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AKTIEAGARINFORMATION

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma hélls onsdagen den 23 november 2005 klockan 16.00,
Konferenshallen Polstjirnan, Sveavigen 77, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som onskar delta i stimman skall

dels vara inford i eget namn i den av VPC AB (”VPC”) forda aktieboken son-
dagen den 13 november 2005 (pd grund av mellankommande veckoslut maste
omregistrering ske senast fredagen den 11 november 2005).

dels anmala sitt deltagande under adress Svolder AB, Box 70431, 107 25 Stock-
holm, eller per telefon 08-44037 70 eller fax 08-440 3778 senast klockan 16.00
fredagen den 18 november 2005. Anmilan kan dven goras via hemsidan pa
www.svolder.se eller via e-postadressen info@svolder.se. Dar uppges namn,
adress, telefon och personnummer samt registrerat aktieinnehav. Onskar aktie-
agare medfora bitrade/-n skall detta anmalas samtidigt. For aktieigare som fo-
retrids genom ombud skall skriftlig daterad fullmakt foretes. Fullmakten bor
insindas vid anmalan.

Forvaltarregistrerade aktier

For att utdva sin rostritt pa bolagsstimman maéste aktiedgare som latit forvaltarre-

g

istrera sina aktier tillfalligt inregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Aktiedgare

som Onskar sidan omregistrering maste underritta forvaltaren om detta i god tid

fore fredagen den 11 november 2005.

Utdelning

S

tyrelsen foresldr en utdelning om 3,00 SEK per aktie. Som avstimningsdag for

utdelning foreslds mandagen den 28 november 2005. Om bolagsstimman beslutar

€

nligt forslaget beriknas utdelningen sindas ut genom VPC:s forsorg torsdagen

den 1 december 20053.

INFORMATIONSTILLFALLEN

- 23 november 2005
Ordinarie bolagsstimma

— 14 december 2005
Delérsrapport 1, T september—30 november 2005

— Mitten av mars 2006
Delarsrapport 11, 1 september 2005-28 februari 2006

— Mitten av juni 2006
Delarsrapport 111, 1 september 2005-31 maj 2006

— Slutet av september 2006
Bokslutskommuniké, 1 september 2005—3 1 augusti 2006

— Borjan av november 2006
2 . .
Arsredovisning, 2005/2006

Delérsrapporter pd engelska finns tillgingliga pa Svolders hemsida. Svolders sub-

stansvirde, berdknat utifrin foregdende fredags senaste kopkurser, offentliggors

varje mandag. Rapporterna och Svolders publicerade substansvirden finns till-

gingliga pd Svolders hemsida, www.svolder.se.

AKTIEAGARINFORMATION
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SVOLDER I KORTHET

Svolder ir ett rent investmentbolag som placerar i noterade aktier i svenska sma

och medelstora foretag. Bolaget dr noterat pa Stockholmsbérsens O-lista. Svolders

substansvirde offentliggors veckovis och finns tillgiangligt pd bolagets hemsida,

www.svolder.se.

e Substansvirdet 6kade under verksamhetsiret 2004/2005 med 38,7 procent,
justerat for limnad utdelning, till 59,10 SEK per aktie. Samtidigt steg smabolags-
index CSX med 43,1 procent, exklusive underliggande utdelningar.

e Borskursen for B-aktien steg med 34,9 procent, justerat for limnad utdelning,
till 57,50 SEK per aktie. Substansvirderabatten uppgick pa bokslutsdagen

till 2,7 procent.

e Styrelsen foresldr en utdelning om 3,00 SEK per aktie.

e Substansvirde och aktiekurs den 21 oktober 2005 uppgick till 59 respektive

62 SEK per aktie.

2003/2004

NYCKELTAL
2004/2005
SEK/aktie % SEK/aktie
Substansvardets forandring 17,20 38,7 5,30
Aktiens totalavkastning 15,50 349 8,00
Carnegie Small Cap Index 43,1
Stockholmsborsen All-Share Index 27,8
Resultat efter skatt 17,20 530
Utdelning/direktavkastning 3,000 52 2,40
Antal aktier; miljoner 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 45.
Belopp per aktie dr avrundade till hela tiotal ren.
Index omfattar ej aktieutdelningar:
! Styrelsens forslag.
STORSTA INNEHAVEN
Substansvirde Portfolj- Ackumulerad Aktiekurs
Aktie MSEK andel, % andel, % SEK/aktie
Beijer Aima 679 9,0 9,0 166,00
Telelogic 614 8,1 17,1 17,60
Beijer Electronics 599 79 250 93,25
Saab 549 73 32,3 128,00
Trelleborg 459 6,1 384 127,50

Hela portféljen per 2005-08-3| presenteras pa sidan 29.

! Effekt pa Svolders substansvérde, i SEK per aktie, av en kursférandring om 10 procent fér aktuell aktie.
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Det dr dags att lagga Svolders tolfte verksamhetsar till
handlingarna. Det har i absoluta tal varit ett mycket bra
ar. Inklusive utbetald utdelning har substansvirdet stigit
med 220 MSEK, borskursen med 15,50 SEK per aktie
och enligt styrelsens forslag hojs utdelningen med o,60
SEK till 3,00 SEK per aktie. Aven om utfallet ir visentligt
battre 4n Stockholmsborsen som helhet dr jag och mina
kollegor inte nojda. Kanske dr man som aktieforvaltare
aldrig nojd, men trots virdestegringen har Svolder inte
riktigt uppndtt den samlade virdestegringen bland note-
rade svenska sma- och medelstora foretag.

Okad stabilitet

Under en tredrsperiod har forvaltningen sarskilt inriktats
mot foretag med etablerade affirsmodeller, hog utdel-
ningsformaga och god omsittningsbarhet for dess aktier.
Det har lett till lite storre bo-
lag inom Svolders placerings-
segment, men ocksd till aktier
med mindre dramatiska kurs-
rorelser. Det ar inget ovanligt
att de aktier som ligger i topp
pa borsen under ett enskilt &r
saknar utdelningsvilja och for-
madga, har hog beldning och
att kurserna drivits av Over-
drivna framtidsférvintningar.
Dessa aktier har ofta tidigare
funnits i botten av kurslistor-
na och kan mycket vil hamna
dir igen. Gladjande for for-
valtningsstrategin dr att det
inte finns ndgra stora besvikel-
ser bland de noterade bolagen
i aktieportfoljen.

Aven utdelningsférmagan
bland portfoljbolagen har
hojts. For det kommande ri-
kenskapsdret forvantar vi en
direktavkastning om ca 2,5
procent fran de samlade aktie-
innehaven. Endast ett av de
noterade bolagen bedoms inte ge utdelning — Telelogic
— och da inte for att bolaget saknar utdelningsmojlighet,
utan for att kassaflodet behovs for fortsatt forvarvsex-
pansion.

Hojd finansiell risk

En stabil aktieportfolj har mojlighet att beldnas, om sty-
relse och ledning bedomer detta som attraktivt. Enligt ur-
sprungsprospektet, direfter arligen presenterat i Svolders
arsredovisningar, kan en tredjedel av aktieportfoljen vara
beldnad. Belaning innebir att bolagets finansiella risk
okar. Svolder har historiskt haft uppfattningen att beld-
ning i huvudsak ar en friga for varje enskild aktiedgare
huruvida denne onskar ta sig an okad finansiell risk eller
inte via egen beldning. Utifrdn ett lagt rinteldge, attrak-

tiva borskurser och en stabilare aktieportfolj har Svolder
dock initierat egen belining under rikenskapsaret. Svol-
der kan ocksd tinka sig att 6ka beldningen av aktieport-
foljen intill de nivaer som angivits och har vid inledningen
av rakenskapsdret 2005/2006 utokat sin beldningskapa-
citet. Beldning méste dock ske med fornuft och utifrdn
vilka tillgdngar som beldnas. Att beldna aktier i bolag
med utmanande virdering och framtidsforvantningar ar
inte ansvarsfullt. Inte heller i bolag dir aktieutdelning
saknas, kassaflodena ir svaga, skuldsittningen dr hog
och mojligheten att omsitta aktierna ar dalig.

Viardeskapande aktieinnehav

En sirskild blomma sinder vi till Axis ledning och sty-

relse som efter 4r av malmedvetet arbete med digitala vi-

deobaserade 6vervakningssystem nu sett att resultat- och
utvecklingstrender fordndrats

A och dirfor ocksd belonats

av  aktiemarknaden. Axis
var verksamhetsirets bista
bidragsgivare till Svolders
substansvirdetillvixt. Fram-
gingen kommer dock i skym-
undan av det tragiska beske-
det den 5 september 2005 att
en av grundarna och tillika
styrelsens ordforande Mikael
Karlsson avlidit i sjukdom,
endast 42 4r gammal.

Aven Beijer Alma ar virt
en eloge. Redan under fjolaret
skapade bolaget, efter ett be-
tydande resultatuppsving, ett
dominerande bidrag till sub-
stansvardet. Den goda utveck-
lingen har fortsatt dven detta
rikenskapsdr. Beijer Alma
utgor dessutom, tillsammans
med Beijer Electronics, Svol-
ders storsta killa for motta-
gen aktieutdelning.

Tydlig och konsistent strategi
Jag anser att ett foretag har bast forutsattningar att skapa
mervirden i en miljo dar strategin ar tydlig och konsistent
samt dir ansvarsfordelningen mellan dgare, styrelse och
ledning dr klar och etablerad. Ser vi lite kritiskt pa histo-
rien, vilket kan vara bra att gora under ett ekonomiskt
gott ar, har Svolder under sin tolvdriga historia haft lite
vacklande instillning till placeringar i onoterade foretag.
En historisk exposé visar pa att Svolder varit mest
framgangsrikt ndr ”bolaget blivit vid sin last”. Tillvixtbo-
lag inom IT- och biotekniksektorerna dominerade sma-
bolagssegmentet omkring 1999/2000. For stort fokus
riktades da pd relativ performance. Detta ledde till pla-
ceringar i aktier som upplevdes som riskfyllda, men anda
som nodvindiga placeringsobjekt. Det gillde Svolder,
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och flertalet andra forvaltare. Av Svolder etablerade vir-
deringsmodeller visade da pa overvirdering i ett absolut
perspektiv, men ej i ett relativt.

Utfallet for Svolders innehav i onoterade bolag har
varit blandat. Ett innehav gav ett mindre plus (Innova-
tiv Vision), ett annat gav ett mycket gott utfall (Levande
Bocker senare namnandrat till Enlight Interactive) och det
nuvarande (Besthand) har hittills inte varit framgangsrikt.
For tre ar sedan skrev vi i rsredovisningen: ”Svolder ny-
investerar endast i onoterade aktier om synnerliga skal
foreligger.” Detta uttalande forstirktes i fjoldrets arsre-
dovisning: ”Svolder nyinvesterar ej i onoterade aktier.”
Innehaven visar samtliga pd behovet av stort engagemang
och uthéllighet hos placerarna i onoterade verksamheter.
Nir omvirldsbetingelserna fordndras paverkar de orga-
nisationer som inte dr lika erfarna att hantera fordnd-
ringar som de hos de noterade foretagen. Jag bedomer att
Svolders resurser anvinds mest framgangsrikt bland de
noterade bolagen pa Stockholmsborsens A- och O-lista
— det finns hela 225 stycken!

Niringsbetingade aktieinnehav, med 6ver 10 procent
av rostetalet, i noterade bolag pd O-listan har blivit allt
mer attraktiva som placeringsobjekt. Dessa aktier har,
nar de dgs i bolagsform, skattebefrielse for aktieutdelning
och eventuell realisationsvinst. Aven om Svolder redan
atnjuter dessa skattefordelar dr vi inte frimmande for in-
vesteringar inom denna kategori foretag. Vi ar da ocksa
beredda pd att ta ett tyngre och mer langsiktigt engage-
mang an for ovriga portfoljplaceringar. Beijer Electronics
utgor exempel péd detta, dar Svolder varit en betydande
agare allt sedan bolaget knoppades av frain G&L Beijer.
En viss beldning kan vara limplig ocksé for denna typ av
bolag, dven om likviditeten i dessa aktier ofta dr samre dn
for storre bolag.

Applen eller paron?

Den utomstdende betraktaren har en formdga att jamfora
kapitalforvaltare med det som for tillfallet har bast 1on-
samhet. For bara ndgot dr sedan pratades det mest om
absolut avkastning. I tider av borsfall var det sjalvklart
att mattstocken skulle utgoras av ranterelaterade jam-
forelser. »Hedgefonder” och forvaltningsprodukter med
absoluta ”benchmarks” vann stora framgangar under
seklets inledning. Pendeln svinger som bekant. Nar hed-
gefonder med flera i stillet skapar ensiffriga tillvaxttal,
vilket kan vara ett bra utfall utifrdn presenterad inrikt-
ning och riskprofil, redovisar ravarubaserade fonder eller
hogbelanade fastighetsfonder tva- eller kanske tresiffriga
tillvaxttal. D& har det plotsligt blivit sjalvklart att gora
relativa vardejamforelser.

Over tiden maste varje kapitalférvaltande organisa-
tion skapa ett mervirde for att fa fortsatt fortroende fran
dgarna till det forvaltade kapitalet. Jag tror att det dr vik-
tigt att klargora vilka mal som stalls upp for forvaltningen.
Jag tycker mig ha sett att de basta forvaltningsresultaten
over tid skapas da strategin ir tydlig, medarbetarna kun-

niga och tinkandet ldngsiktigt. Svolders okade fokus pa
absolut performance i forvaltningen ar darfor, enligt mitt
formenande, sdval vilkommet som klokt. Kanske borde
vi vara tydligare i angivandet av denna fardriktning.

Aktier — fortsatt en bra sparform

Svolder bedomer att den svenska aktiemarknaden fortsatt
ar attraktivt virderad. Detta giller i synnerhet nar hinsyn
tas till alternativa placeringsformer som banksparande,
obligationer och fastigheter. Mingder av borsbolag, i
Sverige och var omvirld, har starka finanser. Borsernas
allt mer positiva reaktioner pa forvirv och uppvardering
av tillviaxt torde leda till vdsentligt fler foretagsforvarv
den narmaste tiden, utan att utdelningstillvixten beho-
ver sinkas. De sjunkande obligationsrantorna har siankt
avkastningskraven péd Stockholmsborsen, men som fram-
gér av diagrammet noterar Swedbank att riskpremien ar
oforiandrat hog — troligen for hog.
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Genomsnittlig riskpremium

Riskkapitalbolag dr naturliga aktorer for utkop och till-
skott till borsen. Flera av noteringarna de senaste dren
dar riskkapitalbolag varit sdljare har inte motsvarat pla-
cerarnas berittigade krav pd ett publikt foretag. Detta
har sannolikt inneburit att riskpremien for just riskkapi-
talbolagens introduktioner 6kat. Det ar samtidigt en sig-
nal till borsen som helhet att virderingarna ar attraktiva
nar dessa professionella aktorer viljer andra former av
avyttring 4n marknadsnoteringar.

Glddjande nog har det inte forekommit ndgra skanda-
ler av stora matt pa Stockholmsboérsen under den senaste
tolvménadersperioden. Kraftigt stigande borskurser le-
der dock ofta till 6kad riskbendgenhet bland placerarna.
I kolvattnet kommer ocksd investeringsidéer med hogt
spekulationsinnehdll eller svarprognostiserad framtid.
Antalet introduktioner pd Stockholmsborsen har va-
rit minimalt under de senaste dren. Nuvarande hirda
granskning infor notering gor att férhoppningsbolagen
som investeringsprojekt soker sig till andra noterings-
platser. Den framgdngsrika forsiljningen av Skype ar
gladjande och utmirkt for motivationen bland svenska
innovatorer. En och annan placerare kommer sikert att
lockas av det utbud av revolutionerande utvecklingspro-

2002 2003 2004 2005
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jekt som brukar folja av sddana framgingar. Av intresse
tycker jag dock det var att lisa att en av dgarna till Skype
namnde att erhallna pengar skulle styras till ”placeringar
i borsnoterade sma och medelstora bolag med forutsdg-
bara tillgangar och kassafloden”.

Svolders redovisning
Svolder erholl pris i tivlingen ”Basta drsredovisningen”
1996 och 1997. D4 var redovisningen 36 sidor. I fjol var
den nistan dubbelt s tjock, 68 sidor. I r har vi haft am-
bitionen att minska omfattningen, men samtidigt att oka
kvaliteten. I dagens informationssamhille dr det sillan
mangden information som dr avgorande utan snarare for-
madgan att salla och limna koncentrerad kidrninformation.
Arsredovisning och deldrsrapporter kommer ocksd
fortsdttningsvis att skickas till samtliga aktiedgare, utom
till de som hos VPC eller sitt viardepappersinstitut begar
att slippa. For mig ar det sjalvklart att en foretagsledning
och styrelse ska presentera sitt arbete for sina uppdragsgi-
vare, aktiedgarna, utan att dessa ska behova begira det.
Redan i Svolders drsredovisning for 2000/2001 pre-
senterades en redovisning dir aktieinnehaven virderades
till marknadsvirde. Presentationen gjordes efter diskus-
sioner med bolagets revisorer och redovisningsexpertis
samt utifrdn uppfattningen att den gav mest relevant
information gentemot aktiedgarna. I arets redovisning
kan vi dntligen fullt ut redovisa pa detta sitt. I takt med
okade formaliserade informationskrav har bland annat
information om risker och bolagsstyrning kommit att ses
som formella krav — inte som tillaggsinformation. I drets
arsredovisning overfor vi darfor de visentligaste delarna
av tilliggsinformationen till forvaltningsberittelse och
noter, i syfte att inte ge dubbel information. Aven bo-
lagsbeskrivningarna reduceras, forutom for de tre storsta
innehaven, dd sddan information finns hos portféljbola-
gen sjilva. Svolders egna kommentarer kommer fortsatt
att kunna inhamtas i avsnitten Portfoljforindringar samt
Analys av virdetillvixten.

Framtiden

Orosmoln finns alltid svivande 6ver borsen. Nar de av-
fardas av alla finns det anledning att vara lite skeptisk.
Nir alla pratar om dem narmar sig & andra sidan kopla-
get. Inflationen har betraktats som doéd och att nuvarande
laga ranteldge skall vara bestdende, kanske till och med
sjunka. Under oktober 2005 har minga centralbanker
och strateger borjat prata om inflationsimpulser...

Bra bolag dr bra bolag under sdvil bra som déliga tider.
Det dr under samre tider som dessas styrka visar sig tydli-
gast. Jag tror darfor ocksa fortsatt pd ”stock picking” och
tycker att Svolders portfolj innehdller ett stort antal bolag
som kan kategoriseras som ledande i sin bransch. Men
kapitalforvaltning dr ocksd att vidta fordndringar dven
om placerings- och analyshorisonten dr lang. I avsnittet
Portfoljinriktning 2005/2006 beskriver vi ndgra trender
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vi bedomer bli aktuella. En koncentration till farre bolag,
ndgra lite mer dominerande i portfoljen dn andra och en
omdomesfull beldning hor till min férvantansbild.

Fortsatt virdeskapande
Trovirdighet, konsistens och professionalism dr honnors-
ord for manga aktiedgare vid deras aktieurval — savil for
smdsparare som for professionella aktieforvaltare. Svol-
ders aktiekurs har dven detta &r haft en hog virdering
relativt sitt underliggande substansvirde. I genomsnitt
har rabatten varit tre procent. Alla dgare har olika place-
ringshorisont och skal for sin placering i Svolder. En god
virdering och en tydlig utdelningspolicy dr vardefullt for
flertalet dgare. Svolder stravar fortsatt efter att vara ett
bolag for samtliga aktiedgare.

