT

Verksamhetsaret 2007/2008 kdnnetecknades av mycket
svaga aktiemarknader. Den svenska borsen och sméa-
bolagsmarknaden foll bida ndstan 30 procent och virlds-
index sjonk samtidigt cirka 20 procent, om det matsi SEK.
Forsamringarna reduceras ndgra procentenheter om han-
syn tas till aktieutdelningar.

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

Samtidigt steg ravarupriserna och i synnerhet oljepri-
set till historiskt hoga nivaer. Detta har okat inflationen
samt skapat allt hogre forvantningar darom. Utveck-
lingen pé delar av rdvarumarknaderna har inte foljt den
prisutveckling som normalt foljer av forvintningar om
svagare ekonomisk tillvixt. Finansiella aktorers ageran-
den har sannolikt forstarkt denna prisutveckling, vilken
emellertid har sma forutsittningar att fortsitta om 6vriga
svaga ekonomiska forhallanden kvarstar. Den europeiska
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centralbanken har utifrin dess mal kring prisstabilitet och
sina virderingar kraftfullt markerat att den kommer att
driva en penningpolitik som ser till att rdvaruprisokning-
arna i sd liten utstrickning som mojligt formedlas vidare
till senare producent- och konsumentled. Riksbanken har
haft en liknande retorik och tillimpning. Under somma-
ren 2008 har ravarupriserna borjat falla tillbaka.

Den amerikanska centralbanken forsokte inlednings-
vis att stimulera efterfrigan genom rantesinkningar. De
amerikanska obligationsrantorna foll betydligt under
verksamhetsdret, medan de europeiska i dagslaget ar till-
baka p4 i stort sett de nivier som rddde for ett 4r sedan.
Betydande sinkningar kan noteras i de korta amerikanska
penningmarknadsrintorna, samtidigt som motsatsen gil-
ler f6r Kontinentaleuropa och Sverige. Effekterna forefaller
dock hittills vara begriansade pd bankernas utldningsran-
tor och kreditvilligheten hos amerikanska finansinstitut,
vilka istdllet fokuserat pd de betydande kreditforlusterna
inom de finansiella systemen. Okade riskpremier och ban-
kers hojda rantemarginaler har darfor gjortattrantenivan i
konsument- och foretagsled har pressats uppat.

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

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

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala virderingsfaktorer
som tillvdaxt, resultat, omvarldsbetingelser etc — sarskilt
pd bolagens finansiella stallning, utdelningspolicy samt
utdelningskapacitet. Den svenska aktiemarknaden bedoms
langsiktigt ha en attraktiv virdering utifrdn nuvarande
riantenivder, riskpremie och antagen ekonomisk till-
viaxt. Den storsta osdkerheten star fraimst att finna i det
forsimrade globala konjunkturliget, risker for kredit-
atstramningar samt spridningseffekter av den globala
finansiella oron som har sitt ursprung i undermadliga
amerikanska bolanekrediter. Med nu kdnda ekonomiska
forhdllanden forvantas vardepappersportfoljen vara full-
investerad i overensstimmelse med Svolders langsiktiga
strategi. Fran tid till annan kommer dven forutsittning-
arna for beldning att utvarderas. Svolder lamnar ingen
prognos for substansvardeutvecklingen.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
922,9 MSEK (72,10 SEK per aktie). Minskningen om
166,5 MSEK (13,00 SEK per aktie) motsvarar en nedging
under verksamhetsdretmed 14,0 procent, inklusive betald
utdelning till aktieigarna. Detta dr 13,9 procentenheter
battre an utvecklingen for jimforelseindex CSX, som un-
der motsvarande period sjunkit 27,9 procent. Om hinsyn
tas till underliggande och aterinvesterade utdelningar i
CSX hade indexutvecklingen varit knappt tre procent-
enheter hogre och darmed sjunkit 25 procent (CSRX).
Svolders justerade meravkastning i férhédllande till CSX
har i forsta hand skapats av det goda portfoljurvalet.

Portfoljen dr uppbyggd av aktier utifrin ett samlatsyn-
satt som fokuserar pd foretag med etablerade affirsmo-
deller, hog utdelningskapacitet och finansiell styrka.

Verksamhetsarets storsta bidragsgivare var Intrum
Justitia, XPonCard och Elekta. Tillsammans uppgick sub-
stansvirdebidraget for dessa tre innehav till 32,9 MSEK,
motsvarande 2,60 SEK per Svolderaktie. Flertalet portfol;j-
innehav belastade dock substansvirdet. De tre innehaven
Niscayah (f d Securitas Systems), Axis och Beijer Alma gav
under verksamhetsdret ett negativt bidrag om 92,1 MSEK
(=7,20 SEK per Svolderaktie).

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie sjonk inklusive utdelning 16,1 procent
under verksamhetsdret, och handlades pa balansdagen
senast till 59,75 SEK. Svolders A-aktie, vilken har mycket
ldg borsomsittning, hade samma dag en senaste kopkurs
om 59,00 SEK.

B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt om
17 procent i forhallande till sitt substansvirde. Under de
veckovisa tillfillen som substansvirdethar offentliggjorts
har aktien genomsnittligen handlats med en rabatt om 17
procent. Virdena har fluktuerat fran en storsta rabatt om
27 procent till en minsta rabatt om 3 procent.

B-aktien har omsatts under samtliga av verksamhets-
arets borsdagar, med en genomsnittlig omsittning om
cirka 30000 aktier per borsdag. Handeln i Svolders
A-aktie var daremot begriansad. A-aktier omsattes endast
under 12 procent av verksamhetsédrets borsdagar.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN,
FORTYDLIGANDE KRING
STRATEGISKA INNEHAV

Under verksamhetsaret har virdepapper for brutto 297,8
(444,5) och 640,9 (354,7) MSEK forvirvats respektive salts.
Till aktiedgarna har for foregdende verksamhetsar lam-
nats aktieutdelning om 102,4 MSEK (8,00 SEK per aktie).

Portfoljen har koncentrerats under verksamhetsaret
fran 22 till p4 balansdagen 18 innehav. Kommentarer
kring betydande koép och forsiljningar har lopande gjorts
iSvolders deldrsrapporter.



Svolder klassificerade i foregidende drsredovisning
innehaven i Acando, Beijer Alma och Beijer Electronics
som strategiska. Innehaven utgor en viasentlig del av
Svolders viardepappersportfolj. Mdlen for dessa innehav
har varit att de 6ver tiden ska ha en viardeutveckling som
vasentligen overstiger aktiemarknadens avkastningskrav
for mindre och medelstora bolag, samt att de dessutom
tillsammans 6vertraffar avkastningen for Svolders 6vriga
aktieplaceringar. Uppfo6ljning har gjorts for tidsperioder
om rullande 12 manader eller lingre. For det avslutade
rikenskapsaret har det presenterade mélet vad avser
aktiemarknadens absoluta avkastningkrav inte over-
traffats till f6ljd av den mycket svaga borsutvecklingen.
Daremot har mélet betraffande hogre avkastning dn ovriga
placeringar uppfyllts, detta trots att 6vriga placeringar
omfattat tvd offentliga bud. Utstricks utvirderingen till
24 ménader uppvisas fortsatt en battre virdeutveckling
for de strategiska innehaven, om dn marginellt. Det abso-
luta avkastningskravet uppnds fortfarande inte, men avvi-
kelsen dr visentligt ligre 4n under den svaga borsperioden
under innevarande verksamhetsar.

Svolders intention dr, och har alltid varit, att fokusera
pa god langsiktig avkastning pa alla aktier till gagn for
bolagets samtliga aktiedgare. En sddan avkastning moj-
liggor for Svolder att uppratthdlla en offensiv utdelnings-
politik och konsekvent portfoljpolitik. Svolder kommer
darfor framover att, efter presentation av maluppfyllelser,
upphora med uppdelningen av portféljen i en strategisk
respektive en finansiell del.

Aktieurvalet tar i forsta hand hdnsyn till egenskaper
och forviantad utveckling hos de individuella bolagen.
Det kan dock noteras att virdepappersportfoljen pad
balansdagen,i férhallande till CSX, var 6verviktad mot
sektorerna Informationsteknologi samt Industriella varor
och tjanster. Undervikten var storst mot branschen Finans
och fastighet. Branschklassificeringen f6ljer OM X Nordiska
Bors uppdelning.

Nettoskulden, som ocksid omfattar aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick vid verksamhets-
drets utgdng till 40,2 MSEK, motsvarande 4,4 procent
av bolagets substansvirde (4,2 procent av vardepappers-
portfoljen). Detta kan jaimforas med en nettoskuld om
297 MSEK, motsvarande 25 procent av substansvirdet,
vid verksamhetsdrets ingdng. Den avtalade checkkrediten
om 450 MSEK har utnyttjats med 37,5 MSEK.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till
-158,1 (303,0) MSEK, varav utdelningsintikterna upp-
gick till 38,7 (39,9) MSEK. Nettot av finansiella poster
utgjorde —8,4 (-4,8) MSEK. Arets resultat blev -166,5
(298,2) MSEK, motsvarande —-13,00 (23,30) SEK/aktie.

LIKVIDITET/
BELANING OCH SOLIDITET
Koncernen

Koncernen harenavtalad checkrikningskreditom 450 (500)
MSEK, vilken vid verksamhetsdrets slut ar utnyttjad med
37,5 (270,0) MSEK. Koncernens soliditet ir 96 (81) procent.

Moderbolaget

Bolaget har en avtalad checkrikningskredit om 450 (500)
MSEK, vilken vid verksamhetsdrets slut dr utnyttjad med
37,5 (270,0) MSEK. Bolagets soliditet ir 96 (81) procent.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresla drsstimman 2008 en aktie-
utdelning om 4,00 (8,00) SEK per aktie for rikenskaps-
aret 2007/2008, vilket motsvarar 51,2 (102,4) MSEK.
Forslaget motsvarar 5,5 procent av Svolders utgdende
substansvirde och en direktavkastning om 6,7 procent
utifrdn borskursen pa balansdagen. Svolders utdelnings-
policy —minst fem procent av bolagets substansviarde - ligger
fast. Koncernens soliditet skulle vara 9o procent om utdel-
ningen utbetalats per den sista augusti 2008.

