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Svolders legala arsredovisning utgérs av sidorna
42—-60. Dessasidorhargranskats av bolagets reviso-
rerienlighet med revisionsberdttelsen pa sidan 61.

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



NYCKELN
TILL GODA
INVESTERINGAR

EN UNDERSOKNING UTFORD AV MORNINGSTAR VISAR ATT SVOLDERS AKTIE STIGIT BETYDLIGT
MER AN FLERTALET SVENSKA SMABOLAGSFONDER DE FEM SENASTE AREN.

P4 Svolder ser vi ett nira samband mellan virdetillviaxt
och aktiv aktieforvaltning, det vill siga en koncentrerad
och omdomesfullt belanad portfolj av [dgt varderade aktier.
Detta bendmner vi Svolders Aktiedgaransvar—SAA.

OTVX
oUTD

°o5VO

Det betyder att du som aktiedgare ska kdnna dig trygg
med att vi gor allt for att pa basta sitt forvalta dina pengar,
ndgot vi lyckats bra med under senare ar. Kontakta oss eller
las mer om var verksamhet pd hemsidan www.svolder.se.

Forvaltning av andra manniskors pengar dr
férenat med ett stort ansvar. Detta synsétt
drvdgledande i vartinvesteringsarbete.

TILLVAXT
Svolderinvesterarisvenska noterade
sma och medelstora féretag med
langsiktigt tillvaxtpotential.

UTDELNING

Minst fem procent av Svolders utgaende
substansvarde skall arligen tillféras aktie-
dgarnaiform av utdelning.

SVOLDER
Svolder dr ett svenskt investmentbolag
som ar noterat pa NASDAQ OMX

Stockholm.




SVOLDER

EN SARPRAGLAD INVESTERING

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

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

”Utdelningspolicy:
minst fem procent av bolagets
utgaende substansvirde ska
arligen tillforas aktieagarna i
form av utdelning”.

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

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

TOTALAVKASTNING

Svolders viardeutveckling for saval substansvirde som
aktie 6vertriffar olika jaimforelseindex i ett rullande tids-
perspektiv om ett, tre och fem ar.

Totalavkastningen avseende Svolders aktiekurs ma-
ter aktiedgarens virdetillvixt. Denna kan skilja sig fran
substansvirdets pa grund av varierande substansvirde-
rabatter eller premier vid de olika mittidpunkterna.
Totalavkastningen avseende substansviardet mater for-
valtningsprestationen. Fonder och Svolders substans-
varde belastas av forvaltningskostnader, vilket ej galler
for aktiemarknadsindex.

Totalavkastning i procent per 2010-08-31

Svolder" | ar 3ar 54r
Svolder, substansvérde 25 -2 69
Svolder B 26 5 6l
Carnegie Small Cap Return Index 17 -4 44
SIX Return Index |6 =5 43
Morningstar Fondindex

Sverige, sma-/medelstora bolag |7 -9 45

Ett samarbete har under verksamhetsiret inletts med

utvirderingsforetaget Morningstar for att sikerstilla

samt kvalitetssikra historiska berdkningar och jamforel-

ser. I Morningstars berikningar reinvesteras utdelningen

vid utdelningstillfallet i underliggande tillgdngsslag.

I Svolders deldrsrapporter och drsredovisningar aterldggs,

av forenklingsskil, endast utdelningen.

Svolder och smabolagsfonder
totalavkastning per 2010-08-31

Avkastning | ar

Avkastning 3 ar

Avkastning 5 ar

% (49 st) % (38st) % (32s9)
35 5 80
30 0 70
25 -5 60
20 -10 50
13 - -15 40
10 - -20 30
5 -25 20

X Svolders substansvirdeutveckling "

W Varje firglagd fyrkant representerar varsin fjardedel (kvartil) av samtliga fonder
inom kategorin svenska sma- och medelstora féretag samt dess avkastning.
Antalet fonder for respektive tidsperiod 4r angivet inom parantes ovan.