Med bolagets utdelningspolicy och drets virdetillvaxt
i dtanke foreslar styrelsen en hojning av aktieutdelningen
till 3,00 SEK per aktie. Viljer bolagsstimman att ga pa
styrelsens forslag har ca 500 MSEK utbetalats sedan bo-
lagets bildande. Detta motsvarar 39 SEK per Svolderaktie
och kan jimféras med de 25 SEK per aktie (320 MSEK)
som ursprungligen emitterades till bolaget. Ar det nigot
jag dr tillfreds med, si ar det detta.

Er tillgivne

Ulf Hedlundh
Verkstillande direktor
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2004/2005 2003/2004 2002/2003 2001/2002 2000/2001
Substansvardeforandring, MSEK 188,8 38,9 234 -239,7 —553,5
Utbetald utdelning, MSEK 30,7 28,8 28,8 44,8 70,4
Summa substansvirdeférandring, MSEK 219,5 67,7 54 -194,9 —483,1
Vérdeutveckling (B-aktien), MSEK D 167,7 742 —69,1 -352,0 -172,8
Utbetald utdelning, MSEK 30,7 28,8 28,8 448 704
Totalavkastning, MSEK 198,4 103,0 —40,3 -307,2 -102,4
Resultat efter skatt, MSEK 2 219,5 67,7 54 —1949 —483,1
Utdelning, MSEK 384 30,7 28,8 28,8 44,8
Utdelningsandel, % 51 54 54 52 57
Aktieportfoljens direktavkastning, % 24 2,5 1,6 1,4 1,8
Vidareutdelningsandel, % 283 236 320 255 186
Portféljiens omsdttningshastighet, % 45 59 40 52 53
Forvaltningskostnader, MSEK 134 12,7 2,4 |14 12,0
Forvaltningskostnader, % 2,0 2,3 2,3 [,7 1
Substansvarde, MSEK 756,1 567,3 5284 5518 791,6
Borsvérde (B-aktien), MSEK D 736,0 568,3 494, 1 563,22 9152
Likviditet (+)/belaning (=), % -7.8 0,6 7,1 59 1,0
Soliditet, % 92 100 100 100 100

NYCKELTAL PER AKTIE

Substansvdrdefoérandring, SEK 14,80 3,00 -1,80 —18,70 —43,20
Utbetald utdelning, SEK 2,40 2,25 2,25 3,50 5,50
Summa substansvardeforandring, SEK 17,20 5,30 0,40 —-15,20 -37,70
Kursutveckling (B-aktien), SEK 13,10 5,80 -5,40 —27,50 —13,50
Utbetald utdelning, SEK 2,40 2,25 2,25 3,50 5,50
Totalavkastning, SEK 15,50 8,00 -3,20 —24,00 -8,00
Resultat efter skatt, SEK ? 17,20 530 0,40 —-15,20 -37,70
Substansvardeférandring, % 333 74 —42 -30,3 —41,2
Utbetald utdelning, % 54 54 52 57 53
Summa substansvirdeforandring, % 38,7 12,8 1,0 —24,6 -35,9
Kursutveckling, % 295 15,0 —12,3 -38,6 —159
Utbetald utdelning, % 54 59 51 50 65
Totalavkastning, % 34,9 20,9 7,2 -33,6 —9.4
Carnegie Small Cap Index ¥, % 43,1 16,4 14,8 9,0 2772
Stockholmsborsen All-share Index ¥, % SAX 278 16,9 12,4 -2972 37,6
Substansvadrde, SEK 59,10 44,30 41,30 43,10 61,80
Borskurs (B-aktien), SEK 57,50 44,40 38,60 44,00 71,50
Substansvadrderabatt (—)/premium (+), % 2,7 0,2 —6,5 21 |5,6
Utdelning, SEK? 3,00 2,40 2,25 2,25 3,50
Direktavkastning, % 52 54 58 5,1 49
Totalt antal A- och B-aktier, miljoner 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 45 ") Berdknas utifran borskurser for Svolder B, men fér samtliga utestdende aktier:

Varden ér i férekommande fall justerade fér ny redovisningsprincip. 2 Utifran verkligt vérde.

Belopp per aktie dr avrundade, férutom for utdelning, till hela tiotal 6ren. %) Fér 2004/2005 enligt styrelsens férslag.

% Detta index tar €] hansyn till utdelning.
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Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier noteras pa Stockholmsborsens
O-lista. En noteringspost dr 200 aktier. Enligt nu gillande
regler dr Svolderaktiens skattemissiga formogenhetsvir-
de noll.

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Aktiekapital, MSEK Antal aktier

1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200 000
1996-12-16 Fondemission |:1 64 6 400 000
2001-01-18 Fondemission |:1 128 12800 000

Kursutveckling

Arets hogsta betalkurs for B-aktien var §8,25 SEK och
den ligsta var 44,30 SEK. P4 balansdagen var den senaste
betalkursen 57,50 SEK. Aktiekursen steg med 29,5 pro-
cent under verksamhetsaret exklusive limnad utdelning.
Detta ar dock 13,6 procentenheter simre an utvecklingen
for smabolagsmarknaden enligt CSX under motsvarande
period. Jimfort med hela Stockholmsborsen, enligt SAX,
var uppgdngen for B-aktien 1,7 procentenheter hogre.
Svolderaktiens direktavkastning ar drligen tre till fyra
procentenheter hogre dn den for nimnda index.

Kopkursen for Svolders A-aktie var pa balansdagen
56,25 SEK. Dessforinnan var senaste betalkurs for A-ak-
tien 60,00 SEK den 23 augusti.

AKTIEKURS OCH CSX
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VARDEFORANDRING | PROCENT
2004/2005 2003/2004
Svolders aktiekurs (B)

Exklusive lamnad utdelning 295 |50
Inklusive ldmnad utdelning 349 209
Carnegie Small Cap Index (CSX) 43,1 16,4
Stockholmsborsen All-Share Index (SAX) 27,8 16,9

Index exklusive utdelningar.
Kélla: SIX och Svolder

Aktieomsittning och dgarstruktur

Antalet aktiedgare uppgér till ca 7500 enligt senast offent-
liga aktiebok. Det institutionella 4gandets andel var ofor-
andrat under verksamhetsaret.

J9PIOAS 420 X|S ‘e[

STORLEKSKLASSER

Antal aktiedgare Summa innehav
Innehav i % av total i % av total
[-500 55,8 79
501—-1 000 21,2 10,2
| 001-10 000 21,6 368
10001— [4 45,1
Totalt 100 100
Kalla:VPC

AKTIEOMSATTNING SVOLDER B
2004/2005 2003/2004
Genomsnittligt antal

omsatta aktier/borsdag 13 662 7893
Genomsnittlig omsdttning

per bdrsdag, kSEK 663 352
Genomsnittligt védrde

per avslut, KSEK 35 25
Antal aktier per avslut 730 551
Antal avslut per borsdag 19 14

Andel bérsdagar med
avslut i aktien, % 100 99

Andel av totala antalet aktier
som omsatts, % 29 |16

Kalla: SIX och Stockholmsbérsen

Handelsaktiviteten 6kade betydligt under verksamhets-
aret. Omsattningen i B-aktien steg jaimfort med forega-
ende verksamhetsdr savil i volym som i kronor riknat.
I genomsnitt omsattes ndra 13 700 aktier per borsdag
med ett genomsnittligt varde pd 660 kSEK. Andelen om-
satta aktier i forhéllande till det totala antalet utestiende
aktier steg till 29 procent.

Handeln i Svolders A-aktie var begransad och aktier
omsattes under 21 procent av verksamhetsdrets borsda-
gar. Aktieomsittningen uppgick genomsnittligen till ca
300 A-aktier per borsdag.

KORRELATION

Substansviardet  Svolderaktien CSX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,26 [,00
CSX 0,82 0,23 1,00
VOLATILITET

Substansvirdet  Svolderaktien CSX
13,4% 13,5% 8,8%

Kalla: Carnegie och Svolder

Korrelation och volatilitet

Samvariationen (korrelationen) mellan Svolderaktien
och substansvirdet har minskat ytterligare jamfort med
tidigare dr (0,26). Den kraftiga variationen i substansvar-
derabatten under dret utgor fortsatt en huvudforklaring.
Korrelationen mellan substansvirdet och CSX ar dare-
mot fortsatt hog (0,82).
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Volatiliteten har detta verksamhetsar fortsatt att minska
for samtliga iakttagelser och ligger klart under historiska
nivder. Detta giller sdrskilt for Svolderaktien.

Substansvirderabatt/premium

Om substansvirdet for ett investmentbolag Overstiger
bolagets borsvirde existerar en substansviarderabatt, om-
vant ett premium. Borskursen avspeglar aktiemarknadens
virdering av bolagets tillgdngar, omvirldsbetingelser och
framtidsmojligheter. Substansvirderingen har i Svolders
fall under verksamhetséret varierat mellan en rabatt pa
12 procent och ett premium pd 9 procent, med en genom-
snittlig rabatt om 3,1 procent. Substansvirderabatten pa
bokslutsdagen uppgick till 2,7 procent.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM (%)

Is | Is
n‘ Premium
101 i k i 10

Ml I
i

|
ol CAPCH, |
_.OIIV I LW
I

—
=
=~

o w

M s
Y L

! 1 wy
Rabatt M

—15 -15
-20 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005

AGARSTRUKTUR"Y
Agare A-aktier B-aktier
Provobis Holding AB 437900 772 100
AMF Pension 20 000 [ 171200
Ernstromgruppen 650 000
Konferensgruppen
i Skandinavien AB 493 600
Sara Karlsson 120 000
Magnus Nilsson 52 580 35000
AMF Pension fonder 85 000
Svenska Réda Korset 80 000
Agneta Hielte 73 000
Susanne Hobohm 64 300
Summa tio storsta 510480 3544 200
Utl. dgare och férvaltare 10 680 244015
Ovwriga (ca 7 500 st) 209916 8280709
Totalt 731 076 12 068 924
Rostetal per aktie 10

1) Agarstruktur per 2005-06-30 samt dérefter kinda forandringar

Virdebeframjande dtgirder

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

— inga aktieinnehav forknippade med maktambitioner

— placeringar endast i svenska sma och medelstora bolag
— hog utdelningsandel

— veckovis offentliggorande av substansvirdet

— aktieportfoljen bestdr nistan uteslutande av mark-

nadsnoterade virdepapper

— forenklat likvidationsforfarande

Utdelningspolicy

Svolders utdelningspolicy lyder: *minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde skall arligen tillforas
aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvirdet stravar policyn till 6kad utdelningsstabi-
litet 6ver en konjunkturcykel. Aktiemarknaden ges dess-
utom goda prognosforutsittningar. Policyn forutsatter att
utdelningsbara medel finns enligt faststilld balansrakning,
att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstar genom
utdelningen eller att aktiemarknadens avkastningskrav
inte dramatiskt fordndras.

Substansvirdeinformation

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

Antal aktier ~ Férindring?  Réster, % Kapital, %
| 210 000 26,6 9,5
| 191 200 7,1 9,3

650000  —324 200 34 5,1
493 600 —47 200 2,5 39
120 000 120 000 0,6 09
87 580 17580 2,9 0,7

85 000 04 0,7

80 000 04 0,6
73000 73 000 04 0,6
64 300 64 300 03 0,5

4 054 680 -96 520 44,6 31,7
254 695 54 073 1,8 2,0

8 490 625 42 447 53,6 66,3
12 800 000 0 100 100

Andelen institutionellt dgande utgdr ca | | procent (1| procent) av aktiekapitalet och ca 8 procent (8 procent) av rostetalet.

2) Innehavets forandring sedan 2004-06-30.

Kalla:VPC och SIS Agarservice
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Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir harmed avlimna arsredovisning och kon-
cernredovisning for perioden 2004-09-01-2005-08-31.

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

Det heldgda dotterbolaget Svolder Service AB har un-
der rakenskapsdret ej bedrivit ndgon verksamhet varfor
rakenskaperna, om inget annat anges, avser saval koncer-
nen som moderbolaget.

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 1-8 och 11-12, vilka anges i kSEK.

Verksamheten

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som placerar i
marknadsnoterade aktier i svenska smd och medelstora
foretag. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie
Small Cap Index (CSX), men ocksd mot Stockholmsbor-
sens All Share Index (SAX).

Bolagets A- och B-aktier noteras pa Stockholmsbor-
sens O-lista.

Moderbolagets site dr Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
107 25 Stockholm.

Redovisningsprinciper
Svolders redovisning har upprittats i enlighet med den
svenska arsredovisningslagen (ARL) och Redovisnings-
radets rekommendationer. Fran rikenskapsérets inging
varderas viardepappersportfoljen till verkligt varde.
Svolder har under flera ar i sina kvartalsrapporter och
i sina drsredovisningar varderat huvuddelen av bolagets
tillgdngar och skulder till verkligt virde samt redovisat
detta som tilliggsinformation.
Tillimpade redovisningsprinciper presenteras utforligt
pa sirskild plats fore notforteckningen.

Agar- och aktiekapitalférandringar

I enlighet med bolagsordningen kan aktieigare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till
B-aktier. Under verksamhetsaret har ingen omstimpling
begirts och darfor har inga A-aktier omstamplats till B-
aktier. Bolagets aktier dar pd balansdagen fordelade pa
731 076 A-aktier och 12 068 924 B-aktier.

Antalet aktieagare per den 30 juni 2005 ar enligt sta-
tistik frdn VPC AB ca 7 500 st. Detta dr en minskning med
ca 300 aktiedgare under tolvmanadersperioden. Bolagets
storsta aktiedgare dr Provobis Holding AB (26,6 % ros-
ter; 9,5% kapital) samt AMF Pension och Fonder (7,5 %
roster; 10,0 % kapital).

Aret som gitt

Det gangna verksamhetsdret var ett starkt borsar. Virlds-
index steg med 16,0 procent mitt i USD. Uppgéngen
for den amerikanska teknologiborsen Nasdaq blev 17,1
procent i samma valuta. Orostecken i form av stigande

ravarupriser, hojda amerikanska styrrintor eller terror-
dad har dock inte saknats. Priset pd olja steg under tolv-
manadersperioden, mitt i USD, med hela 70 procent till
foljd av en kraftigt stigande global efterfrigan. Borserna
tog emellertid storst intryck av den goda ekonomiska till-
vixten i manga linder med fortsatt lig inflation och bra
resultatrapporter fran boérsbolagen.

Den svenska aktiemarknaden utvecklades starkare dan
den internationella borstrenden. Har bidrog dven sjun-
kande rantor till att placerarnas avkastningskrav sjonk,
vilket gav stod at aktiekurserna. Under verksamhetsaret
steg Stockholmsborsen, enligt SAX, med 27,8 procent.
Samtidigt noterade smdabolagsmarknaden, enligt CSX,
en stabil uppgéng pd hela 43,1 procent. Smabolagsindex
gick upp varje enskild ménad under verksamhetsiret med
undantag for en tillfillig svacka i april. Samtliga bran-
scher i index steg med energibolag i spetsen. Aven bolag
inom branscherna Programvara och tjanster samt Halso-
vard redovisade stora okningstal. Svagast utveckling fick
sektorerna Dagligvaror och Material.

Verksamhetsaret praglades av tvira kast i dollarkur-
sen. Den langvariga nedatgdende kurstrenden brots emel-
lertid och pa balansdagen hade kronan tappat ndgon pro-
cent i virde mot den amerikanska dollarn jamfort med
tolv manader tidigare. Kronan forsvagades dven nagot
mot euron. Den svenska riantemarknaden kinneteckna-
des av betydande rantesankningar. Nedgéngen var sarskilt
stor for obligationsrantorna. Riksbanken genomforde en
ovintat kraftig sinkning av styrrantan under sommaren,
vilket bekriftade bilden av sjunkande inhemska infla-
tionsforvintningar.

Framtidsutsikter

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for centrala faktorer som tillvixt, resultat,
omvirldsbetingelser etc — sirskilt pd bolagens finansiella
stillning, utdelningspolicy samt utdelningskapacitet. Den
svenska aktiemarknaden bedoms ha en attraktiv varde-
ring utifrdn nuvarande rintenivder, riskpremie och an-
tagen ekonomisk tillvixt. Med nu kinda ekonomiska
forhdllanden forviantas vardepappersportfoljen fortsatt
att vara beldnad. Svolder limnar ingen prognos for sub-
stansvardeutvecklingen.

Substansvirdets forandring

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 59,10
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppgang under verk-
samhetsaret med 38,7 procent inklusive till aktiedgarna
betald utdelning. Detta understiger jamforelseindex CSX
med 4,4 procentenheter, vilket steg med 43,1 procent un-
der motsvarande period. SAX redovisade en 6kning om
27,8 procent under perioden. Nimnda index tar ej hansyn
till underliggande utdelningar om drygt 2 procentenheter.
Den for Svolder relativt CSX siamre utvecklingen forkla-
ras framst av aktieurvalet inom ett flertal branscher. I det
starkt positiva borsklimatet och rddande rantelaget har
exempelvis virdet av aktieutdelning och stabila finanser
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prioriterats lagt av placerarna. Svolders fokus péd dessa
egenskaper, dven bland tillvixtbolag, har paverkat per-
formance negativt. Avsaknaden av aktier i fastighets- och
energibolag har likasd belastat den relativa utvecklingen.
Det bor samtidigt framhallas att en hog portfoljandel av
bolag klassificerade inom branschen Informationstekno-
logi har varit framgangsrik.

Det stora flertalet portféljinnehav bidrog till det okade
substansvdrdet. Verksamhetsérets storsta bidragsgivare
var teknologiforetaget Axis samt industrikoncernen Bei-
jer Alma. Aven elektronikkoncernen Beijer Electronics,
IT-konsulten AcandoFrontec och mjukvarubolaget Tele-
logic gav betydande virdetillskott. Tillsammans uppgick
substansvirdebidraget for dessa fem innehav till 106,6
MSEK, motsvarande 8,30 SEK per Svolderaktie.

Bemanningsforetaget Besthand blev verksamhetsar-
ets storsta besvikelse. Bolaget, som utgor Svolders enda
onoterade aktieinnehav, bedriver butiksexponering och
annan siljstodjande verksamhet till leverantorer och de-
taljister inom detaljhandeln. Anpassningen till ett nytt
svagare marknadslige har inneburit strukturkostnader
och forsamrat kassaflode. Utifran ett osdkert varderings-
lage har Svolder valt att skriva ned aktieinnehavet pa ba-
lansdagen till o SEK, medan konverteringsldnet varderas
till nominellt varde 1,2 MSEK. Belastningen pa substans-
vardet var dirmed 8,5 MSEK, motsvarande o,70 SEK per
Svolderaktie. Svolder deltog €j i sommarens nyemission.

Kursutveckling

Svolders B-aktie steg inklusive utdelning 34,9 procent
under verksamhetsdret, och handlades pd balansdagen
senast till 57,50 SEK. Svolders A-aktie, vilken har mycket
lag borsomsittning, hade samma dag en senaste kopkurs
om 56,25 SEK.

B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt om
2,7 procent i forhallande till sitt substansvirde. Under de
veckovisa tillfdllen som substansvirdet har offentliggjorts
har aktien genomsnittligen handlats med en rabatt om 3,1
procent. Virdena har fluktuerat frin en storsta rabatt om
12 procent till en hogsta premie om 9 procent.

B-aktien har omsatts under oo procent av verksam-
hetsdrets borsdagar, med en genomsnittlig omsittning
om ca 13 700 aktier per borsdag. Handeln i Svolders A-
aktie var begrinsad. A-aktier omsattes under 21 procent
av verksamhetsdrets borsdagar. Den ringa aktieomsitt-
ningen uppgick genomsnittligen till ca 300 A-aktier per
borsdag.

Viardepappersportféljen

Under verksamhetsaret har virdepapper for brutto 331,6

(330,3) och 297,8 (322,8) MSEK forvirvats respektive salts.

Till aktiedgarna har for foregidende verksamhetsar lamnats

aktieutdelning om 30,7 MSEK (2,40 SEK per aktie).
Skuldsattningen, inklusive aktiehandelns olikviderade

affirer med mera, uppgick vid verksamhetsarets utging

till 61,8 MSEK, motsvarande 8,2 procent av bolagets
substansviarde. Den avtalade checkkrediten om 100
MSEK har utnyttjats med 58,6 MSEK. Portfoljens bela-
ningsgrad utgjorde pa balansdagen 7,8 procent av bola-
gets substansvirde.

Virdepappersportfoljen var pa balansdagen overvik-
tad mot Industriella varor och tjanster samt Informa-
tionsteknologi. Undervikten var storst mot Finans och
fastighet. Branschklassificeringen foljer Stockholmsbor-
sens uppdelning och kan ibland vara nigot missvisande.
Det skall dter betonas att aktieurvalet i forsta hand tar
hansyn till egenskaper och forvintad utveckling hos de
individuella bolagen.

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

Resultat

Rorelseresultatet under verksamhetsdret uppgick till
219,5 (67,2) MSEK. Utdelningsintikterna uppgick till
13,7 (13,0) MSEK, och nettot av finansiella poster till 0,0
(0,5) MSEK. Arets resultat blev 219,5 (67,7) MSEK, mot-
svarande 17,20 (5,30) SEK/aktie.

Likviditet/belaning och soliditet

Koncernen

Koncernen har en avtalad checkrikningskredit om 100
MSEK, vilken vid verksamhetsérets slut dr utnyttjad med
58,6 MSEK (o). Koncernens soliditet dr 92 (100) pro-
cent. Foregdende rikenskapsdr utgjorde likvida medel,
inklusive nettot av aktiehandelns oreglerade likvider, 3,2
MSEK.

Moderbolaget

Bolaget har en avtalad checkrikningskredit om 100
MSEK, vilken vid verksamhetsérets slut ar utnyttjad med
58,6 MSEK (o). Bolagets soliditet 4r 92 (100) procent. Fo-
regdende rakenskapsar utgjorde likvida medel, inklusive
nettot av aktiechandelns oreglerade likvider, 3,1 MSEK.

Utdelning

I enlighet med bolagets utdelningspolicy ”minst fem pro-
cent av bolagets utgdende substansvirde skall drligen
utdelas till aktiedgarna” kommer styrelsen att foresld
bolagsstimman att 3,00 (2,40) SEK per aktie limnas i
aktieutdelning. Detta motsvarar 38,4 (30,7) MSEK. For-
slaget utgor 5,1 procent av utgdende substansvarde och
innebdr en direktavkastning om §,2 procent utifrdn ba-
lansdagens borskurs.

Personal

Svolder hade pd balansdagen 5 (5) anstillda; tre for-
valtare/analytiker, en administrator samt verkstillande
direktoren. VD:s anstillningsvillkor framgér av not 1.
Ansvaret for investerarrelationerna samt ekonomi- och
IT-funktionerna ir fordelat bland de anstillda.



2004/2005
12 man

MSEK  SEK/Aktie
Mottagen utdelning m m 13,7 [,10
Forvaltningskostnad —134 —-1,00
Resultat vardepapper 2192 17,10
Redovisat resultat 219,5 17,20
Ldmnad utdelning -30,7 -2,40
Foriandring substansvirde 188,8 14,80
Substansvdrde (UB) 756,1 59,10

2003/2004

12 mén

MSEK  SEK/Aktie

2002/2003

12 mén

MSEK  SEK/Aktie

13,5 1,00 9.8 0,80
—12,7 -1,00 —-124 -1,00
66,8 5,20 8,0 0,60
67,7 5,30 54 0,40
-28,8 -2,25 -28,8 -225
38,9 3,00 —23,4 -1,80
5673 44,30 5284 41,30
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Anm. Redovisade resultat avser redovisning av virdepapper till verkliga varden.Varden per aktie dr avrundade till hela tiotal 6re

med undantag fér Svolders limnade utdelning, som anges exakt.

Incitamentsprogram

Svolders anstillda omfattas sedan 2003 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse, vilket ater-
ges pd sidan 20 (not 2). Programmet, som utgor en kom-
plettering till gdllande l6nesystem, stravar efter att belona
de anstillda for sirskilt goda insatser. For verksamhets-
aret har en reservering gjorts avseende bonus, inklusive
sociala kostnader, om 0,9 (o,5) MSEK.

Bolagsstyrning

Styrelsen i Svolder bestar av sex ledamoéter valda av bo-
lagsstimman. Bolagets verkstillande direktor ingdr i sty-
relsen. Styrelsens ledamoter har lang och skiftande erfa-
renhet frdn verksamhetsomrdden som ir av betydelse for
bolaget och dess verksamhet som investmentbolag.
Svolders styrelse faststillde vid sitt mote i december
2004 en arbetsordning for styrelsen samt en VD-instruk-
tion. Arbetsordningen anger bl a styrelsens dligganden,
ansvarsfordelningar, motesplan och vilka drenden som
skall foreldggas styrelsen. Styrelsen fastslog vidare vid
detta mote en placeringsinstruktion samt 6vriga beho-
righetshandlingar for verkstillande direktoren och andra
befattningshavare. Instruktionen foljer den portfoljpolitik
som presenterats i bolagets tryckta drsredovisning. Verk-
stillande direktoren ansvarar for den l6pande aktiefor-
valtningen och att bolaget uppfyller sin informationsplikt
i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis Stock-
holmsborsens noteringsavtal. Ledamoterna tillstédlls re-
gelbundet information fran bolaget rorande portfolj- och
substansvirdeutveckling, samt 6vriga for bolaget centrala
handelser. Styrelsen kontrollerar bland annat att place-
ringsinstruktionen efterfoljs, deltar i strategiska portfolj-
diskussioner, besoker portfoljbolag samt behandlar for-
slag till deldrsrapporter respektive bokslutskommuniké
och drsredovisning. Under styrelsemotet i mars 2005
diskuterades bolagets strategiska position och inriktning
som kapitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse har det
senaste verksamhetsdret sammantritt nio gdnger, varav
tre som telefonmoten. Samtliga ledamoter har varit nir-
varande vid alla moten. Telefonmoten behandlar vanligt-

vis endast en storre beslutspunkt. Hiarutover har 16pande
kontakter forekommit mellan styrelseledaméterna.

Bolagets etiska policy avseende styrelsens arbete har
gallt under hela rikenskapséret. Policyn har till syfte att
pd ett 6vergripande sitt ange efter vilka grundvirderingar
och pé vilket sitt styrelsearbetet i Svolder skall bedrivas.
Den har till uppgift att beskriva hur styrelsen skall utova
sitt uppdrag pd ett for alla aktiedgare onskvart etiskt och
ansvarsfullt sitt. Styrelsen har som Overordnat mal att
genom strategisk ledning och kontroll av bolaget tillse
att en god viardeokning sker, inom ramen for fastslagen
affirsidé, for aktieigarna pa lang sikt. Malet dr ocksd
att overtriffa lampliga jamforelseindex och motsvarande
forvaltare.

Sdrskilda kommittéer

En ersittningskommitté inom styrelsen, se not 1 pa sidan
20 har forberett drenden angdende bonus och ovriga er-
sattningsfragor till Svolders personal.

Ndgon sarskild revisionskommitté har inte utsetts da
styrelsen dr av den uppfattningen att den typen av fragor,
i varje fall for bolag av Svolders storlek och verksamhets-
inriktning, bast behandlas av hela styrelsen. Styrelsen har
vid verksamhetsérets avslutning triffat bolagets revisorer.
Praxis vid detta tillfille ar att tid avsitts for sarskilda dis-
kussioner dir VD eller andra anstillda inte medverkar.

Nomineringsprocessen bedrivs pd sddant sitt att sty-
relsens ordforande i anslutning till deldrsrapporten for
nio manader tar kontakt med de storsta aktiedgarna vilka
tillsammans utser en nomineringskommitté. Kommittén,
som offentliggjordes med kontaktuppgifter i nimnd del-
arsrapport, har bestdtt av MatsOla Palm (ordforande),
Rolf Lundstrom (Provobis Holding AB), Bo Selling (AMF
Pension) samt Eric Hielte (Ernstromgruppen). I kallelsen
till bolagsstimman presenteras det forslag pa ledamoter
som framkommit genom nomineringsprocessen.

En informationspolicy har likasa faststillts och finns
atergiven pa bolagets hemsida i enlighet med Stockholms-
borsens noteringsavtal.




FORVALTNINGSBERATTELSE

Kod fér bolagsstyrning

Niégot krav pa tillimpning av ”Svensk kod for bolags-
styrning” finns dnnu inte for O-listenoterade bolag pa
Stockholmsborsen med borsvarden understigande 3 ooo
MSEK. Styrelsen kommer sarskilt att folja informations-
givningen bland dessa bolag samt notera utvecklingen av
rutiner och praxis. Trots att Svolder inte omfattas av de
krav som uppstills i koden dr det styrelsens ambition att
limnad information och administrativa rutiner ska sta i
nivd med koden, forutsatt att det ocksa kan motiveras
ur kostnads- och effektivitetssynpunkt sett i ett generellt
aktiedgarperspektiv.

Hindelser efter riakenskapsarets utgang

Svolder har i september hojt bolagets checkrakningskre-
dit med 200 MSEK till 300 MSEK.

Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstimmans férfogande stér:
| koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat KSEK 216 533
Arets resultat KSEK 219 538
Summa kSEK 436 071

Nagon avsattning till bundna reserver erfordras inte.

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 3,00 SEK/aktie kSEK 38 400
Kvarstaende belopp balanseras i ny rakning kSEK 397 671
Summa kSEK 436 071

Stockholm den 21 oktober 2005

MaT1sOra PALM MATs GULDBRAND
Ordforande
Eric HIELTE KARIN KRONSTAM
ROLF LUNDSTROM ULr HEDLUNDH

Verkstillande direktor

Var revisionsberittelse har lamnats den 21 oktober 2005.

GEORGE PETTERSSON HEeLENE WILLBERG
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



(MSEK) Not

Resultat fran viardepappersforvaltning
Utdelningar

Resultat fran vardepapper

Ovriga rorelseintikter

Resultat fran virdepappersforvaltning

Forvaltningskostnader 1,2,34,5,6
Rorelseresultat

Finansiella intdkter och kostnader

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

Skatt 9

Arets resultat
Resultat per aktie (SEK) 10

RESULTATRAKNINGAR OCH KASSAFLODESANALYSER

RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN
2004/2005 2003/2004
13,7 13,0
2192 66,8
2329 798
—134 -12,6
219,5 67,2
0,3 0,5
0.2 00
219,5 67,7
219,5 67,7
17,20 530

MODERBOLAGET
2004/2005  2003/2004
13,7 13,0
2192 66,8
232,9 79,8
—134 -12,6
219,5 67,2
0,3 05
0.2 -00
219,5 67,7
219,5 67,7
17,20 530

KASSAFLODESANALYSER

(MSEK)

Den I6pande verksamheten

Utdelningar

Ovriga rorelseintikter
Forvaltningskostnader

Rorelseresultat

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet
Erhallen ranta

Betald rdnta

Betald inkomstskatt

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet

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

Investeringsverksamheten

K&p av vdrdepapper

Forséljning av vardepapper

Investeringar i maskiner & inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Upptagande av 1an

Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

KONCERNEN
2004/2005  2003/2004
13,7 13,0
—134 —12,7
0,3 0,3
0,5 1,0
03 0,7
0,1 -0,0
N 2,0
0,1 0,1
1,2 2,1
-327,3 —3334
2950 3266
-0,0 -0,0
-32,2 —6,8
58,6 -
-30,7 -28,8
27,9 -28,8
-3.2 -335
32 36,7
0,0 32

MODERBOLAGET
2004/2005  2003/2004
13,7 13,0
-134 —-12,7
0,3 0,3
0,5 1,0
03 07
0,1 -0,0
Il 2,0
0,2 0l
1,3 2,1
-3273 —3335
2950 326,6
-0,0 -0,0
-32,2 —6,9
58,6 -
-30,7 —288
27,9 —28,8
=3, -33,6
31 36,7
0,0 31




BALANSRAKNINGAR

BALANSRAKNINGAR

KONCERNEN

(MSEK)

TILLGANGAR

Anléggningstillgangar
Materiella anldggningstillgéngar
Inventarier

Finansiella anldggningstillgdngar
Aktier i dotterbolag
Vérdepappersinnehav

Summa anldggningstillgangar

Omsittningstillgangar
Oreglerade likvider for salda vardepapper

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Kassa och bank
Summa omsittningstillgangar

Summa tillgdngar

Not 2005-08-31

12 -
13 8179
818,1

42

03

4,5

14,17 822,5

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Bundna reserver/reservfond
Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Fria reserver/balanserad vinst
Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut

Oreglerade likvider for képta vardepapper
Upplupna kostnader

Kortfristiga skulder koncernforetag

Owriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sikerheter
Ansvarsforbindelser

128,0
192,0
320,0

2165

2195

436,1

15 756,1
58,6

43

33

03
66,5

14,17 822,5

16 816,7

2004-08-31

0,3

566,3
566,6

03
32
3,5

570,1

128,0
192,0
320,0

1796
67,7
247,3

567,3

2,7

0l
2,8

570,1

130,5

MODERBOLAGET
2005-08-31  2004-08-31
0,2 03
0l 0,1
8179 566,3
818,2 566,7
42 -
03 03
- 3,1
4,5 34
822,6 570,1
128,0 128,0
192,0 192,0
320,0 320,0
2165 179,6
2195 67,7
436,1 247,3
756,1 567,3
58,6 -
43 -
33 2,7
0l 00
03 0,
66,6 2,8
822,6 570,1
816,7 130,5



FORANDRING AV EGET KAPITAL

FORANDRING AV EGET KAPITAL

KONCERNEN Aktie- Bundna Fria

(MSEK) kapital reserver reserver Totalt
Utgdende balans 2003-08-3 | 128,0 192,0 1809 5009
Byte av redovisningsprincip - - 27,5 27,5
Utdelning - - —28,8 —288
Avrets resultat - - 67,7 67,7
Eget kapital 2004-08-3 | 128,0 192,0 2473 567,3
Utdelning - - -30,7 -30,7
Arets resultat - - 2195 2195
Eget kapital 2005-08-3 | 128,0 192,0 436,1 756,1
MODERBOLAGET Aktie- Reserv- Fritt eget

(MSEK) kapital fond kapital Totalt
Utgdende balans 2003-08-3 | 128,0 192,0 180,9 5009
Byte av redovisningsprincip - - 275 275
Utdelning - - —28,8 —288
Arets resultat - - 67,7 67,7
Eget kapital 2004-08-3 | 128,0 192,0 247,3 567,3
Utdelning - - -30,7 —30,7
Avets resultat - - 2195 2195

Eget kapital 2005-08-3 | 128,0 192,0 436,1 756,1
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Nya redovisningsprinciper

Med verkan fran riakenskapsiret 2004/2005 har Redo-
visningsrddets rekommendation RR 29 Ersdttningar till
anstallda tritt i kraft. Denna rekommendation har inte
medfort ndgon paverkan pd moderbolagets eller koncer-
nens resultat och stillning.

Arsredovisningslagen har indrats frin och med
2004-01-01 och ger mojlighet att viardera viardepappers-
portfoljen till verkligt viarde. Fordandringar i vardepap-
persportfoljens verkliga virde kommer att redovisas i
resultatrikningen. Genom tillimpning av denna princip
uppnds en tydligare koppling mellan Svolders resultat-
och substansvirdeutveckling. Svolder har valt att utnyttja
denna mojlighet d& den anses ge en bittre redovisning av
Svolders verksamhet i och med att bade realiserade och
orealiserade virdeforindringar kommer att framgd av
resultatrakningen. Svolder har i de tre senaste arsredovis-
ningarna lamnat information motsvarande en tillimpning
av den nya virderingsprincipen. Bytet av redovisnings-
princip har redovisats i enlighet med RR s, varvid samt-
liga jamforelsetal har omriknats.

Redovisningsprinciper
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredo-
visningslagen.

Svolder foljer Redovisningsradets rekommendationer
och uttalanden fran Redovisningsradets Akutgrupp.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen har upprittats enligt Redovis-
ningsrddets rekommendation RR 1:00 Koncernredovis-
ning. Dotterbolaget Svolder Service AB redovisas enligt
forvarvsmetoden. Forvirvsmetoden innebir att ett for-
virv av dotterbolag betraktas som en transaktion vari-
genom moderbolaget indirekt forviarvar dotterbolagets
tillgdngar och overtar dess skulder. Fran och med for-
varvstidpunkten inkluderas i koncernredovisningen det
forviarvade foretagets intikter och kostnader, identifier-
bara tillgdngar och skulder liksom eventuell uppkommen
goodwill eller negativ goodwill.

Intressebolag

Med intressebolag avses foretag i vilka moderbolaget
har ett langsiktigt dgarintresse samt dar det foreligger ett
betydande inflytande. Ett betydande inflytande uppstar
normalt vid innehav av mer dn 20 procent av rosterna.
Intressebolag redovisas i koncernredovisningen enligt ka-
pital-andelsmetoden, vilket innebar att vid anskaffnings-
tillfallet redovisas aktieandelarna till anskaffningsvarde
och direfter justeras det bokforda virdet med dgarens
andel av forandringen i intressebolagets nettotillgangar.

Inget av Svolders vardepappersinnehav ar for nirva-
rande forknippat med nagot betydande inflytande.

Materiella anldggningstillgdngar

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

Finansiella anlaggningstillgangar
Svolder redovisar virdepappersinnehaven till verkligt
virde. Periodens forandringar i verkligt varde redovisas
i resultatrakningen som en del av ”Resultat fran virde-
papper”. Det verkliga virdet bestims utifrdn virdepap-
perens marknadsvirde. For i princip samtliga av Svol-
ders virdepapper finns en noterad kurs som grund for
marknadsvirderingen. Faststillandet av marknadsvirdet
for onoterade innehav sker till senaste externa emission,
senaste kanda forsiljning av aktier till extern part eller,
om sidana transaktioner ej genomforts efter Svolders in-
vestering, till bedomt marknadsvirde.

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta virderas till
balansdagens kurser.

Intakter

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljningsda-
gen. Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Svolder redovisar vardepappersinnehaven till verkligt
virde. Periodens forandringar i verkligt viarde redovisas
i resultatrakningen som en del av ”Resultat fran virde-
papper”.

Varje virdepapperstransaktion har en affarsdag och en
likviddag. Affarsdagen motsvarar den dag transaktionen
genomfors och likviddagen den dag da likvid avseende
affiren utvixlas. Likviddagen intrdffar i regel tre bank-
dagar efter affirsdagen. Vid avyttring av vardepapper
bokfors forsiljningsintdkten och realisationsresultatet pa
affirsdagen. Avgifter som erlaggs i samband med en av-
yttring (frimst courtage) reducerar forsaljningslikviden
och dirmed realisationsresultatet.

I de fall d4 Svolder ldnar ut aktier periodiseras avtalad
ersittning over aktieldnets 16ptid. Ersittningen redovisas
i resultatrikningen som ”Ovrig rorelseintikt”.

Leasing

Svolders ingdngna leasingavtal har klassificerats som
operationella leasingavtal. Operationella leasingavtal
innebdr att leasingavgiften kostnadsfors under l6ptiden,
med utgdngspunkt frdn nyttjandet, vilket kan skilja sig
at frdn vad som de facto erlagts under aret. Svolder har
inte ingdtt nigra leasingavtal som har klassificerats som
finansiella.