PERSONAL

Svolder hade p4 balansdagen 5 (5) anstillda; tva forvaltare/
analytiker, en ekonomichef, en administrator samt verkstal-
lande direktoren. VDs anstillningsvillkor framgar av not 3.

RIKTLINJER FOR
ERSATTNING TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2007 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersattnings- och andra
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare, vilket
bifolls av stamman. Till fo6ljd av bolagets ringa antal an-
stallda har styrelsen beslutat att endast verkstillande
direktoren ska betraktas som ledande befattningshavare
i bolaget. I den hindelse att styrelsen skulle klassificera
ytterligare medarbetare som ledande befattningshavare,
avser styrelsen att tillimpa villkoren pd jamforbart sitt
med vad som giller for bolagets verkstillande direktor.

Styrelsensforslagbaseradespdattbolagetsersittnings-
niva och ersdttningsstruktur for verkstallande direktoren
skall vara marknadsmassig. Det totala villkorspaketet for
honom/henne skall utgora en avvigd blandning av: fast
16n, pensionsférmaéner, arlig rorlig ersattning, aktierela-
terade langsiktiga incitamentsprogram, ovriga formaner
samt villkor vid uppsigning och avgingsvederlag. Arlig
rorlig ersattning samt aktierelaterade langsiktiga incita-
mentsprogram skall i huvudsak vara relaterade till fore-
tagets/koncernens resultat- och virdeutveckling. Néagra
forandrade ersdttningssystem dr inte planerade att fore-
slds for drsstimman 2008.
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INCITAMENTSPROGRAM

Svolders anstillda omfattas sedan 2006 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse, vilket dter-
ges pa sidan 53 (not 4). Programmet, som utgor en kom-
plettering till gdllande [6nesystem, stravar efter att belona
de anstillda for sarskilt goda insatser. For verksamhets-
aret har en reservering gjorts avseende bonus, inklusive
sociala kostnader, om 0,6 (2,5) MSEK.

RISKER OCH OSAKERHETS-
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA
RESULTATINDIKATORER

De risker Svolder identifierat ar frimst: marknadsrisk,
kreditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk
samt operationell risk. Av dessa risker bedoms marknads-
risken som den mest betydande i Svolders verksamhet. For
en utforligare beskrivning av ovanstdende risker hdnvisas
till not 18, sidan 56.

BOLAGSSTYRNING

Styrelsen i Svolder bestdr av fem ledamoter valda av
bolagsstimman. Bolagets verkstillande direktor ingdr ej
i styrelsen. Styrelsens ledamoter har 1dng och skiftande
erfarenhet frin verksamhetsomriden som 4r av betydelse
for bolaget och dess verksamhet som investmentbolag.
Samtliga ledamoter har genomgatt OMX Nordiska Bors
Stockholms utbildning for styrelseledaméter.

Svolders styrelse faststillde vid sitt mote i december
2007 en arbetsordning for styrelsen samt en VD-instruk-
tion. Arbetsordningen anger bl a styrelsens &lagganden,
ansvarsfordelningar, motesplan och vilka drenden som
skall forelaggas styrelsen. Styrelsen fastslog vidare vid
detta mote en placeringsinstruktion samt 6vriga behorig-
hetshandlingar for verkstillande direktéren och andra
befattningshavare. Instruktionen foljer den portféljpolitik
som presenterats i bolagets tryckta drsredovisning.

Verkstillande direktorenansvarar for denlopande for-
valtningen och att bolaget uppfyller sin informationsplikt
i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis OMX
Nordiska Bors Stockholms noteringsavtal. Ledamoéterna
tillstalls regelbundet information fran bolaget rérande
portfolj- och substansviardeutveckling samt 6vriga for bo-
laget centrala hindelser. Styrelsen kontrollerar bland
annat att placeringsinstruktionen efterfoljs, utvarderar
och definierar bolagets mest betydande innehav, deltar i
strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar forslag
till deldrsrapporter respektive bokslutskommuniké och
arsredovisning. Under styrelsemotet i april 2008 disku-
terades bolagets strategiska position och inriktning som
kapitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse har det
senaste verksamhetsdret sammantritt nio ganger. Hér-
utover har l6pande kontakter forekommit mellan styrelse-
ledamoterna.
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Bolagets etiska policy avseende styrelsens arbete har
gillt under hela rikenskapséret. Policyn har till syfte att
pd ett overgripande sitt ange efter vilka grundvirderingar
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 satt. Styrelsen har som 6verordnat méal att
genom strategisk ledning och kontroll av bolaget tillse
att aktiedgarna erhdller en langsiktigt god absolut varde-
okning, inom ramen for fastslagen affirsidé. Malet ar
ocksa att over tiden 6vertriffa laimpliga jamforelseindex.

Svolders informationspolicy finns atergiven pa bolagets
hemsida.

Styrelsen genomfor rligen en utvdrdering av sitt ar-
bete. Formulir och process dr ursprungligen framtagna
av branschexpertis och syftar till att fokusera pé arbetet
sett ur ett aktiedgarperspektiv. Utvarderingen leds av sty-
relsens ordférande och tar fasta pa savil forandringar i
utfall som uppnédda nivder. Valberedningens ledamoter
har tagit del av utviarderingen i aggregerad form.

SARSKILDA KOMMITTEER

En ersittningskommitté inom styrelsen, se not 3 pa sidan
52, har forberett drenden angdende bonus och ovriga er-
sattningsfragor till Svolders personal.

Nigon sirskild revisionskommitté har inte utsetts da
styrelsen ar av den uppfattningen att den typen av fragor,
i varje fall for bolag av Svolders storlek och verksamhets-
inriktning, bast behandlas av hela styrelsen. Styrelsen har
traffat bolagets nyvalda revisorer vid tva tillfallen; dels
efter en genomgdng av bolagets rutiner i nara anslutning till
revisorsvalet, dels vid verksamhetsarets avslutning. Praxis
vid sddana tillfillen ar att tid avsitts for sarskilda diskus-
sioner dar VD eller andra anstillda inte medverkar.

Valberedningsprocessen beslutades pd arsstimman
2007 och bedrivs pa sidant sitt att styrelsens ordférande i
anslutning till delarsrapporten f6r nio manader tar kontakt
med de storsta aktiedgarna vilka tillsammans utser en val-
beredning. Valberedningen, som offentliggjordes med kon-
taktuppgifter i namnd delarsrapport, har bestatt av Karin
Kronstam (bolagets ordforande), Christoffer Lundstrom
(Provobis Holding AB och ordférande i valberedningen),
Mats Andersson (Fjarde AP-fonden) samt Gunnar Ek. T kal-
lelsen till &rsstamman presenteras valberedningens forslag.

SVENSK KOD
FOR BOLAGSSTYRNING

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har forkortat och for-
enklat bolagsstyrningskoden. Den reviderade Koden gil-
ler fran den 1 juli 2008 for alla svenska bolag noterade vid
OMX Nordic Exchange Stockholm eller NGM Equity.
Bolag som fore den 1 juli 2008 inte tillimpat den dittills
gillande Koden ska frén detta datum tillimpa den revide-



rade Koden sd snart som mojligt och senastisamband med
den forsta drsstaimma som hélls efter den 1 januari 2009.
Da Svolders rikenskapsar 2007-09-01-2008-08-31 slu-
tar sd ndra inpd ikrafttridandet har styrelsen, i 6verens-
stimmelse med ovanstiende regler, beslutat att formellt
inte tillimpa Svensk kod for bolagsstyrning forran senasti
samband med drsstimman i november 2009. Ambitionen
ar dock att laimnad information och administrativa ruti-
ner kvalitativt ska std i nivd med koden.

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Denglobalafinansoron har sedan rikenskapsaretsutging
kraftigt paverkat aktiemarknadernaivirlden.

Svolders substansvirde den 10 oktober utgjorde
49 SEK per aktie och aktiekursen var 46 SEK. Substans-
virdet har dirmed minskat 23 SEK per aktie, motsvaran-
de -31 procent sedan balansdagen 2008-08-31. Carnegie
Small Cap Index och OMX Stockholm Price Index har
under motsvarande per sjunkit 32 respektive 30 procent.

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande star:
| koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat kSEK 769409
Arets resultat kSEK —166494
Summa kSEK 602915
Styrelsen och verkstillande direktéren foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 4,00 SEK/aktie kSEK 51200
Kvarstaende belopp balanserasiny rakning  kSEK 551 715
Summa kSEK 602915

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 5,5 pro-
cent av utgdende substansvirde, tillika koncernens och
moderbolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om
922,9 MSEK utgor 65,3 MSEK orealiserad virdeforand-
ring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar vil
avvidgd med hidnsyn till verksamhetens mal, omfattning
och risker samt vad avser mojligheten att fullgora bolagets
framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likvidi-
tetsutrymme i form av marknadsnoterade aktier och av-
talad checkrikningskredit.

Koncernredovisningen respektive drsredovisningen
har upprittats i enlighet med de internationella redovis-
ningsstandarder som avses i Europaparlamentets och ra-
dets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002
om tillimpning av internationella redovisningsstandarder
respektive god redovisningssed och ger en rittvisande bild
av koncernens och moderbolagets stillning och resultat.

Forvaltningsberittelsen for koncernen respektive
moderbolaget ger en rittvisande dversikt 6ver koncernens
och moderbolagets verksamhet, stdllning och resultat
samt beskriver visentliga risker och osakerhetsfaktorer
som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen
star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stillning
i ovrigt framgér av efterfoljande resultat- och balansrak-
ningar, forandringar i eget kapital, kassaflodesanalyser
och noter. Slutligt faststillande av drsredovisningen sker
vid drsstimman den 20 november 2008.