Totalavkastning fem ar"
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-
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100 -~ / 100
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Svolders B-aktie Svolders substansvirde =~ === CSRX Morningstar fondindex SIXRX

! Totalavkastningen berdknas pa jimférbart sitt som hos reinvesterade index och fonder, dvs inklusive reinvesterad utdelning.
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» Verksamhetsaret 2009/2010
var ett mycket framgangsrikt
ar for Svolder. »
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Basta aktiedgare,

Verksamhetsiret 2009/2010 var ett mycket framgangs-
rikt &r for Svolder. Bolagets substansvirde steg 25 procent
och Svolderaktien med 26 procent, i bida fallen inklusive
aterlagd utdelning. Detta ar betydligt bittre d4n sdvil den
svenska borsen som den svenska smabolagsmarknaden,
vilka utdelningsjusterat steg med knappt 17 respektive 16
procent. Aven jamfort med svenska smabolagsfonder har
Svolders virdetillviaxt varit valdigt god. For tidsperioder
langre dn ett ar framstdr Svolders forvaltningsresultat
och kursutveckling likasa som goda.

Overavkastning fér Svolderaktien (B)
i procentenheter per 2010-08-31 relativt

| ar 3ar 5ar
Carnegie Small Cap Return Index 9 19 |7
SIX Return Index 10 14 18
Morningstar Fondindex 9 14 16

Utvirderingen av Svolders forvaltningsprestation har
under dret systematiserats och kvalitetssakras nu genom
ett samarbete med utvirderingsforetaget Morningstar.
I drsredovisningen och i bolagets deldrsrapporter gar det
attjaimfora Svolders substansvirde- och aktiekursutveck-
ling beriknat p4 motsvarande sitt som hos olika jaimfo-
relseindex, varav ett avser ett oviktat urval av svenska
smébolagsfonder.

Forutom en stark absolut och relativ kursutveck-
ling for Svolderaktien, sd har dven den sa kallade sub-
stansvarderabatten stabiliserats och genomsnittligen
minskat under verksamhetsaret. I arbetet med att re-
ducera rabatten prioriteras professionell aktieforvalt-
ning samt snabb, oppen och insiktsfull information
till bolagets dgare och aktiemarknaden. Det sker ge-
nom en allt mer besokt och utvecklad hemsida samt
fortsatt via deldrsrapporter och tryckt drsredovisning
av hog kvalitet, distribuerade till alla aktiedgare.

~

Svolders substansvarderabatt 2 ar
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HANDELSERIK OMVARLD

Den senaste tolvmdnadersperioden har varit handel-
serik vad giller konjunktur, samhallsekonomi och fi-
nansmarknader. I fjolarets drsredovisning presenterade
Svolder en positiv framtidssyn for aktiemarknaderna,
dock forvantad att kantas av instabil ekonomisk dterhamt-
ning. Utfallet har i stort uppfyllts, aven om utvecklingen
tidvis visat pa dnnu storre marknadsrorelser an befarat
samt pa fortsatta behov av penning- och finanspolitiska
insatser i mdnga ldnder.

I en milj6 med stora, viarldsomfattande och ofta dra-
matiska hindelser kommer méanga enskilda bolag tyvarr
i skymundan. Det dr kanske dnda i dessa som de storsta
och mest omdomesfulla dtgirderna har tagits for att mot-
verka konjunkturfallet. Jag tycker att det ar imponerande
att s manga svenska foretag, pa sa kort tid, har kunnat
aterskapa goda rorelsemarginaler och vinster.

Svolder bygger sin aktieportfolj just utifrdn de enskil-
da bolagens egenskaper och virdering, en metodik som
brukar bendmnas ”stock picking”. Kvalitet och god om-
stdllningsformaga hos foretagsledningar, styrelser och
medarbetare visar sig sarskiltisvara tider.



VD HAR ORDE

BEIJER ALMA OCH NOLATO
UTGOR GODA FOREDOMEN

SvoldersinnehaviBeijer Almaar dter igen foremal for vira
lovord. Detta positiva omdome giller i 4r ocksd Nolato.
De béda portfoljbolagens bidrag till substansviardeutveck-
lingen utgor hela 148 MSEK (11,50 SEK per Svolderaktie)
och dr huvudorsaken till den nimnda overavkastningen
i Svolders aktieportfolj. I just Beijer Almas och Nolatos
fall har stabila bolagsfinanser utnyttjats for saval tillvaxt-
inriktade forvarv som en fortsatt sund utdelningspolitik.
Virdeutvecklingen for de 6vriga portfoljbolagen ar betyd-
ligt mer ojamn. I &rsredovisningen beskriver vi i vanlig
ordning bakgrunden till olika placeringsbeslut, vare sig
deiefterhand visat sig vara framgéngsrika eller ej.