Inkomstskatter

For investmentforetag utgdr ingen bolagsskatt s& linge
utdelningen minst uppgér till summan av utdelningsin-
takter, andra finansiella intikter, en schablonintikt mot-
svarande 1,5 procent av marknadsvirdet av virdepap-
persportfoljen vid rikenskapsérets borjan, minskat med
finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader. Fran och
med taxeringen 2003 far dven investmentforetag utnyttja
uppkomna skattemassiga underskott.

Mot bakgrund av dessa skatteregler och Svolders ut-
delningspolicy bor Svolder redovisa en effektiv skattesats
som uppgar till noll. Av samma anledning redovisas ing-
en uppskjuten skatt hanforlig till temporara skillnader.
Dotterbolaget Svolder Service AB ar ett i skattehdnseende
rorelsedrivande och darmed traditionellt beskattat fore-
tag, men redovisar i &r inget beskattningsbart resultat.

Pensioner

Svolders pensionsplaner ar helt avgiftsbestimda, vilket
innebar att foretaget har en forpliktelse att betala in en
avgift for varje period och att det efter periodens betal-
ning ej finns nagra ytterligare forpliktelser for denna pe-
riod. For dessa avgiftsbestimda planer krivs det silunda
inga aktuariella antaganden for att berdkna forpliktelser
da det inte foreligger ndgra framtida dtaganden.

Lanekostnader

Léanekostnader redovisas som kostnader i den period de
uppstar, oavsett hur de uppldnade medlen har anvints.

BOKSLUTSKOMMENTARER

Segmentsredovisning

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

Kommande redovisningsprinciper

Svolder kommer frdn och med 2005-09-01, i enlighet
med de krav som stills pd koncernredovisningen for
inom EU noterade foretag, att ga over till en rapporte-
ring i enlighet med IAS/IFRS (International Financial Re-
porting Standards).

De standarder som beror Svolder framst dr IAS 39
rorande redovisning och vardering av finansiella instru-
ment till verkligt vdarde. Svolder har i de tre senaste ars-
redovisningarna lamnat information motsvarande en till-
lampning av IAS 39, och for rikenskapsaret 2004/2005
tillimpas motsvarande mojlighet i arsredovisningslagen
(se ovan i avsnittet Nya redovisningsprinciper).

En skillnad mot Svolders tidigare rapportering ar att
IAS 39 virderar noterade innehav utifrdn kopkurs, dar
sadan finns noterad, i tidigare rapportering anviandes se-
naste betalkurs. For IAS 39 behover, enligt reglerna for
ikrafttridande, inga jdmforelsetal omriknas. Svolder
har valt att ind4 omrikna dessa jimforelsetal avseende
riakenskapsdret 2004/2005 for att tydliggora de effekter
som Overgédngen till IFRS har pa Svolders rapportering.
Se vidare not 18.
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NOTER

Om gj annat anges avser nedanstaende noter savdl koncernen som moderbolaget

Not |

Not 2

Ersittning till styrelseledaméter och VD

Berednings- och beslutsprocess avseende ersittning till styrelse ochVD
Foljande principer ligger till grund for ersdttningen till styrelse och verkstillande direktor
under verksamhetséret 2004/2005. Utéver VD finns inga ledande befattningshavare.

Nomineringskommittén, som utsetts pa sitt som bolagsstimman i november 2004 be-
stamt, limnar stimman forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsen utgér enligt stim-
mans beslut fordelat mellan styrelsens ordférande och de 6vriga styrelseledamoter som inte
ar anstillda i moderbolaget.

Ersittning till VD samt ovriga befattningshavare forbereds for beslut i styrelsen av en
ersittningskommitté. Kommittén bestdr av styrelsens ordférande samt en representant for
den kapitalmissigt storsta aktiedgaren. VD deltar ej i forslag avseende egen ersittning, men
bereder underlag och forslag avseende 6vriga befattningshavare.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgdr fast 16n och giangse anstillningsformaner.
Fordelningen mellan grundlon och rorlig ersittning skall std i proportion till befattnings-
havarens ansvar och befogenhet. Dirtill kommer pensionsforméner enligt nedanstdende
beskrivning.

Arets ersdttningar till styrelseledaméter ochVD
Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med bolagsstimmobeslut, utgatt s1o (510) kSEK i
styrelsearvode. Styrelsens ordférande har dirvid erhéllit 150 (150) kSEK och 6vriga leda-
moter vardera 9o (90) kSEK. Styrelsen och VD omfattas av en ansvarsforsikring, vilken
bekostas av bolaget. Premien uppgick till 165 (150) kSEK for rikenskapsaret.

Uppsigningstiden for VD i bolaget dr sex mdnader fran VD:s sida och tjugofyra mana-
der fran bolagets. Under uppsigningstiden utgdr manadslon enligt gillande anstillnings-
avtal. VD:s ersittning dr uppdelad i en fast del om arligen 1 500 kSEK samt ddrutver en
rorlig del (bonus) inom ramen for bolagets incitamentsprogram, se not 2, som under verk-
samhetsdret uppgick till 301 (150) kSEK. VD:s samlade fasta ersittning frdn bolaget har
under verksamhetsaret varit 1499 (1487) kSEK. VD omfattas frdn 65 ars dlder av premie-
bestimd pension — se not 3. Under 2004/2005 har pensions- och sjukforsikringspremier
erlagts med 428 (406) kSEK. Rorlig 16n ar inte pensionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer sociala kostnader. Nagra ytterli-
gare ersiattningar, forutom utligg for resor och logi, har inte limnats.

Incitamentsprogram

Svolders styrelse har limnat ett erbjudande till flertalet av Svolders anstillda att medverka
i ett sa kallat incitamentsprogram som avser perioden 2003-09-01-2006-08-31. Bedom-
ningar och berdkningar gors arsvis.

Programmet stravar efter att belona anstiallda som langsiktigt medverkar i skapandet
av mervirden for Svolders aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand substansvirde-
tillvaxt utover jimforelseindex (bendmnt ”performancebidrag” eller ”prestationsbidrag™)
och i andra hand for, enligt styrelsens uppfattning, sarskilda prestationer dgnade att skapa
varden for bolagets aktiedgare. Detta omfattar bland annat aktiemarknadens virdering
av bolagets formogenhetsvarde samt professionellt arbete med dgar- och investerarfragor
(”varderingsbidrag”). Utvardering gors mot officiella index dgnade att mita den del av ak-
tiemarknaden (smé och medelstora svenska bolag) som bolaget placerar p4, for narvarande
Carnegie Small Cap Index (Sweden) — CSX.

Bonus fordelas pa anstilld personal av styrelsen efter forslag fran ersittningskommit-
tén. Under rikenskapsdret har ersittningskommittén bestdtt av MatsOla Palm och Rolf
Lundstrom. Tva moten holls under verksamhetséret.

For att prestationsbidrag skall utgd kravs att substansvardet, justerat for limnad aktie-
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utdelning mm, under aktuellt rikenskapsar vuxit med minst fem procent. Prestations- och
varderingsbidrag kan tillsammans arligen uppgé till maximalt tolv mdnadslonesummor,
savil individuellt som totalt. Bonus avser sd kallad ”cost of bonus”, 16n jimte sociala
kostnader, och ir ej pensionsgrundande.

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

For verksamhetséret har en reservering gjorts avseende bonus, inklusive sociala kostna-
der, om 917 (530) kSEK.

Not 3 Pensioner

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tillsvidareanstillda, samt den verkstil-
lande direktoren, fran 28 drs dlder har ratt till tjdnstepensionsforsakring. Denna dr premie-
baserad, dar premiens storlek avgors av den anstilldes dlder och fasta 1on. Inbetalningarna
gors till olika fondforsakringsbolag. Ersdttningar fran incitamentsprogram ar ej pensions-
grundande. Pensionsélder dr 65 &r for samtliga anstallda.

Foljande utdrag ur pensionsplanen visar den andel av arslonen inom respektive 1one-
intervall som &rligen inbetalas som pensionspremie. Prisbasbeloppet (bb) for 2005 utgor

39,4 kSEK.

Fast arslén
Alder Under 7,5 bb 7,5-20 bb Over 20 bb
30 6% 23% 14%
40 6% 30% 17%
50 7% 34% 18%
60 9% 38% 23%

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukforsikring for samtliga anstillda.
Dessa premiers storlek avgors likasa utifran den anstilldes alder och fasta 16n.

Forutom pensionsplanen finns inga avtal om pension eller motsvarande ersittningar
med VD eller annan nu eller historiskt anstilld person.

Not4  Upplysningar om nirstidende
De relationer som for Svolder omfattas av upplysningskravet ar de med Svolders dgare,
styrelseledamoter, verkstillande direktor och eventuella 6vriga ledande befattningshavare.
Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolagsstimma samt ersittningar omnimnda i
noterna 1 till och med 3 har inga transaktioner med ovanstiende parter genomforts.

(kSEK) 2004/2005 2003/2004

Not5  Férvaltningskostnader
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode) 7526 7 151
Ovriga férvaltningskostnader 5803 5403
Avskrivningar 87 104
13416 12 658

Kostnader fér KPMG Bohlins AB:s lagstadgade revisionstjanster 2004/2005 har varit 188 (175) kSEK
och darutdver 232 (62) kSEK avseende radgivning i skatte- och redovisningsfragor.

Kostnader for operationella leasingavtal

Lokaler 1013 | 038
Mellan ett
Avtalade framtida utgifter Inom ett ar och fem ar

Lokaler | 029 86
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Not 6

Not 7

Not 8

Not 9

(kSEK) 2004/2005 2003/2004
Anstillda och personalkostnader

Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor I |
Antal anstallda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor I |
Léner och andra arvoden
Styrelse 510 510
Verkstdllande direktor | 499 | 487
Ovriga anstillda 2178 2201
Incitamentsprogram
Verkstdllande direktor 301 150
Ovriga anstillda 392 249
Sociala kostnader
Styrelse 166 167
Verkstillande direktor 584 535
Ovriga anstillda 799 764
Pensions- och sjukforsdkringskostnader
Verkstéllande direktor 428 406
Ovriga anstillda 537 568
Ovriga personalkostnader 132 [14
7 526 7 151
Rénteintakter och liknande resultatposter
Ranteintakter bank 264 521
264 521
Rantekostnader och liknande resultatposter
Rantekostnader bank -240 -29
-240 -29

Skatt

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag om prelimindrt 95 MSEK; varav 40 MSEK
ar faststéllda. Dessa har uppkommit genom att bolaget utbetalat aktieutdelning dverstigande nettot
av schablonintdkt, mottagna utdelningar, rantenetto och forvaltningskostnader. Underskottsavdragen
har inte asatts nagot véarde i balansrdkningen, da skattereglerna for investmentbolag begransar huru-
vida avdragen kan komma att kunna utnyttjas.
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(SEK) 2004/2005 2003/2004
Not 10 Resultat per aktie 17,20 5,30

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

(kSEK) 2005-08-31 2004-08-31
Not || Materiella anlaggningstillgdngar

Maskiner och inventarier

Ingdende anskaffningsvarden | 323 292
Inkop 23 31
Utrangeringar 917 -
Ackumulerade anskaffningsvarden 429 I 323
Ingaende avskrivningar —1 064 —960
Arets avskrivning —87 —104
Utrangeringar 917 -
Ackumulerade avskrivningar enligt plan -234 —1 064
Redovisat virde vid arets slut 195 259

Not |2 Aktier i dotterbolag

Moderbolaget

Ingdende anskaffningsvarden 100 -

Ink&p - 100

Ackumulerade anskaffningsvarden 100 100

Bokfort varde vid arets slut 100 100
Antal Kapital- Rost-  Bokfort

Dotterbolag Org.nr Site andelar andel, % andel, % varde

Svolder Service AB 556660-9599  Stockholm [ 000 100 100 100
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Not |3 Vardepappersportfoljen
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Borskurs Verkligt virde
Per 2005-08-31 Antal (st) (SEK) (MSEK)"
AcandoFrontec B 4 173 000 10,00 417
Alfa Laval 50 300 130,00 6,5
Axis 854 500 41,80 357
Beijer Aima B 408 800 166,00 67,9
Beijer Electronics 642 000 93,25 599
Besthand Holding P 9951 247 0
Besthand, konv. lan, nom. ? [2
Biacore 94 150 201,00 189
Getinge B 400 000 105,00 42,0
Haldex 140 000 136,50 19,1
Hoganads B 100 000 191,00 19,1
Intrum Justitia 521400 68,50 357
Invik & Co B 60 000 66,00 4,0
Kinnevik B 625 000 64,25 40,2
Nefab B 72200 47,20 34
New Wave Group B |33 400 63,50 85
Nolato B 620 000 64,75 40,1
Observer | 100 000 32,00 352
OMX 141 400 97,50 13,8
PartnerTech 99 700 85,00 8,5
Peab B 399 600 86,25 345
ProfilGruppen B 336 000 61,00 20,5
SAAB B 428 600 128,00 54,9
Scribona B 2 800 000 15,50 434
Telelogic 3489 000 17,60 614
Trelleborg B 360 000 127,50 459
WM-data B | 082 000 21,10 22,8
XPonCard 190 000 174,50 332
Totalt portfoljvarde 8179
Anskaffningsvdrde vdrdepappersportfolj 684,7
Orealiserad vardeforandring 1332
Redovisat virde virdepappersportfolj 817,9

"Vid berédkning av verkligt varde har senaste betalkurs for vardepapperen per balansdagen anvants. Om betalkurs saknas har virdepapperens képkurs
per balansdagen anvénts. Férsta handelsdag for Invik, som avskilts ifrdn Kinnevik, var 2005-09-01, darfér har senaste betalkurs for detta datum anvants.

2 Konvertibelt férlagsbevis 2005/2006 i Besthand Holding AB om nominellt | 200 kSEK, réntesats | procent samt konverteringskurs om 0,40 SEK
(senast 2006-12-31), vilket efter eventuell konvertering motsvarar 1200 000 P-aktier.
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Not |4 Férvéntade atervinningstider

Not |5

Per 2005-08-31

Belopp som Inom 12 Efter 12 Efter fem

forvantas atervinnas (koncernen) ménader ménader ar Total
(MSEK)

Tillgangar

Materiella anldggningstillgangar " 0,0 0,1 - 0,1
Vérdepappersinnehav ? 409,0 4089 - 8179
Oregl. likvider for sdlda virdepapper 42 - - 42
Forutb. kostnader och uppl. intékter 0,3 - - 03
Kassa och bank - - - -
Summa tillgdngar 413,5 409,0 - 822,5
Skulder

Skulder till kreditinstitut 58,6 - - 58,6
Oregl. likvider for kopta virdepapper 43 - - 4,3
Upplupna kostnader 33 - - 33
Ovriga kortfristiga skulder 03 - - 03
Summa skulder 66,5 - - 66,5

! Avser berédknade avskrivningar fér inventarier:
2 Berdknat utifrén ett snitt av portféliens omsittningshastighet de tre senaste verksamhetsaren.

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

A-aktier B-aktier
(10 roster) (I rost) Aktiekapital
Vid arets ingang 731 076 12 068 924 12 800 000
Omstdamplingar - - -
Vid arets utgang 731 076 12 068 924 12 800 000
Omstampling

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

Bundna fonder
Bundna fonder; vilka i Svolders fall utgdrs av moderbolagets reservfond, far inte minskas
genom vinstutdelning.

Reservfond
Syftet med reservfonden dr att spara en del av nettovinsten, som inte gar at fér tackning
av balanserad forlust.

Fritt eget kapital

Bestar av foregdende ars fria egna kapital efter en eventuell reservfondsavsdttning och efter att
eventuell vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans med arets resultat summa fritt eget kapital, det
vill séga det belopp som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststillande
Resultat- och balansrdkningen f6r moderbolaget samt koncernresultat- och koncernbalansrakningen
for 2004/2005 férvéntas faststillas pad den ordinarie bolagsstimman 2005-1 1-23.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstéllande direktdren foreslar att till aktiedgarna utdelas 3,00 (2,40) SEK per aktie.
Utdelningen kommer att iansprdkta fria vinstmedel i moderbolaget om 38 400 (30 720) kSEK res-
pektive fria reserver i koncernen om 38400 (30 720) kSEK.
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Not 16

Not |7

Stillda sakerheter

Viérdepappersportfoliens noterade aktieinnehav &r i sin helhet pantsatta som sakerhet for bolagets
checkrakningskredit i svensk affdrsbank. Avtal om depahantering dr samordnat med denna upplaning.
Sakerheten &r rorlig och foljer innehavens marknadsvarden samt géllande beldningsvarden.

Risker och riskhantering

De risker Svolder utsitts for dr framst:
— Marknadsrisk
— Motpartsrisk
— Valutarisk
— Rénterisk
— Likviditets- och finansieringsrisk
— Operationell risk

Marknadsrisk

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

Marknadsrisken dr den mest betydande risken i Svolders verksamhet. En forandring
av portfoljvirdet med 1 procent piverkar Svolders samlade aktieportfolj per balansdagen
med +/— 8,2 MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker
sikras om det bedéms limpligt och moijligt. Svolder sdkrar i regel inte marknadsrisken

da:

— Det dr ofta svirt att bedoma hur en marknadsnedgéing exakt paverkar
virdet pa innehaven

— Marknaden for olika sa kallade derivat dr starkt begransad f6r sma och
medelstora bolags aktier

— Det kostar att sdkra risker
— Risk ocksd ar forknippad med mojlighet

— Aktiedgarna i ett investmentbolag i flertalet fall 6nskar exponering
mot aktiemarknaden

Motpartsrisk

Motpartsrisk utgors av att den andra parten i en affirstransaktion inte kan uppfylla sin
forpliktelse. Svolder handlar med vardepappersinstitut som star under Finansinspektionens
tillsyn. Affarer administreras av bolagets depdbank inom ramen for standardiserade var-
depappersaffirer i Sverige. Detta innebar att aktieforandringar automatiskt matchas mot
likvider, vilket kraftigt reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endast i fall dar det av
VD bedoms motiverat av kommersiella skil, exempelvis vid direktaffir utan kommission.
I dessa enstaka fall skall aktieleverans ske mot likvid och affiren i efterhand rapporteras
till Svolders styrelse.

Valutarisk
Valutarisk ar risken att virdet pa tillgdngar och skulder varierar pa grund av forandringar
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 fo-
rekommer darmed inte, varfor varje form av valutasikring skulle innebdra en oonskad
valutaspekulation.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att flertalet portféljbolag bedriver verk-
sambhet i eller mellan linder utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekternas paverkan
pd de enskilda innehaven gors som en del i den l6pande bolagsanalysen.
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Ranterisk

Rinterisk ar risken att virdet pa ett finansiellt instrument (vanligen obligationer eller vax-
lar) varierar till foljd av férandringar i marknadsrantor. Svolders likvida medel placeras ge-
nom kortfristig specialinlaning i bank eller i rintebarande viardepapper med korta l6ptider, i
syfte att starkt begrinsa rinterisken. Virdepappersportfoljens virde ar ocksd exponerat for
rantefordndringar. I likhet med resonemanget kring valutarisk gors ocksd bedémningar av
ranteforandringars paverkan pd de enskilda innehaven som en del i den I6pande bolagsana-
lysen. Generellt sdakras inte ranterisken i virdepappersportfoljen, men undantag kan goras
i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgéende till maximalt en tredjedel av aktieportfoljens
virde. Existerande beldning har skett genom checkriakningskredit i svensk affirsbank.
Rintebindningen ar kortfristig. Svolders beldning pd balansdagen vid aktuell rantenivd, ca
2,25 procent, motsvarar en drlig rintekostnad om ca 1,3 MSEK. En foriandring av den
genomsnittliga rantenivdn med o,5 procentenheter pd drsbasis skulle 6ka bolagets arliga
riantekostnader med 0,3 MSEK. Svolders rinterisk och dess effekt pa resultatet bedoms pa
balansdagen vara lag.

I syfte att oka den finansiella flexibiliteten i forvaltningsarbetet, men ocksd mojliggora
storre placeringar i enskilda portfoljbolag, har checkrikningskrediten efter balansdagen
hojts till 300 MSEK med i 6vrigt ofériandrade villkor. Vid fullt utnyttjande av den nya
kreditlimiten dr den finansiella risken ej lingre lig. Den 6kade risken ska beaktas vid valet
av forvarvade aktier, vilka i stor utstrackning forvintas uppvisa etablerade affirsmodeller,
stabil resultatutveckling samt god utdelningsformaga.

Likviditets- och finansieringsrisk
Likviditetsrisk ar dels risken for att ett finansiellt instrument inte kan avyttras utan avse-
virda merkostnader, dels risken for att likviditeten inte finns tillgianglig for att mota betal-
ningsataganden. De olika aktieinnehaven utvirderas l6pande utifrdn sin omsaittningsbarhet.
For de noterade smd och medelstora bolagen pa Stockholmsborsen varierar dess aktieom-
sattning, men ir generellt ligre dn for de storsta bolagens. Svolder har under de senaste
aren reducerat andelen mindre likvida innehav i virdepappersportfoljen, en inriktning som
fortfarande ar aktuell.

Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedéms som lag. Limnade kreditloften ar inte fullt
utnyttjade. Mdlet om lagst 67 procents soliditet 4r uppfyllt. Den finansiella flexibiliteten ar li-
kasa betydande da tillgdngarna nastan uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forluster till foljd av bristande interna rutiner eller system.
Aktieportfoljen administreras av svenskt virdepappersinstitut, enligt sirskilt depdavtal.
Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system gors l6pande i syfte att kontinuer-
ligt reducera denna risk. Vidare granskar bolagets revisorer de interna rutinerna och delger
sin bedomning direkt till styrelsen en gdng per ar. Darutover har bolaget sedan dess bildande
lopande tecknat forsikring i hindelse av formogenhetsbrott.

Not 18 Jamforelsetal IFRS
Nedan framgar effekterna av dvergangen till redovisning enligt IFRS.

Eget kapital 2004-08-31 2004-11-30  2005-02-28  2005-05-31 2005-08-31
(MSEK)

Redovisat eget kapital 5673 5846 671,1 6746 756,1
Justering enligt IFRS " 24 -2,1 -2,6 -4 -3,0
Eget kapital enligt IFRS 564,9 582,6 668,5 673,2 753,1
Resultat 2004/2005 QI 3min) Q2 (3man) Q3 3man) Q4 (3 min) Q4 (12 min)
(MSEK)

Redovisat resultat 48,1 86,5 3,5 81,4 2195
Justering enligt IFRS D 0,3 -0,5 |1 —1.6 -0,6
Periodens resultat enligt IFRS 48,4 86,0 46 79,8 218,9

"' Berdknat utifran képkurs av de noterade innehaven i aktieportféljen istillet for betalkurs som tidigare redovisats.
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REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstdmman i Svolder AB (publ)
Org nr 556469-2019

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt
styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning i Svolder AB (publ) for riken-
skapsaret 2004-09-01-2005-08-31. Det ir styrelsen och verkstillande direktoren
som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvaltningen och for att arsre-
dovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen och koncernredo-
visningen. VArt ansvar 4r att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen
och forvaltningen pd grundval av vér revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att
vi planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsikra oss om att ars-
redovisningen och koncernredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter. En
revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan infor-
mation i rikenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksd att prova redovisnings-
principerna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimpning av dem samt
att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direk-
toren gjort nar de upprittat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att
utvirdera den samlade informationen i drsredovisningen och koncernredovisningen.
Som underlag for vért uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut,
atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna bedoma om ndgon styrelseleda-
mot eller verkstillande direktoren dr ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven
granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pa annat sitt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, drsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi
anser att var revision ger oss rimlig grund for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med 4rsre-
dovisningslagen och ger dirmed en rattvisande bild av bolagets och koncernens re-
sultat och stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberit-
telsen dr forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststéller resultatrakningen och balansriakning-
en for moderbolaget och for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt
forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstal-
lande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapséret.

Stockholm den 21 oktober 2005

KPMG BoHLINS AB

GEORGE PETTERSSON HELENE WILLBERG
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



AKTIEPORTFOLJEN

AKTIEPORTFOLJEN 2005-08-31

Antal Kurs Marknads- Andel av Summa  Bransch- Ack.virde- Brutto-  Andel av Andel av
aktier (SEK) virde substans- substans- vikti CSX férindring exponering” bolagets bolagets
Bransch/aktie (MSEK)  vdrde %  virde % % % (SEK)  kapital %? roster %%
Energi och kraftférsorjning - 3,7 -
Material 52 10,0 1,7
ProfilGruppen 336000 61,00 20,5 2,7 1,60 03 0,2
Hogands 100000 191,00 19,1 2,5 1,50 59 2,6
Industrivaror 24,2 17,1 9,7
Beijer Alma 408800 166,00 679 9,0 5,30 45 2,1
Saab 428600 128,00 549 7.3 4,30 04 0,3
Peab 399600 86,25 34,5 4.6 2,70 05 072
Haldex 140000 136,50 19,1 2,5 1,50 0,6 0,6
Alfa Laval 50300 130,00 6,5 09 0,50 0,0 0,0
Industriella tjanster 10,0 3,1 1,9
Intrum Justitia 521400 68,50 357 47 2,80 0,7 0,7
Observer | 100000 32,00 352 47 2,80 [,6 1,6
Nefab 72200 47,20 34 05 0,30 0,3 o,
Besthand, inkl. konv.lan 9951 247 0,12 [,2 0,2 0,10 8,1 8,
Transport - 3,0 -
Sillankopsvaror och tjanster 7,2 14,1 2,1
Trelleborg 360000 127,50 459 6,1 3,60 04 02
New Wave 133400 63,50 8,5 [ 0,70 02 o,
Dagligvaror - 3,1 -
Hailsovard 8,1 10,9 39
Getinge 400000 105,00 42,0 56 3,30 072 o,
Biacore 94150 201,00 18,9 2,5 1,50 1,0 1,0
Finans och fastighet 7,7 25,3 1,7
Kinnevik 625000 64,25 40,2 53 3,10 02 o,
OMX 141400 97,50 13,8 1,8 [,10 o, o,
Invik 60000 66,00 4,0 05 0,30 02 0,1
IT-programvara och tjanster 16,7 6,4 6,8
Telelogic 3489000 17,60 61,4 8,1 4,80 1,4 1,4
AcandoFrontec 4173000 10,00 41,7 55 3,30 7.5 53
WM-data 1082000 21,10 22,8 30 1,80 03 02
IT-hdrdvara och tillbehér 29,2 34 13,4
Beijer Electronics 642000 93,25 599 79 4,70 10,3 10,3
Scribona B 2800000 15,50 43,4 57 3,40 55 4,6
Nolato 620000 64,75 40,1 53 3,10 24 [,2
Axis 854500 41,80 357 47 2,80 [,2 [,2
XPonCard [90000 174,50 332 44 2,60 6,4 6,4
PartnerTech 99700 85,00 8,5 [ 0,70 0.8 0.8
Telekomoperatorer - 0,1 -
Likvida medel mm —-61,8 -8,2 -8,2 - 0,0 —4,80
Totalt/substansvirde 756,1 100 100 100 41,1 59,10
Virdeférandring efter forvaltningskostnader, 12 man. (exkl. betald utdelning) 38,7

) Marknadsvirde per Svolderaktie.
) Utifran | bolaget utestaende antal aktier

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer Aima med ett marknadsvérde pa 67,9 MSEK, mot-
svarande 9,0 procent av substansvérdet. Beijer Alma ar ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med &vriga féretag inom
branschen svarar for 24,2 procent av Svolders substansvdrde. Motsvarande vikt for branschen Industrivaror i CSX @r totalt 17,1 procent.
Portféljen ar salunda 6verviktad mot bolag inom Industrivaror jamfort med CSX. Av Svolders substansvérdeférandring under
verksamhetsaret 2004/2005 svarade aktierna inom branschen f6r 9,7 procentenheter.
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Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan sitts samman utifrdan de individuella foretagens

30

karakteristika, framtidsmojligheter och virdering samt ett évergripande ekonomiskt scenario for Sverige och

dess omuvdrld. Detta framkommer tydligt vid en jamforelse mellan aktieportfolien och CSX.

Begreppet “substansvirdebidrag” anvinds i linje med foregdende drsredovisningar. Bidraget utgor den virdeforindring
som ett enskilt innebav haft pa Svolders substansvirde under rikenskapsdret 2004/2005. Substansvirdebidraget
utgor summan av realiserad och orealiserad virdeforandring, mottagen aktieutdelning samt Gvriga in- eller
utbetalningar for aktuell aktie (exempelvis inlbsenrdtter, emissionsgarantier etc).

Portfoljomsittning och courtage

Under verksamhetséret forvarvades aktier for brutto 332
MSEK. Aktier for brutto 298 MSEK séldes. Affarsvoly-
men var sdledes 630 MSEK. Likvida medel, inklusive ak-
tiehandelns oreglerade likvider med mera, minskade med
61,8 MSEK. Hirigenom uppstod en beldning av aktie-
portfoljen om 58,6 MSEK genom utnyttjande av avtalad
checkrikningskredit.

Aktieportfoljens omsittningshastighet, dvs forsilj-
ningar i forhillande till genomsnittligt substansvirde,
uppgick under verksamhetsédret till 0,45 (0,59). Sank-
ningen forklaras av att inga storre strategiska portfolj-
fordndringar genomforts. Vanligen Okar omsittnings-
barheten for de mindre borsbolagen extra mycket vid en
langre tids borsuppgdng, ndgot som underlittar portfol;j-
forandringar. Nyckeltalet paverkas ej heller av att forvar-
ven varit storre an forsiljningarna till f6ljd av initierad
portfoljbelaning.

Sdsom miklararvode (courtage) utbetalades till banker
och fondkommissionirer 0,7 (0,7) MSEK, vilket motsva-
rar en kostnad om o,12 (0,11) procent av arets affiarsvo-
lym. I beloppet ingér dven faktiskt eller berdknat arvode
vid placeringar av storre aktieposter till nettopriser. Van-
ligen ingar ocksd nyintroduktioner och riktade emissio-
ner. Aktiehandel genomfordes med 13 (13) svenska och
utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen for Svolders
tre storsta maklarkontakter utgjorde tillsammans ca 55
(43) procent av affirsvolymen. All aktiehandel sker pa
strikt kommersiella villkor, dir respektive maklarfirmas
affirsformdga och analyskompetens tillmits vil sd stor
betydelse som det synliga courtaget.

Branschexponering

Vid ingdngen av verksamhetsdret var portfoljen overvik-
tad mot sektorerna Industriella varor och tjanster samt In-
formationsteknologi. P4 motsvarande sitt var portfoljen

SVOLDER: COURTAGE OCH KOSTNADSANDEL
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samtidigt underviktad mot i forsta hand aktier bland fas-
tighets- och finansforetag samt detaljhandelsforetag. Ak-
tieinnehav saknades under dret i branscherna Energi- och
kraftforsorjning, Detaljhandel och Telekomoperatorer.

SVOLDER: BRANSCHFORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN

Andel av portféljen i procent

Bransch 2005-08-31 2004-08-31 Forandring
Energi och kraftférsérjning - - 0
Material 52 89 —3,7
Industriella varor och tjdnster 342 27,7 6,5

— Industrivaror (242) (22,6) (1,6)

— Industriella tjanster (10,0) 5.h 4,9)

—Transport ) ) 0)
Séllank&psvaror och tjanster 772 12,1 49
Dagligvaror - - 0
Halsovard 81 6,0 2,1
Finans och fastighet 7,7 34 4,3
Informationsteknologi 459 41,7 42

— Programvara och tjanster  (16,7) (11,6) 5,1

— Hérdvara och tillbehér (292) (30,1) -09)
Telekomoperatorer - - 0
Likvida medel (+)/Belaning (-) -8,2 02 -84
Totalt 100 100

Under verksamhetsdret minskade innehaven i branscher-
na Material samt Sillankopsvaror och tjanster medan
ovriga, dir innehav funnits vid periodens borjan, okade.
Okningen ir ocksi en effekt av att portféljen belanats
under verksamhetsérets senare del.

Som framgdr av avsnittet Analys av virdeforandring-
en bidrog sirskilt huvudbranscherna Industriella varor
och tjanster samt Informationsteknologi till Svolders sub-
stansvardeokning.

Overgripande forvaltningsbeslut

Svolder har generellt sett haft en positiv borssyn under
verksamhetsaret. Flertalet bolags virdering har varit
attraktiv utifrdn aktuella och forvintade vinstnivier, fi-
nansiell stillning samt utdelningsforméaga. Dirtill har
det internationella konjunkturlaget varit gott, samtidigt
som ranteldget varit gynnsamt for aktiemarknaden. Den
kraftiga sinkningen av sévil svenska penning- som obli-
gationsrantor 6verraskade dock Svolder och flera externa
bedomare. Detta galler sarskilt nar stigande rdvarupriser,
den amerikanska centralbanken FED:s styrriantehojning-
ar samt radande konjunkturlige tas i beaktande.

Svolder har i flera ar strdvat efter att aktieportfoljen
i allt storre utstriackning ska innehédlla aktier med rim-
lig omsittningsbarhet, stabila affirsmodeller och god



utdelningskapacitet. Detta har ocksd priglat placering-
arna under verksamhetsdret. I rddande starka borslige, i
kombination med stadigt sjunkande rantor, har bolagens
finansiella stillning fitt mindre fokus vid placerarnas in-
vesteringsbeslut.

De minsta och mest beldnade bolagen bland sma- och
medelstora borsbolag utvecklades battre dn stabilare och
litet storre bolag. Historiskt brukar de storre bolagens
aktier, i varje fall i Sverige och Europa, virderas hogre
an motsvarande i smd bolag. Detta hinger vanligtvis
samman med starkare finansiell stillning, storre omsatt-
ningsbarhet samt stabilare ekonomiska strukturer. Redan
under verksamhetsdret 2003/2004 boérjade de svenska
smibolagen handlas med en premie i férhallande till stora
bolag. Under verksamhetsaret forstirktes denna premie,
en utveckling som Svolder inte hade riknat med.

Det sjunkande rinteldget har bidragit till aktiemark-
nadens positiva utveckling under den senaste tolvmana-
dersperioden. Diremot har placerarnas riskpremie for
aktier generellt forblivit oférandrad. Den forhéllandevis
hoga riskpremien, jamte attraktiva rantenivéer, portfolj-
bolagens goda direktavkastning samt minskade rorelse-
risk har sammantaget utgjort grunderna for en ansvars-
full beldning av aktieportfoljen.

SVOLDER: PORTFOLJFORANDRINGAR

Period | Period Il Period IlI Period IV
KOP
Kinnevik Intrum Justitia Héganis Alfa Laval
WM-data Invik
Nefab
New Wave
OMX
PartnerTech
AKTIEPORTFOLJEN 2004/2005
Antalet innehav har 6kat fran 25 till 27
SALJ
Billerud Carnegie Alfa Laval Orc Software
Eniro SSAB
Micronic
SwitchCore

Antalet innehav har okat fran 25 till 27 st under tolvma-
nadersperioden och foljer fastslagen policy om 20 till 30
portfoljbolag.

Forandringar av enskilda aktieinnehav

De storsta kopen under dret har gjorts i industriforvalt-
ningsbolaget Kinnevik, och merparten av aktierna har
forvirvats innan finanskoncernen Invik avskiljdes. Efter
rakenskapsarets utgdng har innehavet i Invik sélts, da det
bedomdes fa for liten andel av portfoljvardet samt hade
en forhéllandevis hog virdering. Kinnevikaktiens utveck-
ling bestdms i stor utstrickning av kursutvecklingen for
Tele2, MTG och Millicom. I enlighet med tillimpningen
av IFRS redovisningsprinciper forandrar portfoljinne-
havens marknadsvirde Kinnevikkoncernens resultat.
Hirigenom uppstar ofta stora resultatfluktuationer mel-
lan rapporttillfillena. Kinnevik har under stora delar av
verksamhetsaret handlats med en rabatt i férhéllande till

PORTFOLJFORANDRINGAR

underliggande marknadsvirden pa vil 6ver 20 procent.
Detta overstiger nivan hos jaimforbara bolag pa Stock-
holmsborsen. De noterade intressebolagen bedoms som
attraktivt virderade. Detta giller dven skogsindustrikon-
cernen Korsnds, som efter omstillningar och produktions-
stopp till f6ljd av investeringar, patagligt forvintas for-
battra resultatet under andra halvéret 2005 och framover.
Substansvirdebidraget under 2004/2005 om 3,4 MSEK,
som inkluderar utdelningen av Invik, har varit en besvi-
kelse. Underliggande verksamheter visar samtidigt allt
bittre resultat och kassafloden, vilket gor Kinnevikaktien
annu mer intressant ur placeringssynpunkt. En 6kad kon-
tantutdelningsandel skulle, enligt Svolders formenande,
vara positiv for aktiens framtida virdering.

STORSTA NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie "
Kinnevik ? 625 000 40,9 66,10
Saab 222 100 254 114,90
Intrum Justitia 521 400 253 50,00
Scribona B | 545 000 22,6 14,70
Hogands 00 000 19,3 192,70
Telelogic | 089 000 16,1 14,90
Peab 249 600 16,0 64,00
WM-data | 082 000 15,1 15,70
OMX 141 400 13,1 92,60
New Wave 133 400 89 66,80

! Vid berékningen av képeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvérvade aktier av samma aktieslag.
2 Inklusive 600 000 inképsratter i Invik varda ca 6,60 SEK per st.

Elektronik- och forsvarskoncernen Saab har inom flera
verksamhetsomrdden en virldsledande marknadsposi-
tion. Trots detta dsitter placerarna pa Stockholmsborsen
bolaget en forsiktig virdering utifrin resultat, omsatt-
ning, vinstmarginaler, finansiell stallning och kassafléden.
Successivt narmar sig forsvars- och siakerhetsteknologi
varandra, exempelvis vid uppbyggnad av radiosystem for
raddningskdrer och polis. Saab har de senaste aren haft
formégan att hantera reducerade svenska forsvarsanslag
genom personalreduktioner och forsiljningar till andra
bestillare. Svolder virdesitter sirskilt bolagets stabili-
tet, utdelningskapacitet och attraktiva virdering, vilket
inneburit att innehavet visentligen utékats under verk-
samhetsdret. Innehavet i Saab medférde ett substansvar-
debidrag om 9,1 MSEK.

Inkassokoncernen Intrum Justitia har sedan borsnote-
ringen 2002 brottats med trovardighetsproblem efter de
dramatiska redovisningsfelen i den engelska verksamhe-
ten, tveksamma minoritetsdgarlosningar i vissa dotterbo-
lag samt oklar dgarstrategi hos tidigare dgare. Successivt
har dock ledning och styrelse kunnat pavisa bolagets sta-
bila kassafloden. Aven Adgandet har till stor del férind-
rats. Aktiedgarnas risk har darfor reducerats betydligt
och Svolder borjade under verksamhetsdrets inledning att
forvdrva aktier i Intrum Justitia. Aktieinnehavet gav ett
substansvirdebidrag om 11,5 MSEK och var ett av de
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basta aktieinnehaven sett ur lonsamhetssynpunkt.

PC-marknaderna i Norden har visat volymtillvixt och
kraftig prispress under de senaste dren. IT-distributoren
Scribona har genomfort omfattande effektiviseringspro-
gram for att anpassa sig till denna utveckling. Dessa
och pdgdende atgirder har successivt forbittrat bolagets
lonsamhet, nigot som delvis skymts av engdngsposter.
Aktien gav ett substansvardebidrag om 5,4 MSEK un-
der verksamhetsdret. Aktiemarknadens forvantningar
pa Scribona dr dock fortsatt lagt stillda, vilket foranlett
Svolder att under tolvmdanadersperioden 6ka innehavet.
Svolder forvintar att Scribona under kommande &r ater-
upptar aktieutdelningen.

STORSTA NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Eniro 460 000 31,1 67,60
Carnegie 290 000 24,6 84,80
SSAB 135 000 24,6 181,90
Alfa Laval 150 600 174 I'13,00
Orc Software 300 000 173 57,60
Micronic 260 000 15,7 60,30
XPonCard 101 800 14,0 137,60
Beijer Alma 11200 12,5 115,20
SwitchCore 3300 000 8,0 2,40
Beijer Electronics 102 600 772 72,20

" Vid berakningen av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifran den samlade
forsaljningsvardet for samtliga under perioden sdlda aktier av samma aktieslag,

Eniro ir ett sokforetag pd den nordiska mediemarkna-
den, med olika former av tjanster for att kanalisera kop-
respektive sédljintressen. Detta sker genom klassiska pro-
dukter som kataloger, men i allt storre utstrickning av
olika internet- och telefonbaserade tjanster. Den under
2004 nytilltrddda foretagsledningen har genomfort ett
ambitiost struktur- och besparingsprogram med stora
forandringar av en tidigare svagt fokuserad expansions-
strategi. Ytterligare kapital har darigenom kunnat frigo-
ras for distribution till aktiedagarna, vilket gynnat aktiens
kursutveckling. D3 lonsamhetsforbittringen inte var lika
tydlig som kapitalfrigorelsen, valde Svolder under verk-
samhetsdrets inledning att utnyttja kursuppgingen och

avveckla innehavet. Hirigenom realiserades ett substans-
virdebidrag om 5,0 MSEK for 2004/2005.

Carnegie har sedan manga ar en ledande plats bland
Nordens investmentbanker. Svolder har sirskilt uppskat-
tat marknadspositionen och bolagets utdelningspolitik.
Utvecklingen av miklarverksamheten 2004 foljde Svol-
ders forvantansbild, medan den svaga marknaden for bl
a foretagskop och borsnoteringar (corporate finance) var
en besvikelse. I samband med en aktiedgares uppbyggnad
av en stor aktieposition i Carnegie valde Svolder att silja
innehavet. Detta resulterade i ett substansviardebidrag om
5,3 MSEK, med ett av de hogsta avkastningstalen i Svol-
ders aktieportfol].

Det svenska stilforetaget SSAB har under det senaste
verksamhetsdret kontinuerligt overtriffat externa analy-
tikers resultatprognoser. Den l6nsamma produktmixen
ar ett resultat av successivt forbattrad marknadsmix hos
bolaget samt ett gott globalt efterfrageklimat. I samband
med rapporter under var och forsommar 2005 fran flera
konkurrerande stalforetag noterades en viss forsvagning i
order och forsiljningsutveckling, samtidigt som stigande
ravarukostnader forvantades pressa bolagens marginaler.
Svolder sdlde successivt innehavet under namnd period
och tillgodogjorde sig sévil aktieutdelning som aterkopta
aktier. Substansvirdebidraget blev 8,0 MSEK, motsva-
rande drygt 0,60 SEK per Svolderaktie.
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Analysen av Svolders virdeforandring under verksambetsdret 2004/2005 gors i tvd huvudavsnitt.
Svolders aktieportfol] dr ingen indexportfolj. Aktieurvalet grundas i stillet pd de individuella bolagens

sdrskilda karakteristika, framtidsmojligheter och virdering. Den del som bést motsvarar detta syn-
sdtt presenteras i det inledande avsnittet Absolut portfoljanalys, med slutsatser utifrdn resultat i SEK.

Det andra avsnittet bendmns Relativ portfoljanalys och dr dgnat att underlitta en bedomning av forvaltningsresulta-
tet i relation till huvudsakligen smdbolagsmarknadens utveckling, hir definierad som Carnegie Small Cap Index (CSX).

ABSOLUT PORTFOLJANALYS

Den absoluta virdeutvecklingen for de 33 aktier som un-
der verksamhetsaret 2004/2005 funnits i Svolders aktie-
portfolj framgdr av diagrammet Substansvirdebidrag.

SUBSTANSVARDEBIDRAG (MSEK)

Axis
Beijer Alma
Beijer Electronics
AcandoFrontec
Telelogic
Biacore
Nolato
Peab
Intrum Justitia inkl IR
Saab
Getinge
XPonCard
SSAB inkl IR
WM-data
Observer
Trelleborg
Haldex
Scribona
Carnegie
Eniro
Kinnevik inkl Invik
Alfa Laval
ProfilGruppen

3

Micronic
OMX
PartnerTech
Nefab
Hoganis
Billerud
New Wave

SwitchCore

Orc Software
Besthand

Anm. IR avser sdlda inlésenritter.

Aktierna kan ocksa uppdelas efter de som pa balansdagen
fanns i portfoljen (befintliga innehav) och de som under
verksamhetsdret lamnat portfoljen (tidigare innehav).

De 27 kvarvarande innehaven vid verksamhetsar-
ets utgdng gav, inklusive mottagna utdelningar mm om
12,7 MSEK, tillsammans ett bidrag till substansvirdet
om 215,9 MSEK (16,90 SEK per Svolderaktie) under
2004/2005. De sju virdepapper som pa balansdagen ej
lingre fanns kvar i portfoljen gav likasa ett bidrag, som
efter tilligg av 1,0 MSEK i erhdllna aktieutdelningar, till-
sammans utgjorde 17,0 MSEK. Det samlade substans-
virdebidraget under verksamhetsdret utgjorde silunda
232,9 MSEK (18,20 SEK per aktie).

I portfoljuppstéllningen pé sidan 29 redovisas Svolders

aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
Stockholmsborsens, Global Industry Classification Stan-
dard (GICS) och Carnegies branschuppdelning. Eftersom
branscherna Industri och industriella tjanster samt Infor-
mationsteknologi innehdller ett mycket stort antal bolag,
har Carnegie valt att sdrskilt redovisa dessa branschers
undergrupper. Svolder har under verksamhetsiret foljt
Carnegies presentationssatt i delarsrapporterna. I detta
avsnitt ges aven information pd huvudbranschniva. Varde-
forandringar pa bransch- och underbranschniva finns for
Stockholmsborsens olika index (SAX under namnéndring
till OMX med sarskilda namntillagg). I dessa dominerar
de stora bolagens kursutveckling. Virdeforindringen for
CSX har ingen officiell nedbrytning p& branschniva. Pre-
senterade avkastningstal utgor en uppskattning av Svol-
der utifrdn Carnegies viktningsrapporter.

SUBSTANSVARDEBIDRAG PER BRANSCH

Substans  Ack. virde-

Antal virdebidrag  forandring "
Bransch foretag (MSEK) (%)
Energi och kraftférsérjning - - -
Material 4 97 |7
Industriella varor och tjdnster 9 65,6 1,6
— Industrivaror (5) (54.9) ©9,7)
— Industriella tjanster 4 (10,7) (1,9)
—Transport ) ) )
Séllankdpsvaror och tjdnster 3 I',7 2,1
Dagligvaror - - -
Halsovard 2 219 39
Finans och fastighet 3 94 |7
Informationsteknologi |12 [ 14,7 20,2
— Programvara och tjdnster (&) (38,7) (6,8)
— Hardvara och tillbehér (8) (76,0) (13,4)
Telekomoperatérer - - -
Totalt 33 232,9 41,1
Likvida medel/belaning 0,0 00
Kostnader -134 24
Totalt 219,5 387

! Substansvérdebidrag i relation till ingdende substansvérde.

Aktier inom branscherna Informationsteknologi samt
Industriella varor och tjinster har haft den stérsta posi-
tiva pdverkan pé Svolders substansvirde under verksam-
hetsaret, med en virdetillvixt om 114,7 respektive 65,6
MSEK (tillsammans 180,3 MSEK motsvarande 14,10
SEK per Svolderaktie). Samtliga branscher paverkade
substansvirdet positivt. Sex av de aktier som under verk-
samhetsdret fanns i bolagets aktieportfolj belastade sub-
stansvardet, varav endast en dgdes under hela verksam-
hetsdret — det onoterade bemanningsforetaget Besthand.
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Bolagskommentarer

I detta textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsdret kraftigast paverkat Svolders sub-
stansviarde, och som omnimns i diagrammet Substans-
virdebidrag, att nirmare belysas. Dirutéver har bolag
som Kinnevik, Saab, Intrum Justitia, Scribona, Eniro,
Carnegie och SSAB kommenterats under avsnittet Port-
foljforandringar 2004/2005.

I arsredovisningens del med bolagspresentationer, se
sidan 40, beskrivs ocksé de tre innehav som pd balansda-
gen var Svolders storsta — dvs Beijer Alma, Beijer Electro-
nics samt Telelogic.

Arets analys visar ingen entydig bild av dramatiska
viardeforandringar fran ett ar till ett annat. Visserligen
hor ndgra bolag som ifjol belastade substansvirdet, ex-
empelvis AcandoFrontec, Axis och Biacore, till rets stora
vinnare. Ndgra bolag fortsitter samtidigt att skapa goda
resultat, dir sirskilt Beijer Alma, Nolato och Telelogic
bor omnimnas. Ddaremot har aktier som Orc Software
och Besthand fortsatt att belasta.

Axis verksamhet domineras idag av kameror for si-
kerhet och fjarrovervakning. Under 2004/2005 vinde
placerarnas tidigare skepsis i takt med allt bittre resultat-
och tillvaxttal. Axis blev dirmed rikenskapsérets storsta
bidragsgivare med ett tillskott om 29,5 MSEK, motsva-
rande 2,30 SEK per Svolderaktie. Det generella intresset
pa marknaden for nitverksbaserade videoprodukter fort-
sitter att 0ka. Lonsamheten forbittras samtidigt genom
en framgédngsrik fornyelse av produktportféljen. Axis har
lyckats behalla sin marknadsledande stéllning bland an-
nat tack vare flera globalt ledande partners och distribu-
torer. En viktig drivkraft for framtida tillvaxt ar det paga-
ende teknologiskiftet fran analoga till digitala system.

Industrikonglomeratet Beijer Alma utgor dter en
mycket god bidragsgivare till Svolders substansvirde.
Den resultatforbattring som borjade 2003 har fortsatt.
Effekterna ar inte bara drivna av en bittre efterfragan.
Mycket av resultattillvaxten beror pa ett framgangsrikt
internt arbete kring effektivitet, produktionsplanering
och flexibilitet. Sarskilt dotterbolaget Lesjofors hoga 1on-
samhet har forandrat bilden av en koncern, som for ndgra
ar sedan beskrevs som ett problemfyllt industrikonglome-
rat, till att vara ett starkt kassagenererande industrifore-
tag inom attraktiva tillvixtbranscher. Aktien bidrog med
hela 25,3 MSEK till Svolders substansvirde, motsvarande
2,00 SEK per Svolderaktie.

AcandoFrontec ir en sammanslagning 2003 av IT-
konsultforetagen Acando och Frontec. I samband med
fusionen genomfordes ett antal dtgarder for att tydliggora
affirsinriktningen, sinka bolagets kostnadsnivd och oka
effektiviteten kring koncerngemensamma tjinster. Atgir-
derna har i stora drag varit framgangsrika och den tidi-
gare sa forlusttyngda koncernen har kunnat uppvisa okad
resultatstabilitet och sunda finanser. I takt med okad ef-

terfrigan pa IT-konsulter har placerarna boérjat omvir-
dera de svenska IT-konsultbolagen, vilket tidvis medfort
betydande kurslyft. AcandoFrontec-aktien har skapat ett
substansvirdebidrag om 17,3 MSEK eller 1,40 SEK per
Svolderaktie.

Telelogic utvecklar och siljer programvaror som ef-
fektiviserar kundernas egen utveckling av mjukvara. Bo-
laget har under senare r noterat stigande efterfrdgan och
orderingdng frin minga branscher och regioner. Okad
forsiljning resulterar snabbt i stigande resultat och kassa-
floden hos bolag som likt Telelogic har hoga bruttomar-
ginaler. Telelogic har en historik av framgangsrika inter-
nationella bolagsforvarv. Under viren 2005 genomfordes
tvd bolagsforvarv — ett svenskt och ett amerikanskt. Te-
lelogic valde att strax dessforinnan till underkurs rikta
en nyemission till icke befintliga aktiedgare — ett beslut
som illa 6verensstimmer med svensk kapitalmarknads-
tradition. Kritik for detta har riktats mot bolaget och dess
styrelse, bland annat fran Svolders sida. Telelogicaktien
har utvecklats bra, men inte fullt i nivd med ménga andra
aktier inom branschen Informationsteknologi. Integra-
tionen av nimnda forvirv, en fortsatt god orderinging
samt stigande resultat forvintas ater ge niring till Telelo-
gicaktien. Aktien bidrog med 15,1 MSEK (1,20 SEK per
Svolderaktie) till substansvirdet.

Bemanningsforetaget Besthand blev verksamhetsir-
ets storsta besvikelse. Bolaget, som utgor Svolders enda
onoterade aktieinnehav, bedriver butiksexponering och
annan siljstodjande verksamhet till leverantorer och de-
taljister inom detaljhandeln. Anpassningen till ett nytt
svagare marknadsldge har inneburit strukturkostnader
och forsiamrat kassaflode. Genom en kapitalinjektion
under juni 2005 har bolagets akuta likviditets- och eget
kapitalbehov 16sts. Ndagon affir med tredje part ar dock
inte genomford, ej heller en samordning av olika utesta-
ende aktieslag och konverteringslan. Utifrdn detta osikra
virderingslage har Svolder valt att skriva ned aktieinne-
havet till o SEK, medan konverteringsldnet varderas till
nominellt viarde 1,2 MSEK. Belastningen pa substansvir-
det var diarmed 8,5 MSEK, motsvarande o,70 SEK per
Svolderaktie. Svolder deltog €j i sommarens nyemission,
varfor dgarandelen sjunkit till 8,1 procent.

Mottagen aktieutdelning

Aktieutdelning ar en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det ar dock visentligt att skilja pd utdelnings-
nivd respektive tillviaxt. Lig utdelningsandel forvintas
kompenseras av snabbare utdelningstillvixt och omvint.
En aktie som inte ger nigon aktieutdelning &r, enligt
Svolders formenande, i forsta hand en spekulation i en
framtida forandrad utdelningspolicy hos bolaget i fraga.
Ett 4gande som inte ger upphov till ndgot kassaflode gor
langsiktigt dgande svdrmotiverat, samtidigt som kapi-
talallokeringen pa aktiemarknaden blir mindre effektiv.



Svolder mottog under verksamhetséret 13,7 MSEK i ak-
tieutdelningar. Dartill har sdlda inlosenratter i SSAB och
Intrum Justitia skapat inbetalningar om 1,4 MSEK. Ut-
delningsokningen blir darmed drygt tvd miljoner jamfort
med tidigare verksamhetsar.

Aven utdelningen av finanskoncernen Invik fran Kin-
nevik kan nimnas i detta sammanhang, d& den for Svol-
ders vidkommande innebar 3,3 MSEK i virde.

Fem aktier svarar for mer dn hilften av de mottagna
aktieutdelningarna. De utgor darfor en sarskild stabilitet
for Svolders egen utdelningskapacitet och bolagets for-
maga att ticka sina forvaltningskostnader.

SVOLDER: MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Mottagen ut- Andel
Aktie delning, MSEK (%)
Beijer Electronics 1,9 12,5
Beijer Alma 1,9 12,2
Trelleborg 1,7 109
Saab 1,6 10,3
Intrum Justitia " |4 95
Summa fem stdrsta 8,4 55,3
Ovriga aktieinnehav 6,8 447
Totalt 15,2 100

" Inkl vérde av sdlda inlésenritter:

For verksamhetsaret 2005/2006 forviantar Svolder att den
aktieportfolj som fanns vid dess ingang skapar aktieutdel-
ningar motsvarande en direktavkastning om 2,5 procent.
Endast tva aktier (Telelogic och Besthand) bedoms inte
komma att limna utdelning.

RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolders jamforelseindex dr Carnegie Small Cap Index
(CSX) — ett vardeviktat index som pd balansdagen bestod
av 225 svenska smd- och medelstora bolags aktier, forde-
lade pé nio branscher och med ett samlat marknadsvarde
om nistan 680 miljarder SEK. CSX ovre viardegrans ar i
dagslaget drygt 28 miljarder MSEK (oktober 2005). CSX
forandras kvartalsvis utifrdn en 6vre borsvirdegrans som
faststills av viardeutvecklingen for samtliga aktier pa de
nordiska borserna. Under verksamhetsiret har antalet
bolag som ingar i CSX minskat med tio.
Branschklassificeringen i CSX foljer den uppdelning
som anvinds av bland annat Stockholmsbérsen. Manga
klassificeringar kan ifrdgasattas och enskilda bolags pla-
cering framstdr ibland som svérforklarad. Samtidigt ut-
gor officiella klassificeringar och index de mest trovirdiga
jamforelsenormerna samt har hogst internationell accep-
tans. Aterigen bor papekas att Svolder inte strivar efter
att ha en indexportfolj, utan anvinder CSX framst for
uppfoljning. Nedan presenterad analys visar pd avvikel-
ser fran marknaden i ett generellt perspektiv och belyser

ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

den portfoljmassiga risk som ar forknippad med detta.

Branschvikterna inom CSX har under verksambhets-
aret inte forandras i ndgon storre utstrackning forutom
for Energi och kraftférsorjning (+1,7 procentenheter),
Hilsovard (+1,7 procentenheter) samt Material (-3,0 pro-
centenheter). De virdemaissigt storsta branscherna i CSX
utgors av Finans och fastighet samt Industriella varor och
tjanster. Dessa branscher svarar for cirka hilften av CSX
underliggande marknadsvirde.

BRANSCHVIKTER | CSX, ANTAL BOLAG SAMT
MEDIANSTORLEK 2005-08-3 |

Andel Antal Median
Bransch (%) (st) (MSEK)
Energi och kraftférsorjning 37 I 23 860
Material 10,0 I3 | 150
Industriella varor och tjanster 232 54 [ 210
— Industrivaror (17,1 (34) (1 360)
— Industriella tjanster 3EBhH (15) (900)
—Transport (3,0) (5) (1 630)
Séllank&psvaror
och tjanster 14,1 26 | 200
Dagligvaror 31 4 4245
Halsovard 10,9 25 450
Finans och fastighet 253 33 2768
Informationsteknologi 9,7 67 515
— Programvara och tjanster (64) (40) (515)
— Hardvara och tillbehér (33) (27) (515)
Telekomoperatorer 0,1 2 471
Totalt 100 225 910

Kalla: Carnegie och Svolder

Branschen Finans och fastighet domineras av investment-
och fastighetsbolag medan Industriella varor och tjanster
omfattar industriforetag i bred mening, inklusive trans-
portforetag. Av det antal bolag som ingar i CSX finns de
till antalet flesta inom branscherna Informationsteknologi
(67 st) samt Industriella varor och tjanster (54 st). Bland
annat av det skilet sker i CSX dven en nedbrytning pa un-
derbranscher i just dessa tvd huvudbranscher. Industriella
varor och tjanster delas upp i Industrivaror, Industriella
tjanster och Transport, dir Industrivaror dr den virdemais-
sigt och till bolagsantalet storsta underbranschen. Infor-
mationsteknologi delas efter mjuk- respektive hirdvara.