STOCKHOLM DEN 13 OKTOBER 2008

KARIN KRONSTAM
Ordférande

EVA-LOTTA KRAFT
Ledamot

CHRISTER DAHLSTROM
Ledamot

MATS GULDBRAND
Ledamot

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS
DEN I3 OKTOBER 2008

CATARINA ERICSSON
Auktoriserad revisor

MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Auktoriserad revisor



RESULTATRAKNINGAR

(MSEK)
Resultat fran vardepappersférvaltning
Utdelningar

Resultat fran vardepapper

Ovriga rérelseintakter

Resultat fran viardepappersférvaltning

Forvaltningskostnader
Rorelseresultat

Finansiella intikter och kostnader
Rénteintdkter

Réntekostnader

Resultat efter finansiella poster

Skatt
Arets resultat

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Resultat per aktie (SEK)

KASSAFLODESANALYSER

(MSEK)
Den |6pande verksamheten
Utdelningar

Ovriga rorelseintikter
Forvaltningskostnader
Rorelseresultat

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet

Erhallen rianta
Betald ranta
Betald inkomstskatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

fore forandringar av rérelsekapitalet

Forandringar av rorelsekapitalet

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

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vdrdepapper
Investeringar i maskiner och inventarier

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (-) av 1an
Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Not

3,4,5,6,7,8

KONCERNEN
2007/2008 2006/2007
38,7 399
—-182,4 2787
0,0 0,0
—-143,7 318,6
—-14,3 —-15,6
—-158,1 303,0
0,0 0,0
-85 —4.8
—-166,5 298,2
-166,5 298,2
—166,5 298,2
—-13,00 23,30

KONCERNEN
2007/2008 2006/2007
38,7 399
0,0 0,0
—-14,3 —-15,6
24,4 24,3
23 19
0,0 0,0
97 —4,2
12,4 22,0
0, 0,0
12,3 22,0
3177 —425,3
6404 354,7
-0,0 -0,
322,6 -70,8
—232,6 96,8
—-102,4 -48,0
-335,0 48,8
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0

MODERBOLAGET
2007/2008 2006/2007
38,7 399
—-182,4 278,7
0,0 0,0
—-143,7 318,6
—-14,3 —-15,6
—-158,1 303,0
0,0 0,0
-8,5 —4,8
—-166,5 298,2
—-166,5 298,2
—-166,5 298,2
-13,00 23,30

MODERBOLAGET
2007/2008 2006/2007
38,7 399
0,0 0,0
—-14,3 -15,6
244 24,3
23 19
0,0 0,0
9.7 —4,2
12,4 22,0
0, 0,0
12,3 22,0
—317,7 —4253
640,4 3547
-0,0 -0,
322,6 -70,8
—232,6 96,8
-102,4 —48,0
-335,0 48,8
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0



(MSEK)
Anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar

BALANSRAKNINGAR

TILLGANGAR

KONCERNEN
Not 2008-08-31 2007-08-31

Inventarier 13 0,2 0,3
Finansiella anldggningstillgéngar

Aktieridotterbolag 14 - -
Véardepappersinnehav |5, 17 963, | 488,6
Summa anliggningstillgangar 963,4 1 488,9
Omsittningstillgdngar

Oreglerade likvider for salda vardepapper 0,5 -
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 0,2 0,
Ovriga kortfristiga fordringar - -
Kassa och bank - -
Summa omsittningstillgangar 0,7 0,1
Summa tillgdngar 16, 18 964, | 489,0

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 128,0 128,0
Ovwrigt tillskjutet kapital 192,0 192,0
Balanserade vinstmedel 7694 573,6
Arets resultat ~166,5 298,2
Summa eget kapital |6 922,9 1191,8
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital 16

Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut 18 37,3 2699
Oreglerade likvider for kdpta vardepapper 04 20,2
Upplupna kostnader 33 6,8
Kortfristiga skulder koncernféretag - -
Ovriga kortfristiga skulder 0.2 0.3
Summa kortfristiga skulder 41,2 297,2
Summa eget kapital och skulder |6, 18 964,1 1 489,0
Stillda sikerheter |7 9573 | 4794

Ansvarsforbindelser

MODERBOLAGET
2008-08-31  2007-08-3I
02 03
0, 0,
963, | 4886
963,5 | 488,9
05 -
02 0.l
07 0,1
964,2 | 489,0
128,0 128,0
192,0 192,0
320,0 320,0
7694 5736
~166,5 2982
602.,9 871,8
922,9 1191,8
373 2699
04 20,2
33 68
0, 0.l
02 03
41,3 297,3
964,2 | 489,
957.3 | 4794



FORANDRING AV EGET KAPITAL

(MSEK)

Eget kapital 2006-08-31

Arets resultat

Summa férmogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Utdelning (3,75 kronor per aktie)

Eget kapital 2007-08-31

Arets resultat

Summa férmégenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Utdelning (8,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2008-08-31

(MSEK)
Eget kapital 2006-08-31

Arets resultat

Summa férmoégenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Utdelning (3,75 kronor per aktie)

Eget kapital 2007-08-31

Arets resultat

Summa férmogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Utdelning (8,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2008-08-31

KONCERNEN

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

MODERBOLAGET

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

Ovrigt
tillskjutet
kapital

192,0

192,0

192,0

192,0

192,0

Reservfond

192,0

192,0

192,0

192,0

192,0

Av det egna kapitalet per 2008-08-31 utgors 65,3 MSEK av orealiserade vardeférandringar.

I not 16, sidan 56, framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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Balanserade
vinstmedel

621,6
298,2

919,8
-48,0
871,8
—166,5

705,3
—-1024
602,9

Fritt eget
kapital

621,6
298,2

919,8,
—48,0
871,8
—-166,5

705,3
-102,4
602,9

Totalt
941,6
298,2

1239,8

—48,0
1191,8
—166,5

1 025,3
-1024
9229

Totalt
941,6
298,2

1239,8

—48,0
1191,8
—166,5

1025,3
-102,4
922,9



NOTER

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag
som placerar i marknadsnoterade aktier i svenska smd och
medelstora foretag. Svolders mal ar att, med en fullt
investerad aktieportfolj av noterade smabolagsaktier,
over tid skapa en positiv virdetillvixt som dverstiger sméa-
bolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie
Small Cap (Return) Index (CSX/CSRX), men ocksd mot
Den Nordiska Borsens breda marknadsindex, OMX
Stockholm Price Index (OMXS).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Service AB har
under rakenskapséret ej bedrivit nigon verksamhet varfor
rakenskaperna, om inget annat anges, avser savil koncernen
som moderbolaget.

Moderbolaget ir ett aktiebolag med registrerat site i
Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger Jarlsgatan
13, 11T 45 Stockholm.

Bolagets A- och B- aktier dr noterade p4 OMX Nord-
iska Bors Stockholm.

Styrelsen har 2008-10-13 godkint denna koncernre-
dovisning for offentliggorande.

NOT I
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstdmmelse med normgivning och lag

Koncernen
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de
International Financial Reporting Standards (IFRS);
utgivna av International Accounting Standards Board
(IASB), samt tolkningsuttalanden fran International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sasom de har godkints av EG-kommissionen for tillimp-
ning inom EU. Vidare har Svolder fortidstillampat Radet
for finansiell rapportering, RFR 1.1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner.
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Moderbolaget
Moderbolaget har upprittat sin arsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och fértida
tillimpat av Rédet for finansiell rapportering, RFR 2.1
Redovisning for juridisk person. RFR 2.1 innebir att
moderbolaget i arsredovisningen for den juridiska per-
sonen skall tillimpa samtliga av EU godkidnda IFRS
och uttalanden sa langt detta dr mojligt inom ramen for
Arsredovisningslagen och med hinsyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Hos Svolder fore-
ligger inga begransningar av nyss uppraknad karaktir,
varfor moderbolaget tillimpar samma redovisningsprin-
ciper som koncernen. Av detta skil omfattar samtliga
beskrivningar nedan bide moderbolaget och koncernen.

Forutsattningar vid upprattande av
finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 41-58. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkints
av styrelsen den 13 oktober 2008. Koncernens och mo-
derbolagets resultat- och balansrdkningar blir foremdl for
faststillelse pa drsstimman den 20 november 2008.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsvaluta
ar svenska kronor (SEK), vilket innebir att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga be-
lopp, om inte annat anges, ar avrundade till nirmaste
miljontals kronor (MSEK) med en decimals noggrannhet.
Tillgdngar och skulder ir redovisade till historiska an-
skaffningsvirden om inget annat anges nedan.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kriver att att foretagsledning och styrelse gor be-
domningar och uppskattningar, samt gor antaganden
som paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna
och de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intak-
ter och kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar
baserade pd historiska erfarenheter och ett antal andra



faktorer som under radande forhillanden synes vara rim-
liga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvinds sedan for att bedoma de redovisade vardena pa
tillgdngar och skulder som inte annars framgar tydligt
fran andra killor. Det verkliga utfallet kan avvika fran
dessa uppskattningar och bedomningar. Uppskattning-
arna och antagandena ses 6ver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period dndringen gors om
andringen endast paverkat denna period eller i den period
andringen gors och framtida perioder om dndringen pé-
verkar bade aktuell period och framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om detta krivs eller uttryck-
ligen tilldts i en redovisningsrekommendation.

Med hindelser efter balansdagen avses bdde gynn-
samma och ogynnsamma handelser som intraffar mellan
balansdagen och den dag i borjan pa nistkommande riken-
skapsdr da de finansiella rapporterna undertecknas av sty-
relsens ledamoter. Upplysningar limnas i drsredovisningen
om visentliga hindelser efter balansdagen som ej beaktats
ndr balans- och resultatrikningarna faststills. Endast sa-
dana hiandelser som bekriftar forhallanden som foreldg pa
balansdagen beaktas vid rakningarnas faststillande.

Denedan angivna redovisningsprinciperna har tillim-
pats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna.

Andrade redovisningsprinciper
Svolder har ej dndrat ndgra redovisningsprinciper under
rakenskapsaret.

Standarder, andringar och tolkningar
som triitt i kraft under dret

IFRS 7, Finansiella instrument: Upplysningar, och den
kompletterande dndringen av IAS 1, Utformning av finan-
siella rapporter —Upplysning om kapital, inf6r nya upplys-
ningar avseende finansiella instrument. IFRS 7 har ingen
paverkan pa klassificering och viardering av Svolders finan-
siella instrument.

Andringar i IFRS 4 Forsikringsavtal, samt tolknings-
uttalanden IFRIC 1o och IFRIC 11 har tritt i kraft under
dret, men dr inte relevanta for Svolder.