AKTIEUTDELNING
CENTRAL FOR FUNGERANDE
KAPITALMARKNADER

I fjolarets VD-ord uppmanades styrelser och huvudigare
att std upp for utdelningspolicys samt att forsvara aktie-
utdelning som en naturlig ersittning for investerat risk-
kapital dven i en lagkonjunktur. Jag noterar till min glidje
att utdelningarna fran svenska borsbolag ater igen vaxer,
dven om detsker utifrdn laga nivaer fororsakade av finans-
kris och ibland onodigt forsiktiga styrelser. Det ar viktigt
att dgarkrav riktas mot styrelserna att striava efter stabila
och langsiktigt vixande utdelningar. Detta for att frimja
en aktiv och 6nskvird kapitalallokering pa kapitalmark-
naderna samt for att fa transparens mellan dgande och
bolagens verksamhet. Jag tror att roster dter kommer att
hojas om extrautdelningar och hojd skuldsittning, delvis
som en foljd av att vissa styrelser och huvudigare priori-
terat ned frigan. Utdelningsbenidgenheten dr extra viktig
som kursstabilisator under svaga borsar och far inte en-
bart vara en friga under hogkonjunktur. Annars skapas
inte de incitament for langsiktigt 4gande som s& manga
intressenter i 6vrigt lovordar.

Svolders styrelse foreslar for det avslutade verksam-
hetsdret 2009/2010 en utdelning om 4,00 SEK per ak-
tie i enlighet med bolagets utdelningspolicy ”minst fem
procent av utgdende substansvirde...”. Denna policy
har foljts sedan bildandet, oavsett om borsforhdllandena
varit goda eller daliga.

Maluppfyllelse utdelningspolicy
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—— Foreslagen utdelning i procent av utgdende aktiekurs (B-aktien)

Mal: minst 5% av utgaende substansvirde

Utdelning och virdetillvixtdriSvolders fall ndra forknip-
pade. Vid bolagets bildande sommaren 1993 investerade
1 700 aktiedgare tillsammans 320 MSEK. Svolders sub-
stansvirde fordndras i huvudsak genom aktiers vardetill-
vixtsamt mottagen och utbetald utdelning. Négra insitt-
ningar eller uttag, sisom i olika fonder, férekommer inte.
Om drsstimman den 17 november beslutar i enlighet med
styrelsens utdelningsforslag, sd har nastan oo MSEK ut-
betalats sedan starten 1993 i form av utdelningar till ak-
tiedgarna. Pa balansdagen var substansvirdet dessutom
cirka 9oo MSEK, nu fordelat pa 8 700 aktiedgare. Detta
innebir en samlad vardedkning, utan tillagg for avkast-
ningen pd dterlagda utdelningar, om mer dn 400 procent.
Avkastningen har pa jamforbart sitt varit cirka 1o pro-
cent per ar. Placeringar i noterade smabolagsaktier 4r med
andra ord en attraktiv ldngsiktig placeringsform. Svolders
viardeutveckling pekar ocksd pa det som akademisk litte-
ratur ofta visar, namligen att en stor del av aktiers avkast-
ning skapas via just utdelningar.

Ackumulerad utdelning (SEK per aktie)
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FORSIKTIGT OPTIMISTISK
SYN FOR 2010/2011

Svolder tar sig an verksamhetsdret 2o010/2011 utifrdn
en forsiktigt optimistisk syn for svenska aktieplacerin-
gar. Osikerheten ligger frimst i svag ekonomisk tillvaxt
och bristande statsfinansiell stabilitet i flera linder i var
omvirld. Denna osikerhet, i kombination med svensk
ekonomis relativa styrka, har pa senare tid forstarkt den
svenska kronan och dirmed forsvagat exportforetagens
konkurrenskraft. Manga noterade sma och medelstora
bolags aktier har trots detta attraktiva varderingar. Det
galler sarskilt nar lonsamheten och direktavkastningen
vida Overstiger den avkastning som placeringar pa pen-
ning- och obligationsmarknaden for narvarande ger.

I avsnittet Portfoljinriktning presenteras Svolders
syn pd framtida placeringsmojligheter pa den svenska
smabolagsmarknaden tillsammans med en beskrivning
av den arbetsmetodik som kdnnetecknar bolagets
forvaltningsarbete.

) HAR ORDE

Svolders forvaltare gor bedomningen att median-
foretaget i Svolders aktieportfolj kommer att kunna
uppvisa en tvasiffrig vinsttillvixt for 2o11. Denna vinst
virderas av aktiemarknaden till ungefir tio gdnger och
forvintas da ge cirka fem procents direktavkastning for
efterfoljande utdelningar. Om dessa underliggande prog-
noser dr pa vig att infrias om ett ar, sd ar forutsdttningar-
na mycket goda for att vi ater kan konstatera att Svolders
avkastning overtriffat sival smabolagsmarknadens vir-
deutveckling som gillande rantenivder.

Ertillgivne

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor



ARETIKORTHET

ETT FRAMGANGSRIKT AR

Substansvarde 25 %

Substansvardet 6kade under
verksamhetsaret med 25 procent,
inklusive aterlagd utdelning, till 70,20 SEK
per aktie (899 MSEK). Samtidigt steg
smabolagsindex CSRX med 18 procent.

Utdelning 4,00 SEK /aktie

Styrelsen foreslar en utdelning om

4,00 SEK per aktie i enlighet med bolagets
utdelningspolicy. Direktavkastningen per
balansdagen uppgick till 6,2 procent.

Aktiekurs 26 %

Kursen for B-aktien steg med 26 procent,
inklusive aterlagd utdelning, till 64,75

SEK per aktie. Substansvirderabatten

pa balansdagen uppgick till 8 procent.

Resultat 14,60 SEK /aktie

Det redovisade resultatet uppgick till

186,3 MSEK, motsvarande 14,60 SEK
per aktie.




FEMARSOVERSIKT

2009/2010 2008/2009 2007/2008 2006/2007 2005/2006
Substansvardeférandring, MSEK 1479 —1719 -2689 250,2 188,6
Utbetald utdelning, MSEK 38,4 51,2 102,4 48,0 384
Summa substansvardeférandring, MSEK 186,3 —120,7 —166,5 298,2 227,0
Borsvardeutveckling, MSEK" 140,8 -76,8 —268,8 105,6 192,0
Utbetald utdelning, MSEK 38,4 51,2 102,4 48,0 384
Totalavkastning, MSEK 179,2 -25,6 —166,4 153,6 230,4
Resultat efter skatt, MSEK 186,3 —120,7 —166,5 2982 2270
Utdelning, MSEK? 51,2 384 51,2 102,4 48,0
Utdelningsandel, % 57 51 55 8,6 51
Aktieportféljens direktavkastning, % 3,7 33 2,6 3,6 32
Vidareutdelningsandel, % |71 120 132 257 |84
Portfoljens omsdttningshastighet, % 59 38 61 33 57
Forvaltningskostnader, MSEK |74 |54 14,3 [5,6 [2,9
Forvaltningskostnader, % 2,1 [,8 [,3 1,5 [,5
Aktieportfélien, MSEK [011,5 800,2 963,1 | 488,6 1120,2
Substansvirde, MSEK 8989 751,0 9229 [ 191,8 941,6
Borsvarde (B-aktien), MSEK" 828,8 688,0 764.,8 | 033,6 928,0
Likviditet (+)/belaning (-), % —12,2 -6,0 -4,0 -24,3 -18,5
Soliditet, % 89 93 96 8l 84

NYCKELTAL PER AKTIE

2009/2010 2008/2009 2007/2008 2006/2007 2005/2006
Substansvardeférandring, SEK [1,60 —13,40 21,00 19,60 14,70
Utbetald utdelning, SEK 3,00 4,00 8,00 3,75 3,00
Summa substansvardeférindring, SEK 14,60 -9,40 -13,00 23,30 17,70
Kursutveckling (B-aktien), SEK [1,00 -6,00 -21,00 8,30 15,00
Utbetald utdelning, SEK 3,00 4,00 8,00 3,75 3,00
Totalavkastning, SEK 14,00 -2,00 —13,00 12,00 18,00
Resultat efter skatt, SEK 14,60 -940 —13,00 23,30 17,70
Substansvdrdeférandring, % 19,7 -18,6 -22,6 26,6 25,0
Utbetald utdelning, % 5,1 55 8,6 5,1 5,1
Summa substansvirdeférandring, % 24,8 -13,1 —-14,0 31,7 30,1
Kursutveckling (B-aktien), % 20,4 —10,0 —26,0 I1,4 26,1
Utbetald utdelning, % 56 6,7 99 52 572
Totalavkastning, % 26,0 -3,3 —-16,1 16,6 31,3
Totalavkastning inkl reinvesterad utdelning
Svolderaktien (B), % 264 -0,7 -16,4 16,7 32,0
Substansvdrdet, % 25,1 —10,0 —-13,2 32,5 30,6
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), % 17,7 -2,6 -25,0 269 324
SIX Return Index (SIXRX), % 16,9 39 254 28,4 239
Morningstar fondindex, % 17,7 24 —24,8 254 28,1
Substansvérde, SEK 70,20 58,70 72,10 93,10 73,60
B&rskurs (B-aktien), SEK 64,75 53,75 59,75 80,75 72,50
Substansvdrderabatt (—)/premium (+), % /.8 -84 —17,1 -13,3 -4
Utdelning, SEK? 4,00 3,00 4,00 8,00 3,75
Direktavkastning, % 6,2 56 6,7 99 572
Totalt antal A- och B-aktier; miljoner? 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 65. " Beréknas utifran samtliga utestdende aktier (inkl A), baserat pa bérskurser fér Svolder B.
Belopp per aktie dravrundade, forutom fér utdelning 2 Avser respektive verksamhetsar. Fér 2009/2010 enligt styrelsens férslag.

och boérskurs, till hela tiotal Gren. 3 Bolaget harinte ndgra pdgéende program med finansiella instrument som medfér ndgon utspidning av antal aktier.



SVOLDER-
AKTIEN

NOTERINGSPLATS

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

Aktieinformation

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

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

KURSUTVECKLING

Rikenskapsérets hogsta betalkurs for B-aktien var 69,00
SEK och den lagsta var 52,75 SEK. P4 balansdagen var
den senaste betalkursen 64,75 SEK. Aktiekursen steg med
20,5 procent under verksamhetséret. Inklusive dterlagd ut-
delning okade aktien med 26,0 procent. Handeln i Svolders
A-aktie ar begransad. Aktiedgare kan, efter ansokan hos
Svolders styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier. Képkur-
sen for A-aktien var pd balansdagen 71,25 SEK.

Aktiefordelning

Aktieslag Antal % av totala Antal  %avtotala

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

Totalavkastning i procent

2009/2010 2008/2009
Svolders aktiekurs (B)
Inklusive aterlagd utdelning 26,0 -3,3
Carnegie Small Cap Return Index 177 2,6
Inklusive reinvesterad utdelning 264 -0,7
SIX Return Index 16,9 39

Svolderaktiens direktavkastning dr arligen visentligt hog-
re an motsvarande virden for de icke utdelningsjusterade
indexen CSX och OMX. Svolders utbetalda utdelningar
om 4,00 respektive 3,00 SEK per aktie framgdr inte av
nedanstdende diagram.

Aktiekurs, CSX och OMXS — exklusive utdelning

25

2007 2008 2009

Svolder B
OMX Stockholm Price Index

Carnegie Small Cap Index

AKTIEOMSATTNING
OCH AGARSTRUKTUR

Antalet aktiedgare har 6kat med cirka 300 under verk-
samhetsdret och uppgar till 8 700. Det institutionella

XIS ‘BllEX
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agandets andel 6kade ndgot under verksamhetséret sam-
tidigt som utlindska dgare minskade sin andel. Omsitt-
ningen i B-aktien 6kade, sdvil i volym som i kronor rak-
nat, jimfort med foregdende ar. I genomsnitt omsattes
ndra 14 ooo aktier per borsdag.

Storleksklasser 2010-08-31

Innehav Antal aktiedgare Antal aktier ~ Andel (%)
1-500 5337 I 105680 9
501-1000 1612 | 344798 I
1001-5000 | 448 3372584 26
5001— 310 6976938 55
Summa 8707 12800000 100
Aktieomséttning Svolder B

2009/2010 2008/2009
Genomsnittligt antal oms. aktier/bérsdag 13 985 12585
Genomsnittlig oms. per bérsdag, KSEK 849 511
Genomsnittligt vdrde peravslut, kSEK 23 18
Antal aktier peravslut 381 454
Antal avslut per bérsdag 37 28
Andel borsdagar med avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier som omsatts, % 28 26

KORRELATION OCH
VOLATILITET

Korrelationen mellan substansvirdet och Svolderaktien
var i nivd med foregdende dr. Samma monster giller mel-
lan aktien och CSRX. Samtidigt var korrelationen mel-
lan substansvirdet och CSRX fortsatt hog. Volatiliteten
minskade markant.

Korrelation
Substansvirdet  Svolderaktien CSRX
Substansvardet 1,00
Svolderaktien 0,76 (0,79) 1,00
CSRX 0,86 (0,87) 0,70(0,73) 1,00
Volatilitet i procent
Substansvirdet Svolderaktien CSRX
22 (45) 23 (44) 20(40)

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM

Om substansvardet for ett investmentbolag overstiger bo-
lagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, omvint
ett premium. Substansvirderabatten har i Svolders fall
under verksamhetsdret varierat mellan 7 till 18 procent.
Genomsnittligen var rabatten 15 procent och pd balansda-
gen 8 procent. Se diagram pd sidan 7.

UTDELNINGSPOLICY

Svolders utdelningspolicy lyder: ”minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde ska arligen tillforas ak-
tiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvirdet, i stillet for resultatet, strdvar policyn
till utdelningsstabilitet 6ver en konjunkturcykel. Aktie-
marknaden ges dessutom goda prognosforutsattningar.
Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns enligt
faststilld balansriakning, att starkt negativa effekter for
bolaget inte uppstar genom utdelningen eller att aktie-
marknadens avkastningskrav inte dramatiskt forandras.

Agarstruktur'

Agare A-aktier B-aktier Antal aktier Férandring? Réster, % Kapital, %
Rolf Lundstrém/Provobis Invest AB 437900 920000 | 357900 67900 27,3 10,6
Prior och Nilsson fonder 421 158 421 158 —36 386 2,2 33
Avanza Pension Forsdkring AB 29 382687 382716 97 758 2,0 3,0
Fjarde AP-fonden 344901 344901 0 1,8 2,7
Magnus Nilsson 108 820 189 408 298228 5166 6,6 2,3
SEB Private Bank S.A. 122830 122830 -52020 0,6 1,0
Bernt Gunnarsson 118 801 118 801 4217 0,6 09
Stefan Jacobson 113961 113961 0 0,6 09
Nordnet Pensionférsakring AB 107950 107950 —71 471 0,6 0,8
Goteborgs Barnhus Stiftelse 60000 60000 -1 000 0,3 0,5
Summa tio storsta 546 749 2781 696 3328445 14 164 42,6 26,0
Ovriga utldndska dgare och férvaltare 890 303 845 304735 -53805 1,6 24
Ovriga (ca 8 700 st) 183049 8983771 9 166 820 39 641 55,8 71,6
Totalt 730688 12069312 12800000 0 100,0 100,0
Réstetal per aktie 10 I

" Agarstruktur per 2010-09-30. Andelen institutionellt igande utgér ca |12 procent (11 procent) av aktiekapitalet och ca 8 procent (7 procent) av réstetalet.

JInnehavets férandring sedan 2010-09-30, enligt drsredovisning 2008/2009.

Killa: Euroclear och SIS Agarservice
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AKTIEPORTFOLJEN

Borskurs Marknads- Andel av

(SEK) varde (MSEK) substansvarde %

Beijer Alma 16,75 2430 27,0
Nolato 77,75 105,4 1,7
HiQ 28,30 96,8 10,8
Beijer Electronics 144,50 954 10,6
B&B TOOLS 91,00 91,0 10,1
AAK 145,50 80,0 8,9
Unibet 129,50 64,8 7,2
Niscayah 9,40 52,6 59
Cardo 227,00 47,7 53
Transcom B 21,60 43,2 4,8
ORC Software 120,50 39,8 A
XANO 78,50 32,8 36
Sweco B 50,00 7,0 0,8
JM 116,00 6,4 0,7
Acando A I'1,50 58 0,6

Aktieportfoljen

Nettoskuld

Totalt/substansvarde

En mer detaljerad portfoljuppstalining framgéarav not 14 pa sidan 57.
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PORTFOLJ-
INRIKTNING

MAL

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

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

SPECIALISERINGAR OCH
AVGRANSNINGAR

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

Krav pa portfoljbolag

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

Finansiellt: Utdelningskapacitet och utdelningsvilja

Kvalitet

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

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

Storlek

CSRX omfattar bolag med marknadsvirden om for nar-
varande upp till 32 miljarder SEK. For de allra minsta
bolagen pd NASDAQ OMX Stockholm upphor ibland
de praktiska mojligheterna att omsitta aktierna nar
omvirldsbetingelserna fordndras i starkt negativ rikt-
ning. Det dr inte heller ovanligt att dessa bolag uppvi-
sar en hogre grad av konjunkturkinslighet samt att f6-
retagsledningar och styrelser har mindre erfarenheter
av att bemistra ldgkonjunkturer och strukturférand-
ringar. Svolder placerar darfor i normalfallet inte i bolag
med borsviarden understigande 500 MSEK.

Karaktar

Svolder tar hdnsyn till att vissa av portfoljens aktier har
lag omsattning och behover diarfor kunna forlita sig pa
innehav som har en hog grad av ekonomisk stabilitet. For
dessa anvinds beskrivningen “foretag med etablerade
affirsmodeller”. Foretagen ir vanligen branschledande.
Kinnetecknande egenskaper dr ofta prisledarskap samt
att de har en dokumenterad formdga att uppvisa l[6nsam-
het. Svolder gor ingen branschmissig avgransning kring
vilka bolag som kan bli féremal for investering. Utifran
resonemanget ovan undviks dock i praktiken bolag i ti-
diga utvecklingsskeden, ndgot som kannetecknar flertalet
mindre bioteknik-, informationsteknologi- och utveck-
lingsforetag.



Finansiellt

Aktieutdelning dr en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det ar dock visentligt att skilja pa utdelnings-
andel, utdelningsniva respektive utdelningstillvixt. Lag
utdelningsandel eller utdelningsnivé forvintas att sam-
mankopplas med snabbare utdelningstillvixt respektive
omvint. Aktieutdelning dr den mest naturliga formen av
ekonomisk kompensation till 4garna for satsat riskkapi-
tal. Ett dgande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till d4garen gor langsiktigt d4gande svirmotiverat. Sam-
tidigt blir kapitalallokeringen pa aktiemarknaden mindre
effektiv. Bolag utan utdelningspolitik, utdelningskapaci-
tet eller utdelningsvilja saknar vasentliga egenskaper for
attingd i Svolders aktieportfol;.

»STOCK PICKING»

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

FORVALTNINGSARBETET

Detar lattare, enligt Svolders uppfattning, att genom djup
analys finna undervirderade och felaktigt prissatta bolag
inom kategorin sma och medelstora bolag da dessa beva-
kas av farre analytiker och forvaltare.

Fyra medarbetare formar tillsammans Svolders forval-
targrupp. Denna bestdr av tva forvaltare/analytiker (“ak-
tieforvaltare”), bolagets ekonomichef och den verkstillande
direktoren. Medarbetarna har méngérig erfarenhet av den
svenska aktiemarknaden och i synnerhet av smébolagsak-
tier. Aktieforvaltarna koncentrerar sin analys pa ett attiotal
smd och medelstora bolag, vilka utgér prioriterat analys-
omrédeochingaribeskrivet placeringsuniversum. Analyser
och foretagsbesok gors lopande av dessa bolag och bran-
scher. I samband med bolagsrapporter och andra storre
handelser gors uppdateringar. Aktieférvaltarna har direkt-
kontakter med analytiker hos olika investmentbanker.

Kontakter och handel med investmentbanker sker sys-
tematiserat och ibland digitaliserat. Analys av hog kvalitet
paverkar Svolders styrning av affarsflodet.

Fundamental aktieanalys

Svolder arbetar utifrdn en analyshorisont om minst tre
ar. For sddan tidsperiod uppstills siarskilda prognoser
for centrala foretagsvariabler som omsittning, resultat,
finansieringskostnader, skatt, kassaflode, kapitalstruk-
tur, finansiering samt utdelning. I prognoserna tas hinsyn
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till bedomda omvarldsfaktorer och makroekonomiska
scenarier. Vidare diskuteras och bedoms mojligheter,
eller hot, for strukturella forindringar. Dartill gors be-
domningar kring ledningens, styrelsens och dgarnas
mojligheter att paverka olika scenarier samt vilka risker
som sirskilt 4r forknippade med bolagets verksamheter.
Analysarbetet inriktas pd absolut avkastning. Jimforel-
ser gors dock kontinuerligt med virderingen av liknande
borsbolag. Placeringshorisonten 6verstiger vanligtvis ett
ar fran och med investeringstillfillet. Nagon bortre tids-
grans uppstills inte.

Bolagskontakter

En viktig del av aktieforvaltarnas arbete dgnas 4t moten
med foretradare for befintliga samt potentiella portfolj-
bolag. Ambitionen med dessa kontakter ar att etablera
och utveckla en dialog samt att inhdmta information med
beaktande av gillande regelverk. Svolder bedomer att det
finns ett stort behov av erfarenhetsutbyte mellan industri-
ella aktorer och finansiella placerare for att battre forsta
varandras mélsittningar, prioriteringar och ageranden.

Styrelsens roll

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

MOJLIGHETER ATT SKAPA
YTTERLIGARE MERVARDEN

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

Omdoémesfull beldning

Léangsiktigt skapar aktier en hogre avkastning dn likvida
medel. Detta dr skilet till att Svolders egna kapital i nor-
malfallet ska vara fullinvesterat i en aktieportfolj. Van-
ligen oOverstiger aktiers avkastning dven riantekostnaden
for kommersiell uppléning i bank, vilket motiverar en viss
grad av beldning. Detta dr dock behiftat med 6kad finan-
siell risk. Den hdvstangseffekt som skapas via beldning
leder till att substansvirdet forandras med en multiplika-
tor beroende pé beldningsgraden. Risken blir sarskilt stor
om underliggande aktier i Svolders aktieportfolj saknar



utdelningsformdga, vara daligt omsattningsbara samt
skulle vara i behov av ytterligare riskkapitalfinansiering.
Omdomesfull beldning inbegriper darfor bedomningar
kring aktieportfoljen s att den maximalt kan beldnas till
ennivd sd att mottagna utdelningar vial kompenserar rante-
kostnader pd 1dn, bolagets I6pande forvaltningskostnader
samt bidrar till den egna utdelningsférmagan. Hansyn tas
aven till aktiernas likviditet. Svolder har angivit att bela-
ning kan ske till maximalt en tredjedel av tillgdngarnas
virde. Svolder har avtalad checkrikningskredit med en
svensk affirsbank.

Utnyttjande av derivat

Moijligheterna att anvinda standardiserade derivat (op-
tioner, terminer, aktieldn etc) i smd och medelstora bo-
lags aktier dr starkt begriansade, sarskilt i tider priaglade
av bristande aktielikviditet. Icke standardiserade derivat,
s& kallade OTC-produkter, skapar ibland motsvarande
forutsdttningar att utnyttja marknadsforandringar kopp-
lade till uppfattningen om den enskilda smébolagsaktien
eller den samlade portfoljen. Utnyttjande av derivat fore-
kommer i begransad form, under beaktande av styrelsens
placeringsinstruktion och nir en koppling finns till port-
foljens underliggande aktier.

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

Relationer med portféljbolagen

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

Svolder stodjer sarskilt &tgarder
i portféljbolag dgnade att:

~
M

skapa lonsam tillvéxt,

renodla och koncentrera mot kdrnverksamheter,

~
M

» strdva mot en dndamalsenlig kapitalstruktur samt

~
M

sla fast en vdl avvdgd utdelningspolicy.

Insatser kan ske genom medverkan i bolagsstyrelser, valbe-
redningar eller via kontakter med dgare, styrelser och fo-
retagsledningar. Hansyn tas till den sarpragel som kdnne-
tecknar varje noterat foretag samt till befintliga regelverk.
P4 sidorna 20-22 presenteras portfoljbolagen Beijer
Electronics, HiQ och Niscayah. De har valts utifran olika
kriterier och utgor ett representativt urval for bolag som
passar in pd Svolders sitt att bedriva aktieforvaltning.

7
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OMVARLDSFAKTORER

I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste om-
virldsfaktorerna for verksamhetsaret 2010/20171 att be-
handlas. Svolders aktieurval dr bolagsspecifikt pa sitt
som beskrivits ovan. Nedan omnimnda externa faktorer
forvantas paverka portfoljbolagen och aktiemarknaden pa
olika sitt, vilket kan ge upphov till portfoljforandringar.
Texten ir skriven i oktober 20710.

Fortsatt ekonomisk tillvaxt

Konjunkturen vinde upp under foregdende verksam-
hetsar efter det dramatiska fallet under 2008 och inled-
ningen av 2009. Aterhdmtningen har till stor del utgjorts
av lageruppbyggnad i vistvirlden samt okad efterfrdgan
i flera betydande ekonomier i Sydostasien och Latiname-
rika, de s k BRIC-landerna. Tillvaxten har stimulerats
av mycket expansiv finans- och penningpolitik i flertalet
lander i varlden. Den svenska ekonomin, vars tillvaