SVOLDER

ARSREDOVISNING 2006/2007




ARSREDOVISNING 2006/2007

Aretikorthet 3
VD har ordet 4
Femarsoversikt 7
Svolderaktien 8
Aktiedgarinformation 10

Aktieportfolien 2007-08-3| I

Portféljinriktning 2007/2008 12
Strategiska innehav I5
Portféljférandringar 2006/2007 20
Analys av vardeférandringen 23
Forvaltningsberdttelse 29

Resultatrakningar och kassaflédesanalyser 34

Balansrakningar 35
Férandring av eget kapital 36
Notertill de finansiella rapporterna 37
Revisionsberdttelse 47
Styrelse 48
Medarbetare 50
Revisorer 51
Frivillig likvidation 52
Skatteregler 52
Definitioner 54

Svolders legala arsredovisning utgérs av sidorna 29—46. Dessa sidor har
granskats av bolagets revisorer i enlighet med revisionsberattelsen pa sidan 47.



ARETIKORTHET

Svolder ar ett rent investmentbolag som placerar i noterade aktier i svenska sma och medelstora
foretag. Bolaget dr noterat p4 OMX Nordiska Bors Stockholm. Svolders substansvirde
offentliggors veckovis och finns tillgangligt pa bolagets hemsida www.svolder.se.

Substansvarde +31,7 %

Substansvdrdet okade under verksam-
hetsaret med 31,7 procent, justerat for
lamnad utdelning, till 93,10 SEK per aktie
(1 192 MSEK). Samtidigt steg smabolags-
index CSX med 23,0 procent, exklusive
underliggande utdelningar.

Utdelning 8,00 SEK/aktie

Styrelsen féreslar en utdelning om
8,00 SEK per aktie. Forslaget skall ses
mot bakgrund av det goda resultatet
samt kontantbud pa tva innehav.

Aktiekurs +16,6 %

Kursen for B-aktien steg med 16,6 pro-
cent, justerat for lamnad utdelning, till
80,75 SEK per aktie. Substansvarderabat-
ten pa balansdagen uppgick till 13,3%.

Resultat 23,30 SEK/aktie

Det redovisade resultatet uppgick till
298,2 MSEK, motsvarande 23,30 SEK
per aktie.




» Tre stycken aktier har varit
extra utmarkande for Svolders
substansvardetillvaxt, namligen
Beijer Alma, Axis och Peab. »




VD
HAR ORDET

Basta aktieagare,

Det ar dags att ligga verksamhetsdret 2006/2007 till
handlingarna. Det har sammantaget varit ett mycket bra
ar for savil Svolder som Stockholmsborsen. Substansviar-
dets tillvixt om 32 procent dr fem procentenheter bittre
an ett utdelningsjusterat smabolagsindex och overtriffar
dven index for hela Stockholmsbérsen med liknande tal.

Styrelsen foreslar arsstimman en aktieutdelning om
8,00 SEK per Svolderaktie mot bakgrund av verksamhets-
arets starka resultat, erhdllna kontantbud och bolagets
utdelningspolicy. Om stimman bifaller detta sd har drygt
650 MSEK lamnats i aktieutdelningar sedan bolaget bil-
dades 1993. Detta dr mer dn dubbla det egna kapital som
1 700 ursprungliga investerare placerade. Kapitalet har
dessutom vuxit till 1,1 miljard SEK pd balansdagen om
avdrag gors for foreslagen utdelning.

SVOLDERS MAL
OCH MALUPPFYLLELSE

Svolders affirsidé dr att placera i noterade svenska
smd och medelstora bolag. Tre 6verordnade mal rdder
for verksamheten;

» eniabsolutatal god arlig substansvardetillvéxt,

» enavkastning som dvertiden Gverstiger relevanta
index fér den svenska aktiemarknaden samt

» enbolagsvdrdering ndra sitt substansvérde.

De tva forsta malen uppfylldes for verksamhetsaret
2006/2007. Ddremot har den si kallade substansrabat-
ten under verksamhetsdret genomsnittligen varit cirka
nio procent. Det dr ungefdr fem procentenheter hogre dn
foregdende dr och lika mycket sett i ett historiskt perspek-
tiv. Visserligen dr detta ldgt jimfort med flera av vara no-

terade kollegor, men det ar anda inte tillfredsstallande.
Forindrad skattelagstiftning, ett utbudstryck av Svolder-
aktier samt mindre intresse for smabolagsmarknaden
kan tillsammans utgora en forklaring. Historiskt har det
ocksa kunnat noteras att Svolders rabatt tenderar att 6ka
ndr substansvirdetillvixten dr hog.

VARDESKAPANDE
AKTIEINNEHAV

Svolder har detta ar blivit tydligare som dgare, systema-
tiserat analysarbetet ytterligare, bibehallit portfoljkon-
centrationen samt haft en omdémesfull belining mot
bakgrund av attraktiva borskurser och finansiellt starka
portféljbolag.

Tre stycken aktier har varitextra utméarkande for Svol-
ders substansvirdetillvaxt, nimligen Beijer Alma, Axis
och Peab. Det dr ingen engdngseffekt. Redan under verk-
samhetsdret 2005/2006 skapade dessa tre bolag ett sub-
stansvardebidrag till Svolder om 63 MSEK. Under det just
avslutade riakenskapsdret var motsvarande bidrag hela
171 MSEK!

Inom Beijer Alma finns den specialiserade industri-
gruppen Lesjofors. Verksamheten dr ofortjant lite i
rampljuset trots att deras vinstgenereringsforméga ar
fantastisk. Under den senaste tolvménadersperioden har
dessutom det andra verksamhetsomradet, specialkabel-
tillverkaren Habia, kunnat uppvisa savil god tillvixt som
l6nsamhetsforbéttringar. Sammantaget finns en l6nsam,
finansiellt mycket stark foretagsgrupp med betydande ex-
pansionsmojligheter och god utdelningskapacitet.

Axis framgdngar inom digitaliserade videobaserade
natverkslosningar fortsitter. I takt med overgdngen till
digital bevakningsutrustning vixer bolaget snabbt med
allt hogre lonsamhet. Detta har ocksa aktiemarknadens
aktorer noterat. Aktien har haft en mycket god virdeut-



veckling den senaste tolvmanadersperioden, vilket kraf-
tigt avspeglat sig i Svolders substansvardetillvaxt.

Peab har storst svenskt fokus bland de noterade bygg-
och entreprenadbolagen. Pd den starka svenska bygg-
marknaden var det darfor naturligt att just Peab utveckla-
des extra gott. Byggkoncernen har successivt noterat allt
bittre marginaler och genom avknoppningen av bolagets
industrirorelse, som praktiskt genomforts nu i oktober
2007, sa har olika virden inom koncernen tydligare syn-
liggjorts. Det dr nu upp till bevis att avknoppningen ocksa
leder till hogre tillvaxt, 6kad l6nsamhet och forbattrat le-
darskap i bolagen var for sig dn i den tidigare strukturen.

I arbetet med bolagets strategiska innehav Beijer
Alma, Beijer Electronics och Acando har Svolder stillt
upp interna dgaragendor, dar vi listar handlingar som
stravar efter att tillféra bolagens aktiedgare mervirde.
Mycket av arbetet i dessa och framtida strategiska inne-
hav kommer att inriktas p4 att;

» medverka till val av professionella styrelser,

» fokusera pa bolagens kidrnverksamheter,

» stimulera foretagen till att skapa Ionsam tillvaxt,
» skapa rationella kapitalstrukturer,

» definiera en vl avvdgd utdelningspolitik samt

» ldmna vederhiftig information till aktiemarknaden.

VAD AR DET
FOR FEL PA BORSEN?

Det pratas ibland om att noterade bolag passar battre
utanfor borsen, darfor att aktiemarknaden priaglas av
“kvartalskapitalism”, 6kade administrativa krav eller
bristande aktivt dgarskap fran befintliga dgare. Oftast
hors argumentationen vid offentliga bud, sisom senast
ndr det vilskotta forpackningsforetaget Nefab koptes ut
frén borsen. Jag tror som bekant inte pd dessa generella
uttalanden. I grunden anser jag att ekonomijournalisters,
analytikers, forvaltares och aktiedgares granskning av
borsbolagen ocksa leder till storre genomlysning samt
hogre professionalism och bolagskvalitet. Jag har heller
inte traffat de aktiedgare, eller foretradare for aktieagare,
som tycker att nodvindiga forandringar inte ska genom-
foras oavsett om det tar tre, tolv eller tjugofyra manader.

Flera av de bolag som kommit till Stockholmsborsen
och haft sin bakgrund i riskkapitalvirlden har varit i da-
ligt skick nir de noterats. Efter ett par inledande svira ar
har dock ldget normaliserats, vilket bland annat Svolders
portfoljinnehav Intrum Justitia utgor ett gott exempel pa.
En borsnotering hojer professionalismen. Om det sedan
skulle rada ligre avkastningskrav hos riskkapitalbolagen
an hos borsens placerare, sd kan vi se fram emot fler upp-
kop pé en marknadsplats dar borsforetagen uppenbarli-
gen ar forsiktigt varderade.

Det finns dock faktorer som riskerar att leda till att
de basta foretagsledarna och styrelseledamoterna fore-
drar att jobba for bolag utanfor borsen. Ersittnings-
nivderna mdste vara jamforbara och styrelsearbetet
far inte bli for byrdkratiskt. Det dr rimligt att dgare till
borsbolag har samma syn pd ersdttningsnivder samt
oppen redovisning i dessa som nir de dger bolag via risk-
kapitalbolag. ”Svensk kod for bolagsstyrning” ska borja
tillimpas for alla noterade bolag fran halvarsskiftet
2008. Det blir dd viktigt att koden tar fasta pa att varje
bolag ar unikt samt att byrdkratiska regler och forhall-
ningssatt inte otillborligt diskriminerar de noterade bola-
gen, kanske framfor allt de mindre.

AKTIER
ATTRAKTIVT VARDERADE

Utvecklingen under slutet av verksamhetsaret skiljde sig
patagligt frdn det positiva kursmonster som gallde tidi-
gare under tolvmanadersperioden. Den oro som prigla-
de finansmarknaderna under sensommaren och hosten
2007 visar hur snabbt marknadsaktorerna kan dndra sina
positiva grunduppfattningar. I tider av osikerhet borjar
priset pa risk dter att fokuseras. Plotsligt saknar mangder
av finansiella produkter en fungerande prissittning och
virdering samtidigt som bankerna virlden 6ver inte lang-
re litar pa varandra. Detta leder sjdlvfallet till eftertanke.
Inte att priset pd risk diskuteras och hojs, det ar naturligt,
utan att beteendemonstret dr s samlat och ombytligt.

Trots den finansiella oron och den svaga amerikan-
ska bostadsmarknaden, som bdda kan f& spridningsef-
fekter, upplever vi idag en god global tillvixt som skapas
pa delvis andra marknader i virlden an tidigare. Foretag
och banker har generellt sett starka finanser och central-
bankernas ageranden har visat pa krismedvetenhet och
handlingskraft. Det dr inte givet vilken riktning borserna
kommer att ta under det kommande verksamhetséret.
Huvudscenariot pekar pa fortsatt virdetillvixt for den
svenska aktiemarknaden, om én till betydligt lagre for-
vintad tillvixt 4n som uppnétts de senaste dren. Den se-
naste tredrsperioden har savil Svolder som gruppen sma
och medelstora bolag pd Stockholmsborsen mer an for-
dubblat sina underliggande viarden, utover den utdelning
som limnats till aktiedgarna. Detta dr glidjande, dzven om
det i varje sddant konstaterande finns anledning till 6d-
mjukhet infor framtiden.

Ertillgivne

Ulf Hedlundh
Verkstillande direktor



FEMARSOVERSIKT

Substansvardeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK
Summa substansvardeférandring, MSEK

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

Resultat efter skatt, MSEK?

Utdelning, MSEK?)

Utdelningsandel, %

Aktieportféljens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Portféljens omsdttningshastighet, %
Forvaltningskostnader, MSEK
Forvaltningskostnader, %

Substansvérde, MSEK
Borsvarde (B-aktien), MSEK"

Likviditet (+)/belaning (-), %
Soliditet, %

Substansvardeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK
Summa substansvardefoérandring, SEK

Kursutveckling (B-aktien), SEK
Utbetald utdelning, SEK
Totalavkastning, SEK

Resultat efter skatt, SEK?

Substansvardeférandring, %
Utbetald utdelning, %
Summa substansvardeférandring, %

Kursutveckling, %
Utbetald utdelning, %
Totalavkastning, %

Carnegie Small Cap Index (CSX), %%

OMX Stockholm Price Index (OMXS), %%

Substansvdrde, SEK

Borskurs (B-aktien), SEK
Substansvdrderabatt (—)/premium (+), %
Utdelning, SEK?

Direktavkastning, %

Totalt antal A- och B-aktier, miljoner

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 54.

6vriga verksamhetsdr enligt tidigare redovisningsprinciper.

2006/2007 2005/2006 2004/2005
250,2 188,6 188,3
48,0 384 30,7
298,2 227,0 219,0
105,6 192,0 1677
48,0 384 30,7
153,6 230,4 198,4
298,2 2270 219,0
1024 48,0 384
8,6 5, 51

3,6 32 24
257 184 283
33 57 45
15,6 12,9 134

1,5 1,5 2,0
[191,8 941,6 753,1
1033,6 928,0 736,0
24,3 -18,5 7.8
8l 84 92

NYCKELTAL PER AKTIE

2006/2007 2005/2006 2004/2005
19,60 14,70 14,70
3,75 3,00 2,40
23,30 17,70 17,10
8,30 15,00 13,10
3,75 3,00 2,40
12,00 18,00 15,50
23,30 17,70 17,10
26,6 25,0 332
51 51 54
31,7 30,1 38,6
[14 26,1 29,5
52 52 54
16,6 31,3 349
23,0 29,1 43,1
233 20,2 27,8
93,10 73,60 58,80
80,75 72,50 57,50
—-13,3 -4 -2,2
8,00 3,75 3,00
99 52 52
12,8 12,8 12,8

2003/2004
389
28,8
67,7

74,2
28,8
103,0

67,7

30,7
54
2,6

236

59
12,7
2,3

5673
568,3

0,6
100

2003/2004

3,00
2,25
5,30

5,80
2,25
8,00

5,30

74
54
12,8

15,0
59
20,9

16,4
16,9

44,30
44,40
0,2
2,40
54
12,8

2002/2003
-234
28,8

5,4

—69,1
28,8
—40,3

54

28,8
54
|7
320

40
12,4
2,3

5284
4941

7,1
100

2002/2003

-1,80
2,25
0,40

-540
2,25
-3,20

0,40

~42
52
1,0

—12,3
51
7,2

14,8
12,4

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

") Beréknas utifran borskurser for Svolder B, men fér samtliga utestaende aktier.
Verksamhetsaren 2006/2007,2005/2006 och 2004/2005 ér redovisade enligt IFRS, » Utifran verkligt varde.

3 F6r2006/2007 enligt styrelsens forslag.

Belopp peraktie dravrundade, forutom for utdelning, till hela tiotal 6ren. % Dettaindex tar ej hinsyn till utdelning.

~
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SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier noteras pd omx Nordiska Bors
Stockholm. En handelspost ar 200 aktier.

Aktiekapitalets utveckling

MSEK  Antal aktier

1993-06-22  Bolagsbildning 32 3200000

1996-12-16 Fondemission |1 64 6400000

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

Arets hogsta betalkurs for B-aktien var 89,50 SEK och den
lagsta var 72,00 SEK. P4 balansdagen var den senaste be-
talkursen 80,75 SEK. Aktiekursen steg med 11,4 procent
under verksamhetsaret exklusive limnad utdelning. Detta
ar samre an utvecklingen enligt CSX och OMXS under
motsvarande period. Svolderaktiens direktavkastning ar
arligen cirka tva till tre procentenheter hogre dn den for
nimnda index.

Kopkursen for Svolders A-aktie var pd balansda-
gen 82,75 SEK. Dessforinnan var senaste betalkurs for
A-aktien 87,50 SEK den 24 augusti.

Vardeforandring i procent

2006/2007 2005/2006

Svolders aktiekurs (B)
Exklusive ldmnad utdelning [14 26,1
Inklusive lamnad utdelning 16,6 31,3
Carnegie Small Cap Index 23,0 29,1
OMX Stockholm Price Index 23,3 20,2

Index exklusive utdelningar.

Aktiekurs, CSX och OMXS — exklusive utdelning
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AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR
Antaletaktiedgare har 6kat medcirka 300 under verksam-
hetsaretochuppgartilldrygt 78 oo enligt senast offentliga
aktiebok. Det institutionella 2gandets andel 6kade nagot
under verksamhetsaret. Utlindska dgare och forvaltare
minskade sin dgarandel.

Storleksklasser

Innehav Antal aktiedgare Kapitalandel
antal aktier i% av total i % av total
[-500 56,5 77
501-1 000 209 10,6
[ 001-5000 18,5 26,1
5001-10000 2,6 12,1
10001-15000 0,7 51
15001-20000 02 2,3
20001- 0,6 36,2

Totalt 100 100

XIS ele
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OLDERAKTIEN

Omsittningen i B-aktien steg jamfort med forega-
ende verksamhetsér sdvil i volym som i kronor riaknat.
I genomsnitt omsattes ndra 24 ooo aktier per borsdag
med ett genomsnittligt varde pa 1,9 MSEK. Andelen om-
satta aktier i forhallande till det totala antalet utestdende
B-aktier steg till 49 procent. Handeln i Svolders A-aktie
var begriansad och aktier omsattes endast under 12 procent
av verksamhetsdrets borsdagar. Aktieomsattningen upp-
gick genomsnittligen till ca too A-aktier per borsdag.

Aktieomsdttning Svolder B

2006/2007 2005/2006

Genomsnittligt antal oms. aktier/borsdag 23 786 19653
Genomsnittlig oms. per bérsdag, kSEK 1916 | 303
Genomsnittligt varde peravslut, kSEK 58 42
Antal aktier per avslut 715 637
Antal avslut per bérsdag 33 31
Andel borsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 49 4l

KORRELATION OCH VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien
har 6kat betydligt jamfort med foregdende ar. Samtidigt
var korrelationen mellan substansvirdet och CSX fortsatt
hog. Volatiliteten for sdval Svolderaktien som CSX mins-
kade under verksamhetséret. Aktiens volatilitet 1dg i niva

med den for substansviardet.

Volatilitet

CsX
13% (16%)

Svolderaktien

20% (24%)

Substansvirdet

19% (19%)

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM

Om substansvirdet for ett investmentbolag overstiger
bolagets borsvirde existerar en substansviarderabatt,
omvint ett premium. Substansvirderingen har i Svolders
fall under verksamhetsdret varierat mellan en rabatt pa
16 procent och ett premium pd 3 procent, med en genom-
snittlig rabatt om 9 procent. Substansvirderabatten pa
bokslutsdagen uppgick till 13 procent.

Substansvdrderabatt/premium i procent

Premium 5
[IAVV/\V:\V\ 0

o\ : AV »
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UTDELNINGSPOLICY

Svolders utdelningspolicy lyder: minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde skall &rligen tillforas ak-
tiedgarnaiformavutdelning”. Genom kopplingen till sub-
stansvirdet stravar policyn till 6kad utdelningsstabilitet

Korrelation over en konjunkturcykel. Aktiemarknaden ges dessutom
Substansvirdet  Svolderaktien csx goda prognosforutsittningar. Policyn forutsatter att ut-
Substansvirdet 100 delningsbara medel finns enligt faststdlld balansrikning,
Svolderaktien 078 (0,59 att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstar genom
CSX 087 (089) 071 (0,56) .00 utdelningen eller att aktiemarknadens avkastningskrav
inte dramatiskt forandras.
Agarstruktur

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Foérandring? Roster, % Kapital, %
Rolf Lundstrém direkt och via bolag 437900 852 100 1 290000 80000 27,0 10,1
AMF Pension och Fonder 20000 I 061 400 | 081 400 —-85000 6,5 8,4
Ernstromgruppen AB 200000 200000 —343500 1,0 1,6
SEB Private Bank S.A. 174 100 174100 174 100 09 14
ODIN Fonder 161 400 161 400 161 400 0,8 13
Magnus Nilsson 78570 48000 126 570 24800 43 1,0
Stefan Jacobsson 125400 125400 78400 0,6 1,0
Apotekarsocieteten 120 000 120000 120000 0,6 09
Konferensgruppen i Skandinavien AB 100000 100000 —199 600 0,5 0,8
Anders Nilsson 68 600 68 600 68 600 04 0,5
Summa tio storsta 536470 2911000 3447 470 79200 42,7 26,9
Ovriga utldndska dgare och forvaltare 4990 430867 435857 —313519 2,5 34
Ovriga (ca 7 800 st) 189 306 8727367 8916673 234319 54,8 69,7
Totalt 730766 12069 234 12800000 0 100 100

Rostetal peraktie 10 [

" Agarstruktur per 2007-09-28 samt direfter kinda férindringar. Andelen institutionellt igande utgérca || procent (10 procent) av aktiekapitalet och ca 8 procent (7 procent) av réstetalet.