Standarder, andringar och tolkningar av

befintliga standarder som dnnu inte tritt i kraft

och som inte har tillampats i fortid av Svolder.
Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 augusti
2008 har ett flertal standarder och tolkningar publicerats
vilka dnnu inte tritt i kraft och i flertalet fall fortfarande
ar foremadl for EU:s godkannandeprocess. Nedan foljer en
beskrivning av dessa standarder och uttalanden samt en
preliminir bedomning nir inforandet av dessa paverkar
utformningen av Svolders finansiella rapporter:

IAS 1 (Andring), Utformning av finansiella rapporter
(gdller frdn den 1 januari 2009). Denna dndring av stan-
darden ar fortfarande foremal for EUs godkdannande-
process. Andringarna innebir framférallt forandringar

NOTER

iuppstillningsformerna och benamningarna av de finan-
siella rapporterna. Sdledes kommer koncernens framtida
utformning av de finansiella rapporterna att paverkas vid
inférandet av denna standard.

Foljande standarder och dndringar bedéms inte pa-
verka Svolder:

IAS 23 (Andring), Lanekostnader.

IAS 27 (Andring), Koncernredovisning och separata
finansiella rapporter.

IAS 32 Financial Instruments: Presentation and IAS |
Presentation of Financial Statements (amendment) — Puttable
Financial Instruments and Obligations Arising on Liquidation.

IFRS 2 Aktierelaterade ersittningar (Andring)
— Vesting conditions and cancellations.

IFRS 3 (Andring), Rorelseférviry.

IFRS 8: Rorelsesegment.

IFRIC 12, Servicekoncessionsarrangemang.
IFRIC 13, Kundlojalitetsprogram.

IFRIC 14 —1AS 19, Begransningar i forvaltningstillgangars
varde, minimifonderingskrav och samspelet mellan dessa.

IFRIC I5 Agreements for the construction of real estate.

IFRIC 16 Hedges of a net investment in a foreign operation.

Segmentsrapportering

D4 hela verksamheten bedrivs i Sverige samt ar utsatt for
samma typer av risker och mojligheter sker ingen seg-
mentsrapportering.

Klassificering

Anlaggningstillgdngar bestar huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer dn tolv ménader rik-
nat frdn balansdagen. Omsittningstillgdngar och kort-
fristiga skulder bestar i allt vdasentligt enbart av belopp
som forvintas dtervinnas eller betalas inom tolv manader
raknat fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ar foretag som stdr under ett bestimmande
inflytande frdn moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebar direkt eller indirekt en ritt att utforma ett fore-
tags finansiella och operativa strategier i syfte att erhalla
ekonomiska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt for-
varvsmetoden. Metoden innebdr att forvirv av ett dotter-
bolag betraktas som en transaktion varigenom koncernen
indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar och 6vertar
dess skulder och eventualforpliktelser.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernre-
dovisningen fran och med forvirvstidpunkten till det da-
tum da det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rikenskapsarets in- och utgdng
ett dotterbolag; Svolder Service AB, vilket for narvarande
inte bedriver ndgon verksambhet.



Eventuella posteri utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktio-
nella valutan till den valutakurs som foreligger pd transak-
tionsdagen. Monetara tillgdngar och skulder i utlindsk valuta
raknas om till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pd balansdagen. Valutakursdifferenser som
uppstér vid omrikningarna redovisas i resultatrikningen.

Intdkter, forvaltningskostnader samt
finansiella intakter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intdktsslag ar Utdelnings-
intdkter och Resultat fran vardepapper.

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

Svolder redovisar sina virdepappersinnehav till verk-
ligt virde med vardefoériandringar redovisade i resultat-
rakningen. Detta innebdr att posten Resultat fran varde-
papper innehdller bdde viardeforandringar avseende sélda
vardepapper och dito for kvarvarande virdepapper. Denna
resultatrakningspost kan sdledes redovisas antingen som
vinst eller forlust. For virdepapper som innehades saval
vid ingdngen som vid utgéngen av perioden, utgors virde-
forandringen av skillnaden i varde mellan dessa tillfillen.
For viardepapper som realiserats under perioden utgors
virdeforandringen av skillnaden mellan erhdllen likvid
och virdet vid ingdngen av perioden. For virdepapper
som forvirvats under perioden utgors virdeforandringen
av skillnaden mellan virdet vid utgdngen av perioden och
anskaffningsvirdet.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och en
likviddag. Affarsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag da likvid avseende
affiaren utvixlas. Likviddagen intraffar i regel tre bank-
dagar efter affirsdagen. Vid avyttring av viardepapper
bokfors viardeforandringen och forsiljningslikviden pa
affirsdagen. Virdeforandringen reduceras med de avgif-
ter (framst courtage) som erliggs i samband med affiren.

Svolder redovisar som Ovriga rérelseintikter erhallna
konvertibelrintor, erhdllen ersittning for utlinade aktier
samt garantiersdttningar i samband med emissioner.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostnader
av administrativ karaktar, sisom personal-, hyres-, rese-
och konsultkostnader samt ersittning till styrelse och
revisorer enligt &rsstaimmans beslut.

Resultatrakningsposterna Finansiella intikter och
Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av rantein-
takter pd bankmedel respektive rintekostnader pa lan.
Lanekostnader redovisas som kostnader i den period de
uppstdr, oavsett hur de uppldnade medlen har anvints.

Finansiella instrument

Finansiella instrument virderas och redovisas i enlighet
med reglernailAS 39. Finansiella instrument som redovi-
sasibalansrikningen inkluderar pa tillgdngssidan likvida

NOTER

medel, aktier och andra eget kapitalinstrument, laneford-
ringar och obligationsfordringar samt derivat. Bland skul-
der och eget kapital dterfinns leverantorsskulder, utgivna
eget kapitalinstrument, ldneskulder samt derivat.

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsvirde motsvarande instrumentets verkliga virde
med tilligg for transaktionskostnader for fordringar
och skulder virderade till upplupet anskaffningsvirde.
Ovriga finansiella tillgingar och skulder virderas initialt
exklusive transaktionskostnader. Ett finansiellt instru-
ment klassificeras vid forsta redovisningen utifran i vilket
syfte instrumentet forvarvats. Klassificeringen avgor hur
det finansiella instrumentet varderas efter forsta redovis-
ningstillfallet.

En finansiell tillgadng eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrikningen nar bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmaissiga villkor. Skuld tas upp nar motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala,
dven om faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder
tas upp nir faktura mottagits.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrikningen nar
rdttigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget for-
lorar kontrollen 6ver dem. Detsamma giller for del av en fi-
nansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort frén balansrak-
ningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pd annat sitt
utslicks. Detsamma giller for del av en finansiell skuld.

Finansiella tillgingar
Sésom investmentbolag klassificeras Svolders samtliga
virdepappersinnehav som finansiella tillgdngar och redo-
visas i enlighet med TAS 39 och ”Fair value option” till
verkligt virde via resultatrikningen.

Verkligt virde pa noterade finansiella tillgdngar mot-
svaras av tillgdngens noterade kopkurs pa balansdagen,
dir sddan finns noterad. Faststdllandet av verkligt virde
for onoterade finansiella tillgdngar har skett genom att an-
vanda olika virderingsmetoder som dr lampliga for det en-
skilda innehavet, exempelvis till senaste externa emission
eller senaste kinda forsiljning av aktier till extern part.

Vid varje rapporttillfille utvirderar Svolder om det
finns objektiva indikationer pd atten finansiell tillgdng eller
grupp av finansiella tillgdngar ar i behov av nedskrivning.

Ovriga finansiella tillgingar klassificeras sisom 1in
och fordringar och utgors av oreglerade likvider for salda
viardepapper samt 6vriga kortfristiga fordringar. Dessa
tillgdngar varderas inledningsvis till verkligt viarde och
darefter till upplupet anskaffningsvirde.

Likvida medel
Likvida medel bestir av kassamedel samt omedelbart till-
gangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande

institut.
Leverantorsskulder

Leverantorsskulder klassificeras i kategorin andra finan-
siella skulder. Leverantorsskulder har kort forvantad
16ptid och varderas utan diskontering till nominellt belopp.



Finansiella skulder
Koncernens finansiella skulder klassificeras som ovriga
finansiella skulder, vilka redovisas initialt till erhallet be-
lopp efter avdrag for transaktionskostnader. Kortfristiga
skulder virderas utan diskontering till nominellt belopp.

Materiella anldggningstillgdngar

Agda tillgingar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvirdet in-
gar inkopspriset samt kostnader direkt hinfoérbara till
tillgdngen for att bringa den pa plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redo-
visningsprinciper for nedskrivningar framgéir nedan

Leasade tillgangar
Svolders ingdngna leasingavtal (lokalhyror) dr klassifice-
rade som operationell leasing, vilket innebar att leasing-
avgiften periodiseras linjart 6ver leasingperioden.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart over tillgdngens berdknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pa fem &r.

Nedskrivningar

De redovisade virdena for Svolders tillgdngar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation
pa nedskrivningsbehov. Om ndgon sddan indikation finns
beriknas tillgdngens atervinningsvarde. En nedskrivning
redovisas nir en tillgdngs redovisade virde overstiger
atervinningsvirdet. En nedskrivning belastar resultat-
rakningen.
Eget kapital

Limnad aktieutdelning redovisas som skuld efter det att
arsstimman godként utdelningen.

Ersattningartill anstdllda

Avgiftsbestimda planer

Svolders pensionsplaner ir helt avgiftsbestimda, vilket
innebir att foretaget har en forpliktelse att betalain en av-
gift for varje period och att det efter periodens betalning
ej finns nagra ytterligare forpliktelser for denna period.
For dessa avgiftsbestimda planer krivs det sdlunda inga
aktuariella antaganden for att berdakna forpliktelser da
detinte foreligger ndgra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag.
For investmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte skat-
tepliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Utdelning
som ett investmentforetag lamnar till sina aktieagare ar
avdragsgill. For Svolder uppkommer dirfor inte ndgon
beskattningsbar inkomst sa lange lamnad utdelning minst

NOTER

uppgdr till summan av utdelningsintikter och andra fi-
nansiella intakter, en schablonintikt motsvarande 1,5
procent av marknadsvirdet av aktier och aktierelaterade
instrument i virdepappersportfoljen vid rets borjan mins-
kat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.
Underlaget for schablonintikten innefattar inte onoterade
aktier och inte heller noterade aktier dir innehavet mot-
svarar minst 1o % av rosterna och som vid ingingen av
beskattningsdret innehafts i minst ett &r. Mot bakgrund
av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovi-
sas en effektiv skattesats som, med undantag for eventuell
justering av skatt hanforlig till tidigare ar, bor uppga till
noll. Avsamma anledning redovisas ingen uppskjuten skatt
hanforlig till temporara skillnader. Dotterbolaget Svolder
Service AB ir ett traditionellt beskattat foretag, men redo-
visaridr inget beskattningsbart resultat.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt
atagande som harror fran intriffade handelser och vars
forekomst bekriftas endast av en eller flera osikra fram-
tida handelser eller nar det finns ett dtagande som inte re-
dovisas som en skuld eller avsittning pa grund av att det
inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas
for att reglera dtagandet.

NOT 2
OVRIGA RORELSEINTAKTER
(kSEK) 2007/2008 2006/2007
Konvertibelrdnta - 18
Garantiprovision . _
- 18
NOT 3

ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersdttning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersdttningen till
styrelse och verkstillande direktor. Utover VD finns inga
ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utses pé siatt som drsstimman i
november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgér enligt stimmans
beslut férdelat mellan styrelsens ordférande och de 6vriga
styrelseledamoter som inte dr anstdllda i moderbolaget.

Ersittning till VD samt 6vriga befattningshavare for-
bereds for beslut i styrelsen av en ersdttningskommitté.
Kommittén bestér av styrelsens ordforande samt en re-
presentant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren. VD
deltar ¢j i forslag avseende egen ersittning, men bereder
underlag och forslag avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgdr fast 16n,
rorlig ersittning och gingse anstillningsférmaner. For-



delningen mellan grundlén och rorlig ersdttning skall std
i proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersdttning regleras genom av styrelsen utfast
incitamentsprogram, se not 4. Dartill kommer pensions-
formdner enligt nedanstdende beskrivning.

Arets ersittningartill styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med arsstimmobe-
slut 2007, utgatt 660 (620) kSEK i styrelsearvode. Styrelsens
ordforande har dirvid erhallit 220 (180) kSEK och 6vriga le-
damoter vardera r1o (110) kSEK. Styrelsen och VD omfattas
avenansvarsforsikring, vilken bekostas av bolaget. Premien
uppgick till 112 (124) kSEK for rakenskapsaret.

Uppsdgningstiden for VD i bolaget dr sex manader
fran VDs sida och tjugofyra manader fran bolagets. Under
uppsagningstiden utgdr manadslon enligt gallande an-
stallningsavtal. Annan ersittning som uppbars av VD av-
raknas dock. VDs ersittning dr uppdelad i en fast del om
arligen 1 872 kSEK samt ddrutover en rorlig del (bonus)
inom ramen for bolagets incitamentsprogram, se not 4,
som under verksamhetsaret uppgick till 187 (810) kSEK.

VDs samlade fasta ersittning fran bolaget har under
verksamhetsdret varit 1 9o7 (1 833) kSEK. VD omfattas
frén 65 ars alder av premiebestimd pension - se not 5.
Under 2007/2008 har pensions- och sjukforsikringspre-
mier erlagts med 543 (534) kSEK. Rorlig 6n ar inte pen-
sionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer
sociala kostnader. Ndgra ytterligare ersdttningar forut-
om, utlagg for resor och logi, har inte limnats.

Ett villkorsforandrat anstillningsavtal for VD har
tratt i kraft, vilket for rakenskapséret 2008/2009 medfor
en fastersittning om rligen 1 920 kSEK. Dartill kommer
en hojning av pensionspremien om tre procentenheter sa
attdenna fran och med 2008-09-o1 uppgértill 25 procent
av fast 16n. Dartill kan tillkomma ersittning inom ramen
for bolagets incitamentsprogram for 2008/2009, se not 4.
Villkoren i 6vrigt 4r desamma som tidigare.

NOT 4
INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse har limnat ett erbjudande till flertalet
av Svolders anstillda att medverka i ett s k incitaments-
program som avser perioden 2006-09-01-2009-08-31.
Bedomningar och berakningar gors drsvis.

Programmet strivar efter att belona anstdllda som
langsiktigt medverkar i skapandet av mervarden for
Svoldersaktieigare. Med mervirdeavsesiforstahandsub-
stansvardetillvaxtutover jimforelseindex (benamnt “per-
formancebidrag” eller ”prestationsbidrag”) och i andra
hand for, enligt styrelsens uppfattning, sirskilda indivi-
duella prestationer dgnade att skapa varden for bolagets
aktiedgare. Detta omfattar bland annat aktiemarknadens
virdering av bolagets formogenhetsvirde, professionellt
arbete med dgar- och investerarfragor, utveckling och iden-
tifiering av strategiska innehav, individuella analysinsatser

NOTER

mm (”vdrderingsbidrag”). Utvirdering gors mot officiella
index dgnade att mita den del av aktiemarknaden (smd och
medelstora svenska bolag) som bolaget placerar pa, for nir-
varande Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), samt
placerarnas bedomda avkastningskrav for investeringar i
smé- och medelstora noterade bolag.

Bonus fordelas pa anstilld personal av styrelsen efter
forslag fran ersittningskommittén. Under rikenskapséret
har ersdttningskommittén bestdtt av Karin Kronstam och
Rolf Lundstrom. Tvd moten holls under verksamhetsédret.

Prestations- och virderingsbidragkantillsammans arli-
gen uppgd till maximalt sex mdnadslonesummor, saval in-
dividuellt som totalt. Bonus avser sa kallad cost of bonus”,
16n jamte sociala kostnader, och idr ej pensionsgrundande.

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

For verksamhetsaret har en reservering gjorts avseende
bonus, inklusive sociala kostnader, om 585 (2 500) kSEK.

NOT §
PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tillsvi-
dareanstillda, samt den verkstillande direktoren, fran 28
ars dlder har ratt till tjanstepensionsforsikring. Denna ar
premiebaserad, dar premiens storlek avgors av den anstall-
desalder och fastalon. Inbetalningarna gors till olika fond-
forsikringsbolag. Ersittningar fran incitamentsprogram
ar ¢j pensionsgrundande. Pensionsalder ar 65 ar for samt-
liga anstillda. Foljande utdrag ur pensionsplanen visar den
andel av arslonen inom respektive loneintervall som drligen
inbetalas som pensionspremie. For verkstillande direktoren
betalades for 2007/2008 en pensionspremie motsvarade 22
procent av fast 16n, samt enligt vad som anges i not 3 ovan,
kommer premien fran och med 2008-09-o1 utgora 25 pro-
cent dirav. Prisbasbeloppet (bb) for 2008 utgér 41,0 kSEK.

Fastarslon

Alder Under7,5bb  7,5-20bb  Over20bb
30 6% 23% 14%
40 6% 30% 17%
50 7% 34% 18%
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjuk-
forsikring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek
avgors likasa utifrin den anstilldes dlder och fasta 16n.

Forutom pensionsplanen, med tillagg for vad som en-
ligt galler ovan for verkstillande direktoren, finns inga
avtal om pension eller motsvarande ersittningar med VD
eller annan nu eller tidigare anstalld person.

NOT 6
UPPLYSNINGAR OM NARSTAENDE

Derelationer som for Svolder omfattas av upplysningskra-
vet ar de med Svolders dgare, Svolder Service AB, styrel-



seledamoter, verkstillande direktor och eventuella 6vriga
ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolags-
stimma samt ersiattningar omnamnda i noterna 3 till och
med 5 har inga transaktioner med ovanstiende parter
genomforts.

NOT 7
FORVALTNINGSKOSTNADER

(kSEK) 2007/2008 2006/2007
Personalkostnader
(inkl. styrelsearvode) 9119 10 665
Ovriga forvaltningskostnader 5175 4895
Avskrivningar 53 55
14347 15615
Ersdttning till revisorer
Ersdttning for revisorsuppdrag
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 250 -
KPMG 14 188
264 188
Ersdttning fér 6vriga uppdrag
Ohrlings PricewaterhouseCoopers - -
KPMG - 171
- 171
Kostnader fér operationella leasingavtal
Lokaler 836 84|
Avtalade framtida utgifter
Inomettar  Mellanett
och femar
Lokaler 836 70
NOT 8
STYRELSE, ANSTALLDA OCH
PERSONALKOSTNADER
(kSEK) 2007/2008 2006/2007
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor I |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor I |
Loner och andra arvoden
Styrelse" 660 620
Verkstallande direktor [ 925 | 833
Ovriga anstillda 2805 2693
Incitamentsprogram
Verkstallande direktor 187 810
Ovriga anstillda 254 | 078

@]

Sociala kostnader
Styrelse 178 160

Verkstillande direktor 685 857
Ovriga anstillda 984 1203
Pensions- och sjukforsakringskostnader
Verkstdllande direktor 543 534
Ovriga anstillda 769 702
Ovriga personalkostnader
Ovriga personalkostnader 128 175

9119 10 665

1) Styrelsen bestar av fem ledamoter varav tva ar kvinnor. Av erséttningen till styrelsen utgdr
220 (180) kSEK till styrelsens ordférande och 110 (110) kSEK till var och en av de 6vriga ledaméterna.

NOT 9
RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2007/2008 2006/2007
Rénteintdkter bank 40 27
40 27

NOT 10

RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2007/2008 2006/2007
Réntekostnader bank 846 4787
846l 4787

NOT ITI SKATT

Bolagethar outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminirt 216 (198) MSEK.

Dessa har uppkommit genom att bolaget utbetalat ak-
tieutdelning overstigande nettot av schablonintikt, mot-
tagna utdelningar, rantenetto och forvaltningskostnader.
Underskottsavdragen har inte dsatts nagot virde i balans-
rakningen, da skattereglerna for investmentbolag begran-
sar huruvida avdragen kan komma att kunna utnyttjas. Av
de outnyttjade ackumulerade underskottsavdragen ir 40
MSEK spirrade och kan forst utnyttjas taxeringsiret 2011.

NOT 12

RESULTAT PER AKTIE

2007/2008 2006/2007
—13,00 23,30

(SEK)
Resultat per aktie

Beriknat utifrdn 12 800 ooo utestdende aktier. Inga op-
tionsprogram eller liknande finns som kan foranleda en
utspadning av resultatet per aktie.



NOTER

2007-08-31
100
100

100

Svolder Service AB
556660-9599

Stockholm
| 000

100

100

100

NOT 13 NOT 14
MATERIELLA AKTIER I DOTTERBOLAG
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Moderbolaget
Maskiner och inventarier (KSEK) 2008-08-31

(KSEK) 2008-08-31 2007-08-31 Ingaende anskaffningsvarden 100
Ingdende anskaffningsvirden 48| 39] Ackumulerade anskaffningsvarden 100
Inkép 37 126
Utrangeringar 53 36 Bokfort virde vid arets slut 100
Ackumulerade anskaffningsvarden 465 48l

Dotterbolag
Ingdende avskrivningar —224 —195 Org.nr
Arets avskrivning -53 -55 Site
Utrangeringar 53 26 Antal andelar
Ackumulerade avskrivningar enligt plan  —224 -224 Kapitalandel, %

Roéstandel, %
Redovisat virde vid arets slut 242 257 Bokfort vdrde

NOT 1§

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgdngar varderas till verkligt varde via resultatrakningen)

Per 2008-08-31

Acando A

Acando B

Axis Communications

Beijer Alma B

Beijer Electronics

Movement SGN P

Movement SGN P3

Movement SGN konv.lan, nom.?
Elekta B

Getinge B

HiQ International

Intoi B

Niscayah B

Nolato B

Peab B

Peab Industri B

Rezidor Hotel Group

SaabB

Trelleborg B

Unibet SDB

XANO Industri B

Totalt portféljvarde
Anskaffningsvdrde vardepappersportfdlj
Orealiserad vardeforandring
Redovisat virde viardepappersportfolj

Képkurs

Antal (st) (SEK)
500000 13,30
6800000 13,30
600000 79,25
2762500 79,75
744700 147,00
6951247 -
71829 553 0,02
233000 137,00
298 800 147,50

| 457000 26,90
246000 27,10
3500000 11,40
1350000 59,00
800000 43,50
500000 52,00

| 300000 26,40
400000 156,00
400000 112,25
112250 139,75
295800 90,00

" Vid berdkning av verkligt virde har képkurs fér de noterade virdepapperen per balansdagen anvints. Se vidare not | Redovisningsprinciper.

Verkligt virde "

(MSEK)
6.7
90,4
476
2203
109,5
0

| 4
12
319
44,1
392
6.7
399
79,7
34,8
26,0
34,3
624
449
15,7
26,6
963,1
8978
65,3
963,1

2 Konvertibelt férlagsbevis 2007/2008 i Movement Sales Group Nordic AB (f d Besthand Holding AB) om nominellt | 200 kSEK, réntesats 5 procent samt konverteringskurs om 0,093 SEK

(senast 2008-12-31), vilket efter eventuell konvertering motsvarar 12 903 226 P3-aktier.



NOTER

NOT 16
EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestdr av nedanstiende antal aktier med ett kvotvarde om 10 SEK per aktie
och har det senaste dret forandrats pa foljande sitt:

Vid arets ingang
Omstdmplingar
Vid arets utgang

Omstdmpling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmélan
till styrelsen. Under verksamhetsaret har 78 A-aktier om-
stamplats till B-aktier.

Koncernen

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ar tillskjutet ifrén dgarna. Har in-
gér moderbolagets reservfond.

Balanserade vinstmedel
Ibalanserade vinstmedel ingdr intjinade vinstmedel i mo-
derforetaget och dess dotterbolag.

Moderforetaget

Bundna fonder
Bundna fonder, vilka i Svolders fall utgors av moderbola-
gets reservfond, far inte minskas genom vinstutdelning.

Reservfond
Syftet med reservfonden dr att spara en del av nettovin-
sten, som inte gar at for tackning av balanserad forlust.

Fritt eget kapital
Bestar av foregdende ars fria egna kapital efter att eventu-
ell vinstutdelning limnats. Utgor tillsammans med arets
resultat summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp
som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststéllande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen foér 2007/2008
forvintas faststillas pd drsstimman 2008-11-20.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslér att det till
aktiedgarna utdelas 4,00 (8,00) SEK per aktie. Utdelning-
en kommer att iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget
om 51,2 (102,4) MSEK respektive eget kapital i koncernen
om §1,2 (102,4) MSEK.

A-aktier (10 réster)  B-aktier (I rost) Aktiekapital
730766 12069234 12800000
78 78 -
730688 12069 312 12800000
NOT 17

STALLDA SAKERHETER

Virdepappersportfoljens noterade aktieinnehav ar i sin
helhet pantsatta som sikerhet for bolagets checkrik-
ningskredit i svensk affirsbank. Avtal om depahantering
ar samordnat med denna upplaning. Sikerheten ar ror-
lig och foljer innehavens marknadsvirden samt gillande
beladningsvirden. P4 balansdagen var beldningsvardet pa
den pantsatta virdepappersportfoljen hogre an den av-
talade checkrikningskrediten.

NOT 18
RISKER OCH RISKHANTERING

De risker Svolder utsdtts for ar framst:

»  Marknadsrisk

»  Kreditrisk

» Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pd aktieportfoljen ar risken att viardet pa ett
finansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pa grund
av fordndringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen
definieras som risken att avvika fran ett borsindex eller
som att aktieinnehaven faller i virde. Svolder ser till ut-
vecklingen pd marknaden for noterade svenska sma och
medelstora bolag, vilken brukar likstdllas med Carnegie
Small Cap Index (CSX), samt forandringen utifrdn en
absolut avkastning.

Prisrisk pa aktieportféljen dr den mest betydande
risken i Svolders verksamhet. En fordndring av portfolj-
virdet med 1 procent pdverkar Svolders samlade aktie-
portfolj per balansdagen med +/- 9,6 MSEK (0,80 SEK
per Svolderaktie). Enligt Svolders placeringspolicy kan
risker sikras om det bedoms lampligt och mojligt. Svolder
sakrar i regel inte marknadsrisken da:



» Detaroftasvart att beddma hur en marknads-
nedgang exakt paverkarvdrdet pd innehaven.

» Marknaden for olika sd kallade derivat dr starkt
begrdnsad fér sma och medelstora bolags aktier.

» Detkostaratt sdkra risker.
» Risk ocksa drforknippad med maojlighet.

» Aktiedgarnaiettinvestmentbolagiflertalet
fall 6nskar exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk

Valutarisk dr risken att viardet pa tillgdngar och skulder
varierar pdgrundav forandringarivalutakurser,iSvolders
fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska sma
och medelstora aktier samt har ingen beldning i utlandsk
valuta. Nagon direkt valutarisk forekommer darmed inte,
varfor varje form av valutasikring skulle innebira en o6n-
skad valutaspekulation.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
lander utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekternas
paverkan pd de enskilda innehaven gors som en del i den
l6pande bolagsanalysen.

Ranterisk

Rinterisk dr risken att vardet p ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller vixlar) varierar till foljd av
forandringar i marknadsrintor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinldning i bank eller i
rantebdrande viardepapper med korta loptider, i syfte att
starkt begrinsa ranterisken. Virdepappersportfoljens
varde dr ocksd exponerat for ranteférandringar. I likhet
med resonemanget kring valutarisk gors ocksa bedom-
ningar av riantefordndringars paverkan pa de enskilda
innehaven som en del i den 16pande bolagsanalysen.
Generellt siakras inte ranterisken i vardepappersportfol-
jen, men undantag kan goras i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgdende till maximalt
en tredjedel av aktieportfoljens virde. Existerande bela-
ning har skett genom checkrikningskreditisvensk affars-
bank. Ridntebindningen dr kortfristig. Svolders beldning
péd balansdagen vid aktuell rinteniva, cirka 5,4 procent,
motsvarar en arlig rintekostnad om ca 2,0 MSEK. En
forandring av den genomsnittliga riantenivan med o,5
procentenheter pa drsbasis skulle 6ka bolagets arliga ran-
tekostnader med o,2 MSEK. Svolders rianterisk och dess
effekt pd resultatet bedoms pa balansdagen vara lag.

I syfte att 6ka den finansiella flexibiliteten i forvalt-
ningsarbetet, men ocksd mojliggora storre placeringar i
enskilda portféljbolag, har Svolder en checkriakningskre-
dit pd 450 (500) MSEK. Vid fullt utnyttjande av kredit-
limiten dr den finansiella risken ej langre 1ag till foljd av
den okade marknadsrisken. Den okade risken ska beaktas
vid valet av forvarvade aktier, vilka i stor utstrickning
forvdntas uppvisa etablerade affirsmodeller, stabil resul-
tatutveckling samt god utdelningsformaga.

NOTER

Kinslighetsanlys
Resultatberdkningarna i tabellen nedan baseras pd balans-
rakningen per den 3T augusti 2008.

+/-1%

Resultat eget kapital

Foérandringi MSEK  SEK/aktie

Aktieportfoljvardet " +/-10 +/-0,80

Réntesats ? +/-0 +/-0,00
+/-5%

Resultat eget kapital

Forandringi MSEK  SEK/aktie

Aktieportfoljvardet " +/-48 +/-3,80

Réntesats ? +/-2 +/-0,10
+/-10%

Resultat eget kapital

Forandringi MSEK  SEK/aktie

Aktieportfoljvardet V +/-96 +/-7,50

Réntesats ? +/-4 +/-0,30

" Berédknas utifran procentuell forandring pa hela aktieportféljen.

2 Avser férandring av rantesatsen i procentenheter.

Kreditrisk

Kreditrisk utgors av att den andra parten (motparten) i
en affdrstransaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse.
Svolder handlar med virdepappersinstitut som star un-
der Finansinspektionens tillsyn. Affirer administreras av
bolagets depabank inom ramen for standardiserade var-
depappersaffireriSverige. Detta innebar att aktieforand-
ringar automatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt
reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endasti fall dar
det av VD bedéms motiverat av kommersiella skil, exem-
pelvis vid direktaffir utan kommission. I dessa enstaka
fall skall aktieleverans ske mot likvid och affiren i efter-
hand rapporteras till Svolders styrelse.

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk ar dels risken for att ett finansiellt instru-
mentinte kan avyttras utan avsevirda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillginglig for att mota
betalningsitaganden. De olika aktieinnehaven utvirde-
ras lopande utifrdn sin omsittningsbarhet. For de note-
rade smé och medelstora bolagen pd OMX Nordiska Bors
Stockholm varierar dess aktieomsittning, men ar gene-
rellt ldgre dn for de storsta bolagens.

Alla bolagets kortfristiga skulder forfaller inom ett ar.
Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms som
vil avvigd. Limnade kreditloften dr inte fullt utnyttjade.
Den finansiella flexibiliteten ar likasd betydande da till-
gdngarna nistan uteslutande utgors av marknadsnote-
rade aktier.



Kapitalrisk

Svolders mél avseende kapitalstrukturen dr att trygga
bolagets forméga att fortsitta sin verksamhet, sa att den
kan fortsitta att generera avkastning till aktiedgarna och
nytta for andra intressenter och att uppratthdlla en opti-
mal kapitalstruktur.

For att uppritthdlla eller justera kapitalstrukturen,
kan Svolder forindra den utdelning som betalas till ak-
tiedgarna, dterbetala kapital till aktiedgarna, utfarda nya
aktier eller silja tillgdngar for att minska skulderna.

Svolder bedomer kapitalet utifran soliditeten, som
anger bolagets finansiella stdllning. Detta nyckeltal be-
riknas som substansvirdet i forhallande till totala till-
géngar for aktuell balansdag. Nettoredovisning sker av
aktiehandelns oreglerade likvider.

Under verksamhetsiret 2007/2008 var koncernens
mal, som var oforandratjamfort med 2006/2007, att upp-
ratthdlla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt. Solidi-
teten var pd balansdagen 96 (81) procent.

Operationell risk

Operationell risk dr risken for forluster till foljd av bris-
tande interna rutiner eller system. Aktieportfoljen admi-
nistreras av svenskt virdepappersinstitut, enligt sirskilt
depdavtal. Oversyn samt uppdatering av rutiner och
tekniska system gors lopande i syfte att kontinuerligt re-
ducera denna risk. Vidare granskar bolagets revisorer de
interna rutinerna och delger sin bedomning direkt till sty-
relsen en gang per ar. Darutover har bolaget sedan dess
bildande l6pande tecknat forsikring i hindelse av formo-
genhetsbrott.

Svolder har en liten organisation med fem anstillda.
Historiskt har personalomsittningen varit 1dg och en ho-
gre personalomsittning skulle kunna innebira en risk for
storningar i den I6pande verksamheten. Bolaget bedomer
denna risk som relativt 1dg da befintlig personal har god
insikt kring varandras arbetsuppgifter. Svolder anvander
ocksa standardiserade administrativa system for att mins-
ka namnda risker.

NOTER

NOT 19
VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR

Svolders balansrakning bestdr ndstan uteslutande av finan-
siella tillgdngar i form av viardepapper virderade till verk-
ligt virde via resultatrakningen samt skuld till kreditinsti-
tut. Dessa viardepapper bestdr av svenska aktier noterade
vid Stockholmsborsen och virderas i enlighet med IAS 39
Finansiella instrument, vilket innebar redovisning till verk-
ligt virde motsvarande kopkurs. Med anledning av ovan-
stdende bedoms de uppskattningar och antaganden, som
har skett, ej kunna medfora ndgra visentliga justeringar.

NOT 20
UPPGIFTER OM
MODERFORETAGET

Svolder AB (publ) ar ett svenskregistrerat aktiebolag med
sate i Stockholm. Moderforetagets aktier ar inregistrera-
de pA OMX Nordiska Bors Stockholm. Adressen till bola-
get dr; Box 70431, 107 25 Stockholm. Besoksadressen ar
Birger Jarlsgatan 13.

Koncernredovisningen for verksamhetsiret 2007/
2008 bestdr av moderforetag och dotterforetag, tillsam-
mans bendmnd koncernen.

NOT 21
HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Denglobalafinansoron har sedan rikenskapsérets utgang
kraftigt pdverkat aktiemarknaderna i viarlden.

Svolders substansvirde den 10 oktober utgjorde
49 SEK per aktie och aktiekursen var 46 SEK. Substans-
vardet har dirmed minskat 23 SEK per aktie, motsvaran-
de —31 procent sedan balansdagen 2008-08-31. Carnegie
Small Cap Index och OMX Stockholm Price Index har
under motsvarande per sjunkit 32 respektive 30 procent.



REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN
I SVOLDER AB (PUBL)
Orgnr556469-2019

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stdllande direktorens forvaltning i Svolder AB (publ) for rikenskapsaret 2007-09-01-2008-08-31.
Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingér i den tryckta versionen av detta dokument pa
sidorna 41—58. Det dr styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for rakenskapshand-
lingarna och forvaltningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av &rsredo-
visningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och
arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen. VArt ansvar dr att uttala
oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och
genomfort revisionen for att med hog men inte absolut sakerhet forsdkra oss om att drsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska
ett urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision
ingdr ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimp-
ning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande di-
rektoren gjort nir de upprattat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvirdera den
samlade informationen i drsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart utta-
lande om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut, dtgarder och forhallanden i bolaget for att
kunna bedoma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar ersdttningsskyldig mot
bolaget. Vi har dven granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pa annat sitt
harhandlatistrid med aktiebolagslagen, drsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vianser att var
revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild
av bolagets resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen
har upprittats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU
och drsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens resultat och stallning. Forvalt-
ningsberittelsen ar forenlig med drsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vitillstyrker attdrsstimman faststiller resultatrakningen och balansrakningen for moderbolaget
och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och
beviljar styrelsens ledamoter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapséret.

STOCKHOLM DEN 13 OKTOBER 2008

CATARINA ERICSSON MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning skall varje drsstimma prova
om bolaget skall fortsitta sin verksamhet eller trada i fri-
villig likvidation. En likvidation innebar att bolagets till-
géngar utskiftas till aktiedgarna.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstim-
man. Sadant beslut dr enligt Svolders bolagsordning
giltigt om mer 4n en tredjedel av pd bolagsstimman
foretradda aktier rostar for likvidation. Ett bolag anses ha
tratt i likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte
bolagsstimman beslutar om ett annat datum. Likvida-
tionsbeslutet anmals till Bolagsverket, som utser bolagets
likvidator. En likvidator, som kan sidgas ersitta styrelsen
och verkstillande direktoren under likvidationsproces-
sen, ansvarar for avvecklingen av bolagets verksamhet.
Likvidatorn kallar ddrefter via Bolagsverket pa bolagets
okdnda borgenirer. En kallelseperiod pd sex manader
giller.

Nir bolaget har gattilikvidation och en likvidator har
forordnats, skall styrelsen och den verkstillande direk-
toren genast redovisa sin forvaltning av bolagets angela-
genheter under den tid for vilken redovisningshandlingar
inte forut lagts fram pé bolagsstimma. Denna redovis-
ning skall revideras samt framldggas for aktiedgarna pa
en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras van-
ligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.

Efter kallelseperiodens utgéng och nir alla kinda skulder
har betalats kan aterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
agarna, 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 framlaggs pa bolags-
stimma. Bolagsstimman skall fatta beslut om ansvarsfri-
het for likvidatorn. Nar likvidatorn lagt fram slutredovis-
ning dr bolaget upplost.

Den totala tidsdtgédngen berdiknas uppga till minst tio
madnader, till stor del pd grund av den obligatoriska kal-
lelseperioden pé sex manader. Avvecklingen av bolagets
portfolj forvintas skeien takt som fraimjar bolagets aktie-
agare och eventuella fordringsagare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsvirden av underliggan-
de viardepappersinnehav. Resultatet av en forsiljning av
samtliga dessa viardepapper blir frimst avhingigt mark-
nadsldge och utveckling, graden av underliggande aktiers
omsittningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning
skall ske. Om ett antal negativa faktorer samverkar under
likvidationen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ock-
sa skall belastas med avvecklingskostnader, bli viasentligt
mindre dn det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstidendesammanfattningavvissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
arbaserad pd gillande lagstiftning. Sammanfattningen ar
endast avsedd som generell information och berér endast
svenska skattesubjekt. Den skattemissiga behandlingen
avvarjeenskild aktiedgare beror pd dennes speciella situa-
tion. Sarskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna
nedan kan bli tillimpliga for vissa kategorier av skattskyl-
diga och den som ar osiker bor rddfraga skatteraddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ettinvestmentforetag, vilket dr den skatterittsliga be-
namningen for investmentbolag, r ett foretag som ute-
slutande eller sd gott som uteslutande forvaltar virdepap-
per eller liknande tillgdngar och vars uppgift vasentligen
ar att genom ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning. Foretagets aktier skall dess-
utom dgas av ett stort antal privatpersoner. Skattelagstift-
ningen innehaller sarskilda regler for investmentforetag.
Dessareglerdriprincip utformade s att det for aktieagar-
na skall foreligga skattemassig neutralitet mellan direkt
och indirekt dgande av virdepapper. Ett investmentfo-
retag beskattas lopande for mottagna utdelningar men
medges avdrag for limnad utdelning. Intikts- och utgifts-

rantor dr skattepliktiga respektive avdragsgilla. Avdrag
medges dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa
aktier och andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktie-
optioner mm) tas diremot inte upp till beskattning sdvida
deldgarritten inte hanfor sig till ett sd kallat skalbolag.
Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pd aktier och andra delagarritter. Som
en kompensation for att en omsattning av aktieportfoljen
inte beskattas skall investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pa en och en halv procent av marknads-
virdet av aktieportfoljen vid ingdngen av beskattnings-
aret. I underlaget for schablonintikten skall inte raknas
in vardet av ndringsbetingade andelar. Med naringsbe-
tingade andelar avses andelar i onoterade aktiebolag och
ekonomiska foreningar samt andelar i marknadsnoterade
aktiebolag som innehafts minst ett r fore ingdngen av
beskattningsaret och som motsvarar minst tio procent av
rostetalet for samtliga andelar i foretaget. Aven andelar
i en utlandsk juridisk person kan under vissa forutsatt-
ningar vara naringsbetingade andelar. I underlaget for
schablonintikten skall inte heller riknas in egna aktier
och derivat i egna aktier. Genom att ett investmentfore-
tag medges avdrag for limnad utdelning kommer foreta-



get inte att behova erlagga skatt i den mén den beslutade
utdelningen motsvaras av schablonintikten, mottagna
utdelningar och finansnetto efter avdrag for forvaltnings-
kostnader.

AVSKATTNING

Om ett foretag inte langre uppfyller de krav som uppstalls
for att vara ett investmentforetag skall i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas avisamband med
karaktarsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmaissigt skall ta upp en avskattningsintakt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
gingen av det beskattningsdr da forindringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningséren.
I underlaget skall inte ingd sddana deldgarritter som inte
heller skall riknas in i schablonintikten, se ovan. Nagon
avskattningsintikt berdknas dock inte till den del foreta-
gets aktier avyttrats under det ar forandringen intraffade.

Om Svolders skattemassiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rikenskapsaret 2008/2009,
utan att bolagets aktier omsitts samma ar och baserat
pd virdet av aktieportfoljen vid rikenskapsdrets ingang
samt foreslagen utdelning 2007/2008, berdknas ndgon
avskattning ej ske. Ovanstdende bedomning kan behova
justeras utifrdn forandringar av aktieportfoljens virde
samt for kommande verksamhetsdr dven for dd limnad
aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat fore ett
eventuellt karaktarsbyte skallioch med detta anseshaan-
skaffats for det marknadsmaissiga virdet vid tidpunkten
for forandringen av bolagets verksambhet.

Naégon avskattningsintikt skall inte tas upp nar ett in-
vestmentforetag upploses genom likvidation. Det innebar
att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma—Dbeskattas for schablonintikten om 1,5 procent for
den tid av rikenskapsaret bolaget ”finns kvar”, liksom for
under dret uppburna utdelningar och ranteintikter. Avdrag
medges for férvaltnings- och riantekostnader, men Svolder
kommer inte — eftersom en utskiftning i samband med upp-
16sning av bolaget inte behandlas som utdelning—attkunna
utnyttja ndgot utdelningsavdrag for utskiftat belopp.

AKTIEAGARNAS
BESKATTNING VID EN LIKVIDATION

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrdda
nér bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
dédrvid utbetalas till aktiedgarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
beriaknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) beriknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier fir alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. Schablonregeln innebir att omkostnads-

beloppet far berdknas till 20 procent av forsdljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnads-
beloppet beridknad enligt genomsnittsmetoden skulle
overstiga inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust.
Avdragfor denna forlustmedges niar den ar definitiv, vilket
iregel anses vara fallet forst nir likvidationen avslutas.

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som ar aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt utiinkomstslaget kapital med
en skattesats pé 30 procent. En forlust ar avdragsgill i sin
helhet motkapitalvinster pd marknadsnoterade aktier och
andra deldgarritter (utom andelar i svenska rantefonder)
liksom mot kapitalvinster pd ej marknadsnoterade aktier,
medan overskjutande forlust dr avdragsgill till 7o pro-
cent. Underskott i inkomstslaget kapital kan inte sparas
till kommande r utan utnyttjas samma ar som skattere-
duktion mot inkomstskatt pa forvarvsinkomst (tjanst och
nédringsverksamhet) och fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott, som inte 6verstiger
100 000 kronor och 21 procent, av 6verskjutande 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
densamma dr dras av moten annan juridisk persons kapi-
talvinster pa deldgarritter om det finns koncernbidrags-
forutsattningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte
har kunnat utnyttjas under forlustaret behandlas som en
ny forlust foljande dr, och sa vidare. En kapitalvinst pa
naringsbetingade andelar (se ovan) dr skattefri medan en
forlust pd sidana andelar inte dr avdragsgill. For motsva-
rande kapitalvinst och kapitalfoérlust som uppkommer i
handelsbolag giller sdrskilda regler.



DEFINITIONER

Aktiens kursutveckling
Senaste betalkurs for B-aktien pd balansdagen i forhal-
lande till borskursen nirmast foregdende balansdag.

Aktieportfoliens direktavkastning
Under verksamhetsaret mottagna utdelningar i relation
till ingdende aktieportfol;.

Beldningsgrad
Nettoskuld i forhallande till aktieportfoljen.

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

Borsvarde
Borskurs respektive &r multiplicerat med bolagets totala
antal aktier.

Carnegie Small Cap Index (CSX)
Ett viardeviktat index for svenska borsbolag med ett bors-
varde lagre dn cirka 26 ooo MSEK (oktober 2008).

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX)
Som CSX, men med tilligg for reinvesterade underlig-
gande utdelningar.

Direktavkastning
Foreslagen/beslutad utdelning i forhdllande till borskurs.

Forvaltningskostnader
Kostnader enligt resultatrakning samt i relation till
genomsnittligt substansvirde.

Genomsnittligt substansvdrde
Summan av ingdende respektive utgdende substansvarde
dividerat med tva.

Ingdende (IB)/utgdende (UB)
IB avser verksamhetsdrets start den 1 september och UB
dess slut den 31 augusti respektive ar.

Likviditet/Belining

Likvida medel /skuld till kreditinstitut samt med tilligg av
nettot av aktiehandelns oreglerade likvider, enligt balans-
rakning pé respektive balansdag, i relation till utgiende sub-
stansvirde. Anger bolagets kortsiktiga betalningsformdga.

Lamnad utdelning
Utbetalning av utdelning avseende foregdende verksam-
hetsar.

Nettoskuld
Nettot av kortfristiga skulder och omsattningstillgdngar
samt med avdrag for inventarier.

OMX Stockholm Price Index (OMXS)

Ett virdeviktat index som innehdller samtliga bolag
pd OMX Nordiska Bors Stockholm. Underbranscher
klassificeras enligt Global Industry Classification
Standard (GICS).
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Portfoljens omsdtiningshastighet
Under verksamhetsaret forsalda aktier (forsiljningspris) i re-
lation till verksamhetsarets genomsnittliga substansvirde.

Resultat efter skatt
Arets resultat.

SIX Return Index (SIXRX)

Ett viardeviktat index som innehdller samtliga bolag
pd OMX Nordiska Bors Stockholm dir underliggande
utdelningar dterinvesteras.

Soliditet

Substansvirde i relation till totala tillgdngar for aktuell
balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns oreglera-
de likvider. Anger bolagets finansiella stallning.

Substansvdrde
Eget kapital, beraknat utifrin marknadsvardering.
Anger bolagets formogenhet.

Substansvirdebidrag

Summan av en akties realiserade och orealiserade varde-
forandring med tilligg for mottagen utdelning och annan
avkastning som varit direkt forknippad med innehavet.

Substansvardeforindring
Skillnaden mellan utgdende och ingdende substansvirde.

Substansvirderabatt/-premium

Borsvirde i relation till utgdende substansviarde. Om
borsvirdet dr lagre dn substansvirdet har aktien en ra-
batt, annars premium. Bendamns ofta investmentbolags-
rabatt/-premium.

Tidsvdgd avkastning
Substansvirdebidrag i forhallande till under aret genom-
snittligt bundet kapital (mdnadsdata) for aktuell aktie.

Totalavkastning
Virdeforindring med tilligg for utbetald utdelning.

Utdelning
Styrelsens forslag till arsstimman 2008 for verksamhets-
ret 2007/2008, samt beslutad utdelning for dvriga ar.

Utdelningsandel
Av styrelsen foreslagen/beslutad utdelning i forhallande
till utgdende substansvirde.

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

Virdeutveckling
Borsvirdet pd balansdagen i forhdllande till borsvardet
narmast foregdende balansdag.



ARSSTAMMA
Arsstimma halls torsdagen den 20 november 2008

kl 16.00 i IVAs konferenscenter pd Grev Turegatan 16
i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som onskar delta i drsstimman skall dels
vara inford i den av VPC AB (”VPC”) forda aktiebo-
ken fredagen den 14 november 2008, dels anmala sitt
deltagande till bolaget senast kl 16.00 mdndagen den
17 november 2008 under adress Svolder AB, Box 704 31,
107 2.5 Stockholm.

Anmilan kan dven ske per telefon 08-440 37 70 eller
per fax 08-440 37 78, eller pa Svolders hemsida samt via
e-postadressen info@svolder.se. Dir uppges namn,
adress, telefon- och personnummer samt registrerat aktie-
innehav. Onskar aktiedgare medfora bitrade skall detta
anmailas samtidigt. For aktiedgare som foretrids genom
ombud skall skriftlig daterad fullmakt foretes. Fullmak-
ten bor insdndas vid anmailan.

Aktiedgare, som ltit forvaltarregistrera sina aktier,
maste for att utdva sin rostratt pa drsstimman, tillfalligt
lata inregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Sadan
inregistrering skall vara verkstilld senast fredagen den
14 november 2008 och bor darfor begiaras hos forvaltaren
igod tid fore detta datum.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att utdelning skall utgd med 4,00 SEK
per aktie for rikenskapsiret 2007/2008. Som avstim-
ningsdag foreslas tisdagen den 25 november 2008. Om
arsstimman beslutar i enlighet med forslaget berdknas
utdelning sandas ut genom VPCs forsorg fredagen den 2.8
november 2008.

INFORMATIONSTILLFALLEN

Svolders substansvirde, berdknat utifrdn foregaende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mandag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgangliga pa Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 20 november2008: Arsstimma

» 18 december2008: Delarsrapport|,
| september—30 november 2008

» 19 mars 2009: Delarsrapport I,
| september2008—28 februari 2009

» 17juni 2009: Delarsrapport Ill,
| september 200831 maj 2009
» 24 september 2009: Bokslutskommuniké,

| september 200831 augusti 2009
» Bdrjan av november 2009: Arsredovisning, 2008/2009

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL
Tryckta drsredovisningar, deldrsrapporter, bokslutskom-
munikéer samt kallelse till drsstimma distribueras till
samtliga aktiedgare, forutom de som uttryckligen tackat nej
till denna information via VPC eller kontoférande institut.

SVOLDERS HEMSIDA

Alla rapporter och pressmeddelanden finns tillgangliga
pa Svolders hemsida, www.svolder.se. Dir finns dven alla
deléarsrapporter och bokslutskommunikéer pa engelska.

ANALYSER AV SVOLDER

De investmentbanker som regelbundet publicerar analy-
ser av Svolder ar Carnegie, Handelsbanken, Kaupthing
och Swedbank.



SVOLDER dr platsen for det sjoslag dr 1000 dd

Sven Tveskigg och Olof Skotkonung besegrade den norske
kungen Olav Tryggvason, varvid ett enat nordiskt rike
bildades. Platsens lige idr omtvistat men dr sannolikt
i ndrbeten av 6n Ven i Oresund.

SVOLDER

SVOLDER AB (publ). Org nr §56469-2019
Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 10725 Stockholm. Telefon 08-440 37 70, fax 08-44037 78
www.svolder.se



SVOLDER ARSREDOVISNING 2007/2008