De till storleken storsta bolagen inom CSX aterfinns
inom Energi och kraftforsorjning, Dagligvaror samt Fi-
nans och fastighet. Energi och kraftférsorjning bestar av
endast en aktie, Lundin Petroleum. De minsta bolagen
aterfinns inom branscherna Halsovéard och Informations-
teknologi forutom Telekomoperatorer, som endast avser
tvd noterade bolag.
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SVOLDER: BRANSCHVIS PORTFOLJEXPONERING 2005-08-31

Svolder" CsX SAX
Bransch % % %
Energi och kraftférsérjning - 37 22
Material 48 10,0 89
Industriella varor och tjdnster 31,6 232 20,9
— Industrivaror (22,3) (17,1 (183)
— Industriella tjanster 9,2) (€A (2,0
—Transport - (3,0) ©,5)
Séllankdpsvaror och tjanster 6,6 14,1 10,8
Dagligvaror - 3,1 .9
Halsovard 7,5 10,9 7,2
Finans och fastighet 7,1 253 257
Informationsteknologi 424 97 |5,7
— Programvara och tjanster (154) (64) (L4
— Hardvara och tillbehér (27,0 (33) (14,3)
Telekomoperatorer - 0, 6,9
Totalt 100 100 100

" Portfljen utan hansyn tagen till belaning.

Virdeforandringarna pd den samlade svenska borsen
definieras ofta enligt Stockholmsborsens All Share Index
(SAX), under namnindring till OMX med branschsuf-
fix. SAX har i dagsliget sin storsta vikt av aktier inom
branscherna Finans, Industri och Informationsteknologi.
Branschen Finans ir, till skillnad frdn CSX, framst upp-
byggd av banker. Flera branscher domineras av ett fore-
tag. Exempelvis Informationsteknologi paverkas stort av
Ericsson, Halsovard av AstraZeneca samt Sillankopsva-
ror och tjanster av H&M.

VARDEFORANDRING | PROCENT

2004/2005 2003/2004
Svolders substansvirde
Exklusive lamnad utdelning 33,3 74
Inklusive ldmnad utdelning 38,7 [2,8
CsX" 43,1 16,4
SAX" 278 16,9

! Presenterade index &r exklusive utdelning.

Under den senaste tolvmdanadersperioden har CSX ut-
vecklats betydligt starkare an SAX. Detta ar en scenfor-
andring fran 1990-talet dé storbolag hade starkare kurs-
tillvixt 4n smibolag. Aven globalt har smabolagsaktier
pd senare tid haft en stark virdeutveckling.

Svolders aktieportfolj steg 41,9 procent utifrdn under
verksamhetsdret bundet kapital. Denna tillvixt tar ej han-
syn till likviditet eller beldning. Forvaltningskostnaderna
ar heller inte inkluderade. Skillnaden mot virdetillvixten
41,1 procent angiven i bokslutskommunikén samt i tabel-
len Substansvirdebidrag per bransch pa sidan 33 beror
pa matmetod. I det ena fallet anvinds genomsnittliga ma-
nadsvisa portfoljvirden samt reduktion gors for lamnad
utdelning, i det andra anvinds ingdende substansvirde.

Svolders substansvarde steg under verksamhetsdret

med 38,7 procent, efter dterliggning av lamnad utdelning
om 2,40 SEK per aktie. Utfallet avviker negativt fran CSX,
sarskilt om justering gors for beriknade aktieutdelningar
hos de underliggande aktierna i index. Forklaringen, som
vidareutvecklas nedan, gir frimst att finna i portféljurva-
let inom ett flertal branscher.

Om aktieportfoljens samlade substansvardebidrag
stills i relation till genomsnittligt placerat kapital under
verksamhetsdret 2004/2005, framgér det att rantabilite-
ten for branschen Halsovérd varit hogst foljd av Infor-
mationsteknologi. Dessa branscher bestdr av minga for-
hallandevis sma bolag, vilket till stor del forklarar CSX
starka vardetillvaxt. Ingen bransch har givit negativ av-
kastning.

Nigon officiell nedbrytning av CSX virdeutveckling
pa enskilda branscher férekommer inte. Det ar ddrfor be-
hiftat med vissa svarigheter att dra sikra slutsatser om
den relativa placeringsformédgan i Svolders forvaltning.
Nirmaste branschinformation finns att himta via Stock-
holmsborsens olika delindex. Dessa domineras dock i
mycket hog grad av de stora bolagens utveckling.

LONSAMHET PER BRANSCH | PROCENT

Bransch Svolder " CSX? SAX
Energi och kraftférsérjning - 152,9 37,6
Material 250 18,7 7,0
Industriella varor och tjdnster 374 40,7 324
— Industrivaror (43,3) (40,5) (31,6)
— Industriella tjanster (21,9) (40,5) (38,8)
—Transport - (42,6) (38,3)
Séllank&psvaror och tjanster 24,5 50,8 36,0
Dagligvaror - 1,9 172
Halsovard 53,5 62,2 172
Finans och fastighet 297 31,6 311
Informationsteknologi 519 60,6 32,3
— Programvara och tjanster ~ (49,6) (67.8) (57,0
— Hardvara och tillbehér (53,1 (47,6) (30,2)
Telekomoperatorer - 65,7 7,1
Totalt 41,9 43,1 27,8

") Avser Svolders aktieportfol).

2 Ingen officiell viardeutveckling finns fér branscher inom CSX.Vérdena dr en uppskattning.

Kalla: SIX, Carnegie och Svolder

Med detta i beaktande framstir Svolders forvaltningsre-
sultat som sarskilt svagt inom Sillanképsvaror och tjans-
ter, men aven otillfredsstillande inom Hailsovard och
Informationsteknologi. Ovriga branscher har vanligtvis
foljt eller ndgot undertraffat utvecklingen for underlig-
gande bolag i CSX. Branschen Sillankopsvaror och tjans-
ter inkluderar Trelleborg, som endast stigit 18,0 procent.
Trelleborgs verksamhet ligger narmast industribolagen,
ndgot som dven Stockholmsborsen tagit hinsyn till for
kommande verksamhetsar, da bolaget byter klassificering
i september 2005. Nedskrivningen av det onoterade be-
manningsbolaget Besthand har paverkat avkastningen
for branschen Industri negativt, och sirskilt delbranschen



Industriella tjanster. Inom Material var urvalet gott.

Den procentuellt storsta vardeutvecklingen redovisade
Energibolagen och ér helt hinférlig till oljebolaget Lun-
din Petroleum. De svenska oljebolagen har historiskt va-
rit starkt fokuserade pa exploatering med hog rorelserisk
och helt utan vilja att limna aktieutdelning. Risknivan i
den typen av placeringar har Svolder bedomt som for stor
for gillande placeringsinriktning.

Svolder har missbedomt det senaste arets ranteut-
veckling och har ocksd forvdnats av det fortsatt stora
intresse som svenska fastighetsbestdnd, oavsett kvalitet,
ront bland internationella finansiella placerare. Fastig-
hetsbolagens kraftigt forbattrade resultat och kassafloden
forklaras av sjunkande rintor. Genom forindrade redo-
visningsprinciper tas vidare fastighetsbestinden upp till
kalkylerade marknadsvirden, vilket i en tid av stigande
fastighetspriser ger starka resultateffekter. Det dr viktigt
att podngtera att ”pendeln slar tillbaka” om rdntenivaer-
na hojs och fastighetspriserna skulle falla. Finansieringen
gors 1 allt storre utstrackning som kortfristig upplaning,
medan hyresavtalen ar flerdriga. Manga av fastighets-
bolagens driftsoverskott dr satta under press till foljd
av Okad yteffektivitet hos hyresgisterna, hoga vakanser
samt tilltagande energi- och personalkostnader.

De olika aktierna i vardepappersportfoljen har fun-

TIDSVAGD AVKASTNING (%)
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nits olika tid i portfoljen och bundit olika mycket kapital.
For att jamfora ett mindre innehavs betydelse for Svolder
med ett stort ar det relevant att mata substansvirdebidra-
get i relation till det kapital som innehavet bundit upp
under verksamhetsdret. For att konsekvent ta hansyn till
aktuella borsviarden har det sa kallade tidsvdgda kapita-
let berdknats utifrdn manadsvisa marknadsvirden. For
innehav som innehafts kortare tidsperioder resulterar
detta i hoga avkastningstal, fastan substansviardebidraget
kan vara av mindre betydelse. Detta giller dock inte alla
innehav som aterfinns overst eller underst i diagrammet
Tidsviagd avkastning. Lundaforetaget Axis utgor ett fore-
domligt exempel 2004/2005 pa att sdvil avkastning som
substansvirdebidrag kan vara forstklassiga.

Biacore var foregiende verksamhetsdrs stora besvikel-
se. Betydande forsiljningsminskning, vinstvarning och
vacklande strategi kring forvirv och koncernstruktur
ledde till VD byte och att styrelsen initierade en grundlig
genomgang av bolaget. Svolder beskrev i fjolarets drsre-
dovisning att ”Bolaget har forutsattningar att dra fordel
av sitt starka produktsortiment och den etablerade kund-
basen.Verksamheten ir vinstgivande och den finansiella
stallningen ar fortsatt mycket god”. Utifrdn dessa slutsat-
ser och antaganden valde Svolder att behdlla aktieinne-
havet, ndgot som resulterat i ett substansviardebidrag om
12,8 MSEK och en mycket god avkastning (125 procent).

PEAB ir en av de ledande entreprenadkoncernerna
i Norden. Sannolikt ar PEAB ocksd den mest renodlade
efter avknoppningen av fastighetsbolaget Brinova. Verk-
samheten har en attraktiv geografisk bredd, dock med
tyngdpunkt till de expansiva delarna av sddra Sverige.
Bolaget har dragit nytta av det forbattrade efterfrage-
laget inom byggnadsbranschen och da sarskilt for pro-
duktionen av flerfamiljshus, en utveckling som forvintas
fortsatta utifrdn aktuellt orderldge. Aktieinnehavet har
skapat ett substansviardebidrag om 12,0 MSEK under
verksamhetsdret och avkastningen pa tidsvigt kapital ar
ett av de hogsta i Svolders aktieportfol;.

WM-data har haft ett antal verksamhetsar fyllda av
lonsamhetsproblem. I den allt mer vildvuxna strukturen
fran slutet av nittiotalet har det hela tiden funnits pro-
blem som kriavt koncernledningens uppmairksambhet.
Samtidigt har Stockholmsmarknaden, en tidigare gam-
mal stabil verksamhet for WM-data, uppvisat betydande
overkapacitet. Aven WM-data har under 2004 och 2005
dock gynnats av ett battre efterfragelage for IT-konsultfo-
retagen och vidtagna dtgarder har successivt skapat battre
rorelsemarginaler. Aktien utgor dessutom en av f4 mycket
omsittningsbara IT-aktier, vilket hojer attraktiviteten for
institutionella och utlindska placerare. Substansvirdebi-
draget har varit 8,0 MSEK och avkastningen p4 tidsvagt
kapital 65 procent.
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I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste faktorerna for den framtida borsutveck-
lingen att bebhandlas. Syftet dr att utifrdn dessa faktorer ange en inrikining for borsportfol-
jen under verksambetsdret 2005/2006. Texten dr skriven i mitten av oktober 2005.
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Konjunktur

Den globala ekonomiska tillvixttakten blir ligre 2005
an toppdret 2004. Fortfarande dr dock tillvixten hog i
ett historiskt perspektiv. For 2006 forvintas tillvaxttak-
ten bli ungefar oforandrad mot 2005, cirka fyra procent.
Sannolikheten for nedreviderade prognoser och utfall be-
doms som storre dn att prognoserna kommer att hojas.
Risken for lagre ekonomisk aktivitet anses vara storst i
USA. De framsta anledningarna till detta dr en betydligt
mindre expansiv penning- och finanspolitik. Hushéllens
disponibla inkomster kan komma att dimpas da fastig-
hetsprisernas 6kningstakt avtar. Mojligheten att via 6kad
beldning frigora kapital till konsumtion begrinsas dar-
med. Den amerikanska ekonomin lider av en betydande
skuldborda, vilket innebar att den ar beroende av att
omvirlden bidrar till dess finansiering. Det stora bytes-
balansunderskottet utgor ett sarskilt problem som maste
korrigeras ndgon ging. Hur och nir detta sker ar ytterst
vanskligt att siga, men de negativa effekterna pa bade
den amerikanska och globala ekonomin kan d4 bli stora.

Svensk ekonomi ar stark i ett europeiskt perspektiv.
Den exportinriktade industrin har gatt igenom en lite lug-
nare period, medan den inhemska ekonomin fortsitter att
expandera. Exportindustrins utsikter styrs av den inter-
nationella konjunkturen, som vintas utvecklas fortsatt
vil under det kommande &ret.

De svenska hushaéllens disponibla inkomster férvintas
oka under bdde 2005 och valdret 2006. En viktig for-
klaring till detta dr en expansiv finanspolitik. Darutéver
har fastighetspriser och borskurser stigit, vilket gor att
hushéllens formogenhet 6kat. Samtidigt har utldningen
stigit. Det rdder en optimism infor framtiden, vilket torde
kunna innebira en fortsatt stark privat konsumtion och
inhemsk efterfragan.

Inflation

Den globala inflationen ir fortfarande relativt lag trots
stark ekonomisk tillvixt och kraftigt stigande ravarupris-
er. En anledning till att inflationen hittills inte stigit 4r den
utflyttning av produktion som sker till lagkostnadslander
i frimst Asien och Osteuropa. Infor 2006 finns risken for
hogre inflation. Nagon stor och alarmerande uppging
synes dock inte vara aktuell varken internationellt eller
1 Sverige.

Rantor

Sett i ett globalt perspektiv har de centralbanksstyrda
korta riantorna hojts. Detta har sarskilt gillt i den ang-
losaxiska delen av varlden. Forvantningarna om fortsatt
penningpolitisk dtstramning galler framfor allt for USA.
Risken finns att den amerikanska centralbanken, FED,
kommer att hoja styrrintorna mer an vad som i nuldget

forvantas. En allt for kraftig dtstramning kommer att pa-
verka den ekonomiska tillvaxten i USA negativt.

Den europeiska styrriantan bedoms vara ofériandrad.
Efter Riksbankens sinkning av den svenska styrrantan i
juni forvintas nésta ranteindring bli en hojning.

De ldnga obligationsrdntorna har antingen varit sta-
bilt laga eller sjunkit till historiskt ldga nivéer. Denna ut-
veckling har varit 6verraskande, dd flertalet ekonomier
utvecklats starkt och att vissa inflationsimpulser kommit
frén de hoga rdvarupriserna. Framover ar det rimligt att
anta att obligationsrantorna stiger. Liksom for inflationen
bedoms detta kunna ske under kontrollerade former.

Likviditet

Kapitalflodet till den svenska aktiemarknaden ar gott.
Viktiga placerarkategorier som forsikringsbolag och
fondbolag har infloden av kapital, vilket gor dem till net-
toplacerare pd borsen. I dagslidget syns inga tecken pa att
flodena ska vinda.

En intressant trend under senare tid ir att foretagen
har blivit betydligt mer aktiva med foérvirv. Oftast belo-
nas de forvarvande bolagen med stigande borskurs, vilket
skapar en positiv stimning for forvirv och tillvaxt.

I takt med den positiva borsutvecklingen har ocksi
intresset for borsintroduktioner 6kat. I och med att de
senaste introduktionerna var vildigt lyckosamma, for-
vantas fler bolag soka sig till Stockholmsborsen.

En utveckling med o6kat antal forviarv och introduk-
tioner bedoms som trolig och skapar ofta ett positiv bors-
klimat.

Vinsttillvaxt

Resultatutfallet for svenska borsbolag har de senaste
kvartalen generellt sett varit positivt. Overlag har vinst-
prognoserna justerats upp for 2005 och 2006. Detta
stimmer vil 6verens med signalerna fran bolagen, som
fortsatt talar om bra efterfragan. En fortsatt relativt svag
svensk krona bidrar dessutom till god konkurrenskraft
och i mdnga bolag till positiva valutaeffekter i resultat-
rakningarna.

SVERIGE: RELATIV- OCH ABSOLUTVARDERING
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Virdering

Av diagrammet pd foregdende sida framgér att Stock-
holmsborsen har en attraktiv absolut virdering. Om
varderingen av aktier jamfors med den for rantebarande
placeringar, ar aktier dessutom historiskt lagt virderade.
Bolagens allt starkare balansrikningar har i minga fall
inneburit kraftiga utdelningshojningar och/eller utbetal-
ningar till aktiedgarna via aterkop eller inlosen av aktier.
Snittet for direktavkastningen dr hogt, vilket skapar ett
kursfallsskydd. Riskpremien dr didrutover ganska hog,
vilket tyder pa viss forsiktighet hos placerarna.

Virderingen av smabolag ar hogre dn for stora bolag.
Sett Over en liangre period dr detta ovanligt. Normalt sett
brukar bland annat den samre likviditeten i mindre bolags
aktier leda till ligre virdering. Den aktuella situationen
motiveras med en period med forvintat hogre vinsttill-
vaxt for smabolagen. Infrias inte dessa vinstforvantningar
torde fallhojden vara storre for de mindre bolagen jam-
fort med de stora.

SVERIGE: SMABOLAGSVARDERING
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——— Sma relativt stora bolags virdering Genomsnitt

Inga stora férandringar planeras
Efter en mycket stark borsutveckling, frimst for sma-
bolag, forvantas det kommande aret bli mer normalt ur
avkastningssynpunkt. Det finns som vanligt bdde moj-
ligheter och risker, dar riskerna har tenderat att 6ka en
aning. Bland de faktorer som kan forvintas bidra till sti-
gande borskurser kan en positiv resultattrend och laga
obligationsrantor niamnas, vilket innebir bra stod for
aktievirderingen. Dartill kan liggas bolagens goda utdel-
ningskapacitet, som tillsammans med kapitalinfloden till
viktiga placerarkategorier, kan bidra till en god likvidi-
tetstillforsel till borsen. Pa den negativa sidan finns bland
annat hogre styrrantor i frimst USA samt hoga ravaru-
priser med olja som den viktigaste. Detta kan komma att
leda till avtagande ekonomisk tillvixttakt i flera ledande
ekonomier och darmed risk for att vinstprognoserna ar
for hoga.

Fokus kommer fortsatt att riktas mot bolag som kan
forviantas gynnas av en sannolikt god konjunktur i Sve-

PORTFOLJINRIKTNING

rige och i 6vriga virlden. Det bedoms ske sma foriand-
ringar i placeringsinriktningen jamfort med verksamhets-
aret 2004/2005. Andelen i bolag som ir inriktade mot
den inhemska utvecklingen i Sverige kan komma att 6ka i
aktieportfoljen, som en f6ljd av den prognostiserat starka
utvecklingen for svenska hushall.

Balansen mellan de storre bolagen inom smébolags-
segmentet och de mindre anses, efter de senaste arens
Okning for de storre, vara bra. Nagon betydande omvikt-
ning till férmdn for den ena eller andra gruppen ir inte
planerad. En viss koncentration av portfoljen mot farre
innehav dr emellertid sannolik framover.

Forvaltningen och analysarbetet prioriterar bolag med
synliga vinster, vinsttillvixt, positiva kassafloden samt
bra utdelningskapacitet och utdelningsvilja. Efter en pe-
riod med mer likartad vardering har varderingsskillnaden
tenderat att 6ka mellan olika branscher och bolag inom
samma bransch. Prioriteten i analysarbetet blir att hitta
lagt virderade bolag med likartade forutsittningar som
de med hogre virdering. Bolag med svaga finanser och
utan forvintad utdelning undviks generellt.

Utifrdn ovanstdende forutsittningar kommer storre
selektivitet att behovas vid bolagsurvalet. Det ir inte
rimligt att anta att alla branscher kommer att ha positiv
absolut avkastning ytterligare ett dr. Spridningen mellan
olika bolags resultat- och borskursutveckling vintas oka.
Analysen blir dirmed annu viktigare i en koncentrerad
portfolj som Svolders. Med nuvarande omvirldsvillkor
kommer viardepappersportfoljens beldningsgrad att oka.
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TRE STORSTA INNEHAVEN

Nedan presenteras kortfattat Svolders tre storsta innehav. Ytterligare information om dessa finns att ldsa pad fore-
tagens egna hemsidor pd Internet. Adresser till hemsidan for samtliga portfoljbolag redovisas sist i avsnittet.

BEIJER ALMA

Beijer Alma ar en internationellt verksam industrigrupp
som fokuserar pd komponenttillverkning till kunder inom
hogteknologiskt inriktade branscher.

Affirsidén ar att forvdrva, dga och utveckla sma och
medelstora foretag med god tillvixtpotential. Varje kon-
cernbolag fokuserar pd att utveckla starka relationer till
kunder som erbjuder tillvixt och l6nsamhet.

Koncernen omfattar huvudsakligen tre dotterbolag: fja-
dertillverkaren Lesjofors, specialkabelproducenten Habia
Cable och hoghastighetsbearbetningsforetaget Elimag.

Nyckeltal 2004 2003
Omsittning, MSEK I 304 | 154
Resultat efter finansnetto, MSEK 163 18
Resultat per aktie, SEK 13,20 0,80
Eget kapital per aktie, SEK 62,00 50,00
Utdelning per aktie, SEK 5,00 [,50
Soliditet, % 50 40
Medelantal anstéllda 934 896
Borsvarde 31 december; MSEK I 230 644
Borskurs 31 december; SEK 134,50 67,00

BEIJER ELECTRONICS

Beijer Electronics saljer savil egenutvecklade produkter
som agenturprodukter inom industriautomation. Det
storsta affirsomrddet, Automation, ar verksamt pd mark-
naderna i Norden. Produktprogrammet omfattar styr-
och drivsystem frin ledande internationella tillverkare
samt egna operatorsterminaler. Antalet kunder uppgar till
2500 med tyngdpunkt inom verkstadsindustrin.

Affirsomrade HMI Products (Human Machine Inter-
face) utvecklar och siljer operatorsterminaler. Produk-
terna anvinds for att ge tydlig information om driftstatus
hos maskiner och processer. Forsiljningen sker globalt
via partners och i egen regi. Bil- och livsmedelsindustri-
erna ir viktiga kundgrupper.

Nyckeltal 2004 2003
Omsittning, MSEK 480 442
Resultat efter finansnetto, MSEK 46 27
Resultat per aktie, SEK 520 3,10
Eget kapital per aktie, SEK 18,60 16,00
Utdelning per aktie, SEK 3,00 2,75
Soliditet, % 51 48
Medelantal anstéllda 199 206
Borsvarde 31 december; MSEK 482 439
Borskurs 31 december; SEK 77,50 70,50

TELELOGIC

Telelogic utvecklar och siljer program som effektiviserar
kundforetagens egen utveckling av mjukvara och avance-
rade system. Produkterna automatiserar vanligt forekom-
mande uppgifter i utvecklingsprocessen, vilket sparar tid
och pengar. Bolaget har kontor i ett tjugotal linder och
tillhor de ledande leverantorerna av utvecklingsverktyg.

Efter flera kompletterande foretagsforvirv erbjuder
Telelogic ett antal olika produktfamiljer som tillsammans
bildar en helhetslosning. Kunderna driver ofta stora och
komplexa utvecklingsprojekt och &terfinns fraimst inom
flyg- och forsvarsindustrin samt telekomsektorn.

Nyckeltal 2004 2003
Omsittning, MSEK | 039 937
Resultat efter finansnetto, MSEK |66 5
Resultat per aktie, SEK 0,50 -0,10
Eget kapital per aktie, SEK 320 2,70
Utdelning per aktie, SEK - -
Soliditet, % 61 54
Medelantal anstillda 719 639
Borsvdrde 31 december, MSEK 3410 2 351
Borskurs 31 december; SEK 15,70 [1,50

Portféljbolagens egna hemsidor

AcandoFrontec, www.acandofrontec.se
Alfa Laval, www.alfalaval.com
Axis, www.axis.com

Beijer Alma, www.beijer-alma.se
Beijer Electronics, www.beijer.se
Besthand, www.besthand.se
Biacore, www.biacore.se

Getinge, www.getinge.com
Haldex, www.haldex.com
Hoganis, www.hoganas.com
Intrum Justitia, www.intrum.com
Invik, www.invik.se

Kinnevik, www.kinnevik.se

Nefab, www.nefab.com

New Wave, www.nwg.se

Nolato, www.nolato.se

Observer, www.observergroup.com
OMX, www.omxgroup.com
PartnerTech, www.partnertech.se
Peab, www.peab.se

ProfilGruppen, www.profilgruppen.se
Saab, www.saab.se

Scribona, www.scribona.se
Telelogic, wwuw.telelogic.com
Trelleborg, www.trelleborg.com
WM-data, www.wmdata.se
XPonCard, www.xponcard.se



STYRELSE

STYRELSE

-

Fran vanster: Mats Guldbrand, Rolf Lundstrom, Eric Hielte, Karin Kronstam, Ulf Hedlundh och MatsOla Palm.

MaTtsOra PALM

Askim, f r941.

Ingenjor.

Ordférande.

Invald 2000.

Ovriga styrelseuppdrag:
Svedbergs i Dalstorp AB,
ATG, Svefo Collector AB,

STC och Aby Travsillskap.

Aktieinnehav:

30 0oo B-aktier.

MAaTs GULDBRAND

Stockholm, f 1945.
Civilekonom.

Aktiechef AMF Pension.
Invald 1994.

Ovriga styrelseuppdrag:
Stiftelsen Kung Gus-

tav V:s 8o-drsfond.
Aktieinnehav:

8 ooo B-aktier.

KARIN KRONSTAM

Billdal, f r950.

MBA.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag:
Innovationsbron Vist
Startup AB, 3:e AP-fonden,
Pysslingen Forskolor och
Skolor AB, Nordea Liv &
Pension koncernen och
GF Konsult koncernen.
Aktieinnehav:

3 ooo B-aktier.

Eric HIELTE

Goteborg, f 1948.

Jur kand.

Ordférande
Ernstromgruppen AB.
Invald 1998.

Ovriga styrelseuppdrag:
Platzer AB, Bohusbanken
samt Ernstrom Han-

del & Industri AB.
Aktieinnehav via

bolag: 650 ooo B-aktier.

ULr HEDLUNDH Styrelsens sekreterare

Stockholm, f 1960.
Civilekonom.
Verkstillande direktor.

MAGNUS MOLIN
Nacka, f 19671.

Civilekonom.
InVélfi 1993. Analysansvarig.
Aktieinnehav: Sekreterare sedan 1998.
2 ooo B-aktier. . .
Aktieinnehav:

4 ooo A-aktier.
RoLF LUNDSTROM

Molndal, f 1936.

VD och styrelseledamot

i Provobis Holding AB.
Invald 2004.

Ovriga styrelseuppdrag:
Hospitium AB, Feelgood
Svenska AB, Goteborgs
Auktionsverk AB,
Goteborgs Likviditet AB,
Inter Leisure AB, Future
Securities AB, B2B Sweden
AB och Svefo Collector AB.
Aktieinnehav via bolag:
437 900 A-aktier och

772 100 B-aktier.
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REVISORER OCH MEDARBETARE

GEORGE PETTERSSON
Bélsta, f 1964.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 1993.

ULr HEDLUNDH

f 1960.

Civilekonom.

Verkstillande
direktor/forvaltare.
Branschansvar:

Finans och fastighet, Indust-
riella varor och tjanster,
Sallankopsvaror och tjanster.
Anstilld 1993.7

Arbetat pé finansmark-
naden sedan 1983.
Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.

REVISORER

HELENE WILLBERG

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

Revisorssuppleanter

FREDRIK WESTIN

Stockholm, f 1972.

Fd auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 2003.

MEDARBETARE

PonTus EJDERHAMN

f1967.

Gymnasieekonom.
Administrativt ansvarig/
forvaltare.

Branschansvar: Informations-
teknologi, Industriella tjanster.
Anstalld 1998.

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

Fran vinster: Lotta Nyblin Eriksson, Ulf Hedlundh, Johan Forslund,
Magnus Molin, och Pontus Ejderbamn.
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LortAa NYBLIN ERIKSSON

f1965.

Administration/sekreterare.

Anstilld 2000.

Arbetat pd finansmark-
naden sedan 2000.
Aktieinnehav: o aktier.

JoHAN FORSLUND
f1964.

Civilekonom, ingenjor.
Forvaltare/IR-ansvarig.
Branschansvar:
Hilsovard, Informations-
teknologi, Industrivaror.
Anstilld 2002.

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

BERNHARD OHRN

Tyreso, f 1943.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 2003.

MaAGNUS MOLIN

f1961.

Civilekonom.
Analysansvarig/forvaltare.
Branschansvar: Industriella
varor och tjanster, Material,
Sillankopsvaror, Dagligvaror.
Anstilld 1994.7
Arbetat pa finansmark-
naden sedan 1987.
Aktieinnehav: 4 coo A-aktier.

" Fram till 1997/1998 genom forvaltnings-
avtal med Alfred Berg Kapitalfdrvaltning.

ANSTALLNINGSTID
3-5ar

W 6-10ar
Mer an 10 ar

UTBILDNING

Akademisk
B Annan

ALDERSFORDELNING
35-39 ar

W 4044 &r
45-49 ar
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FRIVILLIG LIKVIDATION

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

Forfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstim-
man. Sidant beslut ir enligt Svolders bolagsordning gil-
tigt om mer dn en tredjedel av pd bolagsstimman fore-
tridda 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 darefter via Bolagsverket pa bolagets
okinda borgenirer. En kallelseperiod pd sex manader
giller.

Nir bolaget har gétt i likvidation 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 pd bolagsstimma. Denna redovis-
ning skall revideras samt framldggas for aktiedgarna pa
en bolagsstaimma. Under kallelseperioden realiseras van-
ligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder. Efter

kallelseperiodens utgdng och nir alla kidnda skulder har
betalats kan dterstdende tillgdngar utskiftas till aktieagar-
na, med undantag for belopp motsvarande bland annat
tvistiga fordringar och skulder. Nir likvidatorn fullgjort
sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som granskas
av bolagets revisor och framliggs pa bolagsstimma. Bo-
lagsstimman skall fatta beslut om ansvarsfrihet for lik-
vidatorn. Nir likvidatorn lagt fram slutredovisning dr
bolaget upplost.

Den totala tidsdtgangen berdknas uppga till minst tio
mdnader, till stor del pd grund av den obligatoriska kal-
lelseperioden pd sex méanader. Avvecklingen av bolagets
portfolj forvantas ske i en takt som framjar bolagets ak-
tiedgare och eventuella fordringsigare.

Att berikna storleken pé en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osidkerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgdngspunkt. Substans-
virdet beraknas utifrdn marknadsvirden av underliggan-
de virdepappersinnehav. Resultatet av en forsiljning av
samtliga dessa virdepapper blir fraimst avhingigt mark-
nadslage och utveckling, graden av underliggande aktiers
omsittningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning
skall ske. Om ett antal negativa faktorer samverkar under
likvidationen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ock-
sa skall belastas med avvecklingskostnader, bli visentligt
mindre 4dn det substansviarde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga bendm-
ningen for investmentbolag, dr ett foretag som uteslutan-
de eller s gott som uteslutande forvaltar vardepapper el-
ler liknande tillgdngar och vars uppgift visentligen ar att
genom ett valfordelat virdepappersinnehav erbjuda ak-
tiedgare riskfordelning. Foretagets aktier skall dessutom
dgas av ett stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen
innehaller sirskilda regler for investmentforetag. Dessa
regler dr i princip utformade sd att det for aktiedgarna
skall foreligga skattemassig neutralitet mellan direkt och
indirekt dgande av virdepapper. Ett investmentforetag
beskattas 1opande for mottagna utdelningar men medges
avdrag for limnad utdelning. Intikts- och utgiftsrantor
ar skattepliktiga respektive avdragsgilla. Avdrag medges
dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pd aktier
och andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktieop-
tioner mm) tas daremot inte upp till beskattning sdvida
deldgarritten inte hanfor sig till ett sd 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
schablonintikt pd en och en halv procent av marknads-
virdet av aktieportfoljen (inklusive virdet av eventuella
dotterbolag) vid ingdngen av beskattningsdret. I under-

laget for schablonintdkten skall inte riknas in vidrdet av
naringsbetingade andelar. Med naringsbetingade andelar
avses andelar i onoterade aktiebolag och ekonomiska for-
eningar samt andelar i marknadsnoterade aktiebolag som
innehafts minst ett dr fore ingdngen av beskattningsaret
och som motsvarar minst tio procent av rostetalet for
samtliga andelar i foretaget. Aven andelar i en utlindsk
juridisk person kan under vissa forutsittningar vara na-
ringsbetingade andelar. I underlaget for schablonintikten
skall inte heller riknas in egna aktier och derivat i egna
aktier. Genom att ett investmentforetag medges avdrag
for limnad utdelning kommer foretaget inte att behova
erligga skatt i den méan den beslutade utdelningen mot-
svaras av schablonintikten, mottagna utdelningar och
finansnetto efter avdrag for forvaltningskostnader.

Awvskattning

Om ett foretag inte langre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag skall i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband
med karaktirsbytet. Denna avskattning innebar att fore-
taget schablonmassigt skall ta upp en avskattningsintakt
motsvarande 16 procent av det hogsta av marknadsvir-
dena pd aktier (och andra deldgarritter) som innehafts
vid ingdngen av det beskattningsar da forandringen sked-
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de eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
I underlaget skall inte ingd sddana deldgarritter som inte
heller skall riknas in i schablonintikten, se ovan. Nagon
avskattningsintikt beriknas dock inte till den del foreta-
gets aktier avyttrats under det ar férandringen intriffade.
Om Svolders skattemissiga karaktir som investmentfore-
tag skulle upphora utan att bolagets aktier omsitts sam-
ma 4ar beriknas avskattningen att uppga till ca 29 MSEK,
motsvarande ca 2,30 SEK/aktie. De aktier som Svolder
anskaffat fore ett eventuellt karaktirsbyte skall i och med
detta anses ha anskaffats for det marknadsmassiga virdet
vid tidpunkten for forandringen av bolagets verksamhet.
Nagon avskattningsintikt skall inte tas upp nar ett invest-
mentforetag upploses genom likvidation. Det innebar att
Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolags-
stimma — beskattas for schablonintikten om 1,5 procent
for den tid av rakenskapsaret bolaget ”finns kvar”, liksom
for under dret uppburna utdelningar och rinteintakter.
Avdrag medges for forvaltnings- och rintekostnader, men
Svolder kommer inte — eftersom en utskiftning i samband
med upplosning av bolaget inte behandlas som utdelning
— att kunna utnyttja nigot utdelningsavdrag.

Aktiedgarnas beskattning vid en likvidation

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrida
nar bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
ddrvid utbetalas till aktiedgarna behandlas som forsalj-
ningslikvid vid kapitalvinstberakningen. Kapitalvinsten
beriknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier fr alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. For ndrvarande torde knappast den vara
forménlig for Svolders aktiedgare. Om omkostnadsbelop-
pet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle 6verstiga

inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust. Avdrag
for denna forlust medges nir den ar definitiv, vilket i regel
anses vara fallet forst nar likvidationen avslutas.

Privatpersoner

For privatpersoner (och dodsbon) som ar aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital med
en skattesats pd 30 procent. En forlust dr avdragsgill i
sin helhet mot kapitalvinster pA marknadsnoterade aktier
och andra deldgarritter (utom andelar i svenska rinte-
fonder) liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnotera-
de aktier, medan overskjutande forlust dr avdragsgill till
70 procent. Underskott i inkomstslaget kapital kan inte
sparas till kommande &r utan utnyttjas samma 4r som
skattereduktion mot inkomstskatt pd forviarvsinkomst
(anst och nidringsverksamhet) och fastighetsskatt. Skat-
tereduktion medges med 30 procent av underskott, som
inte Overstiger 100 0oo kronor och 21 procent av Gver-
skjutande del.

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pd 28 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
pa aktier och andra deldgarratter. Om en kapitalforlust
inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten kan
den samma 4r dras av mot en annan juridisk persons ka-
pitalvinster pa deldgarritter om det finns koncernbidrags-
forutsittningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte
har kunnat utnyttjas under forlustiret behandlas som en
ny forlust f6ljande ar, och sd vidare. En kapitalvinst pa
néringsbetingade andelar (se ovan) ar skattefri medan en
forlust pa sddana andelar inte ar avdragsgill. For motsva-
rande kapitalvinst och kapitalforlust som uppkommer i
handelsbolag giller sarskilda regler.

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

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

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

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

sekvenser som kan bli aktuella.



DEFINITIONER

DEFINITIONER

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

Aktieportfoljens direktavkastning — Under verksamhets-
aret mottagna utdelningar i relation till ingdende sub-
stansvirde.

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

Borsvarde — Borskurs respektive dr multiplicerat med
bolagets totala antal aktier. Avspeglar aktiemarknadens
virdering av bolagets tillgdngar, framtidsmojligheter och
skotsel.

Carnegie Small Cap Index (CSX) — Ett virdeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvirde mindre dn ca
28 ooo MSEK (oktober 2005).

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

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

Genomsnittligt substansvirde — Summan av ingdende res-
pektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

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

Likviditet/Belaning — Likvida medel /skuld till kreditinsti-
tut samt med tilligg av nettot av aktiechandelns oreglerade
likvider, enligt balansrikning pd respektive balansdag,
i relation till utgdende substansvirde. Anger bolagets
kortsiktiga betalningsformaga.

Lamnad utdelning — Utbetalning av utdelning avseende
foregdende verksamhetsar.

Portfoljens omsattningshastighet — Under verksambhets-
aret forsdlda aktier (forsdljningspris) i relation till verk-
samhetsdrets genomsnittliga substansvirde.

Resultat efter skatt — Arets resultat.

Soliditet — Substansvirde i relation till totala tillgdngar
for aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stillning.

Stockholmsborsens All Share Index (SAX) — Ett vardevik-
tat index som innehéller samtliga bolag pa Stockholms-
borsens A- och O-listor. Underbranscher klassificeras en-
ligt Global Industry Classification Standard (GICS).

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

Substansvirdebidrag — Summan av en akties realiserade
och orealiserade virdeforindring med tilligg for mot-
tagen utdelning och annan avkastning som varit direkt
forknippad med innehavet.

Substansvardeforandring — Skillnaden mellan utgdende
och ingdende substansvirde.

Substansvirderabatt/-premium - Borsviarde i relation
till utgdende substansvirde. Om borsvardet ar lagre 4an
substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Benamns ofta investmentbolagsrabatt/-premium.

Tidsviagd avkastning — Substansvirdebidrag i forhallan-
de till under dret genomsnittligt bundet kapital (ménads-
data) for aktuell aktie.

Totalavkastning — Vardeforandring med tillagg for utbe-
tald utdelning.

Utdelning — Styrelsens forslag till bolagsstimman 2005
for verksamhetséret 2004/2005, samt beslutad utdelning
for ovriga ar.

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

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

Viardeutveckling — Borsvardet pd balansdagen i forhal-
lande till borsvardet narmast foregdende balansdag.
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