Y Innehavets férandring sedan 2006-06-30, enligt &rsredovisning 2005/2006.

Killa: VPC och SIS Agarservice

No)
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AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arssstimma halls onsdagen den 21 november 2007 klock-
an 16.00 i [IVAs konferenscenter pd Grev Turegatan 16
i Stockholm.

Aktiedgare som onskar delta i drsstimman skall dels
vara inford i den av VPC AB (”VPC”) forda aktieboken
torsdagen den 15 november 2007, dels anmaila sitt del-
tagande till bolaget senast klockan 16.00 fredagen den
16 november 2007 under adress Svolder AB, Box 704 31,
107 25 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 ak-
tieinnehav. Onskar aktiedgare medfora bitride skall detta
anmailas samtidigt. For aktiedgare som foretrids genom
ombud skall skriftlig daterad fullmakt foretes. Fullmak-
ten bor insdndas vid anmailan.

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina aktier,
mdste for att utdva sin rostratt pa drsstimman, tillfalligt
lata inregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Sidan
inregistrering skall vara verkstilld senast torsdagen den
15 november 2007 och bor darfor begdras hos forvaltaren
igod tid fore detta datum.

UTDELNING

Styrelsen foresldr att utdelning skall utgd med 8 SEK
per aktie for rikenskapsaret 2006/2007. Som avstim-
ningsdag foreslds mandagen den 26 november 2007. Om
arsstimman beslutar i enlighet med forslaget berdknas
utdelning sindas ut genom VPCs forsorg torsdagen den
29 november 2007.

INFORMATIONSTILLFALLEN

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

» 2l november 2007
Arsstimma

» |18 december2007
Delarsrapportl, | september—30 november 2007

» Mitten av mars 2008
Delarsrapportll, | september 2007-29 februari 2008

» Mittenavjuni 2008
Delarsrapportlll, I september 200731 maj 2008

» Slutet av september 2008
Bokslutskommuniké, | september 2007-31 augusti 2008

» Bodrjan avnovember 2008
Arsredovisning, 2007/2008

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL
Tryckta rsredovisningar, deldrsrapporter, bokslutskom-
munikéer samt kallelse till rsstimma 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
delarsrapporter och bokslutskommunikéer pa engelska.

ANALYSER AV SVOLDER

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



AKTIEPORTFOLJEN 2007-08-31

Bransch/aktie Antal
aktier

Energi

Révaror

Industrivaror

Beijer Alma 2238500
Saab 550 000
Peab 403 900
Trelleborg 350000
NCC B 157 400

Industriella tjanster

Nefab | 290 000
Intrum Justitia 803 200
Securitas Systems 2 280 000
Besthand, inkl. konv. lan 52 293 626

Transport

Konsumentvaror
AarhusKarlshamn 139 300
Rezidor 385 000
Husgvarna B 210000
Hailsovard

Getinge 475 000
Elekta 120 000
Finans

IT-programvara och tjanster

Telelogic 6 000 000
Acando? 7 300 000
HIQ | 310 000
Nocom 6 109 000

IT-hardvara och tillbehér
Beijer Electronics 858 500

Axis 550 000
Nolato 813 200
XPonCard 279 900

Teleoperatorer

Aktieportfoljen
Nettoskuld
Totalt/substansvirde

Borskurs
(SEK)"

98,00
171,00
207,00
165,50
180,50

95,50
87,50
24,10

0,04

152,50
50,75
87725

150,00
105,00

20,60
14,00
39,30

5,35

158,00
148,00

60,50
126,75

Marknads-
virde
(MSEK)

2194
94,1
83,6
579
284

123,2
70,3
549

2,2

21,2
19,5
18,3

71,3
12,6

123,6
102,2
51,5
32,7

135,6
81,4
49,2
355

| 488,6
—296,8
1191,8

Andel av
substans-
virde %

18,4
79
7,0
49
24

10,3
59
4,6
0,2

1,8
1,6
1,5

6,0
I

10,4
8,6
4,3
2,7

4
6,8
41
3,0

124,9
-249
100

Summa
substans-
varde %

40,6

21,0

5,0

7,0

26,0

25,3

124,9
-249
100

Bransch-
vikt i CSX
%

1,9
3,8

19,8

6,9

2,7

22,3

8,9

28,6

2,6

2,5

0,0

100

Virdeforiandring efter forvaltningskostnader, 12 mén. (exkl. betald utdelning)

" Képkurs.
2 Marknadsvérde per Svolderaktie.
* Varav 500 000 A-aktier.

4 Utifranibolaget utestaende aktier.

Ack. virde-
forandring
%

13,5

6,4

0,2

2,2

3,8

6,7

33,8
-0,5
33,3
31,7

Brutto-
exponering
(SEK)?

17,10
7,30
6,50
4,50
2,20

9,60
5,50
4,30
0,20

1,70
1,50
1,40

5,60
1,00

9,70
8,00
4,00
2,60

10,60
6,40
3,80
2,80

116,30
-23,20
93,10

Andel av
bolagets
kapital %%

8,2%
0,5%
0,5%
0,4%
0,1%

4,7%
1,0%
0,6%
7,1%

0,3%
0,3%
0,1%

0,2%
0,1%

2,4%
94%
2,6%
5,2%

13,8%
0,8%
3,1%
9,5%

Andel av
bolagets
roster %4

3,9%
0,4%
0,2%
0,2%
0,0%

1,8%
1,0%
0,4%
7,1%

0,3%
0,3%
0,0%

0,1%
0,1%

2,4%
10,7%
2,6%
4,9%

13,8%
0,8%
[,6%
9,5%

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer Alma med ett marknadsvarde pa

219,4 MSEK, motsvarande 18,4 procent av substansvdrdet. Beijer Alma dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans

med &vriga foretag inom branschen svarar for 40,6 procent av Svolders substansvdrde. Motsvarande vikt fér branschen Industri-

varor i CSX ir totalt 19,8 procent. Portfoljen &r sdlunda dverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfort med CSX. Av Svolders

substansvardeférdndring under verksamhetsaret 2006/2007 svarade aktierna inom branschen for 13,5 procentenheter.



PORTFOLJ-
INRIKTNING

2007/2008

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste fakto-
rerna for den framtida borsutvecklingen att behandlas.
Syftet dr att utifran dessa faktorer ange en inriktning for
aktieportfoljen. Texten dr skriven i oktober 2007.

KONJUNKTUR

Styrkaniden globala ekonomiska tillvixten har under fle-
ra ar overraskat positivt. Under 2007 har dock den ameri-
kanska konjunkturen visat pa flera svaghetstecken. Mest
utmirkande dr den svaga bostadsmarknaden. Osikerhe-
ten ar stor om vilka spridningseffekter som detta kommer
att fa for amerikansk konsumtion och for 6vriga delar av
den amerikanska ekonomin. Hittills har effekterna varit
begransade pd exempelvis sysselsattning, industri- och
tjansteproduktion.

En viss avmattning har redan intrdtt i Japan. Den
ekonomiska tillvixten i Europa har under 2007 verras-
kat positivt men det finns tecken pé att den starka upp-
virderingen av euron och 6vriga europeiska valutor nu
borjar himma tillvixttakten. De europeiska hushéllens
kopkraft har samtidigt starkts under senare &r och kan
komma att utgora en motkraft nar industriproduktionens
tillvixt nu avtar.

I flera tillvaxtregioner, framforallt i Asien, men dven i
Sydamerika, Mellanéstern och Osteuropa hartillvixttak-
ten fortsatt i oforminskad styrka. Dessa lander svarar for
en allt storre del av varldens samlade produktion av varor
och tjanster. Tillvaxten sker i stor utstrackning for upp-
forande och modernisering av den egna infrastrukturen
samt av anldggningar for produkter och tjanster utifrdn
efterfrigan pd hemmamarknaderna. Detta har medfort
exportmojligheter for inte minst europeisk verkstadsin-
dustri, men ocks3 att beroendet av vistvirlden minskat.
Det dr dock dnnu oklart om styrkan i dessa tillvaxtregio-
ners hemmaekonomier ir tillracklig for att neutralisera

2

deras beroende av privatkonsumtionen i vastvarlden.

Huvudscenariot dr att den amerikanska ekonomins
inbromsning blir kontrollerad och att tillvixten i BNP
2008 hamnar i ndarheten av 2 procent. Riskerna torde
finnas i huvudsak pé nedsidan. Det storsta problemet i
den amerikanska ekonomin dr den hoga skuldsattningen,
vilketinnebir att omvirlden méste bidra till dess finansie-
ring. Det stora bytesbalansunderskottet utgor ett sarskilt
problem. Hur och nir detta korrigeras ar ytterst vanskligt
att siga, men de negativa effekterna pa bdde den ameri-
kanska och globala ekonomin kan d& bli stora. Hittills
har de asiatiska staterna och flertalet oljeproducerande
lander genom sina allt hogre 6verskott valt att finansiera
de amerikanska underskotten. Den amerikanska dollarns
trendmadssiga svaghet mot i forsta hand ovan namnda lan-
ders valutor torde besta.

Svensk ekonomi ar fortsatt stark i ett europeiskt per-
spektiv, aven om exportefterfrigan inte lingre vixer i na-
gon storre utstrackning. Den hemmamarknadsinriktade
delen av ekonomin utvecklas positivt. Sysselsdttningen
okar, finanspolitiken stimulerar till konsumtion och in-
vesteringarna ir hoga. Tillvixttakten fér 2008 bedoms
sammantaget utvecklas ndgot lugnare dn 2007, dock pa
goda nivder omkring 3 procent.

INFLATION

Den globala inflationen ir fortfarande relativt lag trots
stark ekonomisk tillvixt och kraftigt stigande energi-
och révarupriser. En anledning till att inflationen hittills
kunnat vara lag dr utflyttningen av produktion till lg-
kostnadslander i frimst Asien och Osteuropa. Tidigare
har dven produktivitetsutvecklingen globalt sett varit im-
ponerande, men dessa forbattringar har successivt under
2007 forsimrats i takt med stramare arbetsmarknader
ochhogtkapacitetsutnyttjandeivistvarlden. Ifleralinder



rader brist pa kvalificerad arbetskraft, inte minst av man-
niskor med teknisk utbildningsbakgrund. Bedomningen
ar emellertid att inflationsriskerna minskar och Svolder
ser forsvagningen av tillvixten 2008 i OECD-omradet
som ett storre hot dn risken for tilltagande inflation.

RANTOR

De centralbanksstyrda korta riantorna har under den se-
naste tolvmanadersperioden hojts i ett globalt perspektiv.
Detta har dven varit fallet for obligationsrintorna, vilket
bidrog till att utlésa krisen pa den amerikanska boldne-
marknaden. Den tilltagande finansiella oron, som spred
sig dven internationellt, i kombination med signaler om
lagre tillvaxt har fitt den amerikanska centralbanken
FED att 6verge sin tidigare ledande roll for den globala
penningpolitiska dtstramningen. Den under september
2007 genomforda sinkningen av styrrantan utgor sanno-
likt vindpunkten och det forsta stegetien langre period av
rantesdankningar frin FEDs sida. Normalt sett ar sinkta
styrrantor positivt for borsutvecklingen dd de med viss
efterslapning verkar stimulerande for ekonomin. Sam-
banden har dock varit mindre tydliga under 2000-talet
antidigare. Den svenska Riksbanken bedoms behova hoja
sin styrranta ytterligare nagot.

De ldnga obligationsrintorna steg under det senaste
aret efter flera &r av historiskt mycket 1dga nivder. De laga
nivderna 6verraskade och berodde frimst p4d 1dg inflation
och ldga forvintningar. Under den finansiella oro som
kdnnetecknat kapitalmarknaderna under sensommar
och host 2007 har efterfragan pd riskfria placeringar 6kat
kraftigt, vilket sdrskilt sinkt de amerikanska statsobliga-
tionsrantorna. Detdr rimligt att anta att statsobligations-
rantorna kommer vara foérhéllandevis stabila framéver.

LIKVIDITET

Kapitalflodena, i form av floden till svenska aktiefonder,
har varit volatila under flera ar. Tendensen ar att privat-
personer reagerar snabbare dn tidigare pa forandrade
omvirldsbetingelser, och att nya placeringsinstrument
mojliggor detta. Om monstret bestar kommer detleda till att
uppgéangar och nedgiangar forstarks. Utlindska placerares
intresse for svenska aktier forefaller ha avtagit under 2007.
Det har varit ménga offentliga bud pa borsbolag un-
der det senaste rikenskapsaret, sdval i Sverige som ut-
omlands. En forklaring till denna utveckling ar att det
funnits mycket kapital hos aggressiva kopare av typen ut-
kopsfonder och riskkapitalbolag. Darutover dr den finan-
siella stallningen 6ver lag vildigt stark bland borsbolagen.
Detta gor dem attraktiva som forvirvsobjekt, men de kan
aven ses som potentiella forvirvare i sdvil offensivt som
defensivt syfte. Genom den okade finansiella oron, hojda
riskpremier och hojda soliditetskrav vid forvirv sd kom-
mer de mest aggressiva koparkategorierna att fa svarare
att sikerstilla sin finansiering. Den aktuella virderingen

DLJINRIKTNING

av borsbolagen bedoms dock medféra att uppkopsakti-
viteten pd OMX Nordiska Bors fortsatt kommer att vara
ganska hog. De politiska besluten kring utforsaljningar
av statliga foretag eller aktieinnehav i noterade koncerner
kan i mindre utstrackning dn forvintat komma att drine-
raaktiemarknaden p4 kapital. Den finansiella styrkan hos
borsforetagen, i kombination med goda resultat, borgar
for fortsatt hoga utdelningsandelar.

VINSTTILLVAXT

Resultatutfallet for internationella och svenska borsbo-
lag har under de senaste ren 6verraskat positivt. Over-
lag har resultatprognoserna justerats upp for 2007 och
2008. Under 2007 har dock ett antal svenska borsbolag
uttryckt storre forsiktighet om den framtida vinst- och
omsattningstillvixten. Utifran forindrade valutakurser,
avtagande amerikansk tillvixt, stigande osdkerhet kring
konsumtionsbenidgenheten och svarigheter att hoja pro-
duktionsvolymerna ar det troligt att framtidsvisionerna
i flera borsbolags rapporter under 2008 kommer att bli
betydligt mer dterhallsamma an tidigare.

Sverige: relativ- och absolutvdrdering
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Obligationsrinta/vinstavkastning  —— P/E-tal 12 mén rullande framat
(vdnster skala) (hoger skala)
VARDERING

Av diagrammet ovan framgdr att viarderingen av fore-
tagen pd OMX Nordiska Bors i Stockholm fortsatt ar
attraktiv i absoluta tal (P/E). Om virderingen av aktier
jamfors med den for rantebirande placeringar, ar aktier
fortfarande historiskt lagt virderade. Risken ligger nar-
mast i reducerade vinstférvintningar bortom den hir
anvinda prognoshorisonten om 12 méanader. Bolagens
allt starkare balansrakningar har i manga fall inneburit
kraftiga utdelningshojningar och/eller utbetalningar till
aktiedgarna via dterkop eller inlosen av aktier. Snittet for
direktavkastningen ar hogt, vilket skapar ett kursfalls-
skydd. Riskpremien ar hog, vilket tyder pa forsiktighet
hos placerarna. Aven denna parameter skapar ett kurs-
fallsskydd. En ldgre riskpremie skulle, allt annat lika,
medfora hogre borskurser.
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Sverige: implicit riskpremie i procent
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Sma bolag ——— Stora bolag

Virderingen av smdbolag ar alltjamt hogre dn for stora
bolag. Sett 6ver en langre tidsperiod ar detta ovanligt.
Normalt brukar bland annat den simre likviditeten i
mindre bolags aktier leda till ligre virdering. Den hogre
vinsttillvixten som under senare ar gillt for de mindre
bolagen mdste uppritthallas for att motivera nuvarande
vardering. Det dr sannolikt att placerare i det mer osidkra
finansiella lige som rdder i storre utstrickning kommer
att prioritera och virdesitta den likviditet som de storsta
bolagens aktier representerar. Samma synsiatt kan appli-
ceras inom segmentet smé och medelstora bolag.

FORSIKTIGT
POSITIV BORSSYN

Den globala ekonomin befinner sigi tillvixt, borsbolagens
resultatstabilitet upplevs generellt som god och statsobli-
gationsrantenivderna ar fortsatt ldga. Aktievarderingen
ar i detta perspektiv rimlig eller till och med l&g. Dartill
kan liggas borsbolagens hoga utdelningskapacitet och

NRIKTNING

utdelningsvilja samt en hog uppkopsaktivitet pd borsen.
Révaru- och energipriser ir visserligen hoga, men virldens
centralbanker ser ut att ha borjat en ny period av sinkta
eller bibehallna styrriantenivder. En global ekonomisk
avmattning och osikerheterna pd de finansiella markna-
derna utgor de starkaste negativa krafterna. Risken for
resultatbesvikelser 2008 har 6kat patagligt.

Sammantaget dr det Svolders forviantan att borskur-
serna under rikenskapsaret 2007/2008 far en betydligt
svagare tillvixt 4n under de senaste tre verksamhetsdren.
En vardetillvaxt pd borsplaceringar i nivad med de flesta
placerares avkastningskrav, ungefar 8—1o procent, utgor
en rimlig forvantan for rakenskapséret.

Det bedoms ske sma forandringar i placeringsinrikt-
ningen 2007/2008 jaimfort med foregdende verksam-
hetsar. Begreppet kvalitet férvantas dock bli betydligt mer
centralt pd aktiemarknaden, i likhet med bedémningarna
pa penning- och obligationsmarknaden. Aktieforvalt-
ningen och analysarbetet kommer darfor i annu hogre
utstrackning prioritera foretag med synliga vinster, vinst-
tillvaxt, positiva kassafloden samt bra utdelningskapaci-
tet och utdelningsvilja. Bolag med svaga finanser och utan
forvantad utdelning undviks i normalfallet. Omsaittnings-
mojligheterna hos aktierna blir mer centrala 4n tidigare.

Innehaven och portfoljens beldningsgrad utvirderas
lopande. Bedomningen ar att det blir allt svarare att hit-
ta borsbolag som har hog vinsttillvixt och att det leder
till storre selektivitet vid bolagsurvalet. Spridningen
mellan olika bolags resultat- och borskursutveckling
vintas 6ka. Kostnaden for aktiebeldning har 6kat liksom
osdakerheten kring foretagens vinstutsikter och den
globala ekonomiska tillvixten.



STRATEGISKA
INNEHAV

BAKGRUND

Svolder har under tiden som borsbolag byggt upp ett
analys- och forvaltningskunnande som bedoms kunna
utnyttjas i ett nirmare samarbete med enskilda noterade
smd och medelstora bolag. Det nitverk av personer och
foretag som Svolder etablerat och utvecklat har forutsatt-
ningar att framgdngsrikt skapa en strategisk dgarroll i
sarskilt utvalda portféljbolag.

DEFINITION

Med strategisk dgarroll menas att Svolder bland annat
ska stodja och initiera dtgarder som; dr dgnade att skapa
lonsam tillviaxt i portfoljbolagen, syftar till renodling och
koncentration mot kiarnverksamheter, strivar mot en an-
damalsenlig kapitalstruktur samt som ger en fastslagen
och vil avvigd utdelningspolicy. Dessa mer formaliserade
kontakter och atgirder for verksamhets- och dgarstyrning
ska ske i samsprak med ovriga storre dgare, styrelse och
foretagsledning. Utifran ett portfoljperspektiv kommer de
strategiskainnehavenattkinnetecknasavlingreinnehavs-
tider och lidgre omsittningshastighet dn 6vriga portfoljin-
nehav. Detta betyder inte att Svolder avstér fran att utvar-
dera bolagen och de ndrmast ansvariga eller att vid behov
genomfora forandringar av dgarandelar i innehaven.

RESTRIKTIONER

Inriktningen mot strategiska innehav genomfors utan att
forandra Svolders skattemissiga status som investment-
bolag, vilken bland annat forutsitter riskspridning bland
portfoljinnehaven. Inte heller 6verges affirsidén kring
placeringar i noterade sma och medelstora bolag. Likasa
kvarstdr bolagets utdelningspolicy, om minst fem pro-
cents drlig utdelning avsubstansvardet, samt den speciella
klausulen i bolagsordningen om frivillig likvidation.

TYP AV BOLAG

Svolder kommer i forsta hand att soka strategiska innehav
bland foretag i branscher med etablerade affirsmodeller
och 6verblickbara rorelserisker. Bolagens finansiella stall-
ning, tillvixt och lopande kassaflode ska mojliggora en
vil avvigd och genomford utdelningspolicy. Bolagen kan
till antalet vara upp till fem stycken och deras samlade
marknadsvirde bor pa sikt sta for ungefir halva aktie-
portfoljens viarde.

Svolder har klassificerat innehaven i Acando, Beijer
Alma och Beijer Electronics som strategiska ochidessa bo-
lag stdllt upp interna dgaragendor for Svolders arbete. Till
Svolder nirstdende personer ingdri Acandos styrelse, samt
deltar darutover i valberedningar i nimnda tre bolag.

Strategiska innehavens
andel av aktieportféljen 2007-08-31

Beijer Alma 14,7%
219 MSEK

Beijer Electronics 9,1%
136 MSEK

Acando 6,9%
102 MSEK

Ovriga innehav 69,3%
1031 MSEK

METODIK

Svolder kommer att anpassa sitt aktiva dgarskap till det
individuella bolagets speciella behov och potential. Detta
sker genom en intern dgaragenda, som arligen foljs upp av
Svolders styrelse. En central del kommer vara mojligheten
till omdomesfull och lonsam tillviaxt, dar Svolder ska ha
forutsittningar att finansiellt stodja en sidan utveckling.



Det strategiska innehavets styrelse ar den naturliga
platsen varifrdn ett aktivt dgarskap utovas. En styrelse
verkar for alla aktiedgares basta. Svolder stravar alltid
efter att den mest professionella och fér uppdraget mest
lampliga styrelsen skall utses. Det kan innebira att till
Svolder nirstdende personer kommer att ingd i bolagssty-
relser. Arbetet kan ocksa ske via deltagande i valbered-
ning eller via dialog med andra idgare, styrelseledamoter
och foretagsledningar.

MAL OCH MALUPPFYLLELSE

Malet ar att Svolder genom olika aktiva atgarder, initie-
rade pd egen hand eller tillsammans med andra dgare, ska
verka for att virdet pa det enskilda strategiska inneha-
vet over tiden ska ha en virdeutveckling som visentligen
overstiger aktiemarknadens avkastningskrav for mindre
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och medelstora bolag. De strategiska innehaven som
grupp forvintas overtraffa avkastningen for Svolders 6v-
riga aktieplaceringar. Uppfoljningar presenteras i delérs-
rapporter for tidsperioder om rullande 12 manader, och
i drsredovisningen for lingre perioder. For rikenskaps-
aret overtriffades malet att de strategiska innehaven ska
utvecklas battre 4n aktiemarknadens avkastningskrav,
medan de inte hade en béttre avkastning dn 6vriga inne-
hav. I det senare fallet beror avvikelsen till stor del pa tva
erhéllna bud bland aktieportfoljens 6vriga innehav. Pre-
senterade mal 6vertrdffades i sin helhet for den senaste
24-mdanadersperioden. Beijer Alma hade under bida mat-
perioderna en bittre utveckling an 6vriga innehav, medan
Acando en samre. Beijer Electronics akties totalavkast-
ning oversteg ovriga innehavs under 24-méanadersperio-
den, men €] for rikenskapséret 2006/2007.

Vardeutveckling strategiska innehav

Marknadsvirde Substansvirde- Avkastning pa Substansvirde- Avkastning pa

Strategiskt innehav (MSEK) bidrag (MSEK) tidsvagt kapital bidrag (MSEK) tidsvagt kapital
2007-08-31 (12 man) (12 man)" (24 man) (24 man)"

Beijer Alma 2194 62,1 39,6% 92,8 80,1%
Beijer Electronics 135,6 15,3 13,1% 539 71,3%
Acando 102,2 19,0 22,1% 359 52,5%
Summa strategiska 4572 96,4 26,8% 182,6 70,3%
Ovriga innehav | 0314 2222 31,4% 376,5 56,3%
Aktieportfoljen | 488,6 318,6 29,8% 559,1 60,2%

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

HOGA ETISKA KRAV

I de strategiska innehaven kommer omsattningsmojlighe-
terna for Svolders aktieagande att vara lagre an for snittet
av aktieportfoljen till foljd av dgarandelens storlek, insi-
derregler samt trovirdighet och borsetik. For att kunna
bibehélla en hog trovirdighet gentemot portfoljbolagets
intressenter, Svolders aktiedgare samt ovriga aktiemark-
nadsaktorer far Svolders anstillda i normalfallet inte dga
aktier i bolag som omfattas av Svolders affarsidé. Sarskil-
da informationsregler géller dven for styrelseledaméters
innehav i strategiska innehav.

PAVERKAN
PA OVRIGA AKTIEINNEHAV

Placeringarna i de strategiska aktieinnehaven kommer
sannolikt att innebdra en ytterligare koncentration av ak-
tieportfoljen. Dessa innehav kan pé sikt komma att uppga
till ungefar halva aktieportfoljens varde.

Det madste finnas en finansiell beredskap for Svolder
att kunna medverka i de strategiska bolagens expansion,
nar sddan dr 6nskvird. De innehav i aktieportfoljen som
inte ar strategiska utan mer av finansiell karaktir maste
kannetecknas av attraktiv vardering, forhallandevis hog
omsittningsbarhet, god direktavkastning samt kontrol-
lerbar rorelserisk. Normalt har dessa bolag storre bors-
varden dn de strategiska innehaven.

6

SVOLDERS SARSKILDA
FORUTSATTNINGAR

Svolder bedomer att det noterade investmentbolaget som
placeringsform utgor en sirskilt god bas for aktivt dgar-
skap. Investmentbolag kan ha en stabilare portfoljinrikt-
ning dn vissa fonder eftersom forvaltningskapitalet dr fast
och inte beroende av ut- eller inflode av kapital fran an-
delsagare. Svolder hariabsoluta tal ldga forvaltningskost-
nader, hog genomlysning samt ofta en god borsvirdering
av underliggande substansvirde. Harigenom kan mojlig-
heter finnas att utnyttja den egna aktien som ”betalnings-
medel” vid forvirv av strategiska innehav eller expansion
av dessa. Beredskap skapas bland annat genom styrelsens
forslag till emissionsbemyndigande. Forslaget innehdller
samtidigt restriktioner i syfte att garantera att befintliga
aktiedgare inte drabbas av utspddning av substansvirdet
per aktie.

Genom en koncentrerad portfolj samt en flexibel fi-
nansieringsstruktur mellan eget och frimmande kapital
finns ytterligare forutsittningar att skapa god tillvaxt av
Svolders substansvirde.



STRATEGISKA INNEHAV

BEIJER ALMA

Beijer Alma ir en internationellt verksam industrigrupp
med inriktning pa komponenttillverkning. Affdrsidén ar
att forvdrva, d4ga samt utveckla sma och medelstora fore-
tag med god tillvixtpotential. Centrala delar i affarsidén ar
langsiktighet och aktivt dgande. Malsadttningen ar att ska-
pa konkurrenskraftiga foretag med god vinstutveckling.
Detta nds genom att kombinera organisk tillvaxt med kom-
pletterande foretagsforvarv. Forutsittningarna for lonsam
tillvaxt har definierats till produkter eller produktkoncept
med en internationell tickning och en hog marknadsandel.
Dessutom ska kundbasen vara diversifierad och utgoras av
foretag. Beijer Alma har en stark balansrikning, som kla-
rarav att finansiera sdvil koncernforetagens tillvixt somen
god utdelning.

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2003 2004 2005 2006 2007V
Omsittning [154 1202 1323 1488 |58l
Resultat f skatt 18 155 200 262 28|
Vinst per aktie 0,28 4,21 517 692 748

Utdeln peraktie 0,50 1,67 3,67 4,00

URullande 12 man per 30juni 2007.

Koncernen omfattar de tvéd heligda dotterbolagen Le-
sjofors och Habia Cable. Lesjofors idr en fullsortiments-
leverantor av standard- och specialproducerade indu-
strifjidrar, trdd- och banddetaljer. Marknadspositionen
ar mycket stark i Norden och har vuxit sig allt starkare i
Europa. Den europeiska expansionen har skett bide orga-
niskt och via forvarv. Kundbasen ar vil diversifierad och
produkterna anvinds inom de flesta industrisektorer.

SVOLDERS INNEHAV

2238500 B-aktier
8,2 % av kapital och 3,9 % roster
98 SEK/aktie (2 690 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (-védrde)

2006/2007 Beijer Almas andel av Svolder

Aktieportfslj (UB) Substansvérde- Mottagna utdelningar
219 MSEK bidrag 62,1 MSEK 9,0 MSEK
14,7% 19,5% 18,2%

p b D

Avkastning tidsvagt kapital

2006/2007 2005-2007

(12 man) (24 man)

Beijer Alma 39,6% 80,1%
Svolders aktieportfdlj 29,8% 60,2%

Habia ir en av Europas storsta tillverkare av special-
kabel. Andelen kundanpassande produkter uppgar till
cirka 9o procent. Viktiga kundbranscher dr telekom,
karnkraft, forsvar samt dvrig industri. Produkterna siljs
pa cirka 25 marknader, dir de storsta linderna dr Tysk-
land, Kina, England och Sverige.
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Beijer Alma B

Carnegie Small Cap Index

”Loénsam tillvaxt ar nyckelbegrep-
pet i Beijer Almas strategiska
arbete. Koncernen har en solid
plattform med god Idnsamhet och
stark balansrikning. Dessa resur-
ser ska i forsta hand anvindas for
att utveckla dotterkoncernerna

Habia och Lesjofors, bade orga-
niskt och via férvarv. Potentialen for organisk tillvaxt ar fort-
sattgodibefintligamarknads- och produktsegment. Habia och
Lesjofors arbetar samtidigt i fragmenterade marknader med
spannande mojligheter till tilliggsforvarv. Geografisktinriktas
den framtida expansionen pa fraimst Europa och Asien.”

Bertil Persson, VD Beijer Alma

OCH KOMMENTAR

Aktieinnehavet i Beijer Alma har de senaste verksamhets-
aren vil overtriffat Svolders uppstillda avkastningsmal.
Efter intensivt och framgdngsrikt strukturarbete uppvisar
kvarvarande verksamheter inom industrigruppen hoga el-
ler mycket hoga vinstmarginaler och kassafloden. Samti-
digt dr uppvisad organisk tillvixt férhillandevis 14g. Det
ardarforviktigtattledning och styrelse nu ocksa fokuserar
mer pé forvarvstillvixt inom de befintliga dotterbolagen.

Den goda utdelningskapaciteten avspeglas i hog aktie-
utdelning och direktavkastning. Beijer Almas borsvarde
har vuxit kraftigt under senare dr, men bolaget ar trots
detta forhéllandevis okidnt bland svenska och interna-
tionella placerare. Ett mer aktivt IR-arbete bedoms som
viktigt for att understodja och lyfta den fortsatt forsiktiga
aktievirderingen.
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Aktieportfolj (UB)

STRATEGISKA INNEHAV

BEIJER ELECTRONICS

Beijer Electronics ar ett utvecklings- och agenturforetag
inom industriautomation med produkter och tjinster som
marknadsfors sdvil pA hemmamarknaden som globalt.
Huvudkontoret ligger i Malmo och dotterbolag finns i
Danmark, Estland, Finland, Kina, Lettland, Litauen, Nor-
ge, Taiwan, Tyskland och USA. Koncernen har expanderat
kraftigt de senaste dren genom savil forvirv som overta-
gande av agenturer fran japanska Mitsubishi Electric.

Nyckeltal 5 &r

MSEK/SEK 2003 2004 2005 2006 2007"
Omsittning 442 480 630 746 850
Resultat f skatt 27 46 59 762 86?
Vinst per aktie 311 525 6,62 8492 9172
Utdeln peraktie 2,75 300 3,25 5753

URullande 12 man per 30juni 2007.
2 Exkl engdngsvinst 37 MSEK (6,02 per aktie).
I1nkl 2,00 SEK extrautdelning.

Affirsomridde Automation ar verksamt pd marknaderna i
Norden och Baltikum. Produktprogrammet omfattar styr-
och drivsystem fran ledande internationella tillverkare
samt egna operatorsterminaler. Antalet kunder uppgar till
cirka 3500 med tyngdpunkt inom verkstadsindustrin. Den
totala automationsmarknaden uppskattas till cirka fyra
miljarder kronor arligen och Beijer Electronics ar den tredje
storsta aktoren efter tyska Siemens och ABB Automation.
Affirsomrdde HMI Products utvecklar och siljer ope-
ratorsterminaler. Produkterna anvinds for att ge tydlig in-
formation om driftstatus hos maskiner och processer. For-
siljningen sker i egen regi och via internationella partners.

SVOLDERS INNEHAV

Svolders innehav 858 500 aktier
Svolders andel 13,8 % av kapital och réster
Borskurs (-vérde) 158 SEK/aktie (980 MSEK)

2006/2007 Beijer Electronics andel av Svolder

Substansvarde-

136 MSEK bidrag 15,3 MSEK 4,9 MSEK

9,1%

/

4,8% 10,0%

/ y

Avkastning tidsvdgt kapital

2006/2007 2005-2007

(12 man) (24 man)

Beijer Electronics 13,19% 71,3%
Svolders aktieportfolj 29,8% 60,2%

Mottagna utdelningar

Bil- och livsmedelsindustrierna dr viktiga kundgrupper.
Beijer Electronics tillhor de fem sex storsta leverantorerna
ivirlden. Verksamheten starktes visentligt genom forvar-
ven av taiwanesiska Hitech Electronics och tyska Lauer.
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Beijer Electronics

Carnegie Small Cap Index

”Beijer Electronics har flyttat
fram positionerna ordentligt saval
pa marknaden som produktmis-
sigt de senaste aren. Det forsta

halvaret 2007 var intensivt med
tva strategiska forvarv — det tys-
ka HMI-foretaget Lauer och det

L4 ﬁg

Brodersen. Tillsammans med en god organisk tillvixt raknar

danska automationsféretaget

vi med att nd en miljard i omsittning for helaret 2007. Viavser
inte att sla av pa tempot utan vi skall fortsatt utveckla Beijer
Electronics. Vi har en stark finansiell stéllning som ger ut-
rymme for satsningar inom savil dagens affirsomraden som
kompletterande verksamheter.”

Goran Sigfridsson, VD Beijer Electronics

OCH KOMMENTAR

Beijer Electronics befinner sigi marknader praglade av till-
vaxt och har en affirsmodell som kombinerar ett gott kas-
saflode med organisk tillvixt under I16nsamhet.

Svolder har i sitt 4garengagemang sarskilt fokuserat pa
att, tillsammans med 6vriga stora dgare, forma en styrelse
som har férmdagan att utveckla koncernen utifran de krav
som globala industriella foretag stiller pd leverantorer av
teknikintensiva produkter och tjdnster. Vidare har det ef-
terfrdgats en okad forvirvsaktivitet som komplement till
den organiska tillvaxten.

Beijer Electronics har under 2006/2007 utvecklats val i
linje med Svolders forvantningar och verksamheten omsit-
teridagslagetdrygt 1 ooo MSEK p4d drsbasis. Borskursens
utveckling har dock, efter ett mycket starkt 2005/2006,
inneburit en viss besvikelse.
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Aktieportfolj (UB)

STRATEGISKA INNEHAV

ACANDO

Acando ar ett av Sveriges storsta renodlade konsultbolag
inom management och I'T. Omsittningen uppgér pa ars-
basis till 6ver 1,3 miljarder kronor och antalet anstillda
overstiger 1300 stycken i tio europeiska lander. Bolagets
historiska ursprung och tillika den viktigaste marknaden
ar Sverige, med drygt hilften av de anstillda och sex kon-
tor. Den nist storsta geografiska marknaden 4r Tyskland
med cirka 200 anstéllda fordelat pa fyra kontor. Verk-
samhet bedrivs i alla skandinaviska linder, Storbritan-
nien, Estland, Litauen, Ruminien och Serbien. I de fyra
sistnimnda linderna sker verksamheten i det delagda bo-
laget Webmedia Group med drygt 200 anstallda.

Nyckeltal 5 &r

MSEK / SEK 2003 2004 2005 2006  2007"
Omséttning 499 608 646 1116 1271
Resultat fskatt ~ —I5] 23 48 83 103
Vinst peraktie  —3,47 0,6l 0,86 1,01 1,29
Utdeln per aktie 0 0 0 1,39

URullande 12 man per 30juni 2007.
2 Obligatoriskt inlésenférfarande.

Visionen ar att vara ett av norra Europas ledande regio-
nala konsultféretag for verksamhetsforbattringar genom
informationsteknik.
Acando arbetar som partner till ndgra av virldens ledan-
de programvaruleverantorer, som SAP, Microsoft och IBM.
Kunderna finns bade i det privata naringslivet och i of-
fentlig verksamhet. Kundbasen dr mycket stor och vl inar-

betad. De storsta kundsegmenten inom det privata narings-
livet ar tillverkande industri, telekom och likemedel samt
inom offentlig verksamhet, framst svenska statliga verk.
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Acando B

Carnegie Small Cap Index

”Acando har de senaste tvd dren
utvecklats fran en verksamhet i
ett land till 10 lander, fran fem till
22 kontor, samt mer an fordubblat
antalet medarbetare, omsittning
och rorelsevinst. Mélet har varit
att skapa en plattform for ett le-
dande regionalt konsultforetag i
norra Europa. De kommande tre
aren ska vifokusera pa att bygga en
stark verksamhet pa denna plattform. Det innebar att vidare-
utveckla den snabbvixande verksamheten utanfor Sverige,
och att 6ka fokus mot prioriterade 16sningsomraden. Acando
ska oka effektiviteten genom ett ’operational excellence’
program, och ta vara pa synergierna mellan de olika kontoren.”

Lars Wollung, VD Acando

SVOLDERS INNEHAV OCH KOMMENTAR

500000 A- och 6 800 000 B-aktier
94 % av kapital och 10,7 % réster
14 SEK/aktie (I 090 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (-védrde)

2006/2007 Acandos andel av Svolder

Substansvarde-

102 MSEK bidrag 19,0 MSEK 9,3 MSEK

6,9% 5,9%

/ /

19,0%

=

Avkastning tidsvagt kapital

2006/2007 2005-2007

(12 man) (24 man)

Acando 22,1% 52,5%
Svolders aktieportfdlj 29,8% 60,2%

Mottagna utdelningar

Acando har i takt med den forbittrade IT-marknaden ut-
vecklat sina kunderbjudanden och vuxit genom organisk
tillvixt och via forvirv. Innehavet i Acando har de senaste
tva rakenskapsaren delvis uppfyllt Svolders uppstillda av-
kastningsmal. Omdomen baserade pa svag historisk 16n-
samhet, bristande tilltro hos placerare och avsaknad av
utdelningsformdga haller pa att férandras. Acandos obli-
gatoriska inlosenprogram 2007 och den antagna utdel-
ningspolicyn visar pa ett nytt forhdllningssatt gentemot
aktiemarknaden och virdesitts av Svolder. Det dr viktigt
att denna utveckling fortsitter.

Det ar likasa centralt att arbetet med att hoja [onsamhe-
ten inom fler delar av koncernen fortsitter, att personalom-
sdttningen reduceras, att de forvirv som genomforts fram-
gangsriktintegrerassamtattinnehélletikunderbjudandena
vidareutvecklas pa en marknad dér bristen pa tekniskt ut-
bildad personal utgor savil en mojlighet som en svarighet.
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PORTFOLJ-
FORANDRINGAR

2006/2007

OVERGRIPANDE
FORVALTNINGSBESLUT

Svolder har generellt sett haft en positiv borssyn under
verksamhetsdret. Flertalet bolags virdering har varit
attraktiv utifrdn aktuella och férvintade vinstnivder,
finansiell stallning samt utdelningsformaga. Dartill har
det internationella konjunkturldget varit gynnsamt for
aktiemarknaden. De kraftigt stigande ravaru- och energi-
priserna har utgjort en sirskild kalla till oro for att 6kad
inflation skulle tvinga centralbankerna till en oviantad
snabb dtstramning av penningpolitiken, med allt hogre
obligationsrantor som f6ljd.

Internationellt brukar de storre bolagen vid rddande
vinstnivder virderas hogre an motsvarande smad bolag.
Detta hinger vanligtvis samman med starkare finansiell
stillning, storre omsittningsbarhet bland noterade aktier
samt stabilare ekonomiska strukturer. Redan under verk-
samhetsaret 2003/2004 borjade de svenska smabolagen
handlas med en premie i forhallande till stora bolag. Aven
under detta verksamhetsdr har premien bestatt.

Tidvis har oron pé viarldens borser varit hog. Detta
har sirskilt gdllt under senare delen av sommaren 2007.
Det successivt hojda obligationsranteldget, i kombination
med en plotslig forandring av synen pé risk hos finansiella
aktorer, utloste en fortroendekris runt varderingen och
omsittningsbarheten av andra finansiella instrument dn
de som utfirdats av visterlindska stater. Banker, institu-
tioner eller fonder har tvingats, eller kommer att tvingas,
att omvirdera flera av dessa produkter. [ en marknad dir
skillnaderna i pris mellan hoga och laga risker successivt
blivit marginell kan man idag konstatera att aktorer i flera
fall missbedomt de underliggande finansiella riskerna.

Svolder har under flera ar stravat efter att ha en aktieport-
folj med bolag av hog kvalitet. Med kvalitet har sarskilt
avsetts formdga att klara konjunktursviangningar, goda
marknadspositioner, etablerade affirsmodeller, positiva
kassafloden samt en finansiell stillning som mojliggor sé-
val tillvixt av befintlig rorelse som utdelning.

Den svenska aktiemarknadens forhdllandevis hoga
riskpremie och goda direktavkastning, rimliga rdnteni-
véer samt portfoljbolagens relativt sett ldga operationella
och finansiella risker har sammantaget utgjort grund for
en ansvarsfull belaning av aktieportfoljen.

Mottagna aktieutdelningar 6kade under verksamhets-
aret med hela 13,9 MSEK till 39,9 MSEK. Utdelningsnivan
ar i realiteten hogre dd Acando genomfort ett inlésenpro-
gram som alternativ till kontant aktieutdelning. Acandos
obligatoriska indragning av inlésenaktier har for Svolders
del inneburit en extra intikt om 9,3 MSEK, som redovisas
under "Resultat fran virdepapper” i resultatrakningen.

Antalet innehav har 6kat fran 19 till 22 under tolvma-
nadersperioden. Svolders ambition ir att 4ga 10—20 port-
foljbolag forutom ett begrinsat antal strategiska innehav,
vilka under perioden utgjorts av de pa sidorna 15-19
beskrivna Beijer Alma, Beijer Electronics och Acando.

BRANSCHEXPONERING

Vid ingdngen av verksamhetsdret var portfoljen koncen-
trerad mot sektorerna Industriella varor och tjanster samt
Informationsteknologi. Under verksamhetsaret har den-
na tendens forstarkts och har delvis finansierats genom
okad belaning.
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Branschférandringari aktieportfolien

Andel av portféljen i procent

Bransch 2007-08-31 2006-08-31 Foriandring
Energi och kraftforsérjning - - 0
Material - - 0
Industriella varor och tjanster 61,6 52,3 9.3
— Industrivaror 40,6 394 [,2
— Industriella tjénster 21,0 12,9 81
— Transport - - 0
Konsumentvaror 50 9,0 -4,0
Halsovard 7,0 8,5 -1,5
Finans - 6,2 —6,2
Informationsteknologi 51,3 43,0 8,3
— Programvara och tjdnster 26,0 154 10,6
— Hdrdvara och tillbehér 253 27,6 -2,3
Telekomoperatorer - - 0
Nettoskuld 249 —19,0 -59

Totalt 100 100

FORANDRINGAR AV
ENSKILDA AKTIEINNEHAV

Telelogic utvecklar och siljer programvaror som effek-
tivserar kundernas egen utveckling av mjukvara. Bolaget
har under senare ar noterat stigande efterfrigan och or-
deringdng frin manga branscher och regioner. Resultat-
och omsittningstillvixt har emellertid uppvisat pitagliga
variationer och aktiekursen har darfor likasd pendlat.
Telelogic meddelade den 4 juni att man erhallit ett vill-
korat bud pa bolaget om 21 SEK/aktie. Den 11 juni pre-
senterades darefter budet som kom fran IBM och hade
en initial anmalningsperiod t 0 m 2 augusti. Den 30 juli
meddelade dock IBM att de forlangde budet till och med
den 9 oktober med hanvisning till ling behandlingstid hos
berérda myndigheter och utan att presentera ndgon form
av rantekompensation till Telelogics aktiedgare. Svolder
Okade under mellanperioden sitt innehav i bolaget utifran
da offentliggjord information. Aktien utvecklades vil

Portfoljforandringar "

Period | Period Il Period Il Period IV
KGP Nocom Elekta
Securitas Systems Sigma Rezidor Husgvarna
NCC

AKTIEPORTFOLJEN 2006/2007
Antalet innehav har 6kat fran 19 till 22

SAL)

Clas Ohlson Kinnevik
New Wave Sigma

U Avser vdsentliga nya innehav respektive sidana som sélts i sin helhet.

under rikenskapsaret, och gav ett bidrag om 13,5 MSEK
till substansvardet (1,10 SEK per Svolderaktie).

Securitas Systems knoppades i september 2006 av fran
det gamla moderbolaget Securitas. Koncernen dr verksam
inom tekniska siakerhetssystem och tillhorande tjinster
for foretag och myndigheter. Underliggande efterfragan
ar god och drivs av ett okat sikerhetsbehov. Bolaget har
en stark stdllning i Norden, men i 6vriga Europa och sir-
skilt i den anglosaxiska virlden ir marknadsandelarna
annusmda. Marknaden dr mycket mer fragmenterad dn be-
vakningssektorn och Securitas Systems deltar aktivtiden
pagdende konsolideringen. Fortsatta forvarv vantas bidra
till tillvixten samtidigt som en 6kad andel tjansteforsilj-
ning kan forbattra lonsamheten. Utvecklingen i Europa
har varit i nivd med marknadens forvantningar medan
den i England och USA avvikit negativt. Aktieinneha-
vet i Securitas Systems har belastat substansviardet med
1,2 MSEK, motsvarande o,10 SEK per Svolderaktie.

Storsta nettokdpen till aktieportfoljen

| september 200631 augusti 2007

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Telelogic 3500000 759 20,80
Securitas Systems 2280000 57,0 25,00
Nocom 6 109 000 377 6,20
Nefab 387200 338 86,90
NCCB 157 400 27,3 173,00
Rezidor 385000 22,0 56,80
Beijer AlIma 226 100 21,3 94,90
Husqvarna B 210000 199 94,80
HiQ 454000 16,2 35,60
Elekta 120000 13,6 113,50
Beijer Electronics 82 300 13,4 159,70
Saab 80000 12,5 185,40

Y Vid berdkning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade képe-

skillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier avsamma aktieslag

IT-koncernen Nocom har haft en svag kursutveckling
sedan slutet av 2006. Resultattillvixten har varit ligre
an forvantat och tidigare vinster har innehéllit en hel
del poster av engdngskaraktir. Arbetet med att koncen-
trera verksamheten till de [6nsamma dotterbolagen IAR,
Northern, Deltaco och Nocom Software har intensifierats
under 2007 och olénsamma delar har silts eller forvin-
tas siljas. Fortsatt mojliga strukturforiandringar, en god
finansiell stillning, ldg virdering av resultat och framtids-
mojligheter har sammantaget utgjort grunden for Svol-
ders placering. Aktien har dock belastat substansvirdet
med 5,0 MSEK (0,40 SEK per Svolderaktie).

Efter att byggbolaget NCC presenterat en svag rapport
for deras forsta kvartal 2007 sjonk aktiekursen markant.
Utvecklingen bedomdes av Svolder som foretagsspecifik
och tillfillig. Fortsatta positiva indikatorer for byggbran-
schen i Sverige under viren och bérjan avsommaren med-
forde att Svolder ansdg att tillfallet var ritt att investera i
NCC. Delarsrapporten for det andra kvartalet var klart
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battre dn aktiemarknadens nedjusterade forvintningar
och aktiekursen borjade ter stiga. De huvudsakliga ska-
len bakom investeringen ar en 1dg vardering utifrdn aktu-
ella prognoser och en forvantat mycket attraktiv direktav-
kastning. Aktien har bidragit med 1,1 MSEK till Svolders
substansvirde (0,10 SEK per Svolderaktie).

Hotellkoncernen Rezidor, som bland annat bestir av
kedjorna Radisson SAS och Park Inn, dr en snabbvixande
hotellgrupp. Basen for verksamheten utgors av Europa,
med ett starkt inslag av Skandinavien samt en successivt
6kad marknadsposition i dstra Europa. Hotellen dr van-
ligtvis av tre- eller fyrstjarnig klass och mélgruppen ir i
forsta hand affirsresande, men dir privatpersoner utgor
en allt vasentligare kundgrupp. Rezidor har hittills rap-
porterat omvaxlande resultat. Den ldga svenska dgaran-
delen och ringa bevakningen hos svenska analytiker har
gjort aktien kinslig for internationella kapitalfléden och
branschrorelser. Rezidor har belastat substansvirdet med
2,4 MSEK, motsvarande 0,20 SEK per Svolderaktie.

Storsta nettofdrsdliningarna ur aktieportfoljien

| september 2006—31 augusti 2007

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Kinnevik B 700000 78,8 112,50
Trelleborg 180000 31,2 173,60
Peab 176 100 304 171,60
Axis 250000 27,5 109,80
New Wave 288700 24,0 82,80
Clas Ohlson 150000 21,5 143,60
Getinge 133800 18,3 136,70
Intrum Justitia 196 800 179 90,80
AarhusKarlshamn 80700 16,7 206,50

! Vid berdkning av forsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifrdn det samlade

forséljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

InnehavetiKinnevik har sdltsisin helhet. Kursuppgangar
utnyttjades, efter goda resultatrapporter fran flera av in-
tressebolagen och spekulationer kring strukturaffirer,
som forsiljningstillfillen. Osdkerhet kring virdet av
négra av intressebolagen samt moderbolagets ldga ut-
delningsandel har utgjort skl for avvecklingen. Aktien
gav ett vardetillskott om 20,5 MSEK eller 1,60 SEK per
Svolderaktie.

Samtliga aktier i New Wave och Clas Ohlson saldes
under inledningen av rikenskapséret. I bada fallen pre-
senterades dé deldrsrapporter som var simre 4an Svolders
forvantningar, och diar osikerheten infor den framtida
utvecklingen forstarktes. Detta i kombination med en,
relativt andra bolag, hog virdering utgjorde de huvud-
sakliga skilen till forsdljningarna. New Wave respektive
Clas Ohlson limnade ett substansvirdebidrag om 1,3
respektive —1,5 MSEK.

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsdret forviarvades aktier for brutto
444,5 MSEK. Aktier for brutto 354,7 MSEK sdldes. Net-
toskulden, inklusive aktiehandelns oreglerade likvider
med mera, 6kade med 18,2 MSEK. Harigenom okade
bolagets nettoskuld till 296,8 MSEK genom utnyttjande
av avtalad checkrakningskredit. Beldningsgraden steg
darmed till 20 procent av portfoljvirdet respektive 25
procent av substansvirdet. Svolder 4gde pa balansdagen
aktier som dr foremal for offentliga kontantbud till ett
marknadsviarde om 246,8 MSEK.

Aktieportfoljens omsattningshastighet uppgick under
verksamhetsarettill 0,33 (0,57) gdnger. Minskningen for-
klaras av att bolagets strategiska innehav haft [ig omsatt-
ning,engenerell virdestegringavvirdepappersinnehaven,
en portfoljokning finansierad genom ldn samt att publika
bud pa tvd av bolagets aktieinnehav paverkar portféljom-
sattningen forst under rikenskapséret 2007/2008.

Sésom miklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionarer 0,8 (1,3) MSEK, vilket mot-
svarar en kostnad om o,10 (0,12) procent av arets affars-
volym.Ibeloppetingdrdven faktiskteller beriknatarvode
vid placeringar av storre aktieposter till nettopriser. Van-
ligen ingdr ocksd nyintroduktioner och riktade emissio-
ner. Aktiehandel genomfordes med 13 (13) svenska och
utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen for Svolders
tre storsta miklarkontakter utgjorde tillsammans 54 (68)
procent av affirsvolymen. All aktiehandel sker pa strikt
kommersiella villkor, ddr respektive miklarfirmas affars-
formaga och analyskompetens tillmats vl sa stor bety-
delse som det synliga courtaget.

Courtage och kostnadsandel

MSEK %
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mom Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel: courtage/affarsvolym (hoger axel)



ANALYS AV VARDE-
FORANDRINGEN

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj. Aktieurva-
let grundas i stéllet pa de individuella bolagens sirskilda
karakteristika, framtidsmojligheter och virdering. Den
del som bist motsvarar detta synsitt presenteras i det in-
ledande avsnittet Absolut portfoljanalys, med slutsatser
utifrdn resultat i SEK.

Det andra avsnittet benimns Relativ portfoljanalys
och dr dgnat att underldtta en bedémning av forvalt-
ningsresultatet i relation till smdbolagsmarknadens, har
definierad som Carnegie Small Cap Index (CSX), samt
Stockholmsborsens utveckling (OMXS).

Begreppet “substansvirdebidrag” anvinds i linje med
foregdende drsredovisningar och publicerade deldrsrap-
porter. Bidraget utgor den vardeférandring som ett enskilt
innehav haft pa Svolders substansvirde under rikenskaps-
dret 2006/2007. Substansvirdebidraget utgér summan av
realiserad och orealiserad virdefoérandring, mottagen ak-
tieutdelning samt 6vriga in- eller utbetalningar for aktuell
aktie (exempelvis inlosenritter, emissionsgarantier etc).

ABSOLUT
PORTFOLJANALYS

Den absoluta virdeutvecklingen for de 30 aktier som un-
der verksamhetsdret 2006/2007 funnits i Svolders aktie-
portfolj framgar av diagrammen Branschvis vardeutveck-
ling och Substansvirdebidrag pa sidan 25.

Aktierna kan delas upp efter de som pd balansdagen
fannsiportfoljen och de som under verksamhetsaret lam-
nat portfoljen. De 22 kvarvarande innehaven vid verk-
samhetsdrets utgang gav, inklusive mottagna utdelningar
och inlésenprogram om totalt 48,6 MSEK, tillsammans
ett bidrag till substansvirdet om 298,9 MSEK (23,40 SEK
per Svolderaktie) under 2006/2007. De atta virdepapper
som pd balansdagen ej lingre fanns kvar i portfoljen gav
likas3 ett bidrag, som efter tilligg av 0,6 MSEK i erhall-

na aktieutdelningar, tillsammans utgjorde 19,6 MSEK.
Det samlade substansvirdebidraget under verksam-
hetséret utgjorde sdlunda 318,6 MSEK eller 24,90 SEK
per Svolderaktie.

Substansvardets utveckling

(MSEK)  SEK/aktie
Substansvirde 31 augusti 2006 94,6 73,60
Aktieportfoljen

Ingdende vdrde | 120,2 87,50
Kop av aktier 4445

Forsdljningar av aktier —354,7

Vérdeférandring aktieportfolj 278,6 3684 28,80
Utgaende virde | 488,6 116,30
Nettoskuld

Ingdende vérde —178,6 —-14,00
Erhdllen aktieutdelning 399

Lamnad aktieutdelning -48,0
Administrationskostnader —15,6

Finansnetto —4.8

K&p av aktier; netto -89,8 —118,2 -9,20
Utgdende vdrde —296,8 —23,20
Substansvirde 31 augusti 2007 1191,8 93,10

Berikningen av virdeforandringen av Svolders aktieport-
folj kan metodmassigt goras pa flera siatt. Vardestegringen
2006/2007, justerat for kop och forsaljningar, var 278,6
MSEK. Efter tilligg av Svolders erhallna aktieutdelningar
uppstér det samlade substansvirdebidraget 318,6 MSEK.
I relation till ingdende aktieportfolj var detta 33,8 pro-
cent. Denna tillvixt tar, till skillnad fran berdikningen av
substansvirdets forandring, ingen hinsyn till belining
eller forvaltningskostnader.
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Aktieportfoljens avkastning

MSEK SEK/aktie
Vardeférandring aktieportfol] 278,6
Erhéllen utdelning, dvriga intdkter 399
Substansvirdebidrag 318,6 24,90
Ingdende aktieportfolj 941,6 73,60
Aktieportféljens avkastning 33,8%

BELANING

Svolders aktieportfolj har under rikenskapsdret varit be-
lanad. I genomsnitt har beldningsgraden varit 1o procent
av portfoljen. Genom beldning 6kar den finansiella risken
och portfoljrorelserna forstirks. Till f6ljd av en positiv
vardeutveckling for aktieportfoljen har de samlade effek-
terna av beldning varit positiva och beriaknas for riken-
skapsdret utgora 19 MSEK. Rintekostnaden 4,8 MSEK
motsvarar en riantekostnad om 3,9 procent av genom-
snittlig nettoskuld.

Berdknad effekt av belaning i MSEK

Aktieportfolj Effektav
Kvartals-  genomsnitt Belaning  Belanings- belaning
period brutto  genomsnitt grad  inkl. rintor
Period | | 134 —153 —13% 154
Period 2 [ 199 —98 —8% 9.6
Period 3 1280 —60 —5% 9.7
Period 4 | 443 174 —12% -159
Helar 1264 —-121 -10% 18,9

MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Aktieutdelning dr en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock visentligt att skilja pa utdelnings-
niva respektive utdelningstillvaxt. Lag utdelningsandel
forviantas sammankopplas med snabbare utdelningstill-
viaxt och omvant. En aktie som inte ger ndgon aktieut-
delning ir, enligt Svolders formenande, i forsta hand en
spekulation i en framtida forandrad utdelningspolicy hos
bolaget i friga. Ett 4gande som inte ger upphov till ndgot
kassaflodetill igaren gorldngsiktigt dgande svirmotiverat
samtidigt som kapitalallokeringen p& aktiemarknaden blir
mindre effektiv. Svolder mottog under verksamhetsaret
39,9 MSEK i aktieutdelningar. Dartill har obligatoriskt
inlosenprogram i Acando skapat en inbetalning om 9,3
MSEK. Beriknat pa samma sitt var utdelningsokningen
21,0 MSEK, jamfort med foregdende verksamhetsdr.

Fem aktier svarar for 2/3 av de mottagna aktieutdel-
ningarna, dir AarhusKarlshamns och Beijer Electronics
utdelning delvis dr av extraordinir karaktir. Utdelningen
fran de fem bolagen utgor darfor en sarskild stabilitet for
Svolders egen utdelningskapacitet och bolagets forméga
att ticka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Acando " 93 19,0
Beijer Alma 9,0 18,2
AarhusKarlshamn 6,9 14,1
Beijer Electronics 4,9 10,0
HIiQ 2,8 56
Summa fem storsta 32,9 66,9
Ovriga aktieinnehav 16,3 33,1
Totalt 49,2 100,0
) Virde av obligatoriskt inldsenprogram.
BRANSCHVIS
VARDEUTVECKLING

I portfoljuppstdllningen pa sidan r1 redovisas Svolders
aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
OMX Nordiska Bors i Stockholm, Global Industry Clas-
sification Standard (GICS) och Carnegies branschupp-
delning. Eftersom branscherna Industri och industriella
tjdnster samt Informationsteknologi innehéller ett myck-
et stort antal bolag, har Carnegie valt att sirskilt redo-
visa dessa branschers undergrupper. Svolder har under
verksamhetsaret foljt Carnegies presentationssatt i del-
arsrapporterna. I detta avsnitt ges dven information pd
huvudbranschniva. Virdeforandringar pd bransch- och
underbranschniva finns for OMX Nordiska Bors i Stock-
holms olika index. I dessa dominerar de stora bolagens
kursutveckling.

Aktier inom branscherna Industriella varor och
tjdnster samt Informationsteknologi har haft storst po-
sitiv pdverkan pd Svolders substansvirde under verk-
samhetsdret, med en vardetillvixt om 188,1 respektive
98,4 MSEK (tillsammans 286,5 MSEK, motsvarande
22,40 SEK per Svolderaktie).

Som framgér av tabellen Branschvis viardeutveckling
sa paverkade Svolders investeringar i samtliga branscher
substansvirdet positivt. 21 aktier gav ett positivt bidrag
till Svolders substansvirde, dar sarskilt Beijer Alma, Axis
och Peab bor omniamnas. Nio aktier belastade substansvir-
det varav endast tva dgdes under hela verksamhetséret,
ndmligen Nolato och XPonCard. De enskilda aktiernas
substansvirdebidrag beskrivs i avsnittet Bolagskommen-
tarer samt i diagrammet Substansvirdebidrag i MSEK
nedan.



Branschvis vardeutveckling

Substans-  Ack. virde-
Antal virdebidrag  férindring"
Bransch foretag (MSEK) (%)

Energi och kraftférsérining - - -

Material - -
Industriella varor och tjanster 12 188,1 199
— Industrivaror 8 1274 13,5
— Industriella tjénster 4 60,7 6,4
— Transport - - -
Konsumentvaror 5 |9 0,2
Halsovard 3 9,7 1,0
Finans | 20,5 2,2
Informationsteknologi 9 98,4 10,5
— Programvara och tjdnster 5 35,6 38
— Hdrdvara och tillbehér 4 62,7 6,7
Telekomoperatorer - - -
Totalt 30 318,6 33,8
Rantenetto -4,8 -0,5
Foérvaltningskostnader —-15,6 —-1,7
Totalt 298,2 31,7

") Substansvirdebidragirelation till ingdende substansvarde.

BOLAGSKOMMENTARER

Tavsnittet Strategiska innehav, se sidan 15, beskrivs de tre
innehaven Beijer Alma, Beijer Electronics samt Acando.
Dessa innehav utgér sammantaget 30,7 procent av den
samlade aktieportfoljen.

Alla aktiers paverkan pa Svolders substansvirde un-
der rakenskapsdret 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 ndrmare belysas; Axis, Peab, Nefab, Intrum Justitia,
Trelleborg, Nolato och XPonCard.

Darutover har bolag som Telelogic, Securitas Systems,
Nocom, NCC, Rezidor, Kinnevik, New Wave och Clas
Ohlson kommenterats under avsnittet Portfoljforiand-
ringar 2006/2007.

Aretsanalys éver virdeforandringarna visar ingen en-
tydig bild 6ver dramatiska forandringar fran ett ar till ett
annat. Flertalet bolag fortsitter att skapa hoga substans-
viardebidrag, dir sarskilt Beijer Alma, Axis, Peab och Kin-
nevik bor omnimnas. Intrum Justitia, Telelogic och HiQ
viande detta dr tidigare drs belastningar till stora bidrag.
I Nolatos fall har diremot ett gott resultat i fjol dessvirre
forbytts i en belastning.

ALYS AV VARDEFORANDRINGEN

Substansvdrdebidrag i MSEK
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Tillvixten for Axis digitala natverksvideoprodukter av-
sedda for sikerhetslosningar har fortsatt att imponera
under verksamhetsaret. Kostnadsutvecklingen dr under
kontroll trots hog rekryteringstakt inom forsiljning och
produktutveckling och koncernens marknadsposition
har forstarkts. Axis aren drivande kraft bakom 6vergéng-
en fran analog till digital videoovervakning, dar varlds-
marknaden vintas vixa med cirka 40 procent arligen de
narmaste dren. Aktiens viardering och risknivan i place-
ringen har 6kat genom den starka kurstillvixten. Svolder
har dirfor valt att silja en mindre del av innehavet. Axis
gav under rikenskapsdiret ett substansviardebidrag om
61,9 MSEK (4,80 SEK per Svolderaktie).

Byggkoncernen Peab dr det mest renodlade borsno-
terade svenska bygg- och entreprenadforetaget. I takt
med den starkt forbittrade svenska byggmarknaden har
Peab sett sin orderstock stiga och marginalerna i avslu-
tade projekt ka. Aven om tillvixttakten pa den svenska
byggmarknaden forvintas avta, finns fortsatta mojlig-
heter att hoja rorelsens marginaler. Verksamheterna
i Norge och Finland har linge haft svag eller obefintlig
lonsamhet. Hir finns en betydande potential, Zzven om
lindernas andel av koncernfaktureringen ar 1ag. Under
rakenskapsdret presenterades forslaget att dela upp Peab
i dess entreprenad respektive industrirorelse. Den senare
omfattar maskinuthyrning, byggmaterialproduktion och
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insatsvaror, och har under hosten 2007 delats ut till Peabs
aktiedgare samt noterats under namnet Peab Industri.
Itakt med Peabs goda virdetillvaxt har delar avinnehavet
realiserats. Peabaktiens bidrag till Svolders substansvirde
utgjorde 47,0 MSEK (3,70 SEK per Svolderaktie).

Nefab tillverkar och siljer forpackningslosningar till
globala koncerner. Ursprungligen har foretaget tillver-
kat plywoodemballage for telekomindustrin, men under
den senaste tiodrsperioden har antalet kunder i andra
branscher stigit patagligt. Aven ett hégre utnyttjande av
legotillverkade forpackningsprodukter och tillhérande
tjanster har gjort verksamheten mer konjunkturstabil.
I takt med det 6kande globala transportflodet har Nefabs
produkter efterfrigats i flera virldsdelar och inte minst
tillvixten i Sydostasien har varit betydande. Tillvixten
har skett genom i forsta hand organisk tillvixt och hela
tiden under strikta krav pa stark finansiell stdllning samt
konservativa redovisningsprinciper. I augusti limnade
riskkapitalbolaget Nordic Capital tillsammans med dgar-
familjen ett offentligt bud om 97 SEK per Nefabaktie.
Svolder borjade forvirva aktier i Nefab under sommaren
2005 och innehavet, liksom engagemanget for bolaget, har
successivt okat. Vid budtillfillet var Svolder bolagets tredje
storsta dgare. Innehavet har under verksamhetsaret bidragit
med 35,5 MSEK till Svolders substansvirde (2,80 SEK per
Svolderaktie). Efter verksamhetsdrets utgdng har budgiva-
ren fullfoljt budet och Svolder har realiserat sitt innehav.

Intrum Justitia siljer tjinster inom kredithantering
till professionella aktorer i Europa. Koncernen har sedan
borsintroduktionen brottats med stora lonsamhetspro-
blem i sin engelska och irlindska verksamhet. Efter en
betydande omstrukturering av verksamheten har forlus-
terna nu minimerats och fokus for placerarna har flyttats
till ovriga europeiska marknader, dir lonsamheten och
tillvixtmojligheterna foretradesvis dr goda. Bolaget har
i sina senaste delarsrapporter ocksd kunnat uppvisa re-
sultatsom vil motsvarataktiemarknadens forvantningar.
Aktiens riskpremie har dirmed ocksd kunnat reduceras.
Innehavet i Intrum Justitia har tillfért 26,4 MSEK till
Svolders substansvarde (2,10 SEK per Svolderaktie).

Industrikoncernen Trelleborgs aktiekurs har svangt
mycket under rakenskapsaret. Under merparten av tolv-
madnadersperioden har resultatforbittringar och foreta-
getsarbete med attreducera beroendetav fordonsmarkna-
den till férmdn for andra mer [6nsamma tillvixtsegment
varit i fokus. Detta hade en positiv effekt pa bolagets vir-
dering, vilket innebar att Svolder da reducerade inneha-
vet. I slutet av juni 2007 meddelade bolaget att utfallet av
pagdende konkurrensutredningar vid utlindska dotter-
bolag kan komma att leda till betydligt storre kostnader
dn vad som tidigare antagits. Detta, i kombination med
aktiemarknadens turbulens pa senare tid som inte gynnat
konjunkturkinsliga aktier, har fatt aktien att falla betyd-
ligt mer an smabolagsmarknaden. Aktien har darefter fatt
en vardering som dter bedoms som lag och inte tar hansyn
till kommande forvantad vinsttillvixt. Innehavet i Trel-
leborg har givit ett substansviardebidrag om 16,5 MSEK

(1,30 SEK per Svolderaktie).

Nolato blev verksamhetsdrets storsta negativa bi-
dragsgivare. Den framsta anledningen bakom den svaga
kursutvecklingen var att en av bolagets viktigaste kunder,
BenQ Mobile, tidigare Siemens Mobile, i september 2006
beslutade sig for att sluta investera i sin tyska mobiltele-
fonverksamhet. Kunden svarade for cirka 18 procent av
Nolatos omsittning vid denna tidpunkt. Stora engdngs-
kostnader till foljd av forsiljnings- och resultatbortfall
kom att belasta 2006. Dirigenom kom tvd betydande
forvirv inom affirsomridet Medical i skymundan. Tids-
forskjutningar i lanseringen av olika modellprogram hos
SonyEricsson ledde dessutom till ldgre volymer dn for-
vintat under inledningen av 2007. Det andra kvartalet
var diremot volymerna inom affirsomrddet Telecom
battre, och darmed ocksa resultatet in vad bolaget hade
prognostiserat. Bolaget bedomer att projektportfoljen ar
stark infor andra halvéret 2007 och inledningen av 2008.
Ett ovintat och utdraget byte av VD bidrog dock till
okad osikerhet kring Nolato hos placerarna. Samman-
taget har innehavet i Nolato belastat substansviardet med
12,7 MSEK (1,00 SEK per Svolderaktie).

XPonCard dr marknadsledare i Norden pd bank-
och kreditkort samt en betydande europeisk aktor inom
SIM-kort fér mobiltelefoner. Marknaden for SIM-kort
priaglades under 2006 av stark prispress nar flera mark-
nadsaktorer fokuserade pa 6kade marknadsandelar i
stdllet for lonsamhet. Marknadsforutsattningarna har
successivt stabiliseras under 2007 mot bakgrund av den
intensifierade branschkonsolideringen, men lonsamheten
pa SIM-kort ar fortfarande l4g. XPonCards egna effekti-
viseringsdtgirder, bland annat genom koncentration till
farre produktionsenheter och delvis till lagkostnadslian-
der, har varit svdrare och mer tidskriavande att genomféra
an berdknat och ddrfor medfort kostnader av engdngska-
raktdr. Resultat och aktiekurs har paverkats negativt av
niamnda hiandelser, aven om situationen forbattrats under
verksamhetsaret. Belastningen av substansvirdet har un-
der verksamhetsaret varit 1,7 MSEK (0,10 SEK per Svol-
deraktie).

ONOTERAT INNEHAV

Bemanningsforetaget Besthand utgor Svolders enda
onoterade aktieinnehav och avser en investering som
harstammar frdn 2001. Bolaget bedriver butiksexpone-
ring och annan siljstodjande verksamhet till leveranto-
rer och detaljister inom detaljhandeln. Anpassningen till
ett fordndrat svagare marknadsldge har inneburit struk-
turkostnader och forsimrat kassaflode. Efter stora an-
strangningar frin bolagets ledning, styrelse och storsta
agare borjar nu en tydligare struktur skonjas med forut-
sattningar att uppna ldngsiktigt positiva resultat. Positivt
kassaflode har uppndtts och ett svagt positivt resultat be-
raknas for 2007. Under rikenskapsdret har en nyemission
genomforts, dar dven en tredje part medverkat. De senaste
kapitaltillskotten har resulterat i flera typer av aktieslag.



AV VARDEFORANDRINGEN

De ursprungliga aktiernas virde bedoms som osikert,
och virderas dirfor av Svolder till o SEK. Aktierna er-
héallna i den senaste emissionen virderas till emissions-
kurs 0,03 SEK, totalt 1,0 MSEK, vilket medfor ett be-
domt bolagsviarde om cirka 15 MSEK. Svolder har efter
omforhandling av villkor forlingt ett konverteringslan
om nominellt 1,2 MSEK, till vilket det d4ven virderas.
Svolder har erhdllit ranta pa konverteringslan. Innehavet
i Besthand har i praktiken inte paverkat Svolders sub-
stansvirde under detta verksamhetsar. Svolders dgaran-
del utgor 7,1 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 portfoljmassiga risk som ar forknip-
pad med detta, se dven sidan 9 samt not 19 (sidan 45).
Svolders framsta jamforelseindex dr Carnegie Small Cap
Index (CSX) — ett virdeviktat index som pd balansdagen
bestod av 229 svenska sma och medelstora bolags aktier,
fordelade pa dtta huvudbranscher och med ett samlat
marknadsvirde om 1 110 miljarder SEK. CSX virdemais-
sigt storsta bolag pa balansdagen var Hexagon, med ett
borsvirde om 37,1 miljarder SEK. CSX foérindras kvar-
talsvis utifrdn en 6vre borsviardegrans som faststills av
vardeutvecklingen for samtliga aktier pa de nordiska bor-
serna. CSX medianbolag hade pa balansdagen ett bors-
viarde omcirka 1 230 MSEK.

Branschvikterna inom CSX har under verksamhets-
dret inte forandrats i ndgon storre utstrackning. De virde-
massigt storsta branscherna i CSX utgors av Industriella
varor och tjanster, Finans samt Konsumentvaror. Dessa
branscher svarar for drygt 8o procent av CSX underlig-
gande marknadsvirde. Branschen Finans domineras av
investment- och fastighetsbolag, medan Industriella varor
och tjanster omfattar industriforetag i bred mening, inklu-
sive transportforetag. Konsumentvaror omfattar sallan-
kopsvaror och tjanster samt dagligvaror. Flertalet bran-
scher ar heterogena och uppdelningen dr sillan glasklar.

Virdeforandringarna pd Den Nordiska Borsen i Stock-
holm definieras ofta enligt OMX Stockholm Price Index
(OMXS). OMXS har i dagslaget sin storsta vikt av aktier
inom branscherna Industriella varor och tjanster samt
Finans. Branschen Finans ir, till skillnad frin CSX,
fraimst uppbyggd av banker. Flera branscher domineras av
ett foretag. Exempelvis Informationsteknologi paverkas
stort av Ericsson, Halsovard av AstraZeneca samt Konsu-
mentvaror av H&M.

Branschvikter 2007-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder" CSX  OMXS
Energi och kraftférsérjning - 19 1,5
Material - 3,8 6,
Industriella varor och tjanster 49,3 294 292
— Industrivaror 32,5 19,8 27,1
— Industriella tjénster 16,8 6,9 [,6
— Transport - 2,7 0,5
Konsumentvaror 4,0 22,3 13,7
Halsovard 56 8,9 47
Finans 0,0 28,6 26,3
Informationsteknologi 41,1 51 [1,0
— Programvara och tjdnster 20,8 2,6 08
— Hadrdvara och tillbehér 20,3 2,5 10,2
Telekomoperatorer - 0,0 75
Totalt 100 100 100
" Aktieportfalien utan hinsyn till belaning.
INDEXUTVECKLING

Under den senaste tolvmdnadersperioden har CSX ut-
vecklats i nivd med OMXS. Detta dr en scenforandring
jamfort med tidigare dr, d& smdbolagens vardeutveckling
overtriffat de stora bolagens. Aven globalt har smibo-
lagsaktier de senaste dren haft en stark relativ virdeut-
veckling. Monstret har diremot inte varit entydigt under
det senaste rikenskapsaret. Det dr siarskilt under dess slut
som de mindre foretagen haft en simre utveckling.

Sedan en tid tillbaka finns dven ett utdelningsjusterat
CSX, som benamns CSRX. I detta index medriknas bo-
lagens lamnade utdelningar, vilka vid utbetalningstillfal-
let reinvesteras i underliggande aktie. Vid borsuppgangar
forstarks darmed vardetillvaxten och omvant vid kursfall.
Vid jamforelser med Svolders portfolj- och substansvirde-
utveckling ar CSRX mest relevant, varfor CSRX ocksd
anges i Svolders officiella redovisningsmaterial.

Vardeforandring i procent

2006/2007 2005/2006 2004/2005
Svolders substansvarde

Exklusive lamnad utdelning 26,6 25,0 33,3
Inklusive limnad utdelning” 31,7 30,1 38,7
CSX? 23,0 29,1 43,1
CSRX? 269 324 47,2
OMXS? 233 20,2 24,8

! Utdelning e] reinvesterad.

2 Exklusive underliggande utdelningar.

% Inklusive reinvesterade utdelningar.
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Svolders substansvirde steg under verksamhetsaret med
31,7 procent, efter aterliggning av limnad utdelning om
3,75 SEK per aktie. Nar justering gors for beraknade ak-
tieutdelningar hos de underliggande aktierna i index sa
ar substansvirdeutvecklingen cirka fem procentenheter
battre an CSRX.

I tabellen Lonsamhet per bransch i procent berak-
nas Svolders avkastning istillet pd under verksamhets-
aret tidsvagt kapital (genomsnittliga manadsdata). Detta
medfor att aktieportfoljens tillvaxt sjunker till 29,8 pro-
cent till foljd av ett under verksamhetsaret stigande port-
foljvarde.

Rintabiliteten for branschen Finans var hogst. Det
beror pd Kinnevikaktiens goda viardeutveckling i forhal-
lande till ett 1dgt tidsvagt kapital. Svolders andel aktier
i branschen Finans var genomgdaende ldgt. Ingen bransch
iSvolders portfolj har givit negativ avkastning.

Lonsamhet per bransch i procent”

Bransch/delbransch Svolder? CSX» OMXS
Energi och kraftforsérjning - —-171 -13,0
Material - -8,2 17,5
Industriella varor och tjanster 375 27,0 470
— Industrivaror 36,1 38,3 532
— Industriella tjdnster 40,8 2.0 —16,2
— Transport - 30,5 40,3
Konsumentvaror 44 12,4 257
Halsovard 14,6 154 —13,5
Finans 106,0 36,8 18,4
Informationsteknologi 22,5 10,0 74
— Programvara och tjdnster 19,7 10,8 64
— Hdrdvara och tillbehor 24,4 8,8 75
Telekomoperatorer = —7.6 33,5
Totalt 29,8 23,0 23,3
| forhallande till ingdende portfolj 33,8

) CSX och OMXS érej justerade for utdelning
2 Avser Svolders aktieportfélj (ménadsvis investerat kapital).

¥ Ingen officiell vardeutveckling finns fér branscherinom CSX.
Vérdena dren uppskattning.

Nagon officiell nedbrytning av CSX virdeutveckling pa
enskilda branscher forekommer inte. Det dr darfor be-
haftat med vissa svarigheter att dra sikra slutsatser om
den relativa placeringsférmdgan i Svolders forvaltning.
Nirmaste officiella branschinformation finns att himta
via OMX Nordiska Bors OMXS-index. Dessa domineras
dock i mycket hog grad av de stora bolagens utveckling.
Med dettaibeaktande framstar Svolders forvaltnings-
resultat generellt som gott. Aktieurvalet har varit sarskilt
framgéngsrikt inom branscherna Industriella varor och
tjanster, Finans samt Informationsteknologi medan det
inom branschen Konsumentvaror ej var lyckat. Vidare
bor ndimnas att Svolder inte dgt aktier i de tre branscher i
CSX som under rakenskapséret visat negativ avkastning.
Portfoljandelen finansaktier har varitlagt. Eftersom bran-
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schen Finans under stora delar av rikenskapsdaret haft en
god virdeutveckling, har Svolders ldga andel inneburit en
negativ relativ utveckling gentemot smabolagsindex.

AKTIERS AVKASTNING

De olika aktierna har funnits olika tid i portféljen och
bundit olika mycket kapital. For att jamfora ett mindre
innehavs betydelse for Svolder ur avkastningssynpunkt
med ett stort, ar det relevant att mata substansvirdebi-
draget i relation till det kapital som innehavet bundit upp
under verksamhetséret. Det sd kallade tidsvigda kapi-
talet har berdknats sdsom ett genomsnitt av respektive
innehavs marknadsvirde under utgdngen av respektive
kalendermdnad. For innehav som innehafts korta tids-
perioder resulterar detta i stora positiva eller negativa
avkastningstal, fastin substansvirdebidraget kan vara
av liten betydelse. Av det skilet omfattar diagrammet
Tidsvagd avkastning i procent endast aktier med ett tids-
vagt kapital som overstiger 3 MSEK. Harigenom har
atta bolag exkluderats, vilka tillsammans belastade sub-
stansvardet med 3,2 MSEK. Deras andel av det aggrege-
rade tidsvagda kapitalet understeg 0,7 procent.

Axis, Peab och Nefab utgor foredomliga exempel
2006/2007 pé att sdvil avkastning som substansvirde-
bidrag kan vara forstklassiga, trots att det tidsvagda kapi-
talet varit stort. P4 motsvarande sdtt utmarker sig frimst
Nolato, men dven Nocom och Rezidor, negativt.

Det finns ndgra aktier som, trots ett begransat tidsvagt
kapital, skapat mycket god avkastning i sdvial SEK som
procent och darfor sarskilt fortjanar att omnamnas. Har
utgor Kinnevik det basta exemplet.

Tidsvdgd avkastning i procent
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FORVALTNINGS-
BERATTELSE

Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlimna drsredovisning och kon-
cernredovisning for perioden 2006-09-01-2007-08-31.

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

Det heldgda dotterbolaget Svolder Service AB har un-
der riakenskapsaret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor
rakenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncer-
nen 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 AB ir ett rent investmentbolag som placerar i
marknadsnoterade aktier i svenska smd och medelstora
foretag. Jimforelser gors i forsta hand mot Carnegie
Small Cap Index (CSX), men ocksd 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 pd Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm.

AGAR- OCH AKTIE-
KAPITALFORANDRINGAR

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till
B-aktier. Under verksamhetsdret har omstimpling begarts
och dirfor har 210 A-aktier omstamplats till B-aktier.

Bolagets aktier ar pd balansdagen fordelade pa
730766 A-aktier och 12 069 234 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2007 var enligt
statistik frin VPC AB ca 7 8oo st. Detta ar en okning
med cirka 300 st under tolvmanadersperioden. Bolagets
storsta aktiedgare iar Provobis Holding AB (26,6 % roster;
9,5 % kapital) samt AMF Pension (6,5 % roster; 8,4 %
kapital).

ARET SOM GATT

Aktiemarknaderna priglades under rikenskapsaret av
betydande kursuppgdngar. Undantagen var en sdttning
under marsmanad samtett mer dramatisktfallunder som-
marmadnaderna 2007. Borserna tog storst intryck av den
fortsatt goda ekonomiska tillvixten i viarlden samt starka
resultatrapporter frin de noterade bolagen. Virldsindex,
matt i USD, steg 14,9 procent och amerikanska Nasdaq
med 18,9 procent. Den amerikanska dollarn f6ll under
samma tidsperiod med 4,7 procent mot den svenska kro-
nan, somisin tur f6ll 1,5 procent mot euron.

De europeiska och svenska obligationsrantorna steg
under rikenskapsaret i takt med hojda styrrintor fran
de olika europeiska centralbankerna. Den amerikanska
ranteutvecklingen var viasentligt mer volatil. Under senare
delen av juli samt augusti 2007 har obligationsrantorna
i varlden generellt fallit, dir den tilltagande oron for
bostads- och foretagsobligationer samt olika kreditmark-
nadsderivat inneburit kraftigt minskad riskbendgenhet
hos placerare och banker.

Aven under detta verksamhetsir hade den svenska ak-
tiemarknaden en mer positiv utveckling dn den interna-
tionella borstrenden. Till detta bidrog en stark inhemsk
ekonomi samt borsbolagens fortsatt hoga vinsttillvaxt.
Exporterande bolag har sarskilt kunnat dra nytta av till-
tagande tillvixt i Europa och Asien. Forvirvsaktiviteten
pd virldens borser var hog under rikenskapsaret. Stock-
holmsborsen steg enligt OMXS med 23,3 procent, vilket
marginellt 6versteg CSX, som miter de smd och medelsto-



ra bolagen. Sarskilt industriforetagens aktier utvecklades
vdl under rakenskapsaret. Namnda index tar inte hdnsyn
till limnade aktieutdelningar.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for centrala faktorer som tillvaxt, resultat,
omvirldsbetingelser etc — sirskilt pd bolagens finansiella
stillning, utdelningspolicy samt utdelningskapacitet.
Den svenska aktiemarknaden bedéms ha en attraktiv
virdering utifran nuvarande rantenivéer, riskpremie och
antagen ekonomisk tillvixt. Den storsta osikerheten stéar
att finna i spridningseffekter av forsvagad amerikansk
konsumtion. Andelen strategiska innehav antas 6ka un-
der kommande rikenskapsar. Med nu kinda ekonomiska
forhallanden forvintas vardepappersportfoljen fortsatt
att vara beldnad. Svolder laimnar ingen prognos for sub-
stansvardeutvecklingen.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till
1 191,8 MSEK (93,10 SEK per aktie). Okningen om 2982
MSEK (23,30 SEK per aktie) motsvarar en uppgang under
verksamhetsaret med 31,7 procent, inklusive betald utdel-
ning till aktieigarna. Detta dr 8,7 procentenheter bittre
an utvecklingen for jamforelseindex CSX, som under
motsvarande period stigit 23,0 procent. Om hinsyn tas
till underliggande och aterinvesterade utdelningar i CSX
hade indexutvecklingen varit knappt fyra procentenheter
hogre och darmed stigit cirka 27 procent. Svolders jus-
terade meravkastning i férhallande till CSX har i forsta
hand skapats av portfoljurvalet och i andra hand av hav-
stangseffekt via genomford beldning.

Detstora flertalet portfoljinnehav bidrog till det 6kade
substansvirdet. Verksamhetsérets storsta bidragsgivare
var Beijer Alma, Axis, Peab, Nefab och Intrum Justitia.
Tillsammans uppgick substansvirdebidraget for dessa
fem innehav till 232,8 MSEK, motsvarande 18,20 SEK
per Svolderaktie.

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive utdelning 16,6 procent
under verksamhetsaret, och handlades pa balansdagen
senast till 80,75 SEK. Svolders A-aktie, vilken har mycket
lag borsomsittning, hade samma dag en senaste kopkurs
om 82,75 SEK.

B-aktien viarderades pa balansdagen med en rabatt om
13,3 procent i forhdllande till sitt substansvarde. Under
de veckovisa tillfillen som substansvirdet har offentlig-
gjorts har aktien genomsnittligen handlats med en rabatt
om 9,3 procent. Virdena har fluktuerat fran en storsta
rabatt om 16 procent till en hogsta premie om 3 procent.

B-aktien har omsatts under samtliga av verksamhets-
arets borsdagar, med en genomsnittlig omsattning om ca

24 ooo aktier per borsdag. Handeln i Svolders A-aktie
var diremot begriansad. A-aktier omsattes endast under
12 procent av verksamhetsarets borsdagar. Den ringa
aktieomsittningen uppgick genomsnittligen till ca 120
A-aktier per borsdag.

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har viardepapper for brutto 444,53
(573,0)och 354,7(485,2) MSEK forvirvatsrespektive sdlts.
Till aktiesigarna har for foregdende verksamhetsar limnats
aktieutdelning om 48,0 MSEK (3,75 SEK per aktie).

Portfoljen har utokats under verksamhetsdret fran 19
till pd balansdagen 22 innehav. Kommentarer kring fler-
talet kop och forsiljningar har l6pande gjorts i Svolders
deldrsrapporter.

Svolder har klassificerat innehaven i Acando, Beijer
Alma och Beijer Electronics som strategiska. Innehaven
utgor ocksa en visentlig del av Svolders viardepappers-
portfolj. Mdlen for dessa innehav ar att de over tiden ska
ha en viardeutveckling som visentligen overstiger aktie-
marknadens avkastningskrav for mindre och medelstora
bolag, samt att de dessutom tillsammans overtraffar av-
kastningen for Svolders 6vriga aktieplaceringar. Uppfolj-
ning gors for tidsperioder om rullande 12 manader eller
lingre. Presenterade mal har 6vertraffats vad avser aktie-
marknadens absoluta avkastningkrav men ej betraffande
ovriga placeringar. I det senare fallet beror det pé en svag
virdeutveckling under slutet av rikenskapsaret for de
strategiska aktieinnehaven, samtidigt som 6vriga aktiein-
nehav paverkats positivt av tvd offentliga bud.

Virdepappersportfoljen var pa balansdagen overvik-
tad mot Informationsteknologi samt Industriella varor
och tjanster. Undervikten var storst mot Finans och fast-
ighet. Branschklassificeringen foljer Stockholmsborsens
uppdelning och kan ibland vara ndgot missvisande. Det
skall ter betonas att aktieurvaletiforsta hand tar hinsyn
till egenskaper och forvintad utveckling hos de individu-
ella bolagen.

Nettoskulden, som ocksd omfattar aktichandelns
olikviderade affarer med mera, uppgick vid verksamhets-
arets utgdng till 296,8 MSEK, motsvarande 24,9 procent
av bolagets substansvirde (19,9 procent av virdepappers-
portfoljen). Den avtalade checkkrediten om 500 MSEK
har utnyttjats med 269,9 MSEK. Bolaget 4gde pa balans-
dagen aktier i Telelogic och Nefab, som bida ar foremal
for offentliga kontantbud, till ett marknadsvirde om
246,8 MSEK.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till
303,0 (230,9) MSEK. Utdelningsintidkterna uppgick
till 39,9 (26,0) MSEK, och nettot av finansiella poster
till —4,8 (-3,9) MSEK. Arets resultat blev 298,2 (227,0)
MSEK, motsvarande 23,30 (17,70) SEK/aktie.



LIKVIDITET/
BELANING OCH SOLIDITET

Koncernen

Koncernen har en avtalad checkrikningskredit om
500 (300) MSEK, vilken vid verksamhetsérets slut ar ut-
nyttjad med 269,9 MSEK (173,1). Koncernens soliditet ar
81 (84) procent.

Moderbolaget

Bolaget har en avtalad checkrikningskredit om 500 (300)
MSEK, vilken vid verksamhetsdrets slut ar utnyttjad med
269,9 MSEK (173,1). Bolagets soliditet dr 81 (84) procent.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2007 en aktie-
utdelning om 8,00 SEK (3,75) per aktie for rikenskaps-
dret 2006/2007, vilket motsvarar 102,4 MSEK (48,0).
Forslaget motsvarar 8,6 procent av Svolders utgdende sub-
stansvirde och en direktavkastning om 9,9 procent utifrdn
borskursen pa balansdagen. Svolders utdelningspolicy —
minst fem procent av bolagets substansvirde — ligger fast.
Forslagets hoga utdelningsandel dr sarskilt dgnad att ta
hinsyn till ett starkt resultat samt kontantbud pa tva port-
foljinnehav. Koncernens soliditet skulle vara 74 procent
om utdelningen utbetalats per den sista augusti 2007.

PERSONAL

Svolder hade pa balansdagen 5 (5) anstdllda; tva forval-
tare/analytiker, en ekonomichef, en administrator samt
verkstillande direktoren. VDs anstillningsvillkor fram-
gar av not 3.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING
TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till bolagsstimman 2006 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersdttnings- och andra
anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare, vil-
ket bifolls av stimman. Till f6ljd av bolagets ringa antal
anstillda 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.
Styrelsens forslag baserades pd att bolagets ersitt-
ningsniva ochersittningsstruktur for verkstillande direk-
toren skall vara marknadsmaissig. Det totala villkorspa-
ketet for honom/henne skall utgora en avvagd blandning
av: fast 1on, pensionsformadner, arlig rorlig ersattning,
aktierelaterade ldngsiktiga incitamentsprogram, ovriga
formdner samt villkor vid uppsiagning och avgangsveder-
lag. Arlig rérlig ersittning samt aktierelaterade langsik-

tiga incitamentsprogram skall i huvudsak vara relaterade
till foretagets/koncernens resultat- och viardeutveckling.
Ndgra forandrade ersiattningssystem ar inte planerade att
foreslds for drsstimman 2007.

INCITAMENTSPROGRAM

Svolders anstillda omfattas sedan 2006 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse, vilket dter-
ges pa sidan 41 (not 4). Programmet, som utgor en kom-
plettering till gdllande lonesystem, stravar efter att belona
de anstillda for sirskilt goda insatser. For verksamhets-
aret har en reservering gjorts avseende bonus, inklusive
sociala kostnader, om 2,5 (1,0) MSEK.

RISKER OCH OSAKERHETS-
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA
RESULTATINDIKATORER

De risker Svolder identifierat ir frimst: marknadsrisk,
motpartsrisk, valutarisk, rinterisk, likviditets- och finan-
sieringsrisk samt operationell risk. Av dessa risker bedoms
marknadsrisken som den mest betydande i Svolders verk-
samhet. For en utforligare beskrivning av ovanstdende
risker hanvisas till not 19, sidan 45.

Svolder har en liten organisation med fem anstaillda.
Historiskt har personalomsattningen varit 1dg och en ho-
gre personalomsittning skulle kunna innebira en risk for
storningar i den l[6pande verksamheten. Bolaget bedomer
denna risk som relativt 1ag da befintlig personal har god
insikt kring varandras arbetsuppgifter. Svolder anvin-
der ocksd standardiserade administrativa system for att
minska nimnda risker.

BOLAGSSTYRNING

Styrelsen i Svolder bestar av fem ledamoter valda av bo-
lagsstimman. Bolagets verkstillande direktor ingdr ej
i styrelsen. Styrelsens ledamoter har ldng och skiftande
erfarenhet fran verksamhetsomraden som dr av betydelse
for bolaget och dess verksamhet som investmentbolag.
Samtliga ledamoter har genomgatt Stockholmsborsens
utbildning for styrelseledamoter.

Svolders styrelse faststillde vid sitt mote i december
2006 en arbetsordning for styrelsen samt en VD-instruk-
tion. Arbetsordningen anger bl a styrelsens dligganden,
ansvarsfordelningar, motesplan och vilka drenden som
skall forelaggas styrelsen. Styrelsen fastslog vidare vid
detta mote en placeringsinstruktion samt ovriga beho-
righetshandlingar for verkstillande direktéren och andra
befattningshavare. Instruktionen foljer den portfoljpoli-
tik som presenterats i bolagets tryckta drsredovisning.

Verkstillande direktoren ansvarar for den l6pande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informations-
plikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
OMX Nordiska Bors Stockholms noteringsavtal. Leda-
moterna tillstdlls regelbundet information fran bolaget
rorande portfolj- och substansviardeutveckling samt 6v-



riga for bolaget centrala handelser. Styrelsen kontrollerar
bland annat att placeringsinstruktionen efterféljs, utvir-
derar och definierar bolagets strategiska innehav, deltar i
strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar forslag
till delarsrapporter respektive bokslutskommuniké och
arsredovisning. Under styrelsemotet i mars 2007 diskute-
rades bolagets strategiska position och inriktning som ka-
pitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse har det senaste
verksamhetsdret sammantritt tio ganger, varav tre som
telefonmoten. Telefonmoten behandlar vanligtvis endast
en storre beslutspunkt. Hiarutover har lopande kontakter
forekommit mellan styrelseledamoterna.

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 6nskvirt etiskt och
ansvarsfulltsatt. Styrelsen har som 6verordnat mél att ge-
nom strategisk ledning och kontroll av bolaget tillse att
aktiedgarna erhéller en langsiktigt god absolut vardeok-
ning, inom ramen for fastslagen affarsidé. Malet ar ocksa
att over tiden overtraffa lampliga jamforelseindex.

Svolders informationspolicy finns dtergiven pa bola-
gets hemsida.

Styrelsen genomfor arligen en utvardering av sitt ar-
bete. Formuldr och process ar ursprungligen framtagna
av branschexpertis och syftar till att fokusera pd arbetet
sett ur ett aktiedgarperspektiv. Utvarderingen leds av sty-
relsens ordférande och tar fasta pd savil forandringar i
utfall som uppnadda nivder. Valberedningens ledamoter
har tagit del av utvdrderingen i aggregerad form.

SARSKILDA KOMMITTEER

En ersittningskommitté inom styrelsen, se not 3 pa si-
dan 40 har forberett drenden angdende bonus och 6vriga
ersittningsfrdgor till Svolders personal.

Nagon sirskild revisionskommitté har inte utsetts da
styrelsen dr av den uppfattningen att den typen av frigor,
i varje fall for bolag av Svolders storlek och verksamhets-
inriktning, bast behandlas av hela styrelsen. Styrelsen har
vid verksamhetsarets avslutning traffat bolagets reviso-
rer. Praxis vid detta tillfalle ar att tid avsitts for sarskilda
diskussioner diar VD eller andra anstillda inte medverkar.
Styrelsen har initierat en upphandling av revisionstjanster
for rikenskapsdren 2007/2008 till och med 2o010/2011,
att beslutas vid drsstimman 2007.

Valberedningsprocessen beslutades pa den ordina-
rie bolagsstimman 2006 och bedrivs pa sddant sitt att
styrelsens ordférande i anslutning till deldrsrapporten
for nio ménader tar kontakt med de storsta aktiedagarna
vilka tillsammans utser en valberedning. Valberedning-
en, som offentliggjordes med kontaktuppgifter i nimnd
deldrsrapport, har bestdtt av Karin Kronstam (bolagets

ordforande), Christoffer Lundstrom (Provobis Holding
AB och ordférandeivalberedningen), Peter Lindell (AMF
Pension) samt Gunnar Ek. I'kallelsen till drsstimman pre-
senteras valberedningens forslag.

KOD FOR BOLAGSSTYRNING

Svolder, samt flertalet foretag noterade pA OMX Nord-
iska Bors i Stockholm med bérsviarden understigande
3 ooo MSEK, omfattas ej av ”Svensk kod for bolagsstyr-
ning”. Styrelsen kommer samtidigt att f6lja informations-
givningen bland borsbolagen samt notera utvecklingen
av rutiner och praxis. Trots att Svolder inte omfattas av
de krav som uppstills i koden ir det styrelsens ambition
att lamnad information och administrativa rutiner kvali-
tativt ska std i nivd med koden, forutsatt att det ocksd kan
motiveras ur kostnads- och effektivitetssynpunkt sett i
ett generellt aktiedgarperspektiv. Kollegiet for svensk bo-
lagsstyrning har beslutat att revidera den svenska bolags-
styrningskoden och foreslagit att koden frén och med den
1 juli 2008 ska gilla for alla borsnoterade bolag.

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders aktieinnehav i Nefab har salts, vilket inbringat
126 MSEK.

IBM har forlangt sitt kontantbud avseende Telelogic
om 21 SEK per aktie till den 7 december 2007, eftersom
EU beslutat att forlinga utvirderingsperioden avseende
de eventuella konkurrensbegriansningar som budet skulle
kunna medfora. Budet virderar Svolders aktieinnehav
i Telelogic till 126 MSEK.

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande star:
I koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat kSEK 573 605
Arets resultat kSEK 298204
Summa kSEK 871809

Styrelsen och verkstillande direktoren féreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 8,00 SEK/aktie kSEK 102400
Kvarstaende belopp balanserasiny rakning kSEK 769 409
Summa kSEK 871809



Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 8,6 procent av utgdende substansvirde, tillika koncer-
nens och moderbolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om 1 191,8 MSEK utgér 389,8 MSEK
orealiserad viardeforiandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar vl avvigd med han-
syn till verksamhetens mél, omfattning och risker samt vad avser mojligheten att fullgora bolagets
framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditetsutrymme i form av marknadsnoterade
aktier och avtalad checkrikningskredit.

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

Forvaltningsberittelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rittvisande 6versikt dver
koncernens och moderbolagets verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker
och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stillning i 6vrigt framgdr av efterfoljande resultat-
och balansrikningar, forindringar i eget kapital, kassaflodesanalyser och noter. Slutligt faststal-
lande av arsredovisningen sker vid drsstimman den 21 november 2007.

STOCKHOLM
DEN 12 OKTOBER 2007

KARIN KRONSTAM MATS GULDBRAND
Ordférande Ledamot
MATSOLA PALM ROLF LUNDSTROM
Ledamot Ledamot
CHRISTER DAHLSTROM ULF HEDLUNDH
Ledamot Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS
DEN 12 OKTOBER 2007

GEORGE PETTERSSON HELENE WILLBERG
Auktoriserad revisor 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 ranta

Betald ranta

Betald inkomstskatt

Kassafldde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet

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

Investeringsverksamheten

K&p av vardepapper

Forsdljning av vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Upptagande av Ian

Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

Not

34,5,6,78

KONCERNEN
2006/2007 2005/2006
399 26,0
2787 217,5
0,0 0,3
318,6 243,8
—-15,6 -129
303,0 230,9
0,0 0,0
—4,8 -39
298,2 227,0
298,2 227,0
2982 2270
23,30 17,70

KONCERNEN
2006/2007 2005/2006
399 26,0
0,0 0,3
—-15,6 -129
24,3 13,3
19 04
0,0 0,l
—4,2 32
22,0 10,7
0,0 0,0
22,0 10,7
—425,3 -576,2
354,7 4894
-0, -0,
-70,8 —-86,9
96,8 14,6
—48,0 -384
48,8 76,2
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0

MODERBOLAGET
2006/2007 2005/2006
399 26,0
278,7 217,5
0,0 0,3
318,6 243,8
-15,6 —-129
303,0 230,9
0,0 0,0
-4.8 -39
298,2 227,0
298,2 227,0
298,2 2270
23,30 17,70

MODERBOLAGET
2006/2007 2005/2006
399 26,0
0,0 0,3
-15,6 =129
24,3 13,3
19 04
0,0 0,
—4,2 3,2
22,0 10,7
0,0 0,0
22,0 10,7
—4253 -576,2
354,7 4894
-0, 0,1
-70,8 -86,9
96,8 14,6
—48,0 —384
48,8 76,2
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0



BALANSRAKNINGAR

TILLGANGAR
KONCERNEN

(MSEK) Not 2007-08-31 2006-08-31
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgéngar
Inventarier 13 03 02
Finansiella anldggningstillgdngar [
Aktieridotterbolag 14 - -
Viardepappersinnehav 15 | 488,6 [120,2
Summa anliaggningstillgangar | 488,9 1 120,4
Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for salda vardepapper - -
Foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter 0,1 0,2
Ovriga kortfristiga fordringar - 0,
Kassa och bank - -
Summa omsittningstillgangar 0,1 0,3
Summa tillgangar 16,19 1 489,0 1120,6

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 128,0
Ovrigt tillskjutet kapital 192,0
Balanserade vinstmedel 573,6
Arets resultat 2982
Summa eget kapital 17 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 |7

Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut 19 2699
Oreglerade likvider for képta vardepapper 20,2
Upplupna kostnader 6,8
Kortfristiga skulder koncernféretag -
Ovriga kortfristiga skulder 0.3
Summa kortfristiga skulder 297,2
Summa eget kapital och skulder 16,19 1 489,0
Stallda sikerheter |8 | 4794

Ansvarsforbindelser

128,0
192,0
394,6
2270
941,6

173,1
N
44

0,4
179,0

1120,6

[ 1190

MODERBOLAGET
2007-08-31  2006-08-3
03 02
0.l 0.l
| 488,6 1 120,2
| 489,0 11204
0.l 02
- 0l
0, 0.3
1 489,1 11207
128,0 128,0
192,0 192,0
320,0 320,0
5736 3946
2982 2270
871,8 621,6
1191,8 941,6
2699 1731
202 N
6.8 44
0.l 0,
03 04
297,3 179,0
| 489,1 11207
| 4794 1 119,0



FORANDRING AV EGET KAPITAL

(MSEK)

Eget kapital 2005-08-31

Arets resultat

Summa férmogenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Utdelning (3,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2006-08-31

Arets resultat

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

Eget kapital 2007-08-31

(MSEK)
Eget kapital 2005-08-31

Arets resultat

Summa férmogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Utdelning (3,00 kronor per aktie)

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

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 2007-08-31 utgdrs 389,8 MSEK av orealiserade vardeférandringar.

I not |7, sidan 44, framgar ytterligare information om det egna kapitalet.

Balanserade
vinstmedel

433,1
2270

660,
-384
621,6
298,2

919,8
—48,0
871,8

Fritt eget
kapital

433,1
2270

660, 1
-384
621,6
2982

919,8
—48,0
871,8

Totalt
753,1
2270

980,1
-384
941,6
298,2

12398
—48,0
1191,8

Totalt
753,1
2270

980,1
—38,4
941,6
298,2

1239,8
—48,0
1191,8



NOTER

Noter till de finansiella rapporterna. Om ej annat anges
avser nedanstdende noter sdvil koncernen som moder-
bolaget.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstdmmelse med normgivning och lag

Koncernen
Koncernredovisningen harupprattatsienlighetmed de In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS); utgiv-
na av International Accounting Standards Board (IASB),
samt tolkningsuttalanden frén International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sisom de
har godkints av EG-kommissionen for tillimpning inom
EU. Vidare har Redovisningsrddets rekommendation RR
30 Kompletterande redovisningsregler for koncerner til-
lampats.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och Redovis-
ningsrddets rekommendation RR 32:05 Redovisning for
juridisk person. RR 32:05 innebar att moderbolageti drs-
redovisningen for den juridiska personen skall tillimpa
samtliga av EU godkianda IFRS och uttalanden sé langt
detta dr méjligt inom ramen for Arsredovisningslagen
och med hinsyn till sambandet mellan redovisning och
beskattning. Hos Svolder foreligger inga begridnsningar
av nyss uppriknad karaktir, varfér moderbolaget til-
limpar samma redovisningsprinciper som koncernen. Av
detta skdl omfattar samtliga beskrivningar nedan bade
moderbolaget och koncernen.

Y

Forutsattningar vid upprattande av
finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 29—46. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkants
av styrelsen den 12 oktober 2007. Koncernens och mo-
derbolagets resultat- och balansriakningar blir foremal for
faststillelse pd drsstimman den 21 november 2007.

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, dr avrundade till nirmaste
miljontals kronor (MSEK) med en decimals noggrannhet.
Tillgangar och skulder dr redovisade till historiska an-
skaffningsviarden om inget annat anges nedan.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kraver att foretagsledningen gor bedomningar och
uppskattningar samt gor antaganden som pdaverkar til-
lampningen av redovisningsprinciperna och deredovisade
beloppen av tillgdngar, skulder, intikter och kostnader.
Uppskattningarna och antagandena dr baserade pa histo-
riska erfarenheter och ett antal andra faktorer som under
rddande forhdllanden synes vara rimliga. Resultatet av
dessa uppskattningar och antaganden anvinds sedan for
att bedoma de redovisade virdena pa tillgangar och skul-
der sominte annars framgar tydligt fran andra kallor. Det
verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar
och bedomningar. Uppskattningarna och antagandena
ses over regelbundet. Andringar av uppskattningar redo-
visas i den period dndringen gors om dndringen endast
paverkat denna period eller i den period dndringen gors
och framtida perioder om dndringen paverkar bdde aktu-
ell period och framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om detta krivs eller uttryckli-



gen tillats i en redovisningsrekommendation.

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

Denedan angivna redovisningsprinciperna har tillim-
pats konsekvent pd samtliga perioder som presenteraside
finansiella rapporterna.

Andrade redovisningsprinciper
Svolder har ¢j dndrat ndgra redovisningsprinciper under
rakenskapséret.

Nya IFRS och tolkningar

Vid rapporteringen for 2007/2008 kommer Svolder att
tillimpa IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar
och sammanhingande dndringar i IAS 1 Utformning av
finansiella rapporter. De nya reglerna staller krav pa uto-
kade upplysningar om kapital samt om finansiella instru-
mentoch finansiella risker, men far ingen effekt pd resultat
och stallning.

Svolder tillimpar inga nyutkomna IFRS eller tolk-
ningar i fortid.

Segmentsrapportering

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

Klassificering

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

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag dr foretag som star under ett bestimmande
inflytande fran moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebir direkt eller indirekt en ratt att utforma ett fore-
tags finansiella och operativa strategier i syfte att erhalla
ekonomiska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt for-
varvsmetoden. Metoden innebir att forvarv av ett dotter-
bolag betraktas som en transaktion varigenom koncernen
indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar och overtar
dess skulder och eventualforpliktelser.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernre-
dovisningen fran och med forviarvstidpunkten till det da-

NOTER

tum da det bestimmande inflytandet upphor.

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

Utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funk-
tionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
transaktionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i
utlindsk valuta riknas om till den funktionella valutan
till den valutakurs som foreligger pd balansdagen. Valu-
takursdifferenser som uppstdr vid omrikningarna redo-
visasiresultatrikningen.

Intdkter, forvaltningskostnader samt
finansiella intdkter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag dr Utdelnings-
intikter och Resultat fran virdepapper.

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

Svolder redovisar sina viardepappersinnehav till verk-
ligt virde med vardeforandringar redovisade i resultat-
rakningen. Detta innebdr att posten Resultat fran varde-
papper innehdller bide vardeforandringar avseende silda
viardepapper och dito for kvarvarande vardepapper. Den-
na resultatrikningspost kan siledes redovisas antingen
som vinst eller forlust. For virdepapper som innehades
savil vid ingdngen som vid utgdngen av perioden, utgors
viardeforindringen av skillnaden i virde mellan dessa till-
fillen. For virdepapper som realiserats under perioden ut-
gors vardeforandringen av skillnaden mellan erhéllen lik-
vid och virdet vid ingdngen av perioden. For viardepapper
som forvarvats under perioden utgors virdeforandringen
av skillnaden mellan vardet vid utgdngen av perioden och
anskaffningsvardet.

Varje vardepapperstransaktion har en affarsdag och
en likviddag. Affarsdagen motsvarar den dag transaktio-
nen genomforsoch likviddagen den dag dé likvid avseende
affirenutvixlas. Likviddagen intraffariregel tre bankda-
gar efter affirsdagen. Vid avyttring av virdepapper bok-
fors virdeforandringen och forsiljningslikviden pé af-
farsdagen. Viardeforindringen reduceras med de avgifter
(framst courtage) som erldggs i samband med affiren.

Svolder redovisar som Ovriga rérelseintikter erhallna
konvertibelrantor, erhdllen ersittning for utldnade aktier,
garantiersittningar i samband med emissioner samt kost-
nader for aktieldn.

Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktir, sdsom personalkostnader,
hyreskostnader, resekostnader, konsultkostnader etc.

Resultatrakningsposterna Finansiella intikter och
Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av riantein-
takter pa bankmedel respektive rintekostnader pa lan.
Léanekostnader redovisas som kostnader i den period de
uppstér, 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 pé tillgangssidan likvida
medel, aktier och andra eget kapitalinstrument, laneford-
ringar och obligationsfordringar samtderivat. Bland skul-
der och eget kapital aterfinns leverantorsskulder, utgivna
eget kapitalinstrument, [dneskulder samt derivat.

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaff-
ningsviarde motsvarande instrumentets verkliga varde
med tilligg for transaktionskostnader for fordringar och
skulder virderade till upplupet anskaffningsvirde. Ov-
riga finansiella tillgdngar och skulder varderas initialt ex-
klusive transaktionskostnader. Ett finansiellt instrument
klassificeras vid forsta redovisningen utifrdn i vilket syfte
instrumentet forvarvats. Klassificeringen avgor hur det fi-
nansiella instrumentet virderas efter forsta redovisnings-
tillfallet.

En finansiell tillgédng eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrikningen nir bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmassiga 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 tillgdng tas bort fran balansrakningen
nér rittigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bola-
get forlorar kontrollen 6ver dem. Detsamma géller for del
av en finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort fran
balansrikningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller
pd annat sitt utslicks. Detsamma giller for del av en fi-
nansiell skuld.

Finansiella tillgangar
Svolders samtliga virdepappersinnehav klassificeras som
finansiella tillgdngar och redovisas i enlighet med IAS 39
och ”Fair value option” till verkligt virde via resultatrak-
ningen.

Verkligt virde pa noterade finansiella tillgdngar mot-
svaras av tillgdngens noterade kopkurs pa balansdagen,
dar sddan finns noterad. Faststillandet av verkligt varde
for onoterade finansiella tillgdngar har skett genom att an-
vianda olika varderingsmetoder som ar lampliga for det en-
skilda innehavet, exempelvis till senaste externa emission
eller senaste kinda forsdljning av aktier till extern part.

Vid varje rapporttillfille utvirderar Svolder om det
finns objektiva indikationer pa atten finansiell tillgadng eller
grupp av finansiella tillgdngar ir i behov av nedskrivning.

Likvida medel
Likvida medel bestdr av kassamedel samt omedelbart till-
giangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut.

NOTER

Leverantirsskulder
Leverantorsskulder klassificeras i kategorin andra finan-
siella skulder. Leverantorsskulder har kort forviantad 16p-
tid och virderas utan diskontering till nominellt belopp.

Finansiella skulder

Finansiella skulder klassificeras antingen i enlighet med
IAS 39 och ”Fair value option™ till verkligt varde med var-
deférandringen redovisad i resultatrikningen eller som
ovriga finansiella skulder. Den forsta kategorin bestar av
finansiella skulder som innehas for handel och derivat som
inte anvinds for sikringsredovisning. Ovriga finansiella
skulder redovisas initialt till erhdllet belopp efter avdrag
for transaktionskostnader. Kortfristiga skulder viarderas
utan diskontering till nominellt belopp.

Materiella anldggningstillgdngar

Agda tillgdngar

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

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

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

Nedskrivningar

De redovisade vardena for Svolders tillgdngar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation
pa nedskrivningsbehov. Om ndgon sddan indikation finns
berdknas tillgdngens atervinningsvirde. 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 godkant utdelningen.



Ersattningartill anstdllda

Avgiftsbestimda planer

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

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag.
For investmentforetag ar kapitalvinster pa aktier inte
skattepliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Ut-
delning som ett investmentforetag lamnar till sina ak-
tiedgare dr avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor
inte ndgon beskattningsbar inkomst sd linge limnad ut-
delning minst uppgar till summan av utdelningsintikter
och andra finansiella intikter, en schablonintikt motsva-
rande 1,5 procent av marknadsvirdet av aktier och aktie-
relaterade instrument i virdepappersportfoljen vid drets
borjan minskat med finansiella kostnader samt 6vriga
omkostnader. Underlaget for schablonintikten innefattar
inte onoterade aktier och inte heller noterade aktier dir
innehavet motsvarar minst 1o % av rdsterna och som vid
ingdngen av beskattningsiret innehafts i minstett dr. Mot
bakgrund av dessa skatteregler och Svolders utdelnings-
policy redovisas en effektiv skattesats som, med undantag
for eventuell justering av skatt hdnforlig till tidigare ar,
bor uppga till noll. Av samma anledning redovisas ingen
uppskjuten skatt hanforlig till temporira skillnader. Dot-
terbolaget Svolder Service AB ir ett traditionellt beskattat
foretag, men redovisar i ar inget beskattningsbart resultat.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nir det finns ett mojligt
atagande som harror fran intraffade hiandelser och vars
forekomst bekriftas endast av en eller flera osdkra fram-
tida hdandelser eller nar det finns ett dtagande som inte
redovisas som en skuld eller avsittning pd grund av att det
inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas
for att reglera dtagandet.

NOT 2
OVRIGA RORELSEINTAKTER
(kSEK) 2006/2007  2005/2006
Konvertibelrdnta 18 18
Garantiprovision - 250
18 268

NOTER

NOT 3
ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersdttning till styrelse och VD

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

Valberedningen, som utses pé satt som drsstimman i
november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordforande och de 6vriga
styrelseledamoter som inte dr anstillda i moderbolaget.

Ersittning till VD samt 6vriga befattningshavare for-
bereds for beslut i styrelsen av en ersdttningskommitté.
Kommittén bestar av styrelsens ordférande samten repre-
sentant for den kapitalmissigt storsta aktiedgaren. VD
deltar ej i forslag avseende egen ersittning, men bereder
underlag och forslag avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och ovriga befattningshavare utgdr fast 1on,
rorlig ersdttning och gingse anstdllningsforméner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersattning skall std
i proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersittning regleras genom av styrelsen utfast
incitamentsprogram, se not 4. Dartill kommer pensions-
formaner enligt nedanstiende beskrivning.

Arets ersdttningartill styrelseledam&ter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med bolagsstam-
mobeslut 2006, utgdtt 620 (510) kSEK i styrelsearvode.
Styrelsens ordférande har dirvid erhallit 180 (150) kSEK
och 6vriga ledaméter vardera 110 (90) kSEK. Styrelsen
och VD omfattas av en ansvarsforsikring, vilken bekos-
tas av bolaget. Premien uppgick till 124 (135) kSEK for
riakenskapsaret.

Uppsigningstiden for VD i bolaget dr sex ménader
fran VDs sida och tjugofyra manader fran bolagets. Un-
der uppsiagningstiden utgdr ménadslon enligt gallande
anstillningsavtal. Annan ersattning som uppbirs av VD
avriknas dock. VDsersittning dr uppdeladien fast del om
arligen 1 8oo kSEK samt darutover en rorlig del (bonus)
inom ramen for bolagets incitamentsprogram, se not 4,
som under verksamhetséret uppgick till 810 (340) kSEK.

VDs samlade fasta ersittning frdn bolaget har under
verksamhetsdret varit 1 833 (1 500) kSEK. VD omfattas
frdn 65 drs dlder av premiebestimd pension —se not 5. Un-
der 2006/2007 har pensions- och sjukforsikringspremier
erlagts med 534 (423) kSEK. Rorlig 16n dr inte pensions-
grundande.

Till ovanstidende arvoden och ersittningar tillkommer
sociala kostnader. Ndgra ytterligare ersiattningar forut-
om, utldgg for resor och logi, har inte lamnats.

Ett villkorsforandrat anstillningsavtal for VD har



tratt i kraft, vilket for rakenskapséret 2007/2008 medfor
en fast ersittning om arligen 1 872 kSEK. Dartill kom-
mer en hojning av pensionspremien om tre procentenhe-
ter, utover Svolders pensionsplan. Dirtill kan tillkomma
ersittning inom ramen for bolagets incitamentsprogram
for 2007/2008, se not 4. Villkoren i 6vrigt 4r desamma
som tidigare.

NOT 4
INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse har lamnat 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 berikningar gors arsvis.

Programmet strivar efter att belona anstdllda som
langsiktigt medverkar i skapandet av merviarden for
Svolders aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand
substansvirdetillvixt utover jamforelseindex (benamnt
”performancebidrag” eller ”prestationsbidrag”) och i an-
dra hand for, enligt styrelsens uppfattning, sarskilda indi-
viduella prestationer dgnade att skapa varden for bolagets
aktiedgare. Detta omfattar bland annat aktiemarknadens
viardering av bolagets formogenhetsvirde, professionellt
arbete med dgar- och investerarfrdgor, utveckling och
identifiering av strategiska innehav, individuella analys-
insatser mm (”virderingsbidrag”). Utvirdering gors mot
officiella index dgnade att mita den del av aktiemark-
naden (smd och medelstora svenska bolag) som bolaget
placerar pd, for nirvarande Carnegie Small Cap Index
(CSX), samt placerarnas bedomda avkastningskrav for
investeringar i smé- och medelstora noterade bolag.

Bonus fordelas pa anstilld personal av styrelsen efter
forslag fran ersattningskommittén. Under rakenskapsaret
har ersittningskommittén bestatt av Karin Kronstam och
Rolf Lundstrom. Tvd moten holls under verksamhetsaret.

Prestations- och virderingsbidrag kan tillsammans
arligen uppga till maximalt sex manadslonesummor, sa-
vl individuellt som totalt. Bonus avser sd kallad “cost of
bonus”, 16n jamte sociala kostnader, och dr ej pensions-
grundande.

Vid uppkop av bolaget, frivillig likvidation eller avno-
tering av bolagets aktier har den anstillde vanligtvis ratt
till upparbetad bonus.

For verksamhetsdret har en reservering gjorts avse-
ende bonus, inklusive sociala kostnader, om 2 500 (1 000)
kSEK.

NOT §
PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tills-
vidareanstillda, samt den verkstillande direktoren, frin
28 &rs dlder har ritt till tjanstepensionsforsikring. Denna
ar premiebaserad, dir premiens storlek avgors av den an-
stilldes alder och fasta lon. Inbetalningarna gors till olika
fondforsdakringsbolag. Ersdttningar fran incitamentspro-
gram ir ej pensionsgrundande. Pensionsdlder dr 65 ar for
samtliga anstillda. Foljande utdrag ur pensionsplanen

NOTER

visar den andel av drslonen inom respektive loneintervall
som arligen inbetalas som pensionspremie. Prisbasbelop-
pet (bb) for 2007 utgor 40,3 kSEK.

Fastarslon

Alder Under75bb 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 sjukfor-
sakring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek av-
gors likasd utifran den anstilldes alder och fasta lon.

Forutom pensionsplanen, samt vad som anges i not
3 ovan, finns inga avtal om pension eller motsvarande
ersattningar med VD eller annan nu eller tidigare anstalld
person.

NOT 6
UPPLYSNINGAR OM NARSTAENDE

De relationer som for Svolder omfattas av upplysningskra-
vet dr 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 ersdttningar omndmnda i noterna 3 till och
med 5 har inga transaktioner med ovanstdende parter
genomforts.

NOT 7
FORVALTNINGSKOSTNADER

(KSEK) 2006/2007 2005/2006

Personalkostnader

(inkl. styrelsearvode) 10 665 7924

Ovriga forvaltningskostnader 4895 4966

Avskrivningar 55 57
15615 12947

Kostnader for KPMG Bohlins ABs lagstadgade revisions-
tjdnster 2006/2007 har varit 188 (188) kSEK och diruto-
ver 171 (75) kSEK avseende rddgivning i skatte- och redo-
visningsfrigor.

Kostnader for operationella leasingavtal

(KSEK) 2006/2007 2005/2006
Lokaler 841 | 032
Avtalade framtida utgifter

Inomettir Mellanett
ochfemar
Lokaler 823 879



NOT 8
ANSTALLDA OCH
PERSONALKOSTNADER

(kSEK) 2006/2007 2005/2006
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor I |
Antal anstdllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor | |

L6ner och andra arvoden
Styrelse 620 510
Verkstéllande direktor | 833 I 500
Ovriga anstillda 2693 2370

Incitamentsprogram
Verkstéllande direktor 810 340
Ovriga anstillda 1 078 416
Sociala kostnader

Styrelse 160 165
Verkstéllande direktor 857 594
Ovriga anstillda 1 203 856

Pensions- och sjukforsakringskostnader

Verkstdllande direktor 534 423
Ovriga anstillda 702 587
Ovriga personalkostnader
Ovriga personalkostnader 175 163

10 665 7924

NOT 9
RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(kSEK) 2006/2007 2005/2006
Rénteintdkter bank 27 7
27 7

NOT 10

RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2006/2007 2005/2006
Rantekostnader bank 4787 3928
4787 3928

NOT I1I

SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsav-
drag om preliminirt 198 (125) MSEK.
Dessa har uppkommit genom att bolaget utbetalat

@]
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aktieutdelning 6verstigande nettot av schablonintikt,
mottagna utdelningar, rintenetto och forvaltningskost-
nader. Underskottsavdragen har inte dsatts ndgot virde
i balansrakningen, da skattereglerna for investmentbo-
lag begriansar huruvida avdragen kan komma att kunna
utnyttjas. Av de outnyttjade ackumulerade underskotts-
avdragen dr 40 MSEK spirrade och kan forst utnyttjas
taxeringsaret 2011.

NOT 12

RESULTAT PER AKTIE

2006/2007 2005/2006
23,30 17,70

(SEK)
Resultat per aktie

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

NOT 13
MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(KSEK) 2007-08-31 2006-08-31
Ingaende anskaffningsvarden 391 429
Inkép 126 57
Utrangeringar -36 -96
Ackumulerade anskaffningsvarden 48l 391
Ingaende avskrivningar —-195 234
Arets avskrivning =55 =57
Utrangeringar 26 96
Ackumulerade avskrivningar enligt plan  —224 —-195
Redovisat virde vid arets slut 257 195
NOT 14
AKTIERI DOTTERBOLAG
Moderbolaget
(KSEK) 2007-08-31 2006-08-31
Ingaende anskaffningsvarden 100 100
Ackumulerade anskaffningsvarden 100 100
Bokfort varde vid arets slut 100 100

Dotterbolag Svolder Service AB
Org.nr 556660-9599
Séte Stockholm
Antal andelar | 000
Kapitalandel, % 100
Rostandel, % 100
Bokfort varde 100



NOT 1§
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgdngar varderas till verkligt virde via resultatrakningen)

Koépkurs  Verkligt virde "
Per 2007-08-31 Antal (st) (SEK) (MSEK)
AarhusKarlshamn 139300 152,50 21,2
Acando A 500000 14,00 70
Acando B 6800000 12,20 95,2
Axis Communications 550000 148,00 81,4
Beijer Alma B 2238500 98,00 2194
Beijer Electronics 858500 158,00 135,6
Besthand Holding P 6951247 - 0
Besthand Holding P3 32439 153 0,03 1,0
Besthand konv.lan, nom.? 12
ElektaB 120000 105,00 12,6
Getinge B 475000 150,00 71,3
HiQ International | 310000 39,30 51,5
Husqvarna B 210000 8725 18,3
Intrum Justitia 803200 87,50 70,3
NCCB 157 400 180,50 284
Nefab B [ 290000 95,50 1232
Nocom B 6109 000 535 32,7
Nolato B 813200 60,50 492
PeabB 403900 207,00 83,6
Rezidor Hotel Group 385000 50,75 19,5
SaabB 550000 171,00 94,1
Securitas Systems B 2280000 24,10 549
Telelogic 6000000 20,60 123,6
Trelleborg B 350000 165,50 579
XPonCard 279900 126,75 355
Totalt portfoljvirde | 488,6

Anskaffningsvarde viardepappersportfolj 1 098,8
Orealiserad vardeforandring 3898
Redovisat virde viardepappersportfolj | 488,6

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

2 Konvertibelt férlagsbevis 2007/2008 i Besthand Holding AB om nominellt | 200 kSEK, rdntesats 5 procent samt konverteringskurs om 0,093 SEK (senast 2008-12-31),
vilket efter eventuell konvertering motsvarar 12 903 226 P3-aktier.




Per 2007-08-31

NOTER

NOT 16
FORVANTADE ATERVINNINGSTIDER

(MSEK)
Belopp som forvintas atervinnas (koncernen) Inom 12 manader Efter 12 manader Efter femar Total
Tillgangar
Materiella anldggningstillgangar " 0, 0,2 - 0,3
Vérdepappersinnehav ? 6699 818,7 - | 488,6
Ovriga kortfristiga fordringar - - - -
Oreglerade likvider fér salda vardepapper - - - -
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0,1 - - 0,1
Kassa och bank - - - -
Summa tillgangar 670,1 818,9 - 1 489,0
Skulder
Skulder till kreditinstitut 2699 - - 2699
Oreglerade likvider for képta vardepapper 20,2 - - 20,2
Upplupna kostnader 6,8 - - 6,8
Ovriga kortfristiga skulder 03 - - 03
Summa skulder 297,2 - - 297,2
) Avser beraknade avskrivningar for inventarier.
2 Beriknat utifran ett snitt av portféliens omsittningshastighet de tre senaste verksamhetsaren.
NOT 17
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:

A-aktier (10 réster)  B-aktier (I rost) Aktiekapital
Vid arets ingang 730976 12069 024 12800000
Omstdmplingar 210 210 -
Vid arets utgang 730766 12069 234 12800000

Omstampling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktieidgare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmailan
till styrelsen. Under verksamhetsdret har 210 A-aktier
omstamplats till B-aktier.

Koncernen

Ouwrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ir tillskjutet ifrén dgarna. Har in-
gdr moderbolagets reservfond.

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

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

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

Fritt eget kapital
Bestar av foregdende drs fria egna kapital efter en even-
tuell reservfondsavsittning och efter att eventuell vinst-
utdelning lamnats. Utgor tillsammans med &rets resultat
summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp som finns
tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.



Faststdllande

Resultat-ochbalansriakningenférmoderbolagetsamtkon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen f6r 2006/2007
forvantas faststdllas pd drsstimman 2007-11-21.

Utdelningsfoérslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att det till
aktiedgarna utdelas 8,00 (3,75) SEK per aktie. Utdelning-
en kommer att iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget
om 102,4 (48,0) MSEK respektive eget kapital i koncer-
nen om 102, 4 (48,0) MSEK.

NOT 18
STALLDA SAKERHETER

Virdepappersportfoljens noterade aktieinnehav ar i sin
helhet pantsatta som sikerhet for bolagets checkrik-
ningskredit i svensk affarsbank. Avtal om depdhantering
ar samordnat med denna uppldning. Sikerheten dr ror-
lig och foljer innehavens marknadsviarden samt gillande
beldningsvirden. P4 balansdagen var beldningsvirdet pa
den pantsatta virdepappersportfoljen visentligt hogre dn
den avtalade checkridkningskrediten.

NOT 19
RISKER OCH RISKHANTERING

De risker Svolder utsatts for dr framst:

» Marknadsrisk

» Motpartsrisk

» Valutarisk

» Rénterisk

»  Likviditets- och finansieringsrisk
» Operationell risk

Marknadsrisk

Marknadsrisk ar risken att virdet pé ett finansiellt instru-
ment (vanligen aktier) varierar pa grund av fordndringar
i marknadspriser. Denna risk kan antingen definieras
som risken att avvika frin ett borsindex eller som att ak-
tieinnehaven faller i vdarde. Svolder ser till utvecklingen
pd marknaden for noterade svenska smd och medelstora
bolag, vilken brukar likstillas med Carnegie Small Cap
Index (CSX), samt forandringen utifrdn en absolut av-
kastning.

Marknadsrisken ar den mest betydande risken i Svol-
ders verksamhet. En forandring av portfoljvardet med 1
procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj per ba-
lansdagen med +/- 14,9 MSEK (1,20 SEK per Svolderak-
tie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras om
det bedoms lampligt och mojligt. Svolder siakrar i regel
inte marknadsrisken da:

NOTER

» Detdrofta svart att bedéma hur en marknads-
nedgang exakt paverkar vdrdet pd innehaven

» Marknaden for olika sa kallade derivat ar starkt
begransad fér sma och medelstora bolags aktier

» Detkostaratt sdkra risker
» Risk ocksa drforknippad med majlighet

» Aktiedgarnaiettinvestmentbolagiflertalet
fall dnskar exponering mot aktiemarknaden

Motpartsrisk

Motpartsrisk utgors av att den andra parten i en affirs-
transaktion inte kan uppfylla sin forpliktelse. Svolder
handlar med vardepappersinstitut som star under Finans-
inspektionens tillsyn. Affarer administreras av bolagets
depdbank inom ramen for standardiserade virdepappers-
affdrer i Sverige. Detta innebar att aktieférindringar au-
tomatiskt matchas mot likvider, vilket kraftigt reducerar
motpartsrisker. Avvikelser sker endastifall dir detav VD
bedoms motiverat av kommersiella skil, exempelvis vid
direktaffir utan kommission. I dessa enstaka fall skall
aktieleverans ske mot likvid och affiren i efterhand rap-
porteras till Svolders styrelse.

Valutarisk

Valutarisk dr risken att vardet pé tillgdngar och skulder
varierar pa grund av forandringar i valutakurser, i Svol-
ders fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska
smd och medelstora aktier samt har ingen beldning i ut-
landsk valuta. Nagon direkt valutarisk forekommer dar-
med inte, varfor varje form av valutasikring skulle inne-
badra en oonskad valutaspekulation.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att
flertalet portfoljbolag bedriver verksamhet i eller mellan
lander utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekter-
nas pdverkan pé de enskilda innehaven gors som en del i
den 16pande bolagsanalysen.

Rénterisk

Ranterisk ar risken att viardet pd ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller vaxlar) varierar till foljd av
forandringar i marknadsrintor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinldning i bank eller i
rantebdrande virdepapper med korta l6ptider, i syfte att
starkt begrdnsa rinterisken. Virdepappersportfoljens
virde dr ocksd exponerat for ranteférandringar. I likhet
med resonemanget kring valutarisk gors ocksd bedom-
ningar av rantefordndringars paverkan pa de enskilda
innehaven som en del i den l6pande bolagsanalysen. Ge-
nerellt sikras inte ranterisken i virdepappersportfoljen,
men undantag kan goras i speciella fall.



Svolder kan ha en beldning uppgdende till maximalten
tredjedel av aktieportfoljens varde. Existerande beldning
har skett genom checkrikningskreditisvensk affirsbank.
Rintebindningen ir kortfristig. Svolders beldning pa ba-
lansdagen vid aktuell rinteniva, ca 4,5 procent, motsvarar
enarlig rantekostnad omca 13,4 MSEK. En férandring av
den genomsnittliga rantenivan med o,5 procentenheter
pd drsbasis skulle 6ka bolagets drliga rantekostnader med
1,5 MSEK. Svolders rinterisk och dess effekt pa resultatet
bedoms pé balansdagen vara lag.

I syfte att 6ka den finansiella flexibiliteten i forvalt-
ningsarbetet, men ocksd mojliggora storre placeringar i
enskilda portfoljbolag, hojdes checkrakningskrediten
under verksamhetsaret till 500 MSEK med i 6vrigt ofor-
andrade villkor. Vid fullt utnyttjande av kreditlimiten ar
den finansiella risken ej langre ldg till f6ljd av den okade
marknadsrisken. Den ¢kade risken ska beaktas vid valet
av forvirvade aktier, vilka i stor utstrickning forvintas
uppvisa etablerade affirsmodeller, stabil resultatutveck-
ling samt god utdelningsférmaga.

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk dr dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avseviarda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillginglig for att méta
betalningsitaganden. De olika aktieinnehaven utvirde-
ras l16pande utifrdn sin omséttningsbarhet. For de note-
rade smé och medelstora bolagen p4 OMX Nordiska Bors
Stockholm varierar dess aktieomsittning, men ar gene-
rellt lagre an for de storsta bolagens. Svolders likviditets-
och finansieringsrisk bedoms som vil avvigd. Laimnade
kreditloften dr inte fullt utnyttjade. Mdlet om liagst 67
procents soliditet ir uppfyllt. Den finansiella flexibiliteten
ar likasa betydande da tillgdngarna nistan uteslutande
utgors av marknadsnoterade aktier.

Operationell risk

Operationellrisk drrisken for forluster till f6ljd av bristande
interna rutiner eller system. Aktieportfoljen administreras
av svenskt virdepappersinstitut, enligt sirskilt depdavtal.
Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system
gors lopande i syfte att kontinuerligt reducera denna risk.
Vidare granskar bolagets revisorer de interna rutinerna
och delger sin bedomning direkt till styrelsen en gang per
ar. Darutover har bolaget sedan dess bildande 16pande
tecknat forsakring i handelse av formogenhetsbrott.

NOTER

NOT 20
VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR

Svolders balansrikning bestdr nidstan uteslutande av fi-
nansiella tillgdngar i form av virdepapper virderade till
verkligt varde via resultatrikningen samt skuld till kredit-
institut. Dessa vardepapper bestar av svenska aktier no-
terade vid Stockholmsborsen och virderas i enlighet med
IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebar redovisning
till verkligt virde motsvarande kopkurs. Med anledning
av ovanstdende bedoms de uppskattningar och antagan-
den, som har skett, ¢j kunna medféra ndgra visentliga
justeringar.

NOT 21

UPPGIFTER OM
MODERFORETAGET

Svolder AB (publ) dr ett svenskregistrerat aktiebolag
med site i Stockholm. Moderforetagets aktier dr inregist-
rerade pA OMX Nordiska Bors Stockholm. Adressen till
bolaget ar; Box 70431, 107 25 Stockholm. Besoksadressen
ar Birger Jarlsgatan 13.

Koncernredovisningen for verksamhetsdret 2006/
2007 bestdr av moderforetag och dotterforetag, tillsam-
mans benimnd koncernen.

NOT 22
HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders aktieinnehav i Nefab har salts, vilket inbringat
126 MSEK.

IBM har forlingt sitt kontantbud avseende Telelogic
om 21 SEK per aktie till den 7 december 2007, eftersom
EU beslutat att forlinga utviarderingsperioden avseende
de eventuella konkurrensbegransningar som budet skulle
kunna medfora. Budet virderar Svolders aktieinnehav
i Telelogic till 126 MSEK.



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 rakenskapsdret 2006-09-01-2007-08-31.
Bolagets drsredovisning ingér i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 29—46. Det ar
styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvalt-
ningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av drsredovisningen samt for
att internationella redovisningsstandarder IFRS sdsom de antagits av EU och arsredovisningslagen
tillimpas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovis-
ningen, koncernredovisningen och férvaltningen 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 verkstdllande 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 nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar ersittningsskyldig 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 sasom de antagits av EU
och drsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens resultat och stillning. Forvalt-
ningsberittelsen ar forenlig med drsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att drsstimman faststaller resultatrakningen och balansrakningen for moderbola-
get och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen
och beviljar styrelsens ledamoter och verkstallande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapséret.

STOCKHOLM DEN 12 OKTOBER 2007

GEORGE PETTERSSON HELENE WILLBERG
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor






KARIN KRONSTAM

STYRELSE

CHRISTER DAHLSTROM

MATS GULDBRAND

Styrelsens ordforande

Billdal, f6dd 1950.

MBA.

Invald 1993.

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

Startup AB (ordf.),

3:¢ AP-fonden, Apoteket AB,
Nordea Liv & Pension koncernen
och GF Konsult koncernen.
Aktieinnebav: 5 ooo B-aktier.

ROLF LUNDSTROM

Stockholm, fodd 1943.
Pol.mag.

Arbetande styrelseordforande
1 Priveq Investment.

Invald 2006.

Ovriga styrelseuppdrag:
Heba Fastighets AB.
Aktieinnehav: 5 ooo B-aktier

MATSOLA PALM

Molndal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot

i Provobis Holding AB.
Invald 2004.

Ovriga styrelseuppdrag:
Hospitium AB(ordf),
Feelgood Svenska AB,
Goteborgs Auktionsverk AB,
Goteborgs Likviditet AB,

KL Capital AB, Strategiq Capital AB,
Provobis Invest AB mfl.
Aktieinnebav direkt och via
bolag: 437 9oo A-aktier

och 852 roo B-aktier.

Askim, fodd 1941.

Ingenjor.

Invald 2000.

Ovriga styrelseuppdrag:
Svedbergs i Dalstorp AB,
Collector Finance & Law AB
och Aby Travsillskap.
Aktieinnehav: 30 ooo B-aktier.

Stockholm, fodd 1945.
Civilekonom.

Fd. aktiechef AMF Pension.
Invald 1994.

Ovriga styrelseuppdrag:
Stiftelsen Kung Gustav V:s
8o-irsfond och Procordia
Pensionsstiftelse II.
Aktieinnehav: 8 ooo B-aktier.

Beroendeférhallanden enligt Svensk kod fér bolagsstyrning och

Av styrelsens ledamdter dr samtliga utom styrelsens ordférande Karin Kronstam och Mats Guldbrand, som varit styrelseledaméter
imerdntolv ar, oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Av de ledam&ter som dr oberoende i forhallande till Svolder AB

OMX Nordiska Bors Stockholms noteringskrav:

ar Christer Dahlstrom och MatsOla Palm dven oberoende i férhallande till Svolders storsta aktiedgare Provobis Holding AB.






PONTUS EJ]DERHAMN

MEDARBETARE

LOTTA NYBLIN ERIKSSON

JOHAN FORSLUND

Ekonomichef.

Fodd 1967.
Gymnasieckonom.

Anstalld 1998.

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1998.

Aktieinnehav: o 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 pé finansmarknaden
sedan 1987.

Aktieinnehav: 3000 A-aktier
och 2000 B-aktier.

Indirekt aktieinnehav via
pensionssparande: 700 B-aktier.

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

Verkstillande direktor.

Fodd 1960.

Civilekonom.

Anstilld 1993.7

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983.

Styrelseuppdrag: Acando AB
Aktieinnehav: 2000 B-aktier.
Indirekt aktieinnehav via pen-
sionssparande: 2 600 B-aktier.

REVISORER

Forvaltare.

Fodd 1964.

Civilekonom, ingenjor.
Anstilld 2002.

Arbetat p finansmarknaden
sedan 1989.

Aktieinnehav: o aktier.

Utbildning:
Akademisk

Anstillningstid:
Merin 10 ar

3-5ar

Aldersférdelning:
40-44ar

W W

GEORGE PETTERSSON

HELENE WILLBERG

Bélsta, fodd 1964.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 1993.

Taby, fodd 1967.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 2003.

REVISORSSUPPLEANTER

BJORN FLINK

JOAKIM THILSTEDT

Stockholm, fédd 1959.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 2005.

Nacka, fodd 1967.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 2005.



FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning skall varje drsstimma pro-
va om bolaget skall fortsatta sin verksamhet eller trada i
frivillig likvidation. En likvidation innebar att bolagets
tillgdngar 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 pad 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 direfter 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 utgédng 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 beriknas 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 framjar 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 vasentligt
mindre dn det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstdendesammanfattningavvissa 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 tillampliga for vissa kategorier av skattskyl-
diga och den som ar osiker bor rddfraga skatteraddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ettinvestmentforetag, vilket ir 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 attdet for aktiedagar-
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
delagarritten 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 omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas skall investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pa en och en halv procent av marknads-
virdet av aktieportféljen vid ingdngen av beskattnings-
aret. I underlaget for schablonintikten skall inte riknas
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 rakenskapsaret 2007/2008,
utan att bolagets aktier omsitts samma ar och baserat
pd virdet av aktieportfoljen vid rakenskapsdrets ingang
samt foreslagen utdelning 2006/2007, 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 dettaanseshaan-
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 rianteintikter. Avdrag
medges for forvaltnings- 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 trdder 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 dodsbon) 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 Gverstiger
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.

Aktieportfoljens 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 41 ooo MSEK (oktober 2007).

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 (I1B)/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 pa 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 omsittningstillgdngar
samt med avdrag for inventarier.

OMX Stockholm Price Index (OMXS)

Ett viardeviktat index som innehdller samtliga bolag
pd OMX Nordiska Bors Stockholm. Underbranscher
klassificeras enligt Global Industry Classification
Standard (GICS).

54

Portfoljens omsdtiningshastighet
Under verksamhetsaret forsalda aktier (forsiljningspris) i re-
lation till verksamhetsarets genomsnittliga substansvirde.

Resultat efter skatt
Arets resultat.

Soliditet

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

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

Substansvirdebidrag

Summan av en akties realiserade och orealiserade viarde-
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 substansvirde. Om
borsvirdet dr lagre dn substansvirdet har aktien en ra-
batt, annars premium. Bendamns ofta investmentbolags-
rabatt/-premium.

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

Totalavkastning
Virdeforindring med tilligg for utbetald utdelning.

Utdelning
Styrelsens forslag till drsstimman 2007 for verksamhets-
ret 2006/2007, samt beslutad utdelning for 6vriga dr.

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 pa balansdagen i férhdllande till borsvardet
narmast foregdende balansdag.
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