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Svolders legala arsredovisning utgérs av sidorna
40-57. Dessasidorhargranskats av bolagets reviso-
rerienlighet med revisionsberdttelsen pa sidan 58.

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



SVOLDER

EN SARPRAGLAD INVESTERING

SVOLDER AR ETT RENT INVESTMENTBOLAG SOM PLACERAR
I NOTERADE AKTIER I SVENSKA SMA OCH MEDELSTORA FORETAG.

Overordnat mal 4r att med en
fullt investerad aktieportfolj,
over tiden skapa en positiv
avkastning som vasentligen
overstiger CSRX.

Utdelningspolicy:

“minst fem procent av bolagets
utgaende substansvarde skall
arligen tillforas aktiedgarna i
form av utdelning”.

Investerar i svenska noterade
sma och medelstora féretag och
har en koncentrerad portfol;.

Genom en systematisk och
specialiserad analys- och urvals-
process skapas forutsattningar
for att aktien skall vara ett
attraktivt placeringsalternativ.




» Under Svolders historia har
utdelningspolitiken varit ett
sardrag for bolaget och mal-
uppfyllelsen ar mycket hog. »




VD
HAR ORDET

Basta aktieagare,

Finansmarknaderna har upplevt ndgra av de mest turbu-
lenta hiandelserna pd mycket linge under det verksam-
hetsér som Svolder nyligen lamnat. Centrala finansiella
institutioner paflerahdllivirldenharriskeratattfallasam-
manitakt med alltstorre rorelseforluster, men framforallt
pd grund av osdkra varderingar av allehanda finansiella
tillgdngar. Regeringar, centralbanker och internationella
laneorganisationer som IMF har dock tillsammans pé ett
beromvirt satt vidtagit dtgarder dgnade att reducera upp-
komna risker och hot mot marknadernas funktionssatt.
Forhallandena pé de finansiella marknaderna har ocksé
successivt normaliserats.

UTFALLET BEROENDE
AV MATPERIOD

Det finns aktier i Svolders portfolj som trots ekonomisk
kris visat sig palitliga som placeringsalternativ. Jag tinker
sarskilt pa Svolders storsta placering, den i Beijer Alma,
som inte minst kannetecknas av ett hoglonsamt dotterbo-
lag samt koncernens foredomliga utdelningsvilja. Detta
har givit en forhdllandevis stabil totalavkastning i en
aktiemarknad kanske bist liknad vid en orkan. Aven pla-
ceringarna i Getinge, Elekta, Unibet och AAK ar sarskilt
virda att framhadllas under verksamhetsiret, men dven
inkluderat foregdende ar. I arsredovisningen beskriver vi
i vanlig ordning bakgrunden till olika placeringsbeslut,
vare sig de i efterhand visat sig vara framgangsrika eller ej.

Vid en utvirdering av Svolders forvaltningsprestation
ar det avgorande under vilka tidsperioder som matningen
gors. Ser vi enkom till verksamhetsdret 2008/2009 s har

Svolders substansvirde utvecklats betydligt simre dn
aktiemarknaden for svenska sméd och medelstora bolag.
Liaggs det daremot till ett eller tva verksamhetsar s visar
sddana jamforelser att Svolder lyckats mycket battre. Det-
samma géller om fokus riktas pd kalenderéret 2009.

Vardeforandringtom 31 augusti 2009
Mycket olika utfall for olika perioder

2008/2009 2009 2008-09 2007-09
12 méan 8 man 20 man 24 man

Svolder
— substansvirde —13,1 54,4 =1Ll -25,2
—bdrskurs (B) -3,3 101,3 79 -18,9
CSRX 2,6 46,3 —18,7 -270
SIXRX 39 42,0 —134 22,5

Det ar dock verksamhetsaret 2008/2009 som Ni aktie-
agare ska bedoma pa den kommande drsstimman. Ned-
gingenisubstansvirdet med 13 procent, drygt ro procent-
enheter simre dnjamforelseindex CSRX, stir framfor allt
att finna i virdeutvecklingen under november och decem-
ber 2008. Svolder hade vid verksamhetsarets ingang en
begriansad beldningsgrad om cirka fyra procent. Andelen
okade till foljd av den mycket svaga borsutvecklingen och
dess inverkan pé substansvardet under den forsta trema-
nadersperioden.Ianslutning till dirsstimmans utdelnings-
beslut togs av forsiktighetsskal beslut om att reducera be-
laningen. Detta gjordesiforhdllandevis likvida aktier och
till kurser som i efterhand visade sig vara ldga.



BORSKURSEN
FORDUBBLAD 2009

Aktiekursen har sammantaget gétt bittre an smabolags-
marknaden och Svolders substansvirde under de senaste
tva verksamhetsdren. Sedan arsskiftet 2008/2009 har
aktiens viarde mer dn fordubblats! Fluktuationerna har
varit stora och den sa kallade substansvirderabatten, om
an i enstaka fall forbytt till en premie, har tidvis antagit
historiskt mycket hoga nivder. Det forefaller finnas ett
etablerat sisongsmonster kring aktien. Under hosten dr
rabatten lagre d4 siarskild fokus sannolikt finns pa lamnad
aktieutdelning samt en hogre rabatt under manaderna
narmast efter den utbetalda utdelningen.

Svolders substansvarderabatt 2 ar

Premium

nri

2007 2008

Substansvarderabatt/premium i procent

Rabatten har successivt minskat under senare tid. Svolder
prioriterar sarskilt tre dtgarder for att reducera denna rab-
att till ett minimum eller om mojligt eliminera den:

» Professionell aktieférvaltning
» Aktivinformation till gare och marknad
» Attraktiv och konsistent utdelningspolicy

Svolder placerar i aktier i noterade svenska smd och med-
elstora bolag. Aktierna ska vara noterade pa NASDAQ
OMX och prioritet ges till bolag med etablerade affirs-
modeller samt en attraktiv virdering. Onskade kvalitati-
va egenskaper beskrivs pd annan platsidrsredovisningen.
Lat mig ocksa konstatera att Svolder under verksamhets-
ret fortsatt att koncentrera aktieportfoljen. Vi bedomer
att fordelarna med riskspridning snabbt avtar med flera
innehav och att det som forvaltare ar ldttare att ha over-
blick 6ver ett mindre antal bolag dn flera. Detta stiller
krav pd en aktiv och professionell férvaltningsorganisa-
tion med fokus pa avkastning. Over tid anser jag att vi
kunnat visa detta.

Svolders hemsida har i &r fatt en betydande ansikts-
lyftning och ett rikare innehdll. Vi kommer fortsitta att
utveckla detta allt viktigare medium for kontakten med
vara befintliga och presumtiva aktiedgare.

Forutom pa hemsidan s& kommer Svolder pd samma
sattsom tidigare att informera alla aktiedgare via olika ut-
skick av redovisningsrapporter av hog kvalitet. Vi har fatt

6

Er aktiedgares mandat att forvalta pengar. D ar det ocksa
var skyldighet att rapportera hur vi forvaltat dessa medel
och att gora det utan att Ni aktiedgare ska behova be om
det. Svolder foljer darfor inte den vig av bolag som slutat
att sinda ut aktiedgarinformation till sina dgare. I vdras
fick Svolder dessutom tidningen Aktiespararens och kon-
sultforetaget Kantons pris som Sveriges bista borsbolag
avseende deldrsrapportering. Viir stolta 6ver utmarkelsen
och vi kommer att fortsitta att strdva efter att ge 6ppen,
insiktsfull och snabb information till vira dgare.

Maluppfyllelse utdelningspolicy
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Verksamhetsar

HTUE Foreslagen utdelning i procent av utgaende substansvirde

Foreslagen utdelning i procent av utgaende aktiekurs (B-aktien)

Starkt vdaxlande storlek pad substansrabatten innebir
placeringsmojligheter for den handlingsbeniagne aktied-
garen. For de aktiedgare som inte ser dessa mojligheter,
eller inte vill ta de kursrisker det innebar att handla, sa gar
4 andra sidan en betydande stabilitet att finna i Svolders
utdelningspolitik ”minst fem procent av utgdende sub-
stansvirde...”. Under Svolders historia har utdelnings-
politiken varit ett sirdrag for bolaget och maluppfyllel-
sen ar mycket hog. Beslutar drsstimman i enlighet med
styrelsens utdelningsforslag om 3,00 SEK per aktie, sd
har aktien sedan bolagets start sammantaget givit mer 4n
58 SEK till 4garna. Detta visar att utdelning ofta dr den
langsiktigt vdsentligaste delen av virdetillvixten for ak-
tiedgarna i ett borsnoterat bolag. I Svolders fall investera-
desinitialt 25 SEK per aktie, ett virde som pd balansdagen
dessutom vuxit till 59 SEK per aktie.

For den hindelse att aktiedgarna bedomer att Svolders
forvaltningsresultat, eller dtgdrder mot rabatten, inte dr
tillrackligt framgangsrikt sa finns storre mojligheter att
upplosa bolaget dn i ndgot annat noterat svenskt bolag.
Genom likvidationsklausulen i bolagsordningen kan
namligen en tredjedel av aktierna pa drsstimman, B-
aktier likvdl som A-aktier, pakalla likvidation av bolaget
med senare utdelning av dess nettoférmogenhet. Svolders
medarbetare och styrelseledamoter lever dirmed nira de
villkor och krav som uppstills av bolagets dgare.



Ackumulerad utdelning (SEK per aktie)
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B Beslutad/foreslagen arlig utdelning

VAGA FORSVARA
UTDELNING

Under det senaste dret har ménga placerare kraftigt and-
rat sin instillning till finansiell risk och utdelningsvilja.
Tidigare har det varit vanligt att prata om hogre beldning,
extrautdelningar och aktiedterkop, allt for att ldta den
ekonomiska hivstdngen 0ka avkastningen pd det egna
kapitalet. Jag forvanas dirfor nir ibland samma placer-
are, efter att havstdngen med full kraft slagit dt andra hal-
let, senare satter upp nettokassa som mal och dessutom
forordar siankta aktieutdelningar. Sjilvfallet ska inte ett
bolag betala utdelning for att i nartid darefter genomfora
en dyr garanterad nyemission. Det utdelningsforslaget
kan dessutom std i strid med aktiebolagslagen. Men jag ser
detsom ett fundamentaltstyrfel nir aktiedgare inte ges en
rimlig ersiattning for sitt riskkapital. Atten styrelse och en
huvudagareisvaratider star upp for aktieutdelning och en
utdelningspolicy dr virdefull information for placerare.

AKTIERS OMVARLDSBETINGELSER
2009/2010 AR LOVANDE

Aktier som grupp har inte givit ndgon real virdestegring
under 2000-talet. Med sidant facit, och i tider med trovir-
dighetsproblem for de finansiella marknaderna, sé tycker
jag att det dter ar pd sin plats att sl3 ett slag for aktier som
langsiktig placering. Det dr vanligen det basta sittet att fa
del i foretagens ekonomiska framgdngar och fungerar 6ver
tiden som en realtillgdng. Svenskt naringsliv och svenska
foretagsledare dr internationellt ansedda, affirsmodel-
lerna ofta beprovade men for den skull inte statiska, den
finansiella stallningen 4r vanligen under kontroll och bors-
virderingen inte hiapnadsvickande hog. Det utgor en god
grund for att spara i aktier — gdrna i lite mindre bolag med
samre tickning bland analytiker och placerare.

{AR

~

ORDE

Det finns tecken pd att trenderna for varldsekonomin
ater pekar mot ekonomisk tillvixt. Ledande indikato-
rer forutspar ekonomisk tillvaxt, rdvarupriserna har ter
borjat stiga, konsumentfortroendet visar pa forbattringar
och mdnga foretag noterar i allt mindre utstrackning for-
svagade orderligen. Detta dr ett normalt monster vid en
konjunkturdterhimtning. Samtidigt finns det anledning,
sarskiltiett lingre tidsperspektiv, att varna for att den eko-
nomiska dterhimtningen kan bli onormalt ryckig. Enorma
summor har spenderats via olika ldnders statsbudgetar och
centralbankerna har tillhandahadllit likviditet i banksys-
temen till i stort sett ingen rantekostnad. Ekonomierna ar
”dopade” och det kommer att stillas krav pa politiker och
centralbanksforetradare attdelika framgéngsrikt kan han-
tera “normaliseringen” sdsom de har hanterat savil den fi-
nansiella krisen som recessionen i vastvirldens ekonomier.
Detta for att virldens medborgare och foretag inte inom
ndgra ar iter ska sta infor betydande inflationsproblem,
nya finansiella tillgdngsbubblor eller massarbetsloshet. Vi
aktorer pd finansmarknaderna har till dess féorhoppnings-
vis ocksa lart oss att battre prissatta risker!

Svolders forvaltare och styrelse bedomer sammanfatt-
ningsvis att aktiemarknaderna dter dr inne i en positiv
trend och att omvarldsbetingelserna for verksamhetsaret
2009/2010 dr lovande.

Ertillgivne

Ulf Hedlundh
Verkstillande direktor



ARETIKORTHET

ETT TURBULENT BORSAR

Substansvarde —13,1 %

Substansvardet sjonk under verksamhets-
aret med 13, procent, justerat for lamnad

utdelning, till 58,70 SEK per aktie
(751 MSEK). Samtidigt minskade sma-
bolagsindex CSRX med 2,6 procent.

Utdelning 3,00 SEK/aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om

3,00 SEK per aktie i enlighet med bolagets
utdelningspolicy. Direktavkastningen per
balansdagen uppgick till 5,6 procent.

Aktiekurs —3,3 %

Kursen for B-aktien minskade med 3,3
procent, justerat fér limnad utdelning,
till 53,75 SEK per aktie. Substansvarde-

rabatten pa balansdagen uppgick till
8,4 procent.

Resultat —9,40 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till

—120,7 MSEK, motsvarande —9,40 SEK
per aktie.




Substansvardeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK

Summa substansvardeférandring, MSEK

Borsvardeutveckling, MSEK"
Utbetald utdelning, MSEK
Totalavkastning, MSEK

Resultat efter skatt, MSEK?

Utdelning, MSEK?)

Utdelningsandel, %

Aktieportféljens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Portfoljens omsdttningshastighet, %
Forvaltningskostnader, MSEK
Forvaltningskostnader, %

Aktieportféljen, MSEK
Substansvarde, MSEK
Borsvarde (B-aktien), MSEK"

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

Substansvardeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK

Summa substansvardeférandring, SEK

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

Resultat efter skatt, SEK?

Substansvérdeférandring, %
Utbetald utdelning, %
Summa substansvardeforandring, %

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

Carnegie Small Cap Return Index (CSRX),

SIX Return Index (SIXRX), %
Carnegie Small Cap Index (CSX), %9

OMX Stockholm Price Index (OMXS), %%

Substansvérde, SEK
Borskurs (B-aktien), SEK

Substansvérderabatt (—)/premium (+), %

Utdelning, SEK?
Direktavkastning, %

Totalt antal A- och B-aktier; miljoner®

Definitionerav nyckeltal redovisas pé sidan 61.

2008/2009
—-1719
51,2
-120,7

-76,8
51,2
-25,6

—-120,7

384
51
3,3
120

38
154
1,8

800,2
751,0
688,0

-6,0
93

NYCKELTAL PER AKTIE

2008/2009

—-13,40
4,00
—9,40

—-6,00
4,00
-2,00

-940

—-18,6
55
-13,1

-10,0
6,7
-3,3

% 26
39

56

—04

58,70
53,75
-84
3,00
56
12,8

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

No)

2007/2008
—2689
102,4
—-166,5

—268,8
102,4
—-166,4

—166,5

51,2
55
2,6
132

6l
14,3
13

963, 1
9229
764,8

-4,0
96

2007/2008

21,00
8,00
-13,00

21,00
8,00
-13,00

—13,00

22,6
8,6
-14,0

26,0
99
-16,1

-25,0
—254
279
—28,8

72,10
59,75
—17,1
4,00
6,7
12,8

FEMARSOVERSIKT

2006/2007
250,2
48,0
298,2

105,6
48,0
153,6

298,2

1024
8,6
3,6

257

33
15,6
1,5

| 488,6
[ 191,8
1 033,6

243
8l

2006/2007

19,60
375
23,30

8,30
3,75
12,00

23,30

26,6
51
31,7

4
52
16,6

269
284
23,0
233

93,10
80,75
-13,3
8,00
99
12,8

2005/2006
188,6
384
227,0

192,0
384
2304

2270

48,0
51
32
184

57
12,9
1,5

[120,2
941,6
928,0

-18,5
84

2005/2006

14,70
3,00
17,70

15,00
3,00
18,00

17,70

25,0
51
30,1

26,1
52
31,3

324
239
29,1
20,2

73,60
72,50
~14
3,75
52
12,8

2004/2005
188,3
30,7

219,0

1677
30,7
198,4

219,0

384
5,
24

283

45
13,4
2,0

8179
753,1
736,0

7.8
92

2004/2005

14,70
2,40
17,10

13,10
2,40
15,50

17,10

332
54
38,6

29,5
54
349

47,2
31,2
43,1
27,8

58,80
57,50
2.2
3,00
52
12,8

! Berdknas utifran samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa borskurser fér Svolder B.
2 Utifran verkligt virde
3 Avser respektive verksamhetsar. Fér 2008/2009 enligt styrelsens férslag.

9 Dettaindextar ej hansyn till utdelning.

% Bolaget harinte ndgra pdgédende program med finansiella instrument som medfér
nagon utspadning av antal aktier.



SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

Svolders A- och B-aktier noteras pd NASDAQ OMX Stock-
holm AB. Svolderaktien ingér i segmentet mindre bolag
(Small Cap) samt sektorn Finans. Svolderaktien noterades
ar 1993 pa ddvarande Stockholmsborsens O-lista.

Aktieinformation

Aktiens namn Svolder A Svolder B
Kortnamn SVOL A SVOLB
ISIN-kod SE0000205932 SE0000205940
Handelspost | aktie | aktie
Rostvérde |0 roster per aktie | rost peraktie
Aktiekapitalets utveckling

MSEK  Antal aktier
[993-06-22  Bolagsbildning 32 3200000
[996-12-16  Fondemission |:| 64 6400000
2001-01-18  Fondemission |:1 128 12800000

KURSUTVECKLING

Rikenskapsarets hogsta betalkurs for B-aktien var 61,00
SEK och den lagsta var 25,70 SEK. P balansdagen var den
senaste betalkursen 53,75 SEK. Aktiekursen sjonk med
10,0 procent under verksamhetséret. Inklusive lamnad
utdelning foll aktien med 3,3 procent. Handeln i Svolders
A-aktie ar begransad. Aktiedgare kan, efter ansokan hos
Svolders styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. Képkur-
sen for A-aktien var pa balansdagen 60,50 SEK.

Aktiefordelning

Aktieslag Antal % av totala Antal  %avtotala

antalet aktier roster rosterna
A 730688 57 7306880 377
B 12069 312 943 12069312 62,3
Total 12800000 1000 19376192 100,0

Totalavkastning i procent

2008/2009 2007/2008
Svolders aktiekurs (B)
Inklusive lamnad utdelning =33 —16,1
Carnegie Small Cap Return Index -2,6 -25,0
SIX Return Index 39 -254

Svolderaktiens direktavkastning ar arligen visentligt ho-
gre in motsvarande virden for de icke utdelningsjusterade
indexen CSX och OMX. Svolders utbetalda utdelningar
om 8,00 respektive 4,00 SEK per aktie framgar inte av
nedanstaende diagram.

Aktiekurs, CSX och OMXS — exklusive utdelning
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AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR
Antalet aktieagare har 6kat med cirka 200 under verk-
samhetsdret och uppgar till drygt 8 400. Det institutio-

nella dgandets andel okade ndgot under verksamhetsdret
samtidigt som utlindska dgare minskade sin andel. Om-

XIS B8
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OLDERAKTIEN

sdttningen i B-aktien minskade, sdvil i volym som i kro-
nor raknat, jimfort med foregdende ar. [ genomsnitt om-
sattes nara 13 ooo aktier per borsdag.

Aktieomsdttning Svolder B

2008/2009 2007/2008

Genomsnittligt antal oms. aktier/bérsdag 12 585 29582
Genomsnittlig oms. per borsdag, KSEK 511 1883
Genomsnittligt vdrde peravslut, kSEK 18 42
Antal aktier peravslut 454 666
Antal avslut per bérsdag 28 44
Andel borsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 26 6l

KORRELATION OCH VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien
har okat betydligt jimfort med foregdende 4r. Samma
monster giller mellan aktien och CSRX. Samtidigt var
korrelationen mellan substansviardet och CSRX fortsatt
hog. Volatiliteten 6kade markant.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM

Om substansvardet for ett investmentbolag dverstiger bo-
lagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, omvant
ett premium. Substansvarderingen har i Svolders fall under
verksamhetsdret varierat mellan en rabatt pd 30 procent
och ett premium pd 2 procent. Genomsnittligen var rabat-
ten 15 procent och pd balansdagen 8§ procent.

Substansvdrderabatt/premium i procent

Premium
0 0
-5 A\ n 5
A i\ DA™ o
-15 / ﬂ / \ A,/ -15
—20- : -20
LA PZA LA Y.
2304 Rabatt . _30
2007 2008 2009
Substansvirderabatt/premium i procent
UTDELNINGSPOLICY

Korrelation Svolders utdelningspolicy lyder: minst fem procent av
Substansvirdet  Svolderaktien CSRX bolagets utgdende substansvirde skall drligen tillforas
Substansvirdet 1,00 aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
Svolderaktien 079 (0,59) 1,00 substansvirdet, i stillet for resultatet, stravar policyn till
CSRX 0,87 (0,86) 0,73 (0,52) 1,00 Okad utdelningsstabilitet 6ver en konjunkturcykel. Aktie-
marknaden ges dessutom goda prognosforutsattningar.
Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns enligt
Volatilitet faststilld balansrakning, att starkt negativa effekter for
. . bolaget inte uppstar genom utdelningen eller att aktie-
Substansvirdet Svolderaktien CSRX . . . o
45% (23%)  44%(26%) 40% (20%) marknadens avkastningskrav inte dramatiskt forandras.
Agarstruktur)

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Férandring? Réster, % Kapital, %
Rolf Lundstrém via bolag 437900 852 100 [ 290000 0 27,0 10,1
Prior & Nilsson fonder 457 544 457 544 19 644 24 3,6
Fjarde AP-fonden 344901 34490 —12499 1,8 2,7
Magnus Nilsson 105592 187470 293062 70092 6,4 2,3
Avanza Pension Forsdkring AB 30 284928 284958 147123 I,5 2,2
Nordnet Pensionforsakring AB 179421 179421 10003 0,9 |4
SEB Private Bank S.A. 174 850 174 850 I 750 09 |4
Bernt Gunnarsson [14 584 |14 584 10888 0,6 0,9
Stefan Jacobson 113961 113961 —-8039 0,6 09
Goteborgs Barnhus Stiftelse 61 000 61 000 0 0,3 0,5
Summa tio storsta 543522 2770759 331428l 238962 42,4 25,9
Ovriga utlindska dgare och férvaltare 5390 353150 358540 —278462 2,1 2,8
Ovriga (ca 8400 st) 181776 8945403 9127179 39500 55,5 71,3
Totalt 730688 12069 312 12800000 0 100,0 100,0

Rostetal peraktie 10 |

h Agarstruktur per 2009-09-30. Andelen institutionellt dgande utgor cirka |1 procent (10 procent) av aktiekapitalet och cirka 7 procent (7 procent) av rostetalet.

Y nnehavets fériandring sedan 2008-09-30, enligt arsredovisning 2007/2008.
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Bransch/aktie Antal
aktier

Energi

Révaror

Industrivaror

Beijer Alma 2 500 000

B&B TOOLS 750 000

Peab | 250 000

XANO 410 000

Industriella tjanster

Niscayah 3260000

Transport

Konsumentvaror

AAK (AarhusKarlshamn) 520 000

Unibet 200 000

Halsovard

Getinge 400 000

Elekta 385000

Finans

IT-programvara och tjanster

Acando® 3300 000
HIQ 750 000
IT-hardvara och tillbehor

Beijer Electronics 815 500
Nolato | 610 000
Axis 59010

Teleoperatorer

Aktieportféljen
Nettoskuld
Totalt/substansvirde

Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 12 mén.

) Képkurs.

» Marknadsvirde per Svolderaktie.
» Utifranibolaget utestdende aktier.
4 Varav 500 000 A-aktier.

Borskurs
(SEK)"

79,25
79,00
41,60
48,10

13,10

123,00

174,50

122,00

125,25

12,05

26,50

110,50
49,00
66,00

Marknads-
virde
(MSEK)

198,
59,3
52,0

19,7

42,7

64,0
349

48,8
48,2

39,8
19,9

90,1
789
39

800,2
—49,2
751,0

Andel av
substans-
virde %

264
79
6,9
2,6

57

8,5
4,6

6,5
6,4

53
2,6

12,0
10,5
0,5

106,6
-6,6
100,0

Summa Bransch-  Ack. varde-
substans- vikti CSRX  férindring
varde % % %
- 4.0 -

- 8,0 -

43,8 20,4 -8,3
57 8,5 0,3

- 1,9 -

13,2 17,6 0,6
12,9 8,7 1,3

- 26,1 0,1

79 2,5 -1,2
23,0 2,3 —4,1

- 0,1 -
106,6 - -I1,3
—-6,6 - -0,1
100,0 100,0 -4
-13,1

Brutto-
exponering
(SEK)?

15,50
4,60
4,10

1,50

5,00
2,70

3,80
3,80

3,10
1,60

7,00
6,20
0,30

62,50
-3,80
58,70

Andel av
bolagets
kapital %%

9,1
2,6
04
59

09

1,3

0,7

04

02

4,2

1,5

13,1
6,
0,1

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders storsta innehav dr Beijer Alma med ett marknadsvérde pa
198,1 MSEK, motsvarande 26,4 procent av substansvardet. Beijer Alma dr ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans

Andel av
bolagets
réster %%

44
2,0
02

7

0,6

13

0,7

03

0,

7,0

1,5

13,1
6,
0,

med Svriga foretag inom branschen svarar for 43,8 procent av Svolders substansvdrde. Motsvarande vikt for branschen Industrivaror
i CSRX @r totalt 20,4 procent. Portféljen ar salunda 6verviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSRX. Av Svolders
substansvdrdeférandring under verksamhetsaret 2008/2009, métt i forhallande till ingdende substansvérde, svarade aktierna inom

branschen f6r —8,3 procentenheter.
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MAL

Svolders overordnade mal ar att, med en fullt investerad
aktieportfolj, langsiktigt skapa en positiv avkastning som
vasentligen overstiger den svenska smabolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).

Genom att fokusera pa god langsiktig avkastning for
alla aktieinnehav, till gagn for bolagets samtliga aktie-
agare, skapas mojligheter for Svolder att uppritthalla en
offensiv utdelningspolitik och konsekvent portfoljpolitik.

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR

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

Krav pa portfoljbolag

Kvalitet: Noteringsavtal med NASDAQ OMX Stockholm
Storlek: Inom CSRX
Karaktar: Etablerade affirsmodeller

Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

Svolder placeraribolagnoterade pA NASDAQ OMX Stock-
holm, vilket syftar till att reducera Svolders marknadsrisk
for de enskilda aktieinnehaven. Det dr Svolders uppfattning
att de bolag som genomgétt NASDAQ OMX granskning i
vasentligt hogre utstrackning uppfyller de krav placerare
har ratt att krdva av ett publikt bolag dn de som handlas
pa ovriga marknadsplatser. Avgriansningen sammanfaller

med underliggande aktier i CSRX, med tillagg for ett fatal
foretag som handlas pA NASDAQ OMX Stockholm men
har utlindsk rittslig hemvist. Ett portféljinnehav, vars ak-
tie som till f6ljd av kursuppgdng limnat indexdefinitionen
CSRX, ska inte behova siljas av endast det skilet.

Storlek

For de allra minsta bolagen pd NASDAQ OMX Nordic
upphor ibland de praktiska mojligheterna att omsatta
aktierna nir omvirldsbetingelserna forindras i starkt
negativ riktning. Det dr inte heller ovanligt att dessa bolag
uppvisar en hogre grad av konjunkturkinslighet samt att
foretagsledningar och styrelser har mindre erfarenheter
av att bemistra ldgkonjunkturer och strukturfériand-
ringar. Svolder placerar ddrfor i normalfallet inte i bolag
med borsvirden understigande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hiansyn till att vissa av portfoljens aktier har
lag omsittning och behover diarfor kunna forlita sig pa
innehav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For
dessa anviands beskrivningen “foretag med etablerade
affarsmodeller”. Foretagen ar vanligen branschledande.
Kinnetecknande egenskaper ir ofta prisledarskap samt
att de har en dokumenterad formaga att uppvisa hog l6n-
samhet. Svolder gor ingen branschmassig avgriansning
kring vilka bolag som kan bli foremal for investering.
Utifrdn resonemanget ovan undviks dock i praktiken bo-
lag i tidiga utvecklingsskeden, ndgot som kannetecknar
flertalet mindre bioteknik-, informationsteknologi- och
utvecklingsforetag.



Finansiellt

Aktieutdelning dr en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock visentligt att skilja pa utdelnings-
andel, utdelningsniva respektive utdelningstillvixt. Lig
utdelningsandel eller utdelningsniva forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvaxt respektive
omvant. Aktieutdelning dr den mest naturliga formen av
ekonomisk kompensation till dgarna for satsat riskkapi-
tal. Ett 4gande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till dgaren gor langsiktigt 4gande svdrmotiverat. Sam-
tidigt blir kapitalallokeringen pd aktiemarknaden mindre
effektiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapaci-
tet eller utdelningsvilja saknar visentliga egenskaper for
attingd i Svolders aktieportfol;.

STOCK PICKING

Svolder arbetar med en koncentrerad portfolj och bedriver
ettaktivtaktieurval. Denaringenindexportfoljochdrinte
heller skapad utifrdn krav pa riskspridning enligt modern
portfoljteori. Men med risk foljer ocksa mojligheter. Svol-
der bedomer att den affarsmassiga/operationella risk som
finns i portfoljbolagen ofta ir lagre 4n den som avspeglas
i respektive akties kurssittning. Genom ett vilutvecklat
analys- och forvaltningsarbete skapas forutsattningar for
god avkastning. Svolder kan beskrivas som en sé kallad
stock picker, dvs en forvaltare som bygger en portfolj uti-
fran de enskilda bolagens egenskaper och virdering.

FORVALTNINGSARBETET

Det dr ldttare att genom djup analys finna undervirde-
rade och felaktigt prissatta bolag inom kategorin sma och
medelstora bolag eftersom de bevakas av farre analytiker
och forvaltare an de for storre bolag.

Fyra medarbetare formar tillsammans Svolders forval-
targrupp. Denna bestdr av tva forvaltare/analytiker (”ak-
tieforvaltare”), bolagets ekonomichef och den verkstallande
direktoren. Medarbetarna har mangarig erfarenhet av den
svenska aktiemarknaden och i synnerhet av smabolagsak-
tier. Aktieférvaltarna koncentrerar sin analys pa ett sjut-
tiotal sm& och medelstora bolag, vilka utgor prioriterat
analysomrdde och ingdr i beskrivet placeringsuniversum.
Analyser och foretagsbesok gors [opande av dessa bolag och
branscher.[samband med bolagsrapporter och andra storre
héandelser gors uppdateringar. Aktieférvaltarna har direkt-
kontakter med analytiker hos olika investmentbanker.

Kontakter och handel med investmentbankers institu-
tionsmaklare sker systematiserat och ibland digitaliserat.
Framstdende analys paverkar Svolders styrning av affars-
flodet positivt.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sddan tidsperiod uppstills siarskilda prognoser
for centrala foretagsvariabler som omsittning, resultat,
finansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruk-
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tur, finansiering samt utdelning. I prognoserna tas hinsyn
till bedomda omvirldsfaktorer och makroekonomiska
scenarier. Vidare diskuteras och bedoms mojligheter,
eller hot, for strukturella forindringar. Dartill gors be-
domningar kring ledningens, styrelsens och dgarnas
mojligheter att paverka olika scenarier samt vilka risker
som sarskilt r forknippade med bolagets verksamheter.
Analysarbetet inriktas pd absolut avkastning. Jimforel-
ser gors dock kontinuerligt med virderingen av liknande
borsbolag. Placeringshorisonten 6verstiger vanligtvis ett
ar frdn och med investeringstillfillet. Ndgon bortre tids-
grans uppstills inte.

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete dgnas a4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfolj-
bolag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera
och utveckla en dialog samt att inhimta information med
beaktande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det
finns ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industri-
ella aktorer och finansiella placerare for att battre forsta
varandras mélsittningar, prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

Den verkstillande direktoren ar ansvarig for den lopande
portfoljforvaltningen. Detta regleras genom en av styrel-
sen faststilld placeringsinstruktion, och féljs upp enligt
etablerade rutiner. Styrelsen beslutar, efter forslag fran
verkstillande direktoren, om enskilda dgaragendor i
portféljinnehav av sirskild betydelse samt malstorlek for
dessa innehav. I vrigt finns en tydlig ansvarsfordelning
mellan forvaltningsorganisation och styrelse, dir enskil-
da portfoljbeslut fattas av aktieforvaltare/VD medan for
Svolder strategiska beslut behandlas av styrelsen. Styrel-
sen har under senare ar sarskilt inititerat fradgor kring ak-
tieportfoljens beldningsgrad, utnyttjande av derivat samt
koncentration av portfolj och placeringsuniversum.

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

Det ar portfoljurvalet som avgor om Svolders ekonomiska
mal kommer att uppfyllas. Darutover kan meravkastning
skapas genom ett omdomesfullt utnyttjande av beldning
och aktiederivat samt genom olika dgaraktiviteter.

Omdémesfull beldning

Langsiktigt skapar aktier en hogre avkastning dn likvida
medel. Detta dr skilet till att Svolders egna kapital i nor-
malfallet ska vara fullinvesterat i en aktieportfolj. Van-
ligen 6verstiger aktiers avkastning dven ridntekostnaden
for kommersiell uppléning i bank, vilket motiverar en viss
grad av beldning. Detta dr dock behiftat med 6kad finan-
siell risk. Den hdvstangseffekt som skapas via beldning
leder till att substansvirdet forandras med en multiplika-
tor beroende pé beldningsgraden. Risken blir sarskilt stor
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om underliggande aktier i Svolders aktieportfolj saknar
utdelningsférméga och skulle vara i behov av ytterligare
riskkapitalfinansiering. Omdomesfull beldning inbegriper
darfor bedomningar kring aktieportfoljen s att den maxi-
malt kan beldnas till en nivd s att mottagna utdelningar
vil kompenserar rantekostnader pa 1in, bolagets 16pande
forvaltningskostnader samt bidrar till den egna utdel-
ningsformégan. Svolder har angivitatt beldning kan ske till
maximalt en tredjedel av tillgdngarnas varde. Svolder har
avtalad checkrikningskredit med en svensk affarsbank.

Utnyttjande av derivat

Mojligheterna att anvianda standardiserade derivat (op-
tioner, terminer, aktieldn etc) i sma och medelstora bolags
aktier dr begrinsade, sarskilti tider priaglade av bristande
aktielikviditet. Icke standardiserade derivat, sa kallade
OTC-produkter, skapar ibland motsvarande forutsitt-
ningar att utnyttja marknadsforandringar kopplade till
uppfattningen om den enskilda smdbolagsaktien eller den
samlade portfoljen. Utnyttjande av derivat forekommer
i begransad form, under beaktande av styrelsens place-
ringsinstruktion och nir en koppling finns till portféljens
underliggande aktier.

Svolder ladnar i normalfallet inte ut aktier som kan an-
vindasavannan aktor for att silja aktienifraga, sa kallad
blankning. Samma synsitt giller dven aktiv blankning
fran Svolders sida, dd denna dr svargenomforbar f6r min-
dre bolag med begrinsad aktielikviditet.

Relationer med portféljbolagen

Svolder har i olika sammanhang beskrivit och presenterat
den mer aktiva dgarroll som bolaget efterstrivar i ett be-
gransat antal portfoljbolag. I bolagets analys- och forvalt-
ningsarbete har faktorer identifierats som via ett mer ak-
tivt 4gande kan skapa mervirden for Svolders aktiedgare.
Svolders egna arbetsinsatser baseras pé forutsattningarna
att skapa avkastning ur ett dgarperspektiv.

Svolder stéder sarskilt &tgarder
i portfljbolag dgnade att:

» skapa lénsam tillvaxt,
» renodla och koncentrera mot kdrnverksamheten,
» strdva mot en dndamalsenlig kapitalstruktur samt

» slafast envdl avvdgd utdelningspolicy.

Insatser kan ske genom medverkanibolagsstyrelser, valbe-
redningar eller via kontakter med dgare, styrelser och f6-
retagsledningar. Hansyn tas till den siarpriagel som kdnne-
tecknar varje noterat foretag samt till befintliga regelverk.
P4 sidorna 17-19 presenteras portféljbolagen AAK,
Unibet och B&B TOOLS. Bolagen har valts utifran olika
kriterier och utgor ett representativt urval for bolag som
passar vil in pa Svolders sitt att bedriva aktieforvaltning.
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OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
virldsfaktorerna for det kommande verksamhetsaret att
behandlas. Svolders aktieurval ar bolagsspecifikt pa sitt
som beskrivits ovan. Nedan omnimnda externa faktorer
forvintas paverka portfoljbolagen och aktiemarknaden
pa olika sitt, vilket kan ge upphov till portfoljforandring-
ar. Texten ir skriven i oktober 2009.

Tecken pd konjunkturdterhdmtning

Flertaletav viarldens ledande ekonomiska stater har under
slutetav 2008 ochinledningenav 2009 befunnitsigireces-
sion. Den negativa tillvixten har varit betydligt kraftigare
in vad som forvintades for ett drygt &r sedan. Oron pd de
finansiella marknaderna, som under hosten 2008 niddde
sitt crescendo, forstarkte pd ett dramatiskt satt den sedan
2007 fallande tillvixttakten. Sedan sommaren 2009 syns
tydliga teckenivastvirlden pd att nedgdngen bromsat upp
och prognoserna for slutet av aret pekar ater mot tillvaxt.
Flera tillvixtnationer i Sydostasien och Latinamerika har
klarat sig timligen vil i konjunkturfallet. Aterhimtning-
enivastvirlden har dstadkommits via enorma finans- och
penningpolitiska dtgirder. Fortfarande rdder osikerhet
kring den reala efterfrdgan och nir féretagen som grupp
ater kommer att visa vinsttillvixt. Bara for att fallet i kon-
junkturen varit sd stort, kan vi inte med sikerhet sidga att
aterhimtningen blir lika kraftfull denna gidng som den
historiskt brukar bli. Stimulansinsatserna ar enorma och
behover pa ett omdomesfullt satt fasas ut.

Minskad finansiell oro

Oron pa finansmarknaderna har under stor dramatik av-
tagit under 2009. Foretag och privatpersoner hade nir
oron var som storst svart att hitta finansiering. Langfristig
finansiering ar idag forhallandevis dyr, medan kortfristig
finansiering finns i storre utstrackning och till ligre rante-
kostnad. Det d4r nodvandigt att normaliseringen av obliga-
tions- och penningmarknaderna fortsatter for att aktier
och foretagsobligationer ska kunna prissittas pa ett kor-
rekt sitt. Aktiemarknaderna uppvisar i ett historiskt per-
spektiv fortsatt hog volatilitet, dven om reduktionen varit
betydande sedan toppnivierna under slutet av 2008.

Lag inflation och expansiv penningpolitik

Centralbankerna forvintas i stort fortsitta sin expansiva
penningpolitik och inte vidta ndgra dramatiska forand-
ringar under det nirmaste dret. Inflationen visar inga
tecken pa att i ndrtid utgora ett problem, trots att rava-
rupriserna ater har stigit. Lagt kapacitetsutnyttjande och
hog arbetsloshet forvintas utgora en effektiv broms pa
lonebildningen. Samtidigt kan det ldga ranteldget pa pen-
ningmarknaderna leda till en oonskat hog efterfragan pa
finansiella tillgdngar och pd sikt resultera i nya finansiella
bubblor om inte ranteldget normaliseras.
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Attraktiva kapitalfldden

Flodena till aktiefonder har varit stora under 2009. Alter-
nativa rianteplaceringar, som tidigare varit efterfrigade
trots mycket ldg nominell avkastning, har tappat i attrak-
tivitet i samband med att tilltron till aktier dterkommit.
Aktiemarknadernas positiva utveckling brukar ses som
en ledande indikator for ekonomisk tillvaxt. S& lange som
fler tecken pd dterhamtning kommer att noteras ar det tro-
ligt att flodet till aktiemarknaderna kommer vara fortsatt
gott, ivarje fall sd lange rinteldget inte dramatiskt férand-
ras. Nyemissioner och nyintroduktioner under 2009 och
2010 beddéms sammantaget att inte utgora nagot hinder
for likviditetsflodet till aktiemarknaden.

Behov av forsdljningstillvaxt

Foretagen hariflertalet fall reagerat snabbt och kraftfullt
péd dendramatiska konjunkturforsvagningen. Hirigenom
har kostnaderna reducerats pa ett sidant sitt att rorelse-
marginalerna drabbatsibetydligt mindre utstrickning 4n
forviantat. Bolagen har ocksa prioriterat goda kassafloden
och balansrikningar. Forsiljningsnedgingen bedoms nu
avta. Om foretagen istillet kommer att kunna notera om-
sattningstillvaxt och hojt kapacitetsutnyttjande, sa finns
forutsdttningar for marginalforbattringar utifran de ef-
fektiviseringar som foljer av kostnadsneddragningarna.
Den svenska kronan har, till skillnad mot fjolaret, starkts
under 2009. Detta gynnar importerande foretag medan
exporterande tappar konkurrensfordelar pa varldsmark-
naden. Svolder gor darutover bedomningen att den finan-
siella styrkan i bolagen blir ndgot mindre central d4 kon-
junkturen forbattras, kreditmarknaderna normaliseras
och riskpremierna sidnks. Det blir darfor visentligt att
foretag med nettokassor eller 1dga rantebarande skulder
anvander dessa pd ett satt som optimerar avkastningen pa
det egna kapitalet.

Vadrderingarna har blivit hogre

Borserna varlden 6ver har stigit snabbt under 2009. Den
svenska har till och med stigit vasentligt kraftigare an
varldsindex, om justeringar gors for valutaférandringar.
Det bor samtidigt konstateras att den svenska borsen
hade en betydligt svagare utveckling under 2008. Det ir
ocksa latt att forblindas av hoga tillvixttal i procent efter
kraftiga fall. En nedgdng med femtio procent behover som
bekant foljas av en hundraprocentig uppgang for att ter
hamna pa utgdngspunkten.

Virderingarna hartill f6ljd av kursuppgéngarna under
2009 kommit att bli forhdllandevis normala i ett lingre
tidsperspektiv. For att pd sikt kunna motivera hogre bors-
kurser kommer det darfor att kravas hogre foretagsvin-
ster. Om avkastningskrav och rantor senare kommer att
hojas, vilket ar en naturlig utveckling vid konjunkturfor-
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battringar, sd forutsitts ytterligare vinstforbattringar for
att bygga under aktiekurserna. Svolder bedomer att vin-
ster och utdelningsandelar kommer att forbattras under
20710 for de svenska borsbolagen, om dn inte i dramatisk
takt. Successivt formedlade positiva framtidsprognoser
fran de noterade bolagen antas dock vara tillrackliga for
att uppritthdlla den positiva borstrenden. Fortfarande
kommer ménga alternativa placeringar att erbjuda for
dalig avkastning for att utgora ett attraktivt alternativ till
bérsnoterade aktier.

P/E-tal; Vinstprognoser (12M)

20,0 20,0
17,5 7 -17,5
15,0 - -15,0
12,5 12,5
10,0 10,0
7,5 7,5
5,0 5,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

SAMMANFATTNING

Svolder bedomer att aktiemarknaderna dter 4r inne i en
langsiktigt positiv trend. Omvirldsbetingelserna vad gil-
ler rantenivéer, riskpremier, konjunkturforbittringar
och likviditetsfloden ger sammantaget stod for aktiers
aktuella virdering. Det dr andd befogat att varna for att
de enorma finans- och penningpolitiska stimulanser som
genomforts 6ver hela virlden inte kan eller ens bor vara
uthalliga. Forandringar, eller forvantningar om forand-
ringar, kommer att analyseras med omsorg av varldens
placerare. Detsamma galler om inga atgarder vidtas. Da
kanistilletinflationsproblemen komma att bli betydande
och f4 stor framtida negativ inverkan pd rinte- och aktie-
marknaderna.

Svolders huvudscenario for det nirmaste dret dr att
den svenska aktiemarknaden fér sma och medelstora bo-
lag kommer att uppvisa en bittre avkastning dn det lang-
siktiga avkastningskrav som placerarna uppstaller pa den
svenska aktiemarknaden (cirka 7-8 procent/ar). Utifran
dettascenario,ochmed dagenslaga upplaningskostnader,
forvantas bolagets aktieportfolj ocksd att vara beldnad.

Svolder dr en uttalad stock picker”, dvs en placerare
som viljer aktier utifrdn de enskilda bolagens egenska-
per, inte utifrdn exempelvis olika indexvikter eller enbart
makroekonomiska scenarier. Koncentrationen mot firre
innehav kommer att fortsitta. Likasa riktas mot aktier
kdnnetecknade av etablerade affirsmodeller, organisk
tillvaxt, utdelningsformdga, stigande resultat och kassa-
flode. Premieringen av foretag med ldg skuldsattning samt
produkter och tjanster med hogt svenskt exportinnehall
torde emellertid minska.
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AAK

AAK (AarhusKarlshamn) forddlar vegetabiliska oljor till
specialprodukter. Koncernen bildades under hosten 2005
via ett samgdende av de tidigare konkurrenterna Aarhus
United och Karlshamns. Ett viktigt syfte med fusionen
var att skapa en battre plattform for tillvixt. Fusionen
har varit framgéngsrik och har bland annat inneburit att
AAK idagir virldens ledande tillverkare av vegetabiliska
specialfetter. Over 9o procent av koncernens omsittning
kommer fran livsmedels- och chokladsektorerna.

Fusionen innebar dven mojligheter att sinka kostna-
derna genom bland annat rationellare produktion. Under
perioden 2005 till 2011 vintas de arliga kostnaderna ha
sinkts med hela 500 MSEK, motsvarande cirka 12 SEK
per aktie i AAK. Produktionen sker i nio anldggningar i sju
lander, varav de storsta ligger i Sverige, Storbritannien och
Danmark.

En medveten strategi har varit, och ar fortfarande, att
indra produktmixen mot en storre andel specialproduk-
ter med avsevirt hogre marginaler och bittre tillvixt dn

standardprodukter.

Nyckeltal 5 ar
MSEK/SEK 2005" 2006 2007 2008 2009?
Omséttning 10515 10929 13005 17207 17908
Resultat f. skatt 461 268 448 137 -18
Vinst per aktie 8,35 4,18 7,67 0,04 1,71
Utdeln. peraktie 29,00 4,00 4,00 4,00

Proforma
“Rullande 12 man per 30 juni 2009.

Verksamheten dr uppdelad i tre affarsomraden; Chocolate
& Confectionery Fats (CCF/CBE), Food Ingredients (FI)
och Technical Products & Feed.

FI ar det storsta affarsomrddet med drygt 6o procent
av omsittningen. Halsotrenden inom livsmedelsindustrin,

med mindre mangd transfetter och mattade fetter, gynnar
FI. Ett nytt intressant omrade r specialfetter till moders-
mjolkersdttningar, dir en ny fabrik startades under hosten
2008. Inom FI har den organiska tillvixten kompletterats
med forvarv. CCF svarar for cirka 30 procent av koncer-
nens omsattning. Tillverkningen bestar av vegetabiliska
specialfetter som ersitter kakaosmor i chokladprodukter
samt specialprodukter for kosmetikindustrin. Bada dessa
produktomraden har uppvisat en stark tillvixt de senaste
aren. Under 2009 har marknaden for chokladfetter drab-
bats av lagkonjunkturen. CCF har virldens storsta kapaci-
tetinom chokladfetter.

”Fusionen mellan Aarhus United och Karls-
| hamn AB har utvecklats mycket positivt.
Specialiseringsstrategin bygger pa att suc-
cessivt 6ka andelen hogféradlade produkter
med hog marginal. CBE har varit drivande de
| forsta aren och kommer ocksa att ha en god
tillvixt framover. Parallellt utvecklas Food
Ingredients starkt med specialprodukter inom framfér allt bageri-
sidan, barnmat och Food Service.”

Oktober 2009, Jerker Hartwall, VD
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SVOLDERS INNEHAV OCH KOMMENTAR

520000 B-aktier
[,3 % av kapital och roster
123 SEK/aktie (5 030 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (-vdrde)

Avkastning tidsvédgt kapital

2008/2009 2007-2009

(12 man) (24 man)

AAK 62% 80%
Svolders aktieportfdl] —11% —22%

2008/2009 AAK:s andel av Svolder

Substansvérde- Aktieportfolj (UB)  Mottagna utdelningar
bidrag inkl. utdelning 8,0% 5,9%
[1,5MSEK 64 MSEK [,9 MSEK

Svolder har gt aktier i AAK under olika perioder. Under
verksamhetsdret 2007/2008 sdldes det ddvarande innehavet
helt. Efter en period med svag kursutveckling ansags virde-
ringen som ldg, varfor aktier i AAK dterigen koptes. Framfor
allt bedéms produktmixférandringen mot allt mer specia-
liserade produkter komma att innebira en god tillvixt och
hogre marginaler.

AAK gynnasav den 6kade efterfrigan pa produkter med
mindre negativ paverkan pd hilsa och milj6. Inom dessa pro-
duktomraden dr marknadspositionen stark.

De senaste dren har priglats av extraordinira handel-
ser, vilket paverkat redovisningen och gjort det svirt att
utldsa det underliggande resultatet. Samtidigt har kassa-
flodet varit svagt pa grund av kraftigt hojda insatsvaru-
priser. En 6kad nettoskuld och forsvagad balansrikning
har oroataktiemarknaden. Ett hogre rorelseresultat, stor-
re forutsdgbarhet och ett patagligt forbattrat kassaflode
forvantas darfor leda till en betydligt hogre vardering av
AAK.
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UNIBET

Unibet grundades 1997 och erbjuder spel- och vadhall-
ningstjanster. Till skillnad frén traditionella speloperato-
rer med fysiska spelbutiker och kasinon sker all forsiljning

via Internet. Med drygt 3,6 miljoner registrerade kunder

raknas koncernen till de storsta privatigda aktorerna pa

den europeiska marknaden for onlinespel.

Sportspel och kasino ir de enskilt storsta intaktskal-

lorna for Unibet. P4 senare r har dven poker och bingo

vuxit snabbt. Forutom ett vixande spelutbud och allt
battre tekniska distributionslésningar drivs marknads-

tillvaxten av en 6kad bredbandsuppkoppling bland hus-
hallen. Sportsdndningar direkt pad Unibets webbsida i

kombination med spel i realtid ar ett intressant exempel
pd teknikens mojligheter. Dessa sd kallade live-spel ar den

snabbast vixande produkten inom onlinespel.

MSEK/SEK
Speldverskott
Resultat f. skatt
Vinst per aktie

Utdeln. peraktie

Nyckeltal 5 ar

2005 2006
595 979
275 387
7,15 18725
2,25 5,50

URullande 12 man per 30 juni 2009.

2007
| 102

271
9,00
6,00

2008 2009
1492 1633

134 263
3,83 8,37
2,75

Koncernen har en sirskilt stark position pd den nordiska

marknaden, som svarar for knappt hilften av intikterna.

Andra viktiga marknader dr Frankrike, Belgien och Hol-

land. Sédra och 6stra Europa tillhor de snabbast vixande
marknaderna. Totalt har Unibet kunder i mer 4n 100 lin-
der virlden over.

Spelmarknaden i Europa héller pa att omregleras ge-

nom att privata operatorer tillits konkurrera med de stat-

liga spelmonopolen. Processen tar lang tid och paralleller

SVOLDERS INNEHAV

Svolders innehav

Svolders andel

Borskurs (-védrde)

Unibet

Svolders aktieportfolj

200000 aktier

0,7 % av kapital och réster

174,50 SEK/aktie (4 928 MSEK)

Avkastning tidsvédgt kapital

2008/2009
(12 man)
36%
—11%

2007-2009
(24 man)
71%
—22%

2008/2009 Unibets andel av Svolder

Substansvdrde-
bidrag inkl. utdelning

7,7 MSEK

Aktieportfslj (UB)
4,4%

/

35MSEK

Mottagna utdelningar
1,3%
|

0,4 MSEK

kan dras med den tidigare avregleringen av den europeiska
teleoperatorsmarknaden. Idag radder stora skillnaderifraga
ommarknadernas mognadsgrad ochlegala forutsattningar
mellan olika linder ddr Unibet dr verksamt. P4 vissa mark-
nader riskerar bolagets verksamhet att utsittas for restrik-
tioner av myndigheterna. Unibets spelverksamhet baseras
emellertid pd licenser i flera europeiska stater och skyddas
sdledes av grundlaggande principer inom EU-rétten. I takt
med att omregleringen fortskrider kommer sannolikt nya
affarsmojligheter att skapas.

”Unibetédrienstark positioninomenav Euro-
passtorstakonsumentbranscher,somdrifor-
vandling med ny teknik och frimjas av mark-
nadskrafter och grundlaggande EU-principer
som utmanar protektionism och féraldrade
monopol. Sport, tavlingar, spel — de ir de de-

larav livet dar méanniskor kan uttrycka sin pas-
sion och sin entusiasm. Unibets medarbetare férstar det instinktivt
och delar den upplevelsen. Unibet dr av spelare, for spelare.”

Oktober 2009, Petter Nylander, VD
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OCH KOMMENTAR

Svolder har agt aktier i Unibet under hela verksamhetséret.
Innehavet, som utokades under aret, tillhor de storsta bidrags-
givarna till portfoljens substansvirde.

Spelmarknaden kannetecknasaven ldngsiktigt god och re-
lativt konjunkturokanslig tillvixt. Unibet har darfor ambitio-
sa finansiella mél och ett starkt kassafléde. Koncernresultatet
tyngs dock av hoga riantekostnader och orealiserade valuta-
kursforluster for finansieringen av ett tidigare storre forvarv.
Nar detta obligationsldn ar 16st inom nagra kvartal, kommer
nyckeltalen att forbattras. Det bedoms diarmed finnas utrym-
me for rejila utdelningshojningar kommande &r.

Den senaste tiden har Unibet intensifierat satsningen pa
marknadsforing. Dessutom gér flera stora internationella
idrottsevenemang av stapeln under 2010. Sammantaget ba-
dar detta gott f6r den framtida kundtillstromningen.

Aktien ar attraktivt varderad, aven om en viss rabatt dr
motiverad med tanke pa branschens politiska risk. Jamfort
med andra noterade spelbolag har Unibet en fordel i form av
sin diversifierade produktportf6lj och geografiska spridning.
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Substansvdrde-
bidrag inkl. utdelning

B&B TOOLS

B&B TOOLS ir den storsta leverantoren av industrifor-
nodenheter, industrikomponeneter och dartill relaterade
tjanster till nordisk industri. Bolaget har sina rotter i den
anrika handelskoncernen Bergman & Beving. I borjan av
2000-talet knoppades de fristdende borsbolagen Addtech
och Lagercrantz Group av och nagra ar senare indrades
namnet till B&B TOOLS.

Koncernen har ingen egen tillverkning utan fokuserar
helt pd handelsverksambhet i grossist- och detaljistleden.
Aterforsiljarkedjan TOOLS finns p4 cirka 200 orteri Sve-
rige, Norge och Finland. De fem produktbolagen forser
bdde det egna dterforsaljarnitet och externa samarbets-
partner med industriférnédenheter. Produktbolagen har
under ldng tid byggt upp relationer med ledande tillver-
kare runt om i varlden. B&B TOOLS har dven en portfolj
av egna produktvarumairken. Luna, inom verktyg och
maskiner, och L. Brador, inom arbetsklider, samt Essve,
infistningar, ar exempel pa dessa.

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10"
Omsittning 5058 6823 9133 9325 8663
Resultat f. skatt 291 407 600 403 247
Vinst per aktie 745 10,35 15,10 10,20 6,25
Utdeln. peraktie 3,50 4,00 5,00 2,50

Rullande 12 man per 30 juni 2009.

Industrisektorn i Norden svarar for drygt tvd tredjedelar
av forsdljningen medan byggsektorn star for knappt en
femtedel. Sverige ar den enskilt storsta marknaden, foljt av
Norge och Finland. Av koncernens totala inkép kommer en
vixande andel, idag cirka 30 procent, fran tillverkare och
leverantorer i Asien.

Grunden for B&B TOOLS strategi dr industrikun-
dernas stindiga stravan att sinka kostnaderna och 6ka
effektiviteten i sina processer for underhdll, reparationer
och drift. Under de senaste dren har koncernen drivit kon-
solideringen av branschen genom forvirv av ett hundratal
aterforsiljarverksamheter i Norden. Antalet medarbetare
uppgér till cirka 2900 personer.

”2008/2009 blev ett utmanande ar dven for
B&B TOOLS. Den kraftiga konjunkturned-
gangen paverkade industrin pa bred front och
koncernen fokuserade pa att anpassa kost-
nader och verksambhet till de nya forutsatt-
ningarna. Nu hoppas vi att dessa utmaningar

till stor del ligger bakom oss och att vi kan
fortsitta den spannande utvecklingsagendan. B&B TOOLS har de se-
nastearen genomfortéver 100 férvaryv och dirigenom skapaten stark
marknadsposition. Den utveckling vi nu bedriver syftar till att skapa
6kad marknadsstyrka, 6kad inkopsstyrka och 6kad effektivitet i kon-
cernensallafloden. | takt medatt detta realiseras kommer viatt kunna
driva bade marknadsandelar, volym och marginal i positiv riktning.”

Oktober 2009, Stefan Wigren, VD
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SVOLDERS INNEHAV OCH KOMMENTAR

750000 B-aktier
2,7 % av kapital och réster
79 SEK/aktie (2 208 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (-védrde)

Avkastning tidsvagt kapital

2008/2009 2007-2009

(12 man) (24 man)

B&B TOOLS 452% em
Svolders aktieportfolj —11% —22%

2008/2009 B&B TOOLS andel av Svolder

Aktieportfolj (UB)  Mottagna utdelningar
74% 5,8%

/ /

3,7 MSEK 59 MSEK 1,9 MSEK

AktiernaiB&B TOOLS, som utgor verksamhetsarets stors-
ta nettokop till Svolders portfolj, forvarvades forst i slutet
av rikenskapsdret. Innehavet gav trots detta ett betydande
bidrag till substansvirdet inklusive mottagen utdelning. D
B&B TOOLS har brutet rikenskapsar limnades utdelning-
entill aktiedgarnaislutet av augusti.

Senaste kvartalsrapporten frin B&B TOOLS var simre
an marknadens forvantningar. Forsiljningsnedgdngen var
sarskilt oroande. Men samtidigt borjade de omfattande
besparingsprogrammen ge effekt pa omkostnaderna. Aven
om den niarmaste tiden priglas av osiakerhet bedoms for-
battringspotentialen for verksamheten vara stor nir efter-
fragan fran industrin vil stabiliseras. Inte minst kassaflodet
forvintas att avsevart forbattras under de ndrmaste ren.

B&BTOOLS-aktien ir, enligt Svolders uppfattning, 1agt
virderad sdvil i ett historiskt perspektiv som jamfort med
ovriga teknikhandelsbolag pa borsen.
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PORTFOL]J-
FORANDRINGAR

2008/2009

OVERGRIPANDE
FORVALTNINGSBESLUT

Ifjoldrets drsredovisning presenterade Svolder en “osdker
borssyn” infor verksamhetsdret 2008/2009.
Med detta avsigs;

» storosdkerhet kring effekterna av den bristande

tilltron till globala finansiella aktorers solvens
» kraftigt forsvagad ekonomisk tillvaxt
» sdnkta rdvarupriser och avtagande inflation
» expansiv penningpolitik fran centralbankers sida

» langsiktigt attraktiva aktievdarderingar, men med risk for
att det skulle 6verskuggas av mer kortsiktiga dvervdganden
prdglade av den finansiella oron

» positivt scenario for effekterna av landsverskridande
samarbeten och dtgdrdsprogram mellan stater och

centralbanker

Aven om den angivna placeringsinriktningen bar tydliga
spar av forsiktighet och osikerhet infor framtiden, sa ut-
vecklades inledningen av verksamhetsaret mycket mer dra-
matisktochkritiskt in vad Svolder hade forvintatsig. Oron
inom det finansiella systemet var exceptionell och flera glo-
bala finansiella institutioner riskerade att haverera. Som en
konsekvens av turbulensen inom de finansiella systemen
forsvarades kraftigt finansieringsmojligheterna for foretag
och hushall. Detta inte bara forstirkte en redan nedétga-
ende konjunkturutveckling, utan reducerade pé flera hall
konsumtion och produktion till ett minimum. Flertalet
industrildnders tillvixt stannande helt av. Det fjirde kvar-
talet 2008 och inledningen av 2009 priglades darfor av
kraftig recession.

20

Svolder har, som ocksa framgér av andra delar i drsre-
dovisningen, bland annat mot denna bakgrund fortsatt sin
satsning mot aktier i bolag praglade av kvalitativa egenska-
per som langsiktig tillvixt, gott kassaflode, sunda finan-
ser samt en vilja och forméga att limna utdelning. Antalet
innehav har ocksd fortsatt att reduceras.

PORTFOLJBESLUT
2008/2009

Under verksamhetsdret genomfordes nettoforsiljningar
om 26,3 MSEK. Forsiljningarna skedde i stor utstrack-
ning under november och december 2008 i ett lige da
osdkerheten kring aktiemarknaden var betydande. For-
varven har successivt 6kat under senare delen av verksam-
hetsdret. Antalet noterade aktieinnehav har minskat fran
17 till 14 st. Ddrutover finns ett onoterat aktieinnehav,
Movement Sales Group.

Svolder kommenterar i detta avsnitt i drsredovisning-
en och i ”Analys av vardeférandringen” hindelser under
verksamhetsdret for flertalet portfoljinnehav. Darutover
gors en utforligare bolagsbeskrivning av portféljbolagen
AAK (AarhusKarlshamn), B&B TOOLS och Unibet pd
sidorna 17-19, kompletterade med individuella kommen-
tarer fran Svolder. Uppdelningarna framgér av vidstaende
tabell Bolagskommentarer i arsredovisningen. Ett inne-
havs paverkan pa Svolders substansvarde under verksam-
hetsdret framgér av diagrammet Substansvirdebidrag pa
sid 26 samt av respektive textavsnitt.



>ORTFOLJF

Bolagskommentarer i arsredovisningen

AAK ® Acando Axis
B&BTOOLS @ Beijer Alma ® Beijer Electronics
Elekta ® Getinge ® HIiQ

® Movement ® Niscayah Nolato

® Peab Rezidor Saab
Trelleborg ® Unibet ® XANO

@ Analysav virdeférandringen (sid 24-30)

NETTOSKULD
OCH BELANINGSGRAD

Genom beldning okar den finansiella risken och portflj-
rorelserna forstirks. Aktieportfoljen var beldnad, sirskilt
under verksamhetséretsinledning och slut. Belaningsgraden
kom att hojas i samband med att den foreslagna aktieutdel-
ningen beslutades av drsstimman i november, vilket riske-
rade att dd skapa oonskat hoga finansiella risker for bolaget.
I takt med ett fordndrat och mer positivt makroekonomiskt
samt borsmassigt scenario, har Svolder mot slutet av verk-
samhetséret dter hojt beldningen.

Nettoskuld och belaningsgrad (12 man)
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BRANSCHEXPONERING

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan satts
samman utifrdn de individuella foretagens karakteristika,
framtidsmojligheter och vardering. Hansyn tas till ett 6ver-
gripande ekonomiskt scenario for Sverige och dess omvirld.
Aktieportfoljens branschfordelning framgar av portfolj-
uppstillningen pd sidan 12 samt i tabellen Branschvikter
2009-08-31 i procent pa sidan 29.

De mest betydande portfoljférandringarna under verk-
samhetsdret har medfort en tydlig 6kning av innehaven i
branscherna Konsumentvaror och Halsovard, samtidigt
som innehaven i branschen Informationsteknologi minskat.
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Branschférdndringari aktieportfolien

Andel av portféljen i procent

Bransch 2009-08-31 2008-08-31 Forindring
Energi och kraftforsérjning - - 0
Material - - 0
Industriella varor och tjdnster 49,5 49,6 -0,1
— Industrivaror 438 45,0 —1,2
— Industriella tjdnster 57 46 Il
— Transport - - 0
Konsumentvaror 13,2 54 7.8
Halsovard 2,9 8,2 477
Finans och fastighet - - 0
Informationsteknologi 30,9 41,1 -10,2
— Programvara och tjénster 79 15,5 7,6
—Hdrdvara och tillbehér 23,0 25,6 —2,6
Telekomoperatdrer - - 0
Nettoskuld —6,6 —44 2.2
Totalt 100,0 100,0

Dartill har beldningsgraden okat ndgot. Eftersom Svolders
aktieportfolj ar koncentrerad sd ar forandringarna kopplade
till enskilda innehav, vilket nirmare belyses nedan.

Portfoljforandringar

Period | Period Il Period Ill Period IV
OKAT AAK
Getinge
Elekta Nolato Beijer Electronics B&B TOOLS
AKTIEPORTFOLJEN 2008/2009
Antalet noterade innehav har minskat fran 17 till 14
MINSKAT
Getinge Axis Acando Axis
HiQ Elekta Saab Beijer Alma
Saab Rezidor

FORANDRINGAR AV
ENSKILDA AKTIEINNEHAV

Stora nettokop gjordes i B&B TOOLS, AAK och Unibet.
I de tva forstnimnda aktierna bedomdes de bada bolagen
efter betydande kursfall dter ha fatt en attraktiv varde-
ring. I Unibets fall utokades innehavet efter att lonsamhet
och kassaflode forbéttrats i snabbare utstrackning dn for-
vantat De tre bolagen, samt skl bakom Svolders investe-
ringar, beskrivs i avsnittet Portfoljinriktning pa sidorna
17-19. B&B TOOLS, AAK och Unibet har givit upphov
till positiva substansvardebidrag om 3,7 MSEK (0,30 SEK
per Svolderaktie), 11,5 MSEK (0,90 SEK per Svolderaktie)
respektive 7,7 MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie).



PORTFOLJFORANDR

Storre nettokop till aktieportfoljen
| september 200831 augusti 2009 (12 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
B&B TOOLS 750000 57,5 76,60
AAK 520000 54,3 104,50
Elekta 152000 12,3 91,00
Unibet 87750 [1,9 147,60
Nolato 260000 10,7 40,70

" Vid berédkning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifran den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvdrvade aktier av samma aktieslag.

ELEKTA

Elekta utvecklar och siljer avancerade kliniska losningar,
heltickande informationssystem och tjanster for strélbe-
handling av cancer och sjukdomar i hjarnan. Verksam-
heten ir internationell och Elektas system anvands vid mer
in 5000 sjukhus virlden 6ver. Den si kallade stralkniven
Leksell Gamma Knife dr bolagets ursprungliga innova-
tion. Den har direfter foljts upp av flera avancerade pro-
dukter och tjanster inom cancervirden, dir olika former av
mjukvarulésningar successivt blivit allt tydligare konkur-
rensmedel. Elektaaktien har haft en forhédllandevis volatil
utveckling under aret. Placerarna har emellanat oroats av
de starkt varierande kvartalsresultaten och orderlidgena,
forandringar av de amerikanska ersittningssystemen for
sjukvard samt ldgre rorelsemarginaler an den storsta kon-
kurrenten. Svolder har bedomt att oron varit 6verdriven
och dirfor kunnat utnyttja de mojligheter till aktiekop som
osikerheten medfort. Darfor kunde ett substansvirde-
bidrag om 4,6 MSEK skapas, vilket motsvarar knappt
0,40 SEK per Svolderaktie.

NOLATO

Nolato erbjuder kundanpassade, flexibla och effektiva 16s-
ningar forutveckling och produktion av polymera produkt-
system inom vil definierade marknadsomraden. Koncer-
nen ar uppdelad i tre affirsomrdden: Medical, Telecom och
Industrial. Medical har fortsatt att uppvisa god tillvixt och
stabila rorelsemarginaler medan Industrial har drabbats av
den svaga industrikonjunkturen. Betydande forandringar
av modellprogram hos Telecoms kunder har inneburit ett
ojamnt kapacitetsutnyttjande inom affirsomradet. Aktien
har foljt de allmanna konjunktursvingningarna trots att
koncernen blivit allt mindre konjunkturberoende i takt
med affirsomradet Medicals marknadsframgangar. Svol-
der har under verksamhetsiret 6kat aktieinnehavet och
utgor en av bolagets storsta dgare. Sedan hosten 2008 dr
darfor Svolder respresenterat i Nolatos valberedning. Trots
en stark kursiterhimtning under verksamhetsarets senare
del, s& har innehavet medfort ett negativt substansvirdebi-
drag om 7,6 MSEK eller 0,60 SEK per Svolderaktie.

Storre nettoforsdljningar ur aktieportfoljen
| september 200831 augusti 2009 (12 man)

Aktie Antal MSEK  SEK/aktie"
Acando 4000000 447 11,20
Axis 540990 36,6 68,90
Saab 400000 25,5 62,70
Rezidor | 300000 23,8 18,30
Beijer Alma 262 500 19,8 75,60

") Vid berakning av férsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forsaljningsvdrdet for samtliga under perioden sdlda aktier av samma aktieslag,

AXIS

Axis dr ett teknikforetag med inriktning mot natverks-
videolosningar for professionella sikerhetsinstallationer
och fjarrovervakning. Koncernens verksamhet ar global
och utovas genom egna forsiljningskontor samt partner-
samarbeten. Inom sitt kirnomrdde, digital kameratekno-
logi, ar Axis virldsledande. Koncernen dr starkt utlands-
beroende och gynnas av en svag svensk krona. I lokala
valutor har marknads- som bolagstillvixt tidvis varit ne-
gativ under dret. Svolder anser att Axis ar ett attraktivt fo-
retag praglat av hogt kvalitets- och Ionsamhetstdnkande,
men har sdlt aktien till formén for aktier som bedéms ha
en visentligt lagre virdering. Innehavet har belastat Svol-
ders substansvirde med 6,7 MSEK under verksamhets-
aret, motsvarande mer dn 0,50 SEK per Svolderaktie.

REZIDOR

Rezidor Hotel Group ir en internationell hotellkedja
med sitt ursprung i SAS Radisson. En betydande del av
expansionen under senare ar har skett i Mellersta Ostern,
Osteuropa och Asien. Hotellmarknaden kinnetecknas
for ndrvarande av stark prispress pa flertalet geografiska
marknader och generellt férsimrade resultat. Rezidor re-
dovisar ocksa for narvarande forlust i rorelsen och slopa-
de aktieutdelningen for 2008. Aktien hade en mycket svag
utveckling under verksamhetsarets forsta halvar, medan
den dterhiamtade sig under det andra. Svolder har darfor
under slutet av verksamhetsdret valt att silja innehavet
till forman for andra innehav. Rezidor belastade substans-
viardet med 10,8 MSEK, motsvarande drygt 0,80 SEK per
Svolderaktie.
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TRELLEBORG

Industrikoncernen Trelleborg har de senaste ren arbetat
med att reducera beroendet av fordonsmarknaden till for-
mdn for andra affarsomrdden, kinnetecknade av hogre
lonsamhet och tillvixt. Fokus pd aktiemarknaden har i
stillet kommit att hamna pd bland annat kartellmal, hog
beldningsgrad och stort rdvaruberoende. Nar samtliga
affarsomrdden under verksamhetsaret dessutom drabba-
des av konjunkturnedgdngen s tilltog aktiemarknadens
radsla for Trelleborgs och dess huvudigares formaga att
hantera en balansrikning med en betydande nettoskuld.
Svolder silde hela innehavet under ret, vilket med-
forde en belastning av substansvardet med 31,8 MSEK
(2,50 SEK per Svolderaktie).

SAAB

Forsvarskoncernen Saab har historiskt kdnnetecknats av
stabilitet i tider praglade av finansiell och konjunkturell
oro. Betydande orderstockar i kombination med kundfor-
skott samt hog andel offentliga bestallningar har mojlig-
gjort detta. Under 2008 kom dock monstret att brytas.
En mer konservativ syn pd risk i bolagets utvecklings- och
forskningsportfolj medfor i flera ar visentligt 6kade kost-
nader till f6ljd av dndrade redovisningsprinciper. Dir-
utover har koncernen drabbats av osdkerheterna kring
leveranser till ledande civilflygtillverkare och missade
betydelsefulla nya kontrakt for stridsflygplanet Gripen.
Sammantaget innebar detta visentligt forsimrade resul-
tat, kassafloden samt nedskuren aktieutdelning. Aktierna
i Saab avyttrades i sin helhet under rikenskapsdret. Inne-
havet var drets storsta besvikelse och resulterade i ett ne-
gativt substansvirdebidrag om hela 36,7 MSEK (-2,90
SEK per Svolderaktie).

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetsaret forviarvades aktier for brutto 289
MSEK respektive sildes for brutto 315. Aktieportfoljens
omsittningshastighet uppgick under verksamhetséret till
0,38 (0,61). Minskningen forklaras av att fjoldrets om-
sdttning var onormalt hog till foljd av ett antal acceptera-
de offentliga kontantbud. En svag aktiemarknad tenderar
ockséd attreducera borsomsattningen pd aktiemarknaden,
sdvil generellt som for Svolder.

Sésom miklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissiondrer o,7 (0,9) MSEK, vilket
motsvarar en kostnadsandel om o,12 (0,09) procent av
arets affiarsvolym. Beloppen dr bruttobelopp och omfat-
tar beriknade arvoden, exempelvis vid placeringar av
storre aktieposter till nettopriser, nyintroduktioner samt
riktade emissioner. Aktiehandel genomfordes med 12 (11)
svenska och utlindska maklarfirmor. Marknadsandelen
for Svolders tre storsta maklarkontakter utgjorde tillsam-
mans 62 (60) procent av affirsvolymen. All aktiehandel
sker pa strikt kommersiella villkor, dar respektive mak-
larfirmas affarsforméga, analyskompetens och forméaga
att framgangsrikt utfora kop- och saljuppdrag tillmats val
sa stor betydelse som det synliga courtaget.

Courtage och kostnadsandel

MSEK %
14- 0,15
1,2- -0,14
1,0- -0,13
08- 0,12
0,6- — -0,11
04- \ \/ -0,10
02- -0,09
00-
04/05 05/06 06/07 07/08 08/09

mom Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel: courtage/affirsvolym (hoger axel)
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OVERORDNAT MAL OCH
MALUPPFYLLELSE

Svolders overordnade mail ir att, med en fullt investerad
aktieportfolj, over tiden skapa en positiv avkastning som
vasentligen overstiger den svenska smabolagsmarknaden
mattsom Carnegie Small Cap Return Index. Bedomningen
ar vidare att segmentet sma och medelstora bolag langsik-
tigt har en bittre virdeutveckling 4n den samlade svenska
aktiemarknaden, som kan matas genom SIX Return Index.
Det ackumulerade utfallet for Svolders substansvirde jam-
fors darfor over ett, tvd respektive tre dr. For att jaimforel-
serna ska vara relevanta anvinds jimforelseindex som ir
justerade for aktieutdelning (“return”).

Svolders substansvirde sjonk under verksamhetsiret
2008/2009 med 13,1 procent, justerat for limnad utdel-
ning. Foregaende verksamhetsér foll det pa liknande satt ut-
delningsjusterade substansvirdet med 14,0 procent, medan
det steg 31,7 procent verksamhetsaret dessforinnan.

Den negativa avvikelsen mot CSRX for verksamhetsér-
et 2008/2009 kan sarskilt hianforas till tva perioder under
dret och av delvis olika anledningar. Svolder hade vid verk-
samhetsdrets ingdng en begriansad beliningsgrad (4%).
Dess andel 6kade till foljd av den mycket svaga borsutveck-
lingen under den forsta tremanadersperioden. [ anslutning
till rsstimmans utdelningsbeslut togs av forsiktighetsskal
beslutomatt reducera beldningen. Detta genomfordesifor-
héllandevis likvida aktier och till kurser som i efterhand
visade sig vara laga. Det svaga utfallet under november
och december manad utgér ocksd huvudforklaringen till
indexavvikelsen. Harutover har en del av portfoljens min-
dre likvida aktier inte foljt med aktiemarknaden uppét nar
kursstegringarna varit som kraftigast, dvsiapril och under
slutet av sommaren 2009. Under de 4tta forsta manaderna
av kalenderdret 2009 okade dock substansvirdet drygt 54
procent, cirka tta procentenheter bittre an CSRX.
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Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar
2008/2009 2007/2008 2006/2007

Virdeforandring i procent
Svolders substansvérde

inklusive ldmnad utdelning —13,1 —14,0 31,7
Carnegie Small Cap Return 2,6 -25,0 26,9
SIX Return Index 39 -254 284
Beddmt avkastningskrav" 9,0 9,0 9,0
Maluppfyllelse
Svolder

Absolut virdeutveckling Nej Nej Ja

Relativ vardeutveckling (CSRX)  Nej Ja Ja
Smabolag relativt stora bolag Nej I niva Nej

" Aktiemarknadens avkastningskrav for smabolagsaktier bedéms utgbra cirka 9% per ar.

Svolder harunder tvd avdessatidsperioder (2007/2008
och 2006/2007) haft en bittre relativ virdeutveckling an
smibolagsmarknaden. Utfallet var dock negativt i abso-
lutatal 2007/2008. Desstorre bolagens aktier har vanligen
haft en bittre virdeutveckling in de sma och medelstora
bolagens. Utfallen for enskilda r avviker kraftigt fran ak-
tiemarknadens bedomda langsiktiga avkastningskrav.

Adderas virdeforandringarna for de senaste dren med
varandra kvarstdr bilden kring maluppfyllelser. Svolder
overtraffar smabolagsmarknaden i ett tvd- och tredrigt
perspektiv, men inte de absoluta avkastningsmalen. Sma-
bolagens avkastning har genomgdaende inte ndtt upp till de
stora bolagens. Aktiemarknadens bedémda ldngsiktiga
avkastningskrav for smabolagsaktier har ssmmanlagt for
de tre senaste dren varit langt ifrn att 6vertriffas.
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Ackumulerat utfall och maluppfyllelse

I ar 2ar 3ar
2008-09-01— 2007-09-01— 2006-09-01—
2009-08-31 2009-08-31 2009-08-31
Ack.virdeférandring i procent
Svolders substansvdrde
Inklusive ldmnad utdelning —-13,1 -253 -1,6
Carnegie Small Cap Return 2,6 -270 -7.3
SIX Return Index 39 -22,5 -0,5
Beddmt avkastningskrav 9,0 18,8 29,5
Maluppfyllelse
Svolder
Absolut vardeutveckling Nej Nej Nej
Relativ vardeutveckling (CSRX) Nej Ja Ja
Smébolag relativt stora bolag Nej Nej Nej

Det ar naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs
utfall avviker fran jamforelseindex och att avvikelserna
enstaka kvartal och dr emellandt dr kraftiga. Ett gott
portfoljurval ska emellertid over tid innebara att avkast-
ningen for den koncentrerade portfoljen overtraffar jam-
forelseindex. I det perspektivet dr det relativa utfalleti ett
tva- respektive tredrigt perspektiv framgéngsrikt, dven
om endast utfallet 2006/2007 varit positivt i absoluta tal.
Smabolagsmarknaden brukar ha hogre volatilitet an bor-
sen som helhet, vilket delvis forklarar de mindre bolagens
relativa underperformance under denna nedgangsperiod.

Substansvédrdets utveckling
| september 200831 augusti 2009 (12 man)

MSEK  SEK/aktie

Substansvirde 31 augusti 2008 9229 72,10
Aktieportfoljen

Ingdende vdrde 963,1 75,20
Kop av aktier 288,8

Forsdljningar av aktier =315,1

Vardeforandring aktieportfolj —136,7 —1629 —-12,70
Utgdende vdrde 800,2 62,50
Nettoskuld

Ingdende varde —-40,2 -3,10
Derivat aktieportfoljen 0,3

Erhdllna aktieutdelningar 32,1

Ldmnad aktieutdelning =51,2
Administrationskostnader —154

Finansnetto -09

Forsdljning av aktier, netto 26,2 -9,0 -0,70
Utgdende vdrde —49,2 -3,80
Substansvirde 31 augusti 2009 751,0 58,70

N
(&

VARDEFORANDRINGEN
2008/2009

Svolders substansviarde minskade under det avslutade
verksamhetsdret med 120,7 MSEK, justerat for limnad
utdelning om 51,2 MSEK till bolagets aktiedgare. Sub-
stansvirdet pa balansdagen utgjorde 751,0 MSEK, vilket
per Svolderaktie motsvarade 58,70 SEK.

BRANSCHVIS
VARDEUTVECKLING

Som framgdr av tabellen Branschvis virdeutveckling s
paverkade det svaga borslaget Svolders investeringar i
branscherna Industriella varor och tjinster samt Informa-
tionsteknologi kraftigt negativt. I sektorn Halsovard ut-
vecklades substansvirdet vil. Aven inom Konsument-
varor och Finans var bidraget positivt. Utfallet for de
enskilda branscherna bir tydliga spar av de sisongs-
variationer som borsernas virdeutveckling uppvisat un-
der verksamhetsaret.

Branschvis vardeutveckling

Substans Ack. virde-
Antal virdebidrag fériandring"

Bransch foretag (MSEK) (%)
Energi och kraftforsérjning - - -
Material - - -
Industriella varor och tjanster 9 —74,0 -8,0
— Industrivaror 7 —76,8 -8,3
— Industriella tjdnster 2 2.8 0,3
— Transport - - -
Konsumentvaror 4 54 0,6
Halsovard 2 12,1 13
Finans och fastighet I 1,2 0,
Informationsteknologi 6 —48,9 =53
— Programvara och tjdgnster 3 -10,9 —1,2
—Hadrdvara och tillbehér 3 -38,0 —4,1
Telekomoperatorer - - -
Totalt 22 -104,3 -11,3
Likvida medel/belaning -09 -0l
Kostnader —154 -7
Totalt -120,7 -13,1
) Substansvirdebidrag i relation till ingdende substansvirde.
AKTIEPORTFOLJEN

Den absoluta virdeutvecklingen for de 22 aktier som
under verksamhetsdret 2008/2009 funnits i Svolders ak-
tieportfolj var —104,3 MSEK. Realiserade och orealise-
rade viardeforandringar, utdelningar samt 6vrigt resultat
kopplat till respektive innehav framgér av diagrammet
Substansvirdebidrag i MSEK. Nio innehav hade positiv
avkastning medan tretton hade negativ.
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Substansvdrdebidrag i MSEK
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BOLAGSKOMMENTARER

I foljande textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som

under verksamhetsdret kraftigast paverkat Svolders sub-
stansvirde, positivt eller negativt, att nirmare belysas.
Beskrivningarna f6ljer den uppdelning mellan avsnitten
iarsredovisningen som presenteras i tabellen Bolagskom-
mentarer i arsredovisningen pa sidan 21.

I takt med den dramatiska forandringen av borsldaget
fran tidsperiod till tidsperiod sa har flertalet portféljbolag
foljtborstrenden med mycketsvaga kursrorelser under den
forsta delen av verksamhetsdret och motsvarande starka
for den andra. For innehav som i huvudsak sédlts under
det forsta halvaret dr foljaktligen substansviardebidragen
kraftigt negativa och aktier som forvirvats under 2009 i
motsvarande grad positiva. Inte helt forvdnande toppar
darfor AAK ovanstiende diagramsamt Saab och Trelleborg
hamnar lingst ned. Sett till Svolders forvaltningsprestation
bedémer vi att de basta utfallen har skapats i Beijer Alma,
Unibet, Getinge och Elekta. De svagaste kannetecknas sam-
tidigt av Beijer Electronics, Trelleborg och Saab.

AktieforvaltningariSvolders perspektivettlangsiktigt
arbete. Bedomningar ska vanligen ocksd ta faste pd langre
forvaltningsperioder dn ett ar. Svolder noterar darfor med
stor tillfredsstillelse attinnehaveniElekta, AAK, Getinge
och Unibet uppvisade positiva substansvirdebidrag dven
2007/2008. A andra sidan har innehaven i Acando, Peab,
Beijer Electronics, Saab, XANO, Intoi, Rezidor, Trelle-
borg och Axis belastat Svolders substansvirde for andra
aretirad.

BEIJER ALMA

Aktieinnehavet i Beijer Alma 4r det dominerande insla-
get i Svolders portfolj. Svolders dgande svarar for drygt
nio procent av Beijer Almas kapital och fyra procent av
dess rostetal. Svolder dr den storsta dgaren efter familjen
Wall. P4 balansdagen utgjorde placeringen 26 procent av
Svolders portfolj. Till foljd av den héga andelen, samt en
successivt ndgot hogre viardering an olika placeringsalter-
nativ, reducerade Svolder innehavet med 262 500 aktier
under verksamhetséret.

Dotterbolaget Lesjofors, specialiserat inom fjadrar
for industriella andamal, fortsatte att uppvisa god om
an fallande omsittning. Formagan att under nuvarande
ldgkonjunktur hélla en rorelsemarginal 6ver 20 procent
ar imponerande. For det andra dotterforetaget, special-
kabeltillverkaren Habia, har savil prispress som minskad
volym inneburit reducerade resultat och periodvis roda
siffror. Kostnadsanpassningar sker lopande och i Habias
fall har stora produktionsresurser byggts upp i Kina.

Den finansiella stallningen ar ytterligare forstarkt. Bo-
laget saknar i dag i princip rantebdarande skulder. Beijer
Almas hoga vinstutdelningsandel har darmed forutsitt-
ningar att bibehdllas samtidigt som resurser for bolags-
forvarv finns. Innehavet har givit ett positivt substans-
virdebidrag om 11,1 MSEK (0,90 SEK per Svolderaktie).
Virdebidraget forklaras av bolagets utdelning.

GETINGE

Getinge erbjuder produkter som bidrar till hogre effektivi-
tet, kvalitet och sikerhetinom virden. Verksamheten om-
fattar idag breda, integrerade losningar inom infektions-
bekiampning, kirurgi, intensivvard, vdrdergonomi och
sarvird. Mer dn hilften av Getinges forsiljning sker pa
den europeiska marknaden, men verksamheten blir suc-
cessivt mer global. Tillvixten sker sdvdl organiskt som via
forvirv. Dessa har initialt till stor del lanefinansierats. Un-
der verksamhetsédret har tidvis oro for Getinges finansiella
styrka péverkat aktiekursen. Likasd har redovisningsfel
och managementforandringar kopplade till det franska
dotterbolaget varit en killa till oro pa aktiemarknaden.
Svolder har bedomt oron som 6verdriven och har darfor
valt att dter 6ka innehavet i Getinge. Getinge har skapat
ett substansvirdebidrag om 7,5 MSEK eller 0,60 SEK per
Svolderaktie.

NISCAYAH

Niscayah dr en ledande siakerhetskoncern med verksam-
het i Europa och Nordamerika. Den har sitt ursprung i
Securitas och knoppades 2006 av under namnet Securitas
Systems. Gruppen erbjuder ett komplett urval av siker-
hetslosningar for professionella kunder med hoga krav pa
sikerhet. Kunderna aterfinns inom bank, detaljhandel,
industri, forsvar och hilsovard. Serviceutbudet baseras
pd modern teknologi som bland annat omfattar tilltrades-
kontroll, videodvervakning, intridesskydd och brand-
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larm. Fokus ligger sarskilt pd tillvixt av kringtjanster,
vilka har goda marginaler och repetitiva moment. Vinst-
utvecklingen har hittills inte motsvarat de forvantningar
som presenterades vid avknoppningen och tiden nirmast
darefter. Under 2009 har emellertid vidtagna effektivise-
ringsdtgirder borjat fa genomslag och vardet pa koncer-
nen har dterhdmtat sig betydligt frdn sina ligsta notering-
ar.Itakt med férvantningar om att exempelvis banker och
detaljhandelsforetag noterar battre omvirldsbetingelser,
sd har dven detta givit utslag i virderingen. Svolder bedo-
mer att sikerhetsmarknaden ar en tillvixtmarknad och
forutsdttningar finns for att skapa en industriellt ledande
aktor pa denna idag starkt fragmenterade marknad. Ak-
tien har givit ett substansvirdebidrag om 4,2 MSEK, mot-
svarande 0,30 SEK per Svolderaktie

HIQ

IT-konsultféretaget HiQ har en for branschen hog vinst-
marginal samt hogt kunskapsinnehélli erbjudna tjanster.
Foretagskulturen ar etablerad och tillvixten sker nastan
uteslutande organiskt. Den ekonomiska nedgdngen har i
mindre utstrickning paverkat HiQ an jimforande kon-
sultbolag, men aktien har trots detta varit utsatt for kurs-
press. Svolder minskadeinnehavetisamband medettonor-
malt stort kopintresse under verksamhetsérets inledning.
Aktien har efter ett kursmassigt svagt forsta halvar ater-
hidmtat sig under sommaren 2009. Tillsammans har detta
skapat ett mindre substansvirdebidrag om o,5 MSEK.

Bra respektive ddligt 2008/2009
Substansvdrdebidrag (MSEK)

Beijer Alma +11,1

Unibet +7,7 Beijer Electronics —23,8

Getinge +7,5 Trelleborg—31,8

Elekta +4,6 Saab —36,7

PEAB OCH
PEAB INDUSTRI

Byggbolaget Peabs aktiekursutveckling har dkt berg- och
dalbana under rikenskapséaret. Inledningsvis drabbades
de svenska byggforetagen hart av oron pd finansmarkna-
derna och svarigheten att f4 bankfinansiering for olika
byggprojekt. I Peabs fall ifrigasattes ocksa det offentliga
budet pa Peab Industri med verksamhet inom maskin-
uthyrning, mineralhantering och infrastrukturtjanster.
Bara ett ar tidigare hade Peab Industri knoppats av till
Peabs aktiedgare. Osikerhet har ocksd funnits kring det
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hogbelanade intressebolaget Brinovas finansiella status,
ddrPeabharettbetydande minoritetsinnehav. Under 2009
har detemellertid kunnat konstateras att Peabs finansiella
stallning ar god och att finansieringsmojligheterna for-
starkts genom forvirvet av Peab Industri. Osikerheten pa
byggmarknaden har dven avtagit i takt med att kredit-
marknaderna ater borjat normaliseras. Trots ett mycket
starkt andra halvar for Peab sa har de samlade innehaven
i Peab och Peab Industri belastat Svolders substansvirde
med 4,1 MSEK, motsvarande en virdeminskning om 0,30
SEK per Svolderaktie.

ACANDO

IT-foretaget Acandos aktie har linge haft branschens
kanske mest attraktiva finansiella nyckeltal. Konsultfo-
retaget dr en fusion av Frontec, Acando och Resco. Den
svenska rorelsen har bland annat vuxit inom olika delar
av Information management och IT-strategi. Tillvixten
har varit sarskilt framgangsrik for enheterna inom Stock-
holmsregionen. For att assistera befintliga kunder pa
andra geografiska marknader 4n den svenska, men ocksd
for att expandera existerande verksamheter, sa har till-
vixten pé senare 4r i stillet kommit att koncentreras till
forvarv i ndraliggande lander. I flera av dessa uppvisas en
simre lonsamhet 4n i den svenska rorelsen. Acando har
under senare dr dven skapat finansiella forutsdttningar for
att, ocksd detta till skillnad mot historien, vara ett attrak-
tivt investeringsobjekt bland placerare. Bolaget antog ex-
empelvis for tre dr sedan en utdelningspolicy innebarande
att en tredjedel av resultatet ska delas ut. Bolaget stod for
2008 inte fast vid sin policy trots en betydande nettokassa
och ett mycket gott resultat. Svolder har reduceratinneha-
vet under verksamhetsaret. Acandoaktien gav upphov till
ett negativt substansvirdebidrag om 9,8 MSEK, motsva-
rande en forlust om knappt 0,80 SEK per Svolderaktie.

XANO

Industrikoncernen XANO bestér av ett tjugotal fristd-
ende mindre foretag vilka stravar efter att verka inom
vil definierade nischer och teknikomridden. Kunderna
ar huvudsakligen nordiska industriféretag. Konjunk-
turavmattningen drabbade XANO hérdast av Svolders
samtliga portféljbolag. Marknadsférutsittningarna
forsimrades pd mycket kort tid i efterdyningarna av fi-
nanskrisen. XANO har dirfér under storsta delen av
verksamhetsaret arbetat med anpassningar av kapacitet,
lagerneddragningar och reduktion av produktionskost-
nader. Betydande kostnader av engéngskaraktir har dar-
for belastat verksamheten, som redovisar forlustsiffror.
I bolagets halvarsrapport 2009 ges vissa framéatblickande
kommentarer om 6kad efterfrdgan, dven om det betonas
att laget ar fortsatt osikert. Historiskt har XANO:s led-
ning och styrelse uppvisat god formaga att anpassa sig till
forandrade omvirldsbetingelser och komma starkta ur
kriser. XANO:s aktie har belastat Svolders substansvirde
med 10,8 MSEK, vilket motsvarar drygt 0,80 SEK per
Svolderaktie.



ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

BEIJER ELECTRONICS

Utvecklings- och agenturforetaget Beijer Electronics har
de senaste dren flyttat fram sina positioner genom ett fler-
tal strategiska forvarv. Har utmarker sig sarskilt Wester-
mo, vilket bildat grunden i affirsomradet IDC (Industri-
ell datakommunikation). Historiskt har bolagsgruppen
vuxit nastan uteslutande organiskt och med formagan att
binda lite rorelsekapital. Kassaflodet har genomgaende
varit utmarkt, tillvixten skett under god l6nsamhet och
overskotten har i stor utstrickning kunnat distribueras
till bolagets aktiedgare. Genomférda forvirv har han-
terats framgangsrikt och den for Beijer Electronics hoga
skuldsattningen har under de senaste ett och etthalvtaren
kunnat reduceras genom ett gott kassaflode. Ett storre
generationsskifte i foretagsledningen har likasé fungerat
val. Trots detta har dven Beijer Electronics drabbats av
den svaga industrikonjunkturen, om dn ndgot senare dn
madnga andra foretag. Bolaget har darfor i tid kunnat for-
bereda sig for svarare tider. Aktien har mycket lag likvidi-
tet och dr darfor kinslig for forandrade asikter hos place-
rarna, vilket sirskilt tydliggjordes under slutet av 2008.
Belastningen pa Svolders substansvirde blev hela 23,8
MSEK, motsvarande 1,90 SEK per Svolderaktie.

MOVEMENT
(ONOTERAT INNEHAV)

Bemannings- och konsultféretaget Movement Sales Gro-
up utgor Svolders enda onoterade aktieinnehav och avser
en investering som harstammar frin 2001. Koncernen
bedriver butiksexponering och annan siljstodjande verk-
sambhettillleverantorer ochdetaljisterinomdetaljhandeln.
Stora anstrangningar har gjorts for att anpassa verksam-
heten till ett forandrat marknadsldge med stark prispress.
Uppstillda malsittningar kring omsattning, resultat och
kassaflode har dock varit svdra att uppfylla. Svolder har
under verksamhetsaret fatt ett konverteringsldn om 1,2
MSEK aterbetalt. For kvarvarande aktieinnehav har Svol-
derisamband med arsbokslutet skrivit ned innehavet med
1,4 MSEK till o kronor, vilket bedoms vara dess verkliga
varde. Svolders dgarandel utgor 6,2 procent.
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AKTIERS AVKASTNING

De olika aktierna i vardepappersportfoljen har funnits
olika tid i portfoljen och bundit olika mycket kapital. For
att jaimfora ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur
avkastningssynpunkt med ett stort, dr det relevant att
stilla substansviardebidraget i relation till det tidsvigda
kapitalet. For innehav som innehafts korta tidsperioder
resulterar detta ofta i stora positiva eller negativa avkast-
ningstal, fastin substansvirdebidraget kan vara av liten
betydelse. Av det skilet omfattar diagrammet Tidsvagd
avkastning i procent endast aktier med ett tidsvagt kapital
som overstiger 3 MSEK. Hirigenom har sex bolag exklu-
derats, vilka tillsammans belastade substansvirdet med
8,3 MSEK. Deras andel av det aggregerade tidsvagda ka-
pitalet var endast 1,0 procent.

Tidsvdgd avkastning i procent
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Nagra aktier har, trots ett begransat tidsvigt kapital, ska-
pat god avkastning i sdvdl SEK som procent och dr darfor
sarskilt fortjanta att omnamnas. Har utgor AAK ett sa-
dantexempel. Beijer Alma, Getinge och Unibet utgor 4 sin
sida foredomliga exempel 2008/2009 pd att savil avkast-
ning som substansvirdebidrag kan vara goda trots att det
tidsvidgda kapitalet varit ganska betydande. P4 motsvaran-
de sdtt utmarker sig sarskilt Saab och Trelleborg negativt.
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MOTTAGEN
AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 32,1 MSEK, vartill
kommer 1,0 MSEK i inlosenprogram. Motsvarande be-
lopp 2007/2008 var 39,9 MSEK respektive 1,7 MSEK.
Nedgdngen forklaras av nettoforsiljningar samt ligre ut-
delningsandelar frin manga av portféljbolagen. Direktav-
kastningen for underliggande aktieportfolj har diremot
varit hogre dn foregdende érs till foljd av kursfall samt
koncentration mot aktieinnehav med god utdelningska-
pacitet. Fem aktier svarar for nistan 2/3 av de mottagna
aktieutdelningarna, dar den fran Beijer Alma ar mest bety-
delsefull. Utdelningen fran de fem bolagen nedan utgor en
sarskild stabilitet for Svolders egen utdelningskapacitet och
bolagets formdaga att ticka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Beijer Alma 13,5 42,0
Nolato 3,8 119
Beijer Electronics 2,8 8,7
Acando 2,8 8,7
Peab 2,0 6,3
Summa fem storsta 24,9 77,6
Ovriga 72 224
Totalt 32,1 100,0
RELATIV
PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att overtraffa CSRX, men inte efter
att ha en indexportfolj. CSRX ir ett vardeviktat index
som pa balansdagen bestod avdrygt 210 svenska smé- och
medelstora bolags aktier, fordelade pa atta branscher och
med ett samlat marknadsvirde om knappt 630 miljarder
SEK. CSRX virdemaissigt storsta bolag pa balansdagen
var Securitas, med ett borsvirde om 25,4 miljarder SEK.
CSRX forindras kvartalsvis utifrdn en ovre borsvirde-
grans som faststills av virdeutvecklingen for samtliga ak-
tier pd de nordiska borserna. CSRX medianbolag hade pa
balansdagen ett borsvarde om cirka 1 too MSEK.

Branschvikterna inom CSRX har under verksam-
hetsdret inte fordndrats i ndgon storre utstrickning. De
vardemdssigt storsta branscherna i CSRX utgors av Indu-
striella varor och tjanster, Finans samt Konsumentvaror.
Branschen Finans domineras av investment- och fastig-
hetsbolag, medan Industriella varor och tjinster omfattar
industriforetag i bred mening.

Flertalet branscher dr heterogena och uppdelningen ar
sillan glasklar. Av detantal bolag som ingdri CSRX finns
de flesta inom branscherna Informationsteknik samt In-
dustriella varor och tjanster.
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Branschvikter 2009-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder” CSRX  OMXS
Energi och kraftférsorjning - 4,0 1,3
Material - 8,0 50
Industriella varor och tjanster 464 30,8 25,6
— Industrivaror 41,1 204 23,6
—Industriella tjénster 53 8,5 1,7
— Transport - 1,9 0,3
Konsumentvaror 12,4 7.6 16,7
Halsovard 12,1 8,7 54
Finans och fastighet - 261 28,7
Informationsteknologi 290 4,8 8,3
— Programvara och tjdnster 74 2,5 0,6
—Hérdvara och tillbehdr 21,6 23 77
Telekomoperatorer - 0,1 9,0
Totalt 100,0 100,0 100,0

" Aktieportféljen utan hansyn till belaning.

Virdeforandringarna pa den samlade svenska borsen de-
finieras ofta enligt OMX Stockholm Price Index (OMXS).
For att ta hansyn till aktieutdelningar anviander Svolder
i stillet SIX Return Index vid utviarderingar. Forutom
utdelningsjusteringen dr indexen likvardiga. OMXS har
i dagsldget sin storsta vikt av aktier inom samma bran-
scher som CSRX, namligen Industriella varor och tjdnster,
Konsumentvaror samt Finans. Branschen Finans ar, till
skillnad frdn CSRX, emellertid frimst uppbyggd av ban-
ker. Flera branscher domineras av ett foretag, exempelvis
Ericsson, AstraZeneca samt H&M. Virdeforandringen for
CSRX saknar motsvarande nedbrytning pd branschniva.

Branschperformance 2008/2009 i procent

Bransch/delbransch Svolder” CSRX OMXS?
Energi och kraftférsorjning - —-15,5
Material - 2,3
Industriella varor och tjanster -8,0 -8,7
— Industrivaror -83 -7,8
— Industriella tjénster 03 —11,4
— Transport - —44,7
Konsumentvaror 0,6 18,4
Halsovard 1,3 -0,8
Finans och fastighet 0,1 0,0
Informationsteknologi =53 79
— Programvara och tjdnster —1,2 29
— Hardvara och tillbehor —4,1 -84
Telekomoperatérer - 1,3
Totalt -1,3  -2,6 -0,4

! Substansvdrdebidrag i relation till ingdende substansvarde.

2 Exklusive utdelningar.
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ANALYS

Under verksamhetsdret 2008/2009 overtraffade de
stora bolagens utveckling den for Svolder och for mindre
bolag. Avvikelsen mellan stora och sméa bolag forklaras
till stor del av H&M:s starka kursutveckling. Dessutom
brukar i tider priaglade av finansiell oro den storre likvidi-
tet som stora bolagsaktier medger viardesittas hogt.

Verksamhetsdren 2006/2007 och 2007/2008 utveck-
lades smdbolagsmarknaden i nivd med hela aktiemarkna-
den. Detta ir en scenfordndring jamfort med tidigare &r
pd 2000-talet, dd smabolagens vardeutveckling dvertraf-
fade de stora bolagens. Aven globalt har smabolagsaktier
under 2000-talet haft en stark relativ virdeutveckling.

Den svenska smdbolagsmarknaden har under
2000-talet utvecklats battre dn aktiemarknaden i stort
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AV VARDEFORANDRINGEN

BELANING

En successivt 6kad beldning under verksamhetsdrets slut
har inte kunnat kompensera den negativa effekt den hade
under verksamhetsérets forsta del. De samlade negativa
effekterna av beldning under riakenskapsaret bedoms ha
belastat substansvirdet med cirka 16 MSEK. Rintekost-
naden 1,0 MSEK motsvarar en rintesats om 4,8 procent
av genomsnittlig nettoskuld och inkluderar kostnaden for
checkrikningslimiten.

Berdknad effekt av beldning i MSEK

Aktieportfolj Effekt av
Kvartals- genomsnitt Beldning  Beldnings- belaning
period brutto  genomsnitt grad inkl rantor
Period | 766 —38 -5% 175
Period 2 530 -18 3% -4
Period 3 604 -2 0% 0,8
Period 4 739 -20 3% 2,0
Helar 659 -20 -3% -16,2






BOLAGSSTYRNINGS-
RAPPORT

Svolder ir ett publikt svenskt aktiebolag noterat pd NAS-
DAQ OMX Stockholm AB. Bolagsstyrningen inom Svolder
regleras dirmed dels av svensk lagstiftning och dels av
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.

Svolders tre beslutsorgan bestar av bolagsstimman,
styrelsen och verkstillande direktoren. Dessa stdr i ett hie-
rarkiskt forhallande till varandra. Bolagets kontrollorgan
ar revisorerna. Vid bolagsstimman utser aktiedgarna en
styrelse och revisorer. Styrelsen ar ytterst ansvarig for
Svolders organisation och forvaltning. Hela styrelsen utgor
revisionskommitté och inom styrelsen finns en sarskild er-
sattningskommité. Styrelsen tillsatter verkstillande direk-
tor. Revisorerna ska pa uppdrag av bolagsstimman gran-
ska drsredovisningen samtstyrelsens och den verkstillande
direktorens forvaltning under rikenskapséret. Svolders
valberedning foreslar styrelseledaméter och i forekom-
mande fall revisorer for val vid bolagsstimman.

SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har forkortat och for-
enklat bolagsstyrningskoden. Den reviderade Koden gil-
ler fradn den 1 juli 2008 for alla svenska bolag noterade vid
NASDAQ OMX Stockholm AB. Bolag som fore den 1 juli
2008 inte tillimpat den dittills gillande Koden ska fran
detta datum tillimpa den reviderade Koden sé snart som
mojligt och senast i samband med den forsta drsstimma
som hdlls efter den 1 januari 2009. Svolder kommer att til-
lampa Koden fr o m drsstimman den 19 november 2009.

Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsaret
2008/2009 och redogor for hur bolagsstyrningen har be-
drivits i Svolder under denna period. Bolagsstyrningsrap-
porten dr inte granskad av bolagets revisorer.
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Bolagsstyrningsstrukturi Svolder

Valberedning

Aktiedgare

genom bolagsstimma

Styrelse

AKTIEAGARE

Antalet aktiedgare har 6kat med cirka 200 under verk-
samhetsdret och uppgér till omkring 8 400 (8 200) enligt
den senast offentliga aktieboken per 2009-09-30. Det in-
stitutionella dgandets andel 6kade ndgot under dret och
uppgick till cirka 11 (10) procent av aktiekapitalet och
cirka 7 (7) procent av rostetalet. Utlindska dgare och for-
valtare minskade sin andel till cirka 4 (5) procent av ak-
tierna. De tio storsta 4garna hade ett totalt aktieinnehav
motsvarande 26 (24) procent av aktiekapitalet och 42 (41)
procent av rosterna. I avsnittet Svolderaktien pd sidorna
1o-11 beskrivs dgandet i Svolder narmare.

BOLAGSORDNINGEN

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

Av Svolders bolagsordning framgér det att bolaget 4r
ett publikt aktiebolag. Foremadlet for bolagets verksamhet
ar att d4ga och forvalta fast och 16s egendom, i férsta hand
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fondpapper och andra finansiella instrument, jaimte an-
nan forenlig verksamhet. Svolders aktier dr fordelade pa
serie A och serie B. Vid omrostning pa bolagsstimman
medfor aktie av serie A tio roster och aktie av serie B en
rost. Styrelsen skall utover de ledamoter som enligt lag
kan komma att utses av annan 4n bolagsstimman, be-
sta av lagst fyra och hogst sju ledamoter med hogst tre
suppleanter. Kallelse till bolagsstimma skall ske genom
annonsering i Dagens Industri samt i Post- och Inrikes
Tidningar.

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

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dar
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) halls inom
sex méanader efter rikenskapsdrets utgdng. P4 arsstam-
man ldmnas information om féretagets utveckling for
det gdngna rikenskapsaret. Vidare faststills resultat- och
balansrakningar samtbeslut tasiettantal centrala drenden
sdsom forandringar i bolagsordningen, ansvarsfrihet for
styrelsen, val av styrelse, ersittning till styrelsen och reviso-
rernasamt utdelningtill bolagets aktiedgare. Enligt bolags-
ordningen skall bolagsstimman &rligen vid drsstimma
prova om bolaget skall trada i likvidation eller om bolaget
skall fortsitta sin verksamhet. Revisorernas mandatperiod
ar normalt fyra ar varfor revisorsval inte forekommer ar-
ligen. Foretaget efterstravar att styrelsen, ledningen och
revisorerna ir narvarande pa stimman.

Samtliga aktiedgare som ir registrerade i aktieboken
pdenvissavstimningsdag och som anmaltsitt deltagande
i tid har ratt att deltaga och rosta for sina aktier pa stam-
man. De aktiedgare som inte kan nirvara personligen har
mojlighet att delta via ombud.

ARSSTAMMA 2008

Svolders drsstimma den 20 november 2008 holls pA IVA:s
konferencenter i Stockholm. Pa stimman deltog cirka roo
aktiedgare inklusive ombud, vilka representerade 16 pro-
cent av kapitalet och 41 procent av rosterna. Av valbered-
ningen foreslagna styrelseledamoter var samtliga nirva-
rande pa stimman. Revisorerna var ocksa narvarande.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rikenskapsaret 2007/2008 samt
inledningen av 2008/2009. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstdllande direktdrens
forslag, faststélla utdelningen till 4,00 kronor per aktie,

» bolagetinte skulle trddai frivillig likvidation,
» till styrelseledamdter vilja Christer Dahlstrom,

Mats Guldbrand, Eva-Lotta Kraft, Karin Kronstam
och Rolf Lundstrém (samtliga omval),

» utse Karin Kronstam till styrelsens ordférande,

» styrelsens ordférande senast sex manader fére
arsstdmman 2009, efter kontakter med de storre
aktiedgarna, utse en valberedning. Valberedningen skall,
forutom av styrelsens ordférande, besta av tre personer.
Valberedningens sammansattning skall publiceras i
deldrsrapporten for de férsta nio manaderna av
rdkenskapsaret 2008/2009 och bestarintill ny
valberedning dr utsedd,

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

» bemyndiga bolagets styrelse att intill ndstkommande
arsstdmma vid ett eller flera tillfllen besluta om férvary
och dverldtelse av egna aktier,

» minska bolagets reservfond med 192 MSEK for
overforing till fritt eget kapital.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2009

Arsstimman 2009 dger rum den 19 november pa IVA:s
Konferenscenter i Stockholm. Mer information om &rs-
stimman framgdr av avsnittet aktiedgarinformation
pd sidan 62. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa
Svolders hemsida den 16 oktober 2009. Kallelsen publi-
ceras ocksd i Dagens Industri och Post- och Inrikes Tid-
ningar den 19 oktober 2009 samt distribueras per post till

Styrelseordforanden Karin Kronstam valdes att som ord- aktiedgarna.
forande leda forhandlingarna vid stimman.
Styrelsen 2008/2009
Nirvaro Arvode Stéllning i forhéllande till

Ledamot Befattning Invald ar Nationalitet Styrelseméten  2008/2009 (kr) Bolaget  Storre aktiedgare
Karin Kronstam Ordférande 1993 Svensk 100% 220000 Oberoende Oberoende
Christer Dahlstrém Ledamot 2006 Svensk 92% 110000 Oberoende Oberoende
Mats Guldbrand Ledamot 1994 Svensk 100% 110000 Oberoende Oberoende
Eva-Lotta Kraft Ledamot 2007 Svensk 100% 110000 Oberoende Oberoende
Rolf Lundstrém Ledamot 2004 Svensk 100% 110000 Oberoende Beroende

660000



VALBEREDNING

Arsstimman beslutar hur valberedningen skall utses.
I enlighet med beslut vid drsstimman 2008 har styrel-
sens ordforande senast sex médnader fore drsstimman
2009 kontaktat de storre dgarna, vilka tillsammans ut-
sett en valberedning. Valberedningens sammansittning
publicerades i ett pressmeddelande den 3 juni 2009 samt
i deldrsrapporten for de forsta nio ménaderna av riken-
skapsédret 2008/2009. I valberedningen ingar Mats An-
dersson (Fjarde AP-fonden), Gunnar Ek, Karin Kronstam
(styrelsens ordforande) samt Christoffer Lundstréom
(Provobis Holding/Rolf Lundstrom), tillika ordférande
och sammankallande. Enligt beslut pd drsstimman 2008,
skall valberedningen ta fram forslag till ordforande pé bo-
lagsstimman, forslag till ordforande och ovriga styrelse-
ledamoter samt forslag till arvoden avseende styrelse och
revisorer. I kallelsen till &rsstimman 2009 presenteras
valberedningens forslag.

STYRELSE

Styrelsen i Svolder bestar av fem ledamoter valda av ars-
stimman med en mandatperiod fram till och med slutet av
nésta arsstimma. Bolagets verkstillande direktor ingar
ej istyrelsen. Styrelsens ledamoter har ldng och skiftande
erfarenhet frdn verksamhetsomrdden som dr av betydelse
for bolaget och dess verksamhet som investmentbolag.
Styrelsens ledamoter och deras ovriga styrelseuppdrag
dterfinns pd sidan 37 samt pa Svolders hemsida. Samtliga
ledaméter har genomgéatt NASDAQ OMX Stockholms
utbildning for styrelseledamaoter.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Svolders styrelse faststillde vid sitt mote
i december 2008 en arbetsordning for styrelsen samt en
VD-instruktion. Arbetsordningen anger bland annat
styrelsens dlagganden, ansvarsfordelningar, motesplan
och vilka drenden som skall foreliggas styrelsen. Sty-
relsen fastslog vid sitt mote i februari en reviderad place-
ringsinstruktion samt 6vriga behorighetshandlingar for
verkstillande direktoren och andra befattningshavare.
Instruktionen foljer den portfoljpolitik som presenterats
ibolagets tryckta arsredovisning.

Verkstillande direktoren ansvarar for den 16pande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informations-
plikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.
Ledamoterna tillstills regelbundet information fran bo-
laget rorande portfolj- och substansvirdeutveckling samt
ovriga for bolaget centrala handelser. Styrelsen kontrolle-
rar bland annat att placeringsinstruktionen efterfoljs, ut-
varderar och definierar bolagets mest betydande innehav,
deltar i strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar
forslag till deldrsrapporter respektive bokslutskommu-
niké och arsredovisning. Under styrelsemotet i februari
2009 diskuterades bolagets strategiska position och in-
riktning som kapitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse
har detsenaste verksamhetsdret sammantritt tolv ginger.

Harutover har [6pande kontakter forekommit mellan sty-
relseledamoterna.

Styrelsen genomfor drligen en utvirdering som syftar
till att fokusera pd arbetet sett ur ett aktiedgarperspektiv.
Utvirderingen leds av styrelsens ordférande och tar fasta
pé savil fordndringar i utfall som uppnédda nivéer. Val-
beredningens ledaméter har tagit del av utvarderingen i
aggregerad form.

ERSATTNINGSKOMMITTE

Ersdttning till VD samt rorlig ersattning for ovriga be-
fattningshavare forbereds for beslut i styrelsen av en
ersiattningskommitté. Kommittén bestdr av styrelsens
ordforande samt en representant for den kapitalmassigt
storsta aktiedgaren. VD deltar ej i forslag avseende egen
ersittning, men bereder underlag och forslag avseende
ovriga befattningshavare. Under rikenskapséret har er-
sattningskommittén bestdtt av Karin Kronstam och Rolf
Lundstrom. Ett mote holls under verksamhetsaret.

ERSATTNINGAR
TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pd sdtt som drsstimman i
november bestimmer, limnar stimman forslag till styrel-
searvode. Arvode till styrelsen utgar enligt stimmans
beslut. I noten 2 pa sidan 52 presenteras ersittningarna
till styrelsen for verksamhetséret 2008/2009.

PERSONAL

Svolder har fem anstillda; tva forvaltare/analytiker, en
ekonomichef, en administratér samt verkstillande direk-
toren. En nirmare presentation av personalen finns pd
sidan 39.

ERSATTNINGAR TILL VD
OCH OVRIGA ANSTALLDA

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2008 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersdttnings- och andra
anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare, vil-
ket bifolls av stimman. Till f6ljd av bolagets ringa antal
anstdllda har styrelsen beslutat att endast verkstallande
direktoren ska betraktas som ledande befattningshavare
i bolaget. I den handelse att styrelsen skulle klassificera
ytterligare medarbetare som ledande befattningshavare,
avser styrelsen att tillimpa villkoren pd jamforbart sitt
med vad som giller for bolagets verkstillande direktor.
Styrelsens forslag baserades pa att bolagets ersittnings-
niva och ersattningsstruktur for verkstillande direktoren
skall vara marknadsmaissig. Det totala villkorspaketet for
honom/henne skall utgéra en avviagd blandning av: fast
16n, pensionsformaéner, arlig rorlig ersittning, aktierela-
terade langsiktiga incitamentsprogram, 6vriga forméaner
samt villkor vid uppsigning och avgingsvederlag. Arlig
rorlig ersattning samt aktierelaterade langsiktiga incita-
mentsprogram skall i huvudsak vara relaterade till foreta-



gets/koncernens resultat- och virdeutveckling. Nagra for-
andrade ersdttningssystem ar inte planerade att foreslas
for drsstimman 2009. Inga aktierelaterade incitaments-
program finns i bolaget.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast 1on,
rorlig ersiattning och gingse anstillningsforméner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersattning skall std
i proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersittning innehéller ett tak och regleras ge-
nom ett av styrelsen utfist incitamentsprogram se not 3
pasidan 52.

Av not 7 pd sidan 53, framgdr uppgifter om utbetalda
l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader avseende
verkstdllande direktoren samt 6vriga anstillda.

REVISIONSKOMMITTE

Svolders revisionskommitté utgors av hela styrelsen. Sty-
relsens uppfattning ir att denna typ av fragor, i varje fall
for bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning,
bast behandlas av hela styrelsen. Styrelsen har traffat bo-
lagets revisorer vid verksamhetsarets avslutning. Praxis
vid sidana tillfdllen dr att tid avsitts for sarskilda diskus-
sioner dir VD eller andra anstillda inte medverkar.

REVISORER

Enligt bolagsordningen skall det utses tva revisorer med
tva suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag.
Vid drsstimman 2007 utsdgs de auktoriserade revisorerna
Catarina Ericsson och Magnus Svensson Henryson till
revisorer samt de auktoriserade revisorerna Peter Nils-
son och Christina Asséus Sylvén till revisorssuppleanter.
Samtliga ar anstdllda hos Pricewaterhouse Coopers. Upp-
dragen galler till slutet av den stimma som halls under
det fjarde rikenskapsdret efter revisorsvalet, det vill siga
arsstimman 201T.

Ersittningen till revisorerna specificeras i not 6 pa
sidan 3.

INTERN KONTROLL
AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN

De vikigaste processerna for Svolders interna kontroll ar
att sikerstdlla varderingen av aktieportfoljen samt redo-
visningen av kop och forsdljningar av vardepapper.

Kontrollmiljo

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

Riskbeddmning

Svolders framsta risk dr virderingen av aktieportfoljen
och dirmed ocksé redovisning och rapportering av virde-
papperstransaktioner.

Kontrollaktiviteter

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

Information och kommunikation

Styrelsen har faststillt en informationspolicy som finns
beskrivenikorthet under avsnittet policies ochisin helhet
péa hemsidan. Finansiell information lamnas regelbundet
genom veckovisa substansvirden, delarsrapporter, bok-
slutskommuniké, drsredovisning samt pressmeddelanden
om handelser som vasentligt kan paverka aktiekursen.

Uppféljning

Svolders substansvirde f6ljs upp och offentliggors vecko-
vis. Styrelsen tillhandahélls utférliga manadsrapporter
avseende den finansiella stillningen, kring kop och for-
saljningar av virdepapper samt utvecklingen av verksam-
heten. Styrelsen behandlar forslag till delarsrapporter,
bokslutskommuniké och arsredovisning. Bolagets re-
visorer medverkar vid minst ett styrelseméte per verk-
samhetsdr och rapporterar da iakttagelserna ifrdn drets
granskning och verksamhetens rutiner. Praxis vid sidana
tillfillen ar att tid avsitts for sirskilda diskussioner dir
VD eller andra anstéllda inte medverkar.

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

POLICIES

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

Informationspolicyn innebir att Svolders externa redo-
visningsmaterial och investerarrelationer (IR) skall praglas
av oppenhet, tillforlitlighet, tillginglighet och snabbhet.
Kvalitet ar ett ledord, men informationen skall f6r den
skull vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot skall
utifrdn sina kunskaper och sin information bidra till infor-
mationens kvalitet, ndgot som dven giller anstdllda som
arbetar med sddan ekonomisk information. Informationen
skall vara lattforstdelig for mottagaren och skall i ovrigt
val mota de krav som marknadsplats och sedvinja kraver.
Hela informationspolicyn finns pa Svolders hemsida.






KARIN KRONSTAM

STYRELSE

CHRISTER DAHLSTROM

MATS GULDBRAND

Styrelsens ordférande.

Billdal, f6dd 1950.

MBA.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag:
Arbetslivsresurs AR AB (ordf.),
Rabbalshede Kraft AB, Praktiker-
tjanst AB, Fouriertransform AB och
MPT Intressenter AB.
Aktieinnebav: 5000 B-aktier.

EVA-LOTTA KRAFT

Stockholm, fodd 1943.

Pol. mag.

Arbetande styrelseordforande
1 Priveq Investment.

Invald 2006.

Ovriga styrelseuppdrag:

Heba Fastighets AB och
XANO Industri AB.
Aktieinnebav: 10 ooo B-aktier.

ROLF LUNDSTROM

Stockholm, fodd 1951.
Civilingenjor. MBA.

Invald 2007.

Ovriga styrelseuppdrag:
Munters AB, Samhall AB

och AF AB.

Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

Molndal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot

i Provobis Holding AB.
Invald 2004.

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

Provobis Invest AB m fl.
Aktieinnehav via bolag:

437 900 A-aktier och

852 100 B-aktier.

Stockholm, fodd 1945.
Civilekonom.

Fd. aktiechef AMF Pension.

Invald 1994.

Ovriga styrelseuppdrag:

LE Lundbergsforetagen AB (ordf.),
LE Lundberg Kapitalforvaltning AB,
Stiftelsen Kung Gustav V:s
8o-irsfond, och Procordia
Pensionsstiftelse II.

Aktieinnehav: 18 ooo B-aktier.

Beroendeférhallanden enligt Svensk kod fér bolagsstyrning och
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.

Styrelsens ledam&ter dr samtliga oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Av dessa ledam&ter ar endast
Rolf Lundstrém beroende i férhallande till Svolders stdrsta aktiedgare.






MEDARBETARE

PONTUS EJ]DERHAMN LOTTA NYBLIN ERIKSSON JOHAN FORSLUND
Ekonomichef. Ekonomiassistent. Forvaltare.
Fodd 1967. Fodd 1965. Fodd 1964.
Gymnasieekonom. Anstilld 2000. Civilekonom, ingenjor.
Anstalld 1998. Arbetat pa finansmarknaden Anstilld 2002.
Arbetat pa finansmarknaden sedan 2000. Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1998. Aktieinnebav: o aktier. sedan 1989.
Aktieinnehav: o aktier. Aktieinnebav: o aktier.

Indirekt innehav via pensions-
och/eller kapitalforsikring:
2 ooo B-aktier.

MAGNUS MOLIN ULF HEDLUNDH Utbildning:

Akademisk

Analysansvarig/forvaltare. Verkstillande direktor.

Fodd 1961. Fodd 1960.

Civilekonom. Civilekonom. AnSt.é,illnin§Stid:
Merin 10 ar

Styrelsens sekreterare sedan 1998. Anstilld 1993.7

Anstilld 1994.9 Arbetat pd finansmarknaden

Arbetat pa finansmarknaden sedan 1983.

sedan 1987. Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier. Aldersfordelning:

Aktieinnehav: o B-aktier. Indirekt innehav via pensions- 40—44 ar

Indirekt innebhav via pensions- och/eller kapitalforsikring:

och/eller kapitalforsikring: 2 905 B-aktier.

5 ooo B-aktier.

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

REVISORER

CATARINA ERICSSON MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Lidingo, fodd 1966. Stockholm, fédd 1969.
Auktoriserad revisor. Auktoriserad revisor.
PricewaterhouseCoopers AB. PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2007. Vald 2007.

REVISORSSUPPLEANTER

PETER NILSSON CHRISTINA ASSEUS SYLVEN
Saltsjo-Boo, fodd 1972. Sollentuna, fodd 1970.
Auktoriserad revisor. Auktoriserad revisor.
PricewaterhouseCoopers AB. PricewaterhouseCoopers AB.

Vald 2007. Vald 2007.



FORVALTNINGS-
BERATTELSE

Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlimna &rsredovisning och kon-
cernredovisning for perioden 2008-09-01-2009-08-3 1.

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 rakenskapsaret 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 12—13, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 11, anges i SEK.

VERKSAMHETEN

Svolder ABirettrentinvestmentbolag som placerarimark-
nadsnoterade aktier i svenska sma och medelstora foretag.
Svolders mal dr att, med en fullt investerad aktieportfolj
av noterade smabolagsaktier, over tid skapa en positiv
virdetillvixt som Overstiger smdbolagsindex. Jamforelser
gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap Return Index
(CSRX), men ocksd mot Stockholmsborsens (NASDAQ
OMX Stockholm) breda marknadsindex, SIX Return
Index (SIXRX). Bolagets A- och B-aktier noteras pd NAS-
DAQ OMX Stockholm AB.

Moderbolagets sate dar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Postadress: Box 70431, 107 25 Stock-
holm.

AGAR- OCH AKTIE-
KAPITALFORANDRINGAR

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter anso-
kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetsaret genomfordes ingen omstampling.

Bolagets aktier ar pd balansdagen fordelade pd 730 688
A-aktier och 12 069 312 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2009 var enligt sta-
tistik fran Euroclear (fd VPC AB) ca 8 300 st. Detta ir
en okning med cirka 200 st under tolvmanadersperioden.
Bolagets kapitalmaissigt storsta aktiedgare dr Rolf Lund-
strom via bolag (27,0 % roster; 10,1 % kapital), Prior &
Nilsson Fonder (2,4 % roster; 3,7 % kapital) samt Fjarde
AP-fonden (1,8 % roster; 2,7 % kapital).

ARET SOM GATT

Verksamhetsiret 2008/2009 kidnnetecknades av starkt
forinderliga kursrorelser. Under den inledande trema-
nadersperioden f6ll den svenska smabolagsmarknaden
med 36 procent, medan den under verksamhetsarets av-
slutande sex manader utdelningsjusterat steg 48 procent.
For heldret noterades en mindre nedgdng om 2,6 procent.
Den svenska aktiemarknaden som helhet hade ett lik-
nande monster, men ett ndgot battre utfall till foljd av en
extra stark virdeutveckling under verksamhetsarets slut.
Detta giller i synnerhet de tidigare sd hart drabbade stor-
bankernas aktier. Vid stora kursrorelser i procent kan det
vara virt att pdpeka att férindringarna i absoluta tal blir
kraftigare vid nedgdngar dn uppgangar. For att ta igen en
kursnedgdng pa 33 procent kradvs foljaktligen en uppgang
om 50 procent osv.

Virldsindex, mittiUSD, f6ll 19,3 procent under riken-
skapsdret. Omriknat till svenska kronor motsvarar detta
en nedgdng pé 10,6 procent. Turbulensen har varit varlds-
omfattande och berortistort sett alla branscher och bolag.

Inledningen av rikenskapsdret praglades av den stora
finansiella oron i viarlden. Den nddde sin kulmen i sep-
tember d& den amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers forsattes i konkurs. Dérefter stannade i prin-
cip industriproduktionen av i stora delar av vistvirlden



och en dramatisk konjunkturnedging iscensattes. Den
ekonomiska tillvixten ar fortfarande svag pa flera hall,
aven om nedgangstakten pitagligt bromsades under som-
maren 2009. Kapitalmarknaderna har successivt under
2009 borjat normaliseras. Detta har kunnat ske genom
massiva offentliga stddinsatser och en mycket expansiv
finans- och penningpolitik. Samordningen virlden Gver
har varit foredomlig.

Globalt foll statsobligationsrantorna kraftigt under
slutet av 2008 utifrdn placerarnas starkt tilltagande oro
for deflation kombinerat med en massiv flykt till riskfria
tillgdngar. Under 2009 har dock statsobligationsrantorna
dter stigit av motsatta orsaker. Uppgdngen har varit star-
kast i de lander dar offentliga raddningspaket kraftigast
paverkat statsbudgeterna, bl a i USA. Interbankmarkna-
den fungerade mycket diligt manaderna efter Lehman-
konkurseniseptember 2008, men ensuccessiv forbattring
har darefter paverkat kapitalmarknadernas funktioner
pa ett positivt sitt. Massiva offentliga stod- och garan-
tiprogram gentemot olika banker har mojliggjort denna
utveckling.

Aven p4 valuta- och ravarumarknaderna har verk-
samhetsdret kiannetecknats av dramatiska prisrorelser.
Den amerikanska dollarn betraktades under den storsta
finansiella oron som nagot av en sikerhetsvaluta och min-
dre valutor, som den svenska kronan, forsvagades da be-
tydligt. Ovan beskrivet sisongs- och tidsmonster gar hir
igen, vilket generellt ocksa géller for olika ravarupriser.
Den svenska kronan har trots detta dnnu inte atergatt till
de nivéer som raddde vid verksamhetsdrets ingédng. Det-
ta giller ocksd for oljeprisets utveckling, medan minga
andra rdvarupriser ar tillbaka pa eller 6ver prisnivderna
vid denna tidpunkt.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala virderingsfaktorer
som tillvdaxt, resultat, omvarldsbetingelser etc — sarskilt
pé bolagens finansiella stillning, utdelningspolicy samt
utdelningskapacitet. Den svenska aktiemarknaden be-
doms ha en attraktiv vdardering utifrdn nuvarande riante-
nivder, riskpremie och ldngsiktigt antagen ekonomisk till-
vaxt. Riskerna for de finansiella systemens funktionssatt
bedoms ha reducerats till ett normalldge. Den storsta osa-
kerheten staristillet frimstattfinnaihur snabbtsom eko-
nomisk tillvixt och foretagens vinstgenereringsformdaga
kommer att normaliseras. En betydande risk pa langre
sikt utgors av placerarnas sannolikt negativa reaktioner
pé nodvindiga framtida dtstramningar/normaliseringar
av penning- och finanspolitiken. Med nu kdnda ekono-
miska forhédllanden forvintas virdepappersportfoljen
under rikenskapsédret 2009/2010 vara fullinvesterad
i overensstimmelse med Svolders ldngsiktiga strategi.
Forutsattningarna for beldning kommer 1opande att
utvarderas. Svolder lamnar ingen prognos for substans-
vardeutvecklingen.

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 751,0
MSEK (58,70 SEK per aktie). Minskningen om 120,7
MSEK (9,40 SEK per aktie) motsvarar en nedgdng un-
der verksamhetsaret med 13,1 procent, justerat for betald
utdelning till aktiedgarna. Detta dr 10,5 procentenheter
samre an utvecklingen for jamforelseindex CSRX, som
under motsvarande period sjunkit 2,6 procent.

Den negativa avvikelsen kan sarskilt hanforas till
tva perioder under aret och av delvis olika anledningar.
Svolder hade vid verksamhetsérets ingdng en begransad
beldningsgrad (4 %). Dess andel okade till f6ljd av den
mycket svaga borsutvecklingen under den forsta trema-
nadersperioden. [anslutning till arsstimmans utdelnings-
beslut togs av forsiktighetsskil beslut om att reducera be-
laningen. Detta skedde i forhdllandevis likvida aktier och
till kurser som i efterhand visade sig vara ldga. Det svaga
utfalletunder november och december manad utgor ocksd
huvudférklaringen till indexavvikelsen. Harutover haren
del av portfoljens mindre likvida aktier inte foljt med ak-
tiemarknaden uppét nar kursstegringarna varit som kraf-
tigast, dvs i april och under slutet av sommaren 2009.

Portfoljen ar uppbyggd av aktier utifrdn ett samlat
synsatt som fokuserar pé foretag med etablerade affirs-
modeller, lingsiktig tillvixt, hog utdelningskapacitet,
tillvixt av resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

Verksamhetsérets storsta bidragsgivare var AAK,
Beijer Alma och Unibet. Tillsammans uppgick substans-
virdebidraget for dessa tre innehav till 30,4 MSEK, mot-
svarande 2,40 SEK per Svolderaktie. Flertalet portfoljin-
nehav belastade dock substansvirdet. De tre innehaven
Saab, Trelleborg och Beijer Electronics gav under verk-
samhetsdret ett negativt bidrag om 92,3 MSEK (-7,20
SEK per Svolderaktie).

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie sjonk inklusive limnad utdelning med
3,3 procent under verksamhetsaret. Den handlades pa ba-
lansdagen senast till 53,75 SEK. Svolders A-aktie, vilken
har mycket lag borsomséttning, hade samma dag en se-
naste kopkurs om 60,50 SEK.

B-aktien virderades pd balansdagen med en rabatt om
8 procentiforhéllande till sitt substansvarde. Vid motsva-
rande tidpunkt for ett &r sedan var rabatten 17 procent.
Under de veckovisa tillfillen som substansvirdet har of-
fentliggjorts har aktien genomsnittligen handlats med en
rabatt om 15 procent. Virdena har fluktuerat fran en stors-
ta rabatt om 30 procent till en premium om 2 procent.

B-aktien har omsatts under samtliga verksamhetsdrets
borsdagar forutom en och med en genomsnittlig omsatt-
ning om cirka 13 ooo aktier per bérsdag. Handeln i Svol-
ders A-aktie var daremot begridnsad. A-aktier omsattes
endast under 9 procent av verksamhetsarets borsdagar.



VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har virdepapper for brutto 288,8
(297,8) och 315,1 (640,9) MSEK forvirvats respektive sélts.
Till aktiedgarna har for foregdende verksamhetsér lamnats
aktieutdelning om 51,2 MSEK (4,00 SEK per aktie).

Portfoljen har koncentrerats under verksamhetsaret
fran 17 till pd balansdagen 14 noterade innehav. Ett inne-
hav 4r onoterat, Movement Sales Group AB (f d Besthand
Holding AB). Kommentarer kring betydande kop och
forsdljningar samt virdeforandringar har I6pande gjortsi
Svolders delarsrapporter.

Svolders intention ar att fokusera pa god langsiktig av-
kastning for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets
aktiedgare. En sddan avkastning mojliggor for Svolder att
uppritthdlla en offensiv utdelningspolitik och konsekvent
portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva dgaraktiviteter
utifrdn hur visentligt innehavet 4r for Svolders virde-
utveckling samt med hiansyn till de mojligheter och behov
som finns av ett aktivt zgande.

Aktieurvalet tar i forsta hand hdnsyn till egenskaper
och forviantad utveckling hos de individuella bolagen. Det
kan dock noteras att virdepappersportfoljen pa balans-
dagen, i forhallande till CSX, var 6verviktad mot sekto-
rerna Informationsteknologi samt Industriella varor och
tjanster. Undervikten var storst mot branschen Finans och
fastighet. Branschklassificeringen foljer NASDAQ OMX
Stockholms uppdelning.

Nettoskulden, som ocksd omfattar aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick vid verksamhets-
drets utgdng till 49,2 MSEK, motsvarande 6,6 procent av
bolagets substansvirde (6,1 procent av virdepappersport-
foljen). Detta kan jimforas med en nettoskuld om 40,2
MSEK, motsvarande 4,4 procent av substansvirdet, vid
verksamhetsaretsingdng. Den avtalade checkkrediten om
450 MSEK har utnyttjats med 50,1t MSEK.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till
-119,7 (-158,1) MSEK, varav utdelningsintiakterna upp-
gick till 32,1 (38,7) MSEK. Nettot av finansiella poster
utgjorde —0,9 (-8,4) MSEK. Arets resultat blev —120,7
(-166,5) MSEK, motsvarande —9,40 (-13,00) SEK/aktie.

LIKVIDITET/
BELANING OCH SOLIDITET
Koncernen

Inom koncernen finns en avtalad checkrikningskredit
om 450 (450) MSEK, vilken vid verksamhetsarets slut
var utnyttjad med 50,1 (37,5) MSEK. Soliditeten var
93 (96) procent.

Moderbolaget

Bolaget har en avtalad checkrikningskredit om 450 (450)
MSEK, vilken vid verksamhetsdrets slut var utnyttjad med
50,1 (37,5) MSEK. Soliditeten var 93 (96) procent.
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RESERVFOND

Bolagsverket har den 19 maj 2009 beviljat Svolder till-
stdnd att minska reservfonden med 192 MSEK, i enlighet
med drsstiammans beslut. Harigenom har motsvarande
belopp overforts fran bundet till fritt eget kapital.

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2009 en aktie-
utdelning om 3,00 (4,00) SEK per aktie for rikenskaps-
aret 2008/2009, vilket motsvarar 38,4 (51,2) MSEK.
Forslaget motsvarar 5,1 procent av Svolders utgdende
substansvirde och en direktavkastning om 5,6 procent
utifrdn borskursen pa balansdagen. Svolders utdelnings-
policy — minst fem procent av bolagets substansvarde —
ligger fast. Koncernens soliditet skulle vara 89 procent om
utdelningen utbetalats per den sista augusti 2009.

PERSONAL

Svolder hade pa balansdagen 5 (5) anstéllda; tva forvaltare/
analytiker, en ekonomichef, en administrator samt verkstal-
lande direktoren. VD:s anstallningsvillkor framgér av not 2.

RIKTLINJER FOR
ERSATTNING TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2008 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersdttnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare, vil-
ket bifolls av stimman. Till f6ljd av bolagets ringa antal
anstdllda har styrelsen beslutat att endast verkstallande
direktoren ska betraktas som ledande befattningshavare
i bolaget. I den handelse att styrelsen skulle klassificera
ytterligare medarbetare som ledande befattningshavare,
avser styrelsen att tillimpa villkoren pé jamforbart satt
med vad som giller for bolagets verkstillande direktor.

Styrelsensforslagbaseradespaattbolagetsersittnings-
niva och ersittningsstruktur for verkstillande direktoren
skall vara marknadsmaissig. Det totala villkorspaketet for
honom/henne skall utgora en avvigd blandning av: fast
16n, pensionsformaner, arlig rorlig ersattning, aktierela-
terade langsiktiga incitamentsprogram, 6vriga féorméaner
samt villkor vid uppsigning och avgingsvederlag. Arlig
rorlig ersattning samt aktierelaterade langsiktiga incita-
mentsprogram skall i huvudsak vara relaterade till fore-
tagets/koncernens resultat- och vardeutveckling. Ndgra
forandrade ersittningssystem ar inte planerade att fore-
slas for rsstimman 2009



FORVALTNINGSBERATTELSE

INCITAMENTSPROGRAM

Svolders anstillda omfattas sedan 2006 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse, vilket dter-
ges not 3. Programmet, som utgor en komplettering till
gillande 16nesystem, stravar efter att belona de anstillda
for sarskilt goda insatser. For verksamhetséret har en re-
servering gjorts avseende bonus, inklusive sociala kostna-
der, om o (0,6) MSEK.

RISKER OCH OSAKERHETS-
FAKTORER SAMT ICKE-FINANSIELLA
RESULTATINDIKATORER

De risker Svolder identifierat ar frimst: marknadsrisk,
kreditrisk, likviditets- och finansieringsrisk, kapitalrisk
samt operationell risk. Av dessa risker bedoms marknads-
risken som den mest betydande i Svolders verksamhet. For
en utforligare beskrivning av nimnda risker hanvisas till
not 17.

BOLAGSSTYRNING

Styrelsen i Svolder bestdr av fem ledamoter valda av bo-
lagsstimman. Bolagets verkstillande direktor ingdr ej
i styrelsen. Styrelsens ledamoter har 1adng och skiftande
erfarenhet frdn verksamhetsomriden som 4r av betydelse
for bolaget och dess verksamhet som investmentbolag.
Samtliga ledaméter har genomgitt NASDAQ OMX
Stockholms utbildning for styrelseledamoter.

Svolders styrelse faststillde vid sitt mote i december
2008 en arbetsordning for styrelsen samt en VD-instruk-
tion. Arbetsordningen anger bland annat styrelsens &lag-
ganden, ansvarsfordelningar, motesplan och vilka dren-
den som skall foreldggas styrelsen. Styrelsen fastslog vid
sitt mote i februari en reviderad placeringsinstruktion
samt ovriga behorighetshandlingar for verkstallande di-
rektoren och andra befattningshavare. Instruktionen f6l-
jer den portfoljpolitik som presenterats i bolagets tryckta
arsredovisning.

Verkstillande direktoren ansvarar for den 16pande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informations-
plikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
NASDAQ OMX regelverk for emittenter. Ledaméterna
tillstalls regelbundet information fran bolaget rorande
portfolj- och substansvardeutveckling samt 6vriga for
bolaget centrala hiandelser. Styrelsen kontrollerar bland
annat att placeringsinstruktionen efterfoljs, utvarderar
och definierar bolagets mest betydande innehav, deltar i
strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar forslag
till deldrsrapporter respektive bokslutskommuniké och
arsredovisning. Under styrelsemétet i februari 2009 dis-
kuterades bolagets strategiska position och inriktning
som kapitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse har
det senaste verksamhetsdret sammantritt tolv ganger.
Harutover har lopande kontakter forekommit mellan
styrelseledamoterna.

Bolagets etiska policy avseende styrelsens arbete har
gillt under hela rikenskapséret. Policyn har till syfte att
pd ettovergripande sitt ange efter vilka grundvirderingar
och pa vilket sitt styrelsearbetet i Svolder skall bedrivas.
Den har till uppgift att beskriva hur styrelsen skall utéva
sitt uppdrag pa ett for alla aktiedgare onskvirt etiskt och
ansvarsfullt sitt. Styrelsen har som 6verordnat mél att ge-
nom strategisk ledning och kontroll av bolaget tillse att
aktiedgarna erhéller en ldngsiktigt god absolut vardeok-
ning, inom ramen for fastslagen affarsidé. Malet ar ocksa
att over tiden overtraffa laimpliga jamforelseindex.

Svolders informationspolicy finns dtergiven pa bola-
gets hemsida.

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

SARSKILDA KOMMITTEER

En ersittningskommitté inom styrelsen, se not 2, har for-
berett drenden avseende bonus och 6vriga ersittnings-
fragor till Svolders personal.

Svolders revisionskommitté utgors av hela styrelsen.
Styrelsens uppfattning ir att denna typ av fragor, i varje fall
for bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning,
bast behandlas av hela styrelsen. Styrelsen har traffat bola-
gets revisorer vid verksamhetsdrets avslutning. Praxis vid
sddana tillfallen ar att tid avsitts for sarskilda diskussioner
dar VD eller andra anstillda inte medverkar.

Arsstimman beslutar hur valberedningen skall utses.
Ienlighet med beslut vid drsstimman 2008 skall styrelsens
ordforande senast sex mdnader fore drsstimman 2009, ef-
ter kontakter med de storsta aktiedgarna, utse en valbered-
ning. Valberedningen skall, forutom av styrelsens ordfo-
rande, bestd av tre personer. Valberedningen skall fullfélja
de uppgifter som aligger en valberedning enligt koden for
bolagsstyrning savitt avser framtagande av ordférande pa
arsstimman, forslag till ordférande och 6vriga styrelsele-
damoter samt forslag till arvode till styrelse och revisorer.
Valberedningens sammansattning skall publicerasideldrs-
rapporten for de forsta nio mdnaderna av rikenskapsaret
2008/2009, och bestér intill ny valberedning ar utsedd.

I pressmeddelande den 3 juni 2009, samt i ovan namnd
deldrsrapport,meddeladesattenvalberedning hade utsetts.
Denna bestar av ledamoterna Mats Andersson (Fjarde
AP-fonden), Gunnar Ek, Karin Kronstam (styrelsens ord-
forande) samt Christoffer Lundstrom (Provobis Holding/
Rolf Lundstrom), tillika ordférande och sammankallande.
I kallelsen till arsstimman presenteras valberedningens
forslag.



SVENSK KOD
FOR BOLAGSSTYRNING

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har férkortat och for-
enklat bolagsstyrningskoden. Den reviderade Koden gil-
ler frdn den 1 juli 2008 for alla svenska bolag noterade
vid NASDAQ OMX Stockholm AB eller NGM Equity.
Bolag som fore den 1 juli 2008 inte tillimpat den dittills
gillande Koden ska fran detta datum tillimpa den revide-
rade Koden sd snart som mojligt och senastisamband med
den forsta drsstaimma som hélls efter den 1 januari 2009.
Svolder kommer att tillimpa Koden fr o m drsstimman
den 19 november 2009.

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders substansvirde den 9 oktober utgjorde 65 SEK
per aktie och aktiekursen var 58 SEK. Substansvirdet har
darmed okat 6 SEK per aktie, motsvarande 1o procent
sedan balansdagen 2009-08-31. Carnegie Small Cap Re-
turn Index och SIX Return Index har under motsvarande
period stigit 7 respektive 1 procent.

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande star:

[ koncernen tillika i moderbolaget

KSEK
KSEK

Balanserat resultat
Arets resultat
Summa

Styrelsen och verkstillande direktoren féreslar att:
Till aktiedgarna utdelas 3,00 SEK/aktie kSEK
Kvarstdende belopp balanserasiny rdkning  kSEK
Summa

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 5,1 procent av utgdende substansvirde, tillika koncer-
nens och moderbolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om 751,0 MSEK utgor 53,4 MSEK orea-

liserad vardeforandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar vil avvagd med hansyn till

verksamhetens mal, 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 stdllning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande 6versikt over

koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och

osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning i ovrigt framgér av efterfoljande resultat- och

balansriakningar, forandringar i eget kapital, kassaflodesanalyser och noter. Slutligt faststdllande av

arsredovisningen sker vid rsstimman den 19 november 2009.

STOCKHOLM DEN 9 OKTOBER 2009

KARIN KRONSTAM
Ordférande

EVA-LOTTA KRAFT
Ledamot

MATS GULDBRAND
Ledamot

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

CHRISTER DAHLSTROM
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS
DEN 9 OKTOBER 2009

CATARINA ERICSSON
Auktoriserad revisor

MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Auktoriserad revisor
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743715
—120 689
kSEK 623026

38400
584626
kSEK 623026



RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET

(MSEK) Not 2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
Resultat fran vardepappersférvaltning

Utdelningar 32,1 387 32,1 387
Resultat fran vardepapper —-1364 —-182,4 —1364 —-182,4
Resultat fran viardepappersférvaltning —-104,3 —-143,7 -104,3 —-143,7
Forvaltningskostnader 2,3,4,567 -154 —14,3 —-154 —-143
Rérelseresultat —-119,7 —-158,1 —-119,7 —-158,1
Finansiella intédkter och kostnader

Ranteintakter 8 0,0 0,0 0,0 0,0
Rantekostnader 9 —1,0 -8,5 —1,0 -8,5
Resultat efter finansiella poster -120,7 —166,5 —120,7 —166,5
Skatt 10 - - - -
Arets resultat -120,7 —-166,5 -120,7 -166,5
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare —-120,7 —166,5 —-120,7 —166,5
Resultat per aktie (SEK) [ -940 —13,00 -9,40 —-13,00

KASSAFLODESANALYSER

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) 2008/2009 2007/2008 2008/2009 2007/2008
Den |6pande verksamheten
Utdelningar 32,1 38,7 32,1 38,7
Forvaltningskostnader —-154 —14,3 —-154 —-143
Rorelseresultat 16,7 24,4 16,7 24,4
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflédet -2,0 -2,3 -2,0 -2,3
Erhallen ranta 0,0 0,0 0,0 0,0
Betald ranta —1,2 -97 —1,2 -9/7
Betald inkomstskatt - - - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore férandringar av rérelsekapitalet 13,5 12,4 13,5 12,4
Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder 0,0 0,1 0,0 0,1
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 13,5 12,3 13,5 12,3
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -288,0 3177 -288,0 3177
Forsiljning av vardepapper 313,0 640,4 313,0 640,4
Investeringar i maskiner och inventarier -0,1 -0,0 -0,1 -0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten 249 322,6 24,9 322,6
Finansieringsverksamheten
Upptagande (+)/amortering (—) av lan 12,8 -232,6 12,8 —232,6
Utbetald utdelning =512 —-1024 51,2 —-102,4
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -38,4 —-335,0 -38,4 -335,0
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel vid arets bérjan 0,0 0,0 0,0 0,0

Likvida medel vid arets slut 0,0 0,0 0,0 0,0



(MSEK)
Anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar

BALANSRAKNINGAR

TILLGANGAR

KONCERNEN
Not 2009-08-31 2008-08-31

Inventarier 12 0,3 0,2
Finansiella anldggningstillgdngar

Aktieridotterbolag 13 - -
Vardepappersinnehav 14, 16 800,2 963,
Summa anliaggningstillgangar 800,5 963,4
Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for salda vardepapper 29 0,5
Foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter 0,2 0,2
Ovriga kortfristiga fordringar 19 -
Kassa och bank -
Summa omsittningstillgangar 5,0 0,7
Summa tillgangar 15,17 805,4 964,1

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 128,0 128,0
Ovrigt tillskjutet kapital - 192,0
Balanserade vinstmedel 743,7 7694
Arets resultat -120,7 ~166,5
Summa eget kapital 5 751,0 922,9
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital 15

Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut 17 50,1 37,3
Oreglerade likvider for képta vardepapper 1,2 04
Upplupna kostnader 29 33
Kortfristiga skulder koncernféretag - -
Ovriga kortfristiga skulder 0.2 0.2
Summa kortfristiga skulder 54,4 41,2
Summa eget kapital och skulder |5, 17 805,4 964,1
Stallda sakerheter |6 794,2 9573

Ansvarsforbindelser

MODERBOLAGET
2009-08-31  2008-08-3
0,3 0,2

0, 0,
800,2 963,
800,6 963,5
29 0,5
02 0,2

19 .

5,0 0,7
805,5 964,2
128,0 128,0

- 192,0

128,0 320,0
7437 7694
-1207 ~166,5
623,0 602.,9
751,0 922,9
50,1 373
12 04

29 33

0, 0,
02 0,2
54,5 41,3
805,5 964,2
794,2 9573



FORANDRING AV EGET KAPITAL

(MSEK)
Eget kapital 2007-08-31

Arets resultat

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

Eget kapital 2008-08-31

Minskning av reservfond

Arets resultat

Summa férmoégenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Utdelning (4,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2009-08-31

(MSEK)

Eget kapital 2007-08-31

Arets resultat

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

Eget kapital 2008-08-31

Minskning av reservfond

Arets resultat

Summa férmégenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Utdelning (4,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2009-08-31

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

Reservfond

192,0

192,0

192,0
—192,0

Av det egna kapitalet per 2009-08-31 utgdrs 53,4 MSEK av orealiserade vdrdeférandringar.
Inot 15 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.

Balanserade
vinstmedel

871,8
—-166,5

705,3
—-1024
602,9
192,0
—-120,7

674,2
=512
623,0

Fritt eget
kapital

871,8
—-166,5

705,3
-102,4
602,9
192,0
—-120,7

674,2
51,2
623,0

Totalt
1191,8
—166,5

1025,3
-1024
922,9

—-120,7

802,2
=512
751,0

Totalt
1191,8
—166,5

1025,3
-102,4
922,9

—-120,7
802,2

51,2
751,0



NOTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag som
placerar i marknadsnoterade aktier i svenska sma och med-
elstora foretag. Svolders mal dr att, med en fullt investerad
aktieportfolj av noterade smabolagsaktier, over tid skapa en
positiv virdetillvixt som overstiger smabolagsindex. Jim-
forelser gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap Return
Index (CSRX), men ocksd mot NASDAQ OMX Stockholms
breda marknadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Det heldgda dotterforetaget Svolder Service AB har un-
der rakenskapséret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor ra-
kenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncernen
som moderbolaget.

Moderbolaget dr ett aktiebolag med registrerat site i
Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Bolagets postadress ir Box 70431,
107 25 Stockholm.

Bolagets A- och B- aktier dr noterade pA NASDAQ OMX
Stockholm AB.

Styrelsen har 2009-10-09 godkint denna koncernredo-
visning for offentliggorande.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstammelse med normgivning och lag

Koncernen
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de
International Financial Reporting Standards (IFRS); ut-
givna av International Accounting Standards Board
(IASB), samt tolkningsuttalanden fran International Fi-
nancial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sasom de har godkints av EG-kommissionen for tillimp-
ning inom EU. Vidare har Svolder fortidstillimpat Radet
for finansiell rapportering, RFR 1.1 Kompletterande re-
dovisningsregler for koncerner.
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Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och fértida
tillimpat av Rddet for finansiell rapportering, RFR 2.1
Redovisning for juridisk person. RFR 2.1 innebar att mo-
derbolaget i rsredovisningen for den juridiska personen
skall tillimpa samtliga av EU godkinda IFRS och utta-
landen sa langt detta ir mojligt inom ramen for Arsre-
dovisningslagen och med hansyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning. Hos Svolder foreligger inga
begransningar av nyss uppriaknad karaktir, varfor mo-
derbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som
koncernen. Av detta skidl omfattar samtliga beskrivningar
nedan bade moderbolaget och koncernen.

Forutsattningar vid upprattande av
finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 40—57. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkants
av styrelsen den 9 oktober 2009. Koncernens och moder-
bolagets resultat- och balansrikningar blir foremal for
faststillelse pd drsstimman den 19 november 2009.

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.
Tillgdngar och skulder dr redovisade till historiska an-
skaffningsviarden om inget annat anges nedan.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kraver att foretagsledning och styrelse gor bedom-
ningar och uppskattningar, samt gor antaganden som
péaverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och
de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intidkter
och kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar



baserade pd historiska erfarenheter och ett antal andra
faktorer som under rddande forhallanden synes vara rim-
liga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvinds sedan for att bedoma de redovisade viardena pa
tillgdngar och skulder som inte annars framgar tydligt
fran andra killor. Det verkliga utfallet kan avvika fran
dessa uppskattningar och bedémningar. Uppskattning-
arna och antagandena ses 6ver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period dndringen gors om
andringen endast paverkat denna period eller i den period
andringen gors och framtida perioder om dndringen péa-
verkar bade aktuell period och framtida perioder.

Kvittning av fordringar och skulder samt av intdkter
och kostnader gors endast om detta kravs eller uttryckli-
gen tillits i en redovisningsrekommendation.

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma hindelser som intraffar mel-
lan balansdagen och den dag i borjan pa niastkommande
rikenskapsar d4 de finansiella rapporterna undertecknas
av styrelsens ledamoter. Upplysningar limnas i drsredo-
visningen om visentliga hiandelser efter balansdagen som
ej beaktats nir balans- och resultatrikningarna faststills.
Endast sddana hindelser som bekriftar forhdllanden som
forelag pa balansdagen beaktas vid rakningarnas faststal-
lande. De nedan angivna redovisningsprinciperna har til-
limpats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras
ide finansiella rapporterna.

Andrade redovisningsprinciper
Svolder har ej dndrat ndgra redovisningsprinciper under
rakenskapséret.

Standarder, andringar och tolkningar av
befintliga standarder som dnnu inte tritt i kraft och
som inte har tillimpats i fortid av Svolder.

Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 augusti
2009 har ett flertal standarder och tolkningar publicerats
vilka dnnu inte tritt i kraft och i flertalet fall fortfarande
ar foremal for EU:s godkannandeprocess. Nedan foljer en
beskrivning av dessa standarder och uttalanden samt en
prelimindr bedomning nir inférandet av dessa paverkar

utformningen av Svolders finansiella rapporter:

IAS 1 (Andring), Utformning av finansiella rapporter
(giller fran den 1 januari 2009). Andringarna innebir
framforallt forandringar i uppstillningsformerna och be-
niamningarna av de finansiella rapporterna. Sdledes kom-
mer koncernens framtida utformning av de finansiella rap-
porterna att pdverkas vid inférandet av denna standard.

IFRS 7 (Andring) Finansiella instrument: Upplysning-
ar — Improving Disclosures about Financial Instruments
(giller fran T januari 2009). Andringen innebir ett dkat
upplysningskrav avseende virderingen av Svolders finan-
siella instrument.

Foljande standarder och dndringar bedoms inte pa-
verka Svolder:

IAS 23 (Andring), Linekostnader (giller fran | januari 2009)

IAS 27 (Andring), Koncernredovisning och separata finansiella
rapporter (géller fran | juli2009)
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IAS 32 Financial Instruments: Presentation and IAS | Presen-
tation of Financial Statements (amendment) — Puttable
Financial Instruments and Obligations Arising on Liquidation.
(géller fran | januari 2009)

IAS 39 (Andring) Finansiella instrument: Redovisning och
vardering: Eligible hedged Items (géller fran | juli 2009)

IAS 39 (Andring) Finansiella instrument: Redovisning och
virdering: Embedded derivatives och IFRIC 9 (Andring) Om-
vdrdering avinbdddade derivat (géller for rakenskapsar som
slutar den 30 juni 2009 eller senare)

IFRS 2 Aktierelaterade ersittningar (Andring) Vesting
conditions and cancellations (géller fran | januari 2009)

IFRS 2 Aktierelaterade ersittningar (Andring) Group Cash-
settled Sharebased Payment Transactions
(géllerfran | januari 2010)

IFRS 3 (Andring), Rorelseférvary (gallerfran | juli 2009)
IFRS 8 Rérelsesegment (gdller fran | januari 2009)

IFRIC 13 —Kundlojalitetsprogram (géller fran | juli
2008, men inte obligatorisk forran | januari 2009)

IFRIC 14 —1AS 19 —Begrénsningar i forvaltningstillgangars
varde, minimifonderingskrav och samspelet mellan dessa
(géllerfran | januari 2009, men inte obligatorisk férran

| januari 2009)

IFRIC I5 Agreements for the construction of real estate.
IFRIC 16 Hedges of a net investment in a foreign operation.

IFRIC 17 Distributions of Non- cash Assets to owners
(géller for rakenskapsar som boérjar | juli eller senare)

IFRIC 18 Transfers of Assets from customer(giller for verfo-
ringar av materiella anldggningstillgangar eller kontanter fran
kunder ddr dessa tillgangar erhalls den | juli 2009 eller senare)

Det finns ett antal mindre dndringar i standarder vilka ar
en del av TASBs arliga forbattringsprojekt som publicera-
des i maj 2008. Det ir inte sannolikt att dessa andringar
kommer attha nagon inverkan pd koncernens redovisning
och de har darfor inte analyserats i detalj.

EU endorsement status

Per den 9 oktober 2009 var samtliga av standarderna,
andringarna av standarderna eller tolkningarna som
beskrivits ovan antagna av EU, med undantag for IAS
39 och IFRIC 9 (Embedded derivatives), IFRS 2 (Group
Cash- settled Sharebased Payment Transactions), IFRS
7 (Improving disclosures about Financial Instruments),
IFRIC 17 (Distributions of Non- Cash Assets to Owners)
och IFRIC 18 (Transfers of Assets from Customers).

Segmentsrapportering

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

Klassificering

Anlaggningstillgdngar bestar huvudsakligen av belopp
som forvintas dtervinnas efter mer in tolv minader rik-



nat fran balansdagen. Omsittningstillgdngar och kort-
fristiga skulder bestar i allt visentligt enbart av belopp
som forvintas dtervinnas eller betalas inom tolv manader
raknat fradn balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ar foretag som stdr under ett bestimmande
inflytande frdn moderbolaget. Bestimmande inflytande
innebar direkt eller indirekt en ritt att utforma ett foretags
finansiella och operativa strategier i syfte att erhalla ekono-
miska fordelar. Dotterbolag redovisas enligt férvarvsmeto-
den. Metoden innebir att forvirv av ett dotterbolag redo-
visningsméssigt betraktas som en transaktion varigenom
koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar och
overtar dess skulder och eventualforpliktelser.

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernre-
dovisningen frdn och med forvarvstidpunkten till det da-
tum d4 det bestimmande inflytandet upphor.

Svolder innehar per rikenskapsérets in- och utging
ett dotterbolag; Svolder Service AB, vilket for narvarande
inte bedriver ndgon verksamhet.

Eventuella posteri utlandsk valuta

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

Intdkter, forvaltningskostnader samt
finansiella intdkter och kostnader

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag dr Utdelnings-
intikter och Resultat frian viardepapper.

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

Svolder redovisar sina virdepappersinnehav till verk-
ligt virde med vardefoérandringar redovisade i resultat-
rakningen. Detta innebir att posten Resultat fran virde-
papper innehdller bdde virdeforandringar avseende sélda
vardepapper 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
virdeforandringen 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 virdepapper
som forvarvats under perioden utgors vardeférandringen
av skillnaden mellan virdet vid utgdngen av perioden och
anskaffningsvirdet. I Resultat frdn viardepapper ingdr
dven viardeforandring samt sdvil erhdllna som erlagda
premier for derivat.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och
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en likviddag. Affarsdagen motsvarar den dag transaktio-
nen genomforsoch likviddagen den dag dé likvid avseende
affarenutvixlas. Likviddagenintriffariregel tre bankda-
gar efter affirsdagen. Vid avyttring av vardepapper bok-
fors vardeforandringen och forsaljningslikviden pé af-
firsdagen. Virdeforandringen reduceras med de avgifter
(framst courtage) som erldggs i samband med affiren.
Svolder redovisar som Ovriga rérelseintikter erhallna
konvertibelrantor, erhallen ersattning for utlinade aktier
samt garantiersiattningar i samband med emissioner.
Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktir, sisom personal-, hyres-,
rese- och konsultkostnader samt ersattning till styrelse
och revisorer enligt drsstimmans beslut.
Resultatrikningsposterna Finansiella intikter och
Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av rantein-
takter pa bankmedel respektive rintekostnader pa lan.
Lianekostnader redovisas som kostnader i den period de
uppstér, oavsett hur de upplinade medlen har anvints.

Finansiella instrument

Finansiella instrument varderas och redovisasienlighet med
reglernailAS 39. Finansiella instrument som redovisas i ba-
lansrakningen inkluderar pé tillgdngssidan likvida medel,
aktier och andra eget kapitalinstrument, ldnefordringar och
obligationsfordringar samt derivat. Inga utestiende derivat
fanns pa balansdagen. Bland skulder och eget kapital dter-
finns leverantorsskulder, utgivna eget kapitalinstrument,
laneskulder samt derivat.

Finansiellainstrumentredovisasinitialttillanskaffnings-
virde motsvarande instrumentets verkliga virde med tilligg
for transaktionskostnader for fordringar och skulder varde-
rade till upplupet anskaffningsvirde. Ovriga finansiella till-
gangar och skulder varderas initialt exklusive transaktions-
kostnader. Ett finansiellt instrument klassificeras vid forsta
redovisningen utifrdn i vilket syfte instrumentet forvarvats.
Klassificeringen avgor hur det finansiella instrumentet var-
deras efter forsta redovisningstillfallet.

En finansiell tillging eller finansiell skuld tas upp i ba-
lansrakningen nér bolaget blir part enligt instrumentets av-
talsmissiga villkor. Skuld tas upp nir motparten har preste-
rat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, 4ven om
faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder tas upp nar
faktura mottagits.

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

Finansiella tillgangar
Sdsom investmentbolag klassificeras Svolders samtliga
viardepappersinnehav som finansiella tillgdngar och redo-
visas i enlighet med IAS 39 och ”Fair value option” till
verkligt virde via resultatrikningen.
Verkligt virde pé noterade finansiella tillgdngar mot-



svaras av tillgdngens noterade kopkurs pa balansdagen,
dar sddan finns noterad. Faststillandet av verkligt virde
for onoterade finansiella tillgdngar har skett genom attan-
vanda olika varderingsmetoder som dr lampliga for det en-
skilda innehavet, exempelvis till senaste externa emission
eller senaste kanda forsiljning av aktier till extern part.

Vid varje rapporttillfille utvarderar Svolder om det
finns objektivaindikationer pd atten finansiell tillgidng eller
grupp av finansiella tillgdngar 4r i behov av nedskrivning.

Ovriga finansiella tillgdngar klassificeras sisom lan
och fordringar och utgors av oreglerade likvider for salda
vardepapper samt ovriga kortfristiga fordringar. Dessa
tillgdngar varderas inledningsvis till verkligt virde och
darefter till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning
av effektivrintemetoden. Redovisat viarde forutsitts mot-
svara deras verkliga virde eftersom dessa poster ar kort-
fristiga till sin natur.

Likvida medel
Likvida medel bestdr av kassamedel samt omedelbart till-
gingliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande

institut.
Leverantorsskulder

Leverantorsskulder klassificeras i kategorin andra finan-
siella skulder. Leverantorsskulder har kort forvintad
l6ptid och virderas till upplupet anskaffningsvarde med
tillimpning av effektivrantemetoden. Redovisat virde
forutsitts motsvara deras verkliga virde eftersom denna
post dr kortfristig till sin natur.

Finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras som 6vriga
finansiella skulder, vilka redovisas initialt till erhallet be-
lopp efter avdrag for transaktionskostnader. Kortfristiga
skulder varderas till upplupet anskaffningsvirde med
tillimpning av effektivrintemetoden. Redovisat virde
forutsdtts motsvara deras verkliga viarde eftersom dessa
poster ar kortfristiga till sin natur.

Materiella anlaggningstillgdngar

Agda tillgingar

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

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

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens berdknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pa fem &r.
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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 dtervinningsvirde. En nedskrivning
redovisas ndr en tillgdngs redovisade virde overstiger
atervinningsvirdet. En nedskrivning belastar resultat-
rakningen.
Eget kapital

Liamnad aktieutdelning redovisas som skuld efter det att
arsstimman godkant utdelningen.

Ersdttningar till anstallda

Avgiftsbestimda planer

Svolders pensionsplaner dr helt avgiftsbestimda, vilket
innebar att foretaget har en forpliktelse att betala in en 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 berdkna forpliktelser da
det inte foreligger nigra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag.
For investmentforetag dr kapitalvinster pa aktier inte skat-
tepliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Utdelning
som ett investmentforetag lamnar till sina aktiedgare ar
avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor inte ndgon
beskattningsbar inkomst sd linge lamnad utdelning minst
uppgar till summan av utdelningsintdkter och andra finan-
siella intakter, en schablonintikt motsvarande 1,5 procent
av marknadsvirdet av aktier och aktierelaterade instrument
i vardepappersportfoljen vid drets borjan minskat med fi-
nansiella kostnader samt 6vriga omkostnader. Underlaget
for schablonintikten innefattar inte onoterade aktier och
inte heller noterade aktier dir innehavet motsvarar minst
10 % av rosterna och som vid ingdngen av beskattningsaret
innehaftsiminstett dr. Mot bakgrund av dessa skatteregler
och Svolders utdelningspolicy redovisas en effektiv skat-
tesats som, med undantag for eventuell justering av skatt
hanforlig till tidigare ar, bor uppga till noll. Av samma
anledning redovisas ingen uppskjuten skatt hanforlig till
temporira skillnader. Dotterbolaget Svolder Service AB ar
ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar i ar inget
beskattningsbart resultat.

Eventualforpliktelser

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



NOT 2 — 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 pd sitt som drsstimman i
november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgar enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och de 6vriga
styrelseledamoter som inte dr anstillda i moderbolaget.

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

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast lon,
rorlig ersdttning och gingse anstillningsférmaner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersittning skall std
i proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersdttning regleras genom av styrelsen utfast
incitamentsprogram, se not 3. Dartill kommer pensions-
formaner enligt nedanstdende beskrivning.

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med arsstimmobe-
slut 2008, utgétt 660 (660) kSEK istyrelsearvode. Styrelsens
ordforande har dirvid erhéllit 220 (220) kSEK och 6vriga
ledaméter vardera 110 (110) KSEK. Styrelsen och VD om-
fattas av en ansvarsforsikring, vilken bekostas av bolaget.
Premien uppgick till too (112) kSEK for rakenskapsaret.

Uppsagningstiden for VD i bolaget dr sex manader fran
VDs sida och tjugofyra manader fran bolagets. Under upp-
sagningstiden utgdr manadslon enligt gdllande anstillnings-
avtal. Annan ersittning som uppbars av VD avridknas dock.
VDs ersittning dr uppdelad i en fast del om arligen 1 920
kSEK samt ddrutover en rorlig del (bonus) inom ramen for
bolagets incitamentsprogram, se not 3, som under verksam-
hetséret uppgick till o (187) kSEK.

VDs samlade fasta ersdttning, inklusive utbetald
semesterersattning, har under verksamhetsdret varit 1 961
(1 907) kSEK. VD omfattas fran 65 ars dlder av premiebe-
stamd pension — se not 4. Under 2008/2009 har pensions-
och sjukforsakringspremier, inklusive sirskild loneskatt for
pensionskostnader, erlagts med 665 (543) kSEK. Rorlig lon
ar inte pensionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer
sociala kostnader. Nagra ytterligare ersittningar forutom,
utldgg for resor och logi, har inte limnats.

Ettvillkorsforandrat anstdllningsavtal for VD har tritti
kraft, vilket for rikenskapsdret 2009/2010 medforen faster-
sattning om drligen 1 980 kSEK. Pensionspremie uppgar till
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25 procentav fastlon. Dartill kan tillkomma ersattning inom
ramen for bolagets incitamentsprogram for 2009/2010, se
not 3. Villkoren i 6vrigt ar desamma som tidigare.

NOT 3 — INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse har limnat ett erbjudande till flertalet av
Svoldersanstillda att medverkaiettskincitamentsprogram
somavser perioden 2006-09-01-2009-08-31. Bedémning-
ar och berakningar gors drsvis.

Programmet strivar efter att belona anstillda som lang-
siktigt medverkar i skapandet av mervarden for Svolders
aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand substansvar-
detillvaxt utéver jamforelseindex (benimnt ”performan-
cebidrag” eller “prestationsbidrag”) och i andra hand for,
enligt styrelsens uppfattning, sirskilda individuella pre-
stationer dgnade att skapa virden for bolagets aktiedgare.
Detta omfattar bland annat aktiemarknadens vardering
av bolagets formogenhetsvirde, professionellt arbete med
dgar- och investerarfragor, utveckling och identifiering av
portfoljinnehav, individuella analysinsatser mm (”virde-
ringsbidrag”). Utvirdering gors mot officiella index dgnade
att maita den del av aktiemarknaden (sma och medelstora
svenska bolag) som bolaget placerar pa, for narvarande
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), samt placerar-
nas bedomda avkastningskrav for investeringar i sma- och
medelstora noterade bolag.

Prestations- ochvirderingsbidrag(”bonus”)kantillsam-
mans &rligen uppga till maximalt sex mdnadslénesummor,
savil individuellt som totalt. Bonus avser sd kallad “cost of
bonus”, 16n jamte sociala kostnader, och dr ej pensionsgrun-
dande. Bonus fordelas pa anstilld personal av styrelsen efter
forslag fran ersattningskommittén. Under rakenskapséret
har ersdttningskommittén bestatt av Karin Kronstam och
Rolf Lundstrom. Ett mote holls under verksamhetsaret.

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

For verksamhetsdret har en reservering gjorts avseende
bonus, inklusive sociala kostnader, om o (585) kSEK.

NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tillsvi-
dareanstillda, samt den verkstallande direktoren, fran 2.8
ars dlder har ritt till tjanstepensionsforsikring. Denna ar
premiebaserad, dar premiens storlek avgors av den anstall-
des dlder och fasta l6n. Inbetalningarna gors till olika fond-
forsikringsbolag. Ersittningar frin incitamentsprogram
ar ¢j pensionsgrundande. Pensionsalder dr 65 ar for samt-
liga anstillda. Foljande utdrag ur pensionsplanen visar den
andel av arslonen inom respektive oneintervall som arligen
inbetalas som pensionspremie. For verkstillande direkto-
ren betalades for 2008/2009 en pensionspremie motsva-
rade 25 procent av fast 16n. Prisbasbeloppet (bb) for 2009
utgor 42,8 kSEK.



Fastarslon

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

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukfor-
sikring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek av-
gors likasa utifrdn den anstilldes dlder och fasta lon.

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

NOT § — 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 ersattningar omnamnda i noterna 2 till och
med 4 har inga transaktioner med ovanstdende parter ge-
nomforts.

NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER

(kSEK) 2008/2009 2007/2008
Personalkostnader
(inkl. styrelsearvode) 8896 9119
Ovriga férvaltningskostnader 6491 5175
Avskrivningar 60 53
15447 14347
Ersdttning till revisorer
Ersdttning for revisionsuppdrag
PricewaterhouseCoopers 273 250
KPMG - 14
273 264
Ersdttning for dvriga uppdrag
PricewaterhouseCoopers - -
KPMG - -
Kostnader for operationella leasingavtal
Lokaler 862 836
Avtalade framtida utgifter
Inomettar Mellanett
och femar
Lokaler 755 | 615

@]

NOT 7 —STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(KSEK) 2008/2009 2007/2008
Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstallda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor | |
L6bner och andra arvoden
Styrelse" 660 660
Verkstéllande direktor | 945 | 925
Ovriga anstillda 2956 2805
Incitamentsprogram
Verkstéllande direktor - 187
Ovriga anstillda - 254
Sociala kostnader
Styrelse 149 178
Verkstéllande direktor 617 685
Ovriga anstillda 937 984

Pensions- och sjukforsakringskostnader

Verkstéllande direktor 665 543
Ovriga anstillda 795 769
Ovriga personalkostnader
Ovriga personalkostnader 170 128

8896 9119

1) Styrelsen bestdr av fem ledamoter varav tva ar kvinnor. Av ersittningen till styrelsen utgar
220 (220) kSEK till styrelsens ordférande och 110 (110) kSEK till var och en av de évriga ledaméterna.

NOT 8§ = RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2008/2009 2007/2008
Rénteintdkter bank I 40
I 40

NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2008/2009 2007/2008
Réntekostnader bank 951 846l
951 846l

NOT 10— SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminart 233 (216) MSEK.

Dessa har uppkommit genom att bolaget utbetalat aktie-
utdelning 6verstigande nettot av schablonintikt, mottagna
utdelningar, rantenetto och forvaltningskostnader. Under-
skottsavdragen harinte dsatts ndgotvardeibalansrakningen,
da skattereglerna for investmentbolag begrinsar huruvida
avdragen kan komma att kunna utnyttjas. Av de outnyttjade
ackumulerade underskottsavdragen ar 40 MSEK sparrade
och kan forst utnyttjas taxeringséret 201T.



NOTER

NOT IT — RESULTAT PER AKTIE NOT 13
(SEK) 2008/2009 2007/2008 AKTIERI DOTTERBOLAG
Resultat peraktie -940 —13,00 Moderbolaget
Beriknat utifrdn 12 800 ooo utestdende aktier. Inga (kSEK) o 2009-08-31 2008-08-31
. . .. Ingdende anskaffningsvdrden 100 100
optionsprogram eller liknande finns som kan foranleda .
. . Ackumulerade anskaffningsvarden 100 100
en utspadning av resultatet per aktie.
Bokfért virde vid arets slut 100 100
NOT 12 — MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Dotterbolag Svolder Service AB
Maskiner och inventarier Org.nr 556660-9599
2009 ) Sate Stockholm
(kSﬂEK) o ) 009-08-31 2008-08-31 Antal andelar 1 000
Ing?ende anskaffningsvarden 465 481 Kapitalandell % 100
Inkép 87 37 Réstandel, % 100
Sliheciliegls - s Bokfdrt virde 100
Ackumulerade anskaffningsvirden 552 465
Ingaende avskrivningar —224 —224
Arets avskrivning —60 -53
Utrangeringar - 53
Ackumulerade avskrivningar enligt plan  —284 —224
Redovisat virde vid arets slut 268 242
NOT 14

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgdngar varderas till verkligt viarde via resultatrikningen)

Per 2009-08-31

AAK

Acando A

Acando B

Axis Communications
B&BTOOLSB

Beijer Alma B

Beijer Electronics
Movement SGN P ?
Movement SGN P32

Elekta B

Getinge B

HiQ International

Niscayah B

Nolato B

Peab B

Unibet SDB

XANO Industri B

Totalt portfoljvarde
Anskaffningsvarde vdrdepappersportfolj
Orealiserad vardefoérandring
Redovisat virde virdepappersportfolj

Koépkurs  Verkligt virde "

Antal (st) (SEK) (MSEK)
520000 123,00 64,0
500000 12,05 6,0
2800000 12,05 33,7
59010 66,00 39
750000 79,00 593
2500000 79,25 198,
815500 110,50 90,1
6951 247 - 0
71829553 - 0
385000 125,25 48,2
400000 122,00 48,8
750000 26,50 19,9
3260000 13,10 42,7
1 610000 49,00 789
| 250000 41,60 52,0
200000 174,50 349
410000 48,10 19,7
800,2

746,8

534

800,2

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

2 Innehavet i Movement Sales Group vérderades pa balansdagen till noll SEK, en vardeminskning med |4 MSEK.
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NOTER

NOT 15
EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier med ett kvotvidrde om

10 SEK per aktie och har det senaste aret forandrats pa foljande satt:

Vid dretsingang
Omstdmplingar
Vid arets utgang

Omstdmpling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktiedgare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmalan
till styrelsen. Under verksamhetsdret har inga A-aktier
omstamplats till B-aktier.

Koncernen

Ouvrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ar tillskjutet ifrén dgarna. Har in-
gir moderbolagets reservfond.

Balanserade vinstmedel
I balanserade vinstmedel ingdr intjanade vinstmedel i
moderforetaget och dess dotterbolag.

Moderforetaget

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

Reservfond
Syftet med reservfonden dr att spara en del av nettovin-
sten, som inte gér at for tickning av balanserad forlust.
Bolagsverket har den 19 maj 2009 beviljat Svolder till-
stadnd att minska reservfonden med r92 MSEK, i enlighet
med drsstimmans beslut. Hirigenom har motsvarande
belopp 6verforts fran bundet till fritt eget kapital.

Fritt eget kapital
Bestar av foregdende ars fria egna kapital efter att eventu-
ell vinstutdelning lamnats. Utgo6r tillsammans med drets
resultat summa fritt eget kapital, det vill sdga det belopp
som finns tillgdngligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststéllande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2008/2009
forvintas faststallas pd drsstimman 2009-11-19.

A-aktier (10 roster)  B-aktier (I rést) Aktiekapital
730688 12069 312 12800000
730688 12069 312 12800000

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att det till
aktiedgarna utdelas 3,00 (4,00) SEK per aktie. Utdelning-
en kommer att iansprdkta fria vinstmedel i moderbolaget
om 38,4 (51,2) MSEK respektive eget kapital i koncernen
om 38,4 (51,2) MSEK.

NOT 16
STALLDA SAKERHETER

Virdepappersportfoljens noterade aktieinnehav ar i sin
helhet pantsatta som sikerhet for bolagets checkrik-
ningskredit i svensk affirsbank. Avtal om depahantering
ir samordnat med denna uppldning. Sikerheten ir ror-
lig och foljer innehavens marknadsvirden samt gillande
belaningsvirden. Pd balansdagen var beldningsvirdet pd
den pantsatta vardepappersportfoljen vasentligt hogre an
den utnyttjade checkriakningskrediten. Den stillda siker-
heten uppgick, berdknat pa kopkurser for innehaven, pa
balansdagen till 794,2 MSEK.

NOT 17
RISKER OCH RISKHANTERING

De risker Svolder utsétts for ar framst:

» Marknadsrisk

»  Kreditrisk

»  Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

Prisrisk pd aktieportfoljen ar risken att vardet pa ett fi-
nansielltinstrument (vanligen aktier) varierar pd grund av
forandringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen
definieras som risken att avvika fran ett borsindex eller
som att aktieinnehaven faller i virde. Svolder ser till ut-
vecklingen pd marknaden for noterade svenska sma och
medelstora bolag, vilken brukar likstdllas med Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), samt férindringen uti-
fran en absolut avkastning.



Prisrisk pd aktieportfoljen d4r den mest betydande risken i
Svolders verksamhet. En forandringav portfoljvardet med
1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfélj per ba-
lansdagen med +/- 8,0 MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie).
Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras om det
bedoms lampligt och mojligt. Svolder sikrar i regel inte
marknadsrisken d&:

» Detdroftasvartatt beddéma hur en marknadsnedgang

exakt paverkar vdrdet pa innehaven.

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

» Detkostaratt sdkra risker.
» Risk ocksd dr férknippad med maojlighet.

» Aktiedgarnaiettinvestmentbolagiflertalet fall dnskar
exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk

Valutarisk arrisken attvirdet pa tillgdngar och skulder va-
rierar pa grund av fordandringar i valutakurser, i Svolders
fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska sma
och medelstora aktier samt har ingen beldning i utlandsk
valuta. Ndgon direkt valutarisk forekommer darmed inte,
varfor varje formav valutasikring skulle innebira en oon-
skad valutaspekulation.

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

Ranterisk

Rinterisk dr risken att vardet pd ett finansiellt instrument
(vanligen obligationer eller vixlar) varierar till foljd av
forandringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel
placeras genom kortfristig specialinldning i bank eller i
rantebirande vardepapper med korta loptider, i syfte att
starkt begrinsa rianterisken. Virdepappersportfoljens
virde dr ocksd exponerat for ranteforandringar. I likhet
med resonemanget kring valutarisk gors ocksd bedom-
ningar av rinteforandringars paverkan pa de enskilda
innehaven som en del i den l6pande bolagsanalysen. Ge-
nerellt siakras inte ranterisken i virdepappersportfoljen,
men undantag kan goras i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgdende till maximalten
tredjedel av aktieportfoljens virde. Existerande beldning
har skett genom checkriakningskreditisvensk affarsbank.
Rintebindningen ir kortfristig. Svolders beldning pa ba-
lansdagenvidaktuellrinteniva,cirka 1,0 procent, motsva-
rar en rlig rintekostnad om ca 0,5 MSEK. En férdndring
av den genomsnittliga rantenivin med o,5 procentenheter
pd drsbasis skulle 6ka bolagets drliga rantekostnader med
0,3 MSEK. Svolders ranterisk och dess effekt pa resultatet
bedoms pé balansdagen vara lag.

NOTER

I syfte att 6ka den finansiella flexibiliteten i forvalt-
ningsarbetet, men ocksd mojliggora storre placeringar
i enskilda portfoljbolag, har Svolder en checkriknings-
kredit pa 450 (450) MSEK. Vid fullt utnyttjande av kre-
ditlimiten okar sdvil prisrisken pa aktieportféljen som
ranterisken. Den 6kade risken ska beaktas vid valet av for-
virvade aktier, vilka i stor utstrickning forvintas uppvisa
etablerade affirsmodeller, stabil resultatutveckling samt
god utdelningsformdga.

Kanslighetsanlys
Resultatberdkningarnaitabellen nedan baseras pa balans-
rakningen per den 31 augusti 2009.

+/—1%
Resultat eget kapital
Férandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/-8 +/-0,60
Réntesats ? +/— 1 +/-0,00
+/-5%
Resultat eget kapital
Foérandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/-40 +/-3,10
Réntesats ? +/-3 +/-0,20
+/—10%
Resultat eget kapital
Foérandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/-80 +/-6,30
Réntesats ? +/-5 +/-0,40

! Berdknas utifran procentuell férandring pa hela aktieportféljen.

2 Avser férandring av rantesatsen i procentenheter.

Kreditrisk

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



Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditetsrisk ar dels risken for att ett finansiellt instru-
ment inte kan avyttras utan avsevirda merkostnader, dels
risken for att likviditeten inte finns tillgdnglig for att mota
betalningsdtaganden. Deolikaaktieinnehaven utvarderas
l6pande utifrdn sin omsaittningsbarhet. For de noterade
smd och medelstora bolagen pA NASDAQ OMX Stock-
holm AB varierar dess aktieomsittning, men ar generellt
lagre dn for de storsta bolagens. Alla bolagets kortfristiga
skulder forfaller inom ett &r. Svolders likviditets- och fi-
nansieringsrisk bedoms som vil avvidgd. Limnade kredit-
l6ften dr inte fullt utnyttjade. Den finansiella flexibiliteten
ar likasd betydande d4 tillgdngarna nistan uteslutande
utgors av marknadsnoterade aktier.

Kapitalrisk

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

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

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

Under verksamhetsaret 2008/2009 var koncernens
mal, som var oforandrat jamfort med 2007/2008, att
uppritthdlla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt.
Soliditeten var pa balansdagen 93 (96) procent.

Operationell risk

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

Svolder har en liten organisation med fem anstillda.
Historiskt har personalomsittningen varit 1dg och en
hogre personalomsittning skulle kunna innebira en
risk for storningar i den l6pande verksamheten. Bolaget
bedomer denna risk som relativt 1dg d& befintlig personal
har god insikt kring varandras arbetsuppgifter. Svolder
anvinder ocksd standardiserade administrativa system
for att minska nimnda risker.

NOTER

J

NOT 18
VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR

Svolders balansrakning bestdr nidstan uteslutande av finan-
siella tillgdngar i form av virdepapper virderade till verk-
ligt varde via resultatrakningen samt skuld till kreditinstitut.
Dessa vardepapper bestdr av svenska aktier noterade pa
NASDAQ OMX Stockholm AB och virderas i enlighet med
IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebir redovisning
till verkligt varde motsvarande kopkurs. Med anledning av
ovanstdende bedomsdeuppskattningar ochantaganden,som
har skett, ej kunna medfora ndgra visentliga justeringar.

NOT 19
UPPGIFTER OM
MODERFORETAGET

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

Koncernredovisningen for verksamhetsiret 2008/
2009 bestdr av moderforetag och dotterforetag, tillsam-
mans bendmnd koncernen.

NOT 20
HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders substansvirde den 9 oktober utgjorde 65 SEK
per aktie och aktiekursen var 58 SEK. Substansvirdet har
ddarmed okat 6 SEK per aktie, motsvarande 1o procent
sedan balansdagen 2009-08-31. Carnegie Small Cap Re-
turn Index och SIX Return Index har under motsvarande
period stigit 7 respektive 1 procent.



REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN
I SVOLDER AB (PUBL)
Orgnr556469-2019

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stallande direktorens forvaltningiSvolder AB for rakenskapsiret 2008-09-01-2009-08-31. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingér i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna
40-57. Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna
och forvaltningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av drsredovisningen
samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och arsredovis-
ningslagen tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om
arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av vér 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 sddana de antagits av EU
och drsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens resultat och stallning. Forvalt-
ningsberittelsen ar forenlig med drsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

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

STOCKHOLM DEN 9 OKTOBER 2009

CATARINA ERICSSON MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning skall varje drsstdmma pro-
va om bolaget skall fortsdtta sin verksambet eller trida i
frivillig likvidation. En likvidation innebdr att bolagets
tillgangar utskiftas till aktiedgarna.

FORFARANDE

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstam-
man. Sadant beslut dr enligt Svolders bolagsordning
giltigt om mer 4n en tredjedel av pd bolagsstimman
foretradda aktier rostar for likvidation. Ett bolag anses ha
tratt i likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte
bolagsstimman beslutar om ett annat datum. Likvida-
tionsbeslutet anmals till Bolagsverket, som utser bolagets
likvidator. En likvidator, som kan sigas ersitta styrelsen
och verkstillande direktoren under likvidationsproces-
sen, ansvarar for avvecklingen av bolagets verksamhet.
Likvidatorn kallar direfter via Bolagsverket pa bolagets
okidnda borgenirer. En kallelseperiod pa 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 framliggas for aktieigarna pa
en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras van-
ligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.

Efter kallelseperiodens utgéng och nir alla kinda skulder
har betalats kan dterstdende tillgdngar utskiftas till aktie-
dgarna, med undantag for belopp motsvarande bland
annat tvistiga fordringar och skulder. Nir likvidatorn
fullgjort sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som
granskas av bolagets revisor och framliggs pa bolags-
stimma. Bolagsstimman skall fatta beslut om ansvarsfri-
het for likvidatorn. Nar likvidatorn lagt fram slutredovis-
ning dr bolaget upplost.

Den totala tidsdtgadngen berdknas uppga till minst tio
manader, till stor del pa grund av den obligatoriska kal-
lelseperioden pa sex ménader. Avvecklingen av bolagets
portfolj forvintas skeien takt som framjar bolagets aktie-
agare och eventuella fordringsagare.

Att beridkna storleken pa en eventuell skifteslikvid dr
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsvarden av underliggan-
de vardepappersinnehav. Resultatet av en forsaljning av
samtliga dessa vardepapper blir framst avhangigt mark-
nadslage och utveckling, graden av underliggande aktiers
omsattningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning
skall ske. Om ett antal negativa faktorer samverkar under
likvidationen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ock-
sa skall belastas med avvecklingskostnader, bli viasentligt
mindre dn det substansvirde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstdiende saimmanfatining av vissa skattekonsekven-
ser med anledning av bland annat en eventuell likvidation
dr baserad pd gallande lagstifining. Sammanfattningen dr
endast avsedd som generell information och beror endast
svenskaskattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen av
varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situation.
Sdrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivnanedan
kan bli tillampliga for vissa kategorier av skattskyldiga och
den som dr osiker bor radfrdga skatterddgivare om de spe-
ciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga be-
niamningen for investmentbolag, dr ett foretag som ute-
slutande eller s& gott som uteslutande forvaltar vardepap-
perellerliknande tillgdngar och vars uppgift visentligen ar
attgenom ettvalfordelat virdepappersinnehav erbjuda ak-
tieagare riskfordelning. Foretagets aktier skall dessutom
dgas av ett stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen
innehéller sirskilda regler for investmentforetag. Dessa
regler driprincip utformade sd att det for aktieagarna skall
foreligga skattemaissig neutralitet mellan direkt och indi-
rekt dgande av virdepapper. Ettinvestmentforetag beskat-
tas ldpande fér mottagna utdelningar men medges avdrag
for lamnad utdelning. Intdkts- och utgiftsrintor ar skat-
tepliktiga respektive avdragsgilla. Avdrag medges dven for

forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och andra
delagarritter (konvertibler i SEK, aktieoptioner mm) tas
ddremotinte upp till beskattning savida deldgarritten inte
hanfor sig till ett s kallat skalbolag.

Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pa aktier och andra deldgarritter. Som
en kompensation for att en omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas skall investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintdkt pa en och en halv procent av marknads-
virdetavaktieportfoljenvidingdngenav beskattningséret.
I underlaget for schablonintikten skall inte riknas in
virdet av naringsbetingade andelar. Med naringsbe-
tingade andelar avses andelar i onoterade aktiebolag och
ekonomiska foreningar samt andelar i marknadsnoterade
aktiebolag som innehafts minst ett ar fore ingdngen av
beskattningsdret och som motsvarar minst tio procent av
rostetalet for samtliga andelariforetaget. Avenandelarien
utldndsk juridisk person kan under vissa forutsattningar
vara naringsbetingade andelar. I underlaget for schablon-
intdkten skall inte heller riknas in egna aktier och derivat
iegna aktier. Genom att ett investmentforetag medges av-
drag for limnad utdelning kommer foretaget inte att be-
hova erldgga skatt i den man den beslutade utdelningen
motsvaras av schablonintikten, mottagna utdelningar
och finansnetto efter avdrag for forvaltningskostnader.



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
karaktirsbytet. Denna avskattning innebir att foretaget
schablonmassigt skall ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
gangen av det beskattningsdr da forindringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningséren.
I underlaget skall inte ingd sddana deldagarritter 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 skattemaissiga karaktir som investment-
foretag skulle upphora under rikenskapsaret 2009/2010,
utan att bolagets aktier omsitts samma dr och baserat
pé virdet av aktieportfoljen vid rikenskapsérets inging
samt foreslagen utdelning 2008/2009, berdiknas ndgon
avskattning av betydelse ej ske. Ovanstdende bedomning
kan behova justeras utifrin forandringar av aktieportfol-
jens virde samt for kommande verksamhetsdr dven for da
limnad aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat
fore ett eventuellt karaktarsbyte skall i och med detta an-
ses ha anskaffats for det marknadsmassiga vardet vid tid-
punkten for forandringen av bolagets verksambhet.
N4igon avskattningsintikt skall inte tas upp nar ett in-
vestmentforetag upploses genom likvidation. Det innebir
att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma—beskattas for schablonintidkten om 1,5 procent for
den tid av rikenskapséret bolaget *finns kvar”, liksom for
under dret uppburna utdelningar och rianteintdkter. Avdrag
medges for forvaltnings- och riantekostnader, men Svolder
kommer inte — eftersom en utskiftning i samband med upp-
16sning av bolaget inte behandlas som utdelning —att kunna
utnyttja ndgot utdelningsavdrag for utskiftat belopp.

AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

Inlosen av aktier i samband med en likvidation raiknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrida
ndr bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
darvid utbetalas till aktieigarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberakningen. Kapitalvinsten
beriknas som skillnaden mellan detta inlésenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) beraknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillampas. Schablonregeln innebir att omkostnads-
beloppet far berdknas till 20 procent av férsaljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnads-
beloppet beriknad enligt genomsnittsmetoden skulle
overstiga inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust.
Avdrag for denna forlust medges niar den ar definitiv, vilket
iregel anses vara fallet forst nar likvidationen avslutas.

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dodsbon) som ar aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt utiinkomstslaget kapital med
en skattesats pa 30 procent. En forlust ar avdragsgill i sin
helhet motkapitalvinster pA 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 forviarvsinkomst (tjanst och
ndringsverksamhet) och fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott, som inte 6verstiger
100 000 kronor och 21 procent, av 6verskjutande del.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pa 26,3 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
pa aktier och andra deldgarriatter. 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 forlustéret behandlas som en
ny forlust foljande dr, och sa vidare. En kapitalvinst pa
naringsbetingade andelar (se ovan) dr skattefri medan en
forlust pa sddana 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 pa balansdagen i forhal-
lande till borskursen nirmast foregdende balansdag.

Aktieportfoljens direktavkasining
Under verksamhetsaret mottagna utdelningar (ej inlosen-
program) 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 virdeviktat index for svenska borsbolag med ett bors-
varde lagre dn cirka 27 ooo MSEK (oktober 2009).

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

Direktavkastning
Foreslagen/beslutad utdelning i forhéllande till borskurs.

Forvaltningskostnader
Kostnader enligt resultatrakning samt i relation till
genomsnittligt substansvirde.

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

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

Likviditet/Beldning

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

Limnad utdelning
Utbetalning av utdelning avseende foregdende verksam-
hetsar.

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

OMX Stockholm Price Index (OMXS)

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

Under verksamhetsaret forsalda aktier (forsaljningspris)
i relation till verksamhetsédrets genomsnittliga substans-
virde.

Resultat efter skatt
Arets resultat.

SIX Return Index (SIXRX)

Ett viardeviktat index som innehdller samtliga bolag
pa NASDAQ OMX Stockholm dir underliggande utdel-
ningar aterinvesteras.

Soliditet

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

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

Substansvirdebidrag

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

Substansvardeforindring
Skillnaden mellan utgdende och ingdende substansvirde.

Substansvirderabatt/-premium

Borsvirde i relation till utgdende substansvirde.

Om borsvirdet dr ldgre dn substansvirdet har aktien
en rabatt, annars premium. Benimns ofta investment-
bolagsrabatt/-premium.

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

Totalavkastning
Virdeforindring med tilligg for utbetald utdelning.

Utdelning
Styrelsens forslag till drsstimman 2009 for verksamhets-
dret 2008/2009, samt beslutad utdelning for 6vriga ar.

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

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

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



AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arsstimma halls torsdagen den 19 november 2009
kl 16.00 i IVA:s konferenscenter pd Grev Turegatan 16
i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som Onskar delta i drsstimman ska dels
vara inford i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”)
forda aktieboken fredagen den 13 november 2009, dels
anmadla sitt deltagande till Svolder senast klockan 16.00
maéndagen den 16 november 2009 under adress Svolder
AB, box 704 31, 107 25 Stockholm.

Anmailan kan dven ske per telefon 08-440 37 70 el-
ler per fax 08-440 37 78, eller pa Svolders hemsida samt
via e-postadressen info@svolder.se. Dar uppges namn,
adress, telefon- och personnummer samt registrerat aktie-
innehav. onskar aktieigare medfora bitrade ska detta
anmailas samtidigt. For aktiedgare som foretrids genom
ombud ska skriftlig daterad fullmakt foretes. Fullmakten
bor insindas vid anmilan. Fullmaktsformular finns till-
gangligt pa Svolders hemsida www.svolder.se samt sinds
utan kostnad till aktiedgare som begir det och uppger sin
postadresseller e-post. For att bestilla fullmaktsformular
giller samma adress, faxnummer och e-post som ovan.

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina aktier,
madste for att utdva sin rostratt pd drsstimman, tillfal-
ligt lita inregistrera aktierna i eget namn hos Euroclear.
Sddan inregistrering ska vara verkstilld senast fredagen
den 13 november 2009 och bor darfor begiras hos forval-
taren i god tid fore detta datum.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att utdelning skall utgd med 3,00 SEK
per aktie for rakenskapsdret 2008/2009. Som avstim-
ningsdag foreslas tisdagen den 24 november 2009. Om
drsstimman beslutar i enlighet med forslaget beriknas
utdelning sindas ut genom Euroclears forsorg fredagen
den 27 november 2009.
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INFORMATIONSTILLFALLEN
Svolders substansvirde, berdknat utifrdn foregdende
fredags senaste kopkurser, offentliggors varje mdndag.
Rapporter, pressmeddelanden och Svolders publicerade
substansvirden finns tillgangliga pd Svolders hemsida,
www.svolder.se.

» 19 november 2009: Arsstimma

» 18 december2009: Deldrsrapport |,
| september—30 november 2009

» 18 mars 2010: Deldrsrapport I,
| september2009—28 februari 2010
» 18juni 2010: Deldrsrapport Ill,
| september2009-31 maj 2010
» 22 september2010: Bokslutskommuniké,
| september 200931 augusti 2010
» Borjan avnovember 2010: Arsredovisning, 2009/2010

» 18 november2010: Arsstamma

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL

Tryckta drsredovisningar, delarsrapporter samt boksluts-
kommunikéer distribueras till samtliga aktiedgare, for-
utom de som uttryckligen tackat nej till denna informa-
tion via Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB) eller
kontoférande institut. Tryckt kallelse till &rsstimma dist-
ribueras till samtliga aktiedgare.

SVOLDERS HEMSIDA

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

ANALYSER AV SVOLDER

De investmentbanker som regelbundet publicerar analy-
ser av Svolder dr Carnegie, Erik Penser, Handelsbanken
och Swedbank.
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SVOLDER dr platsen for det sjoslag dr 1000 dd

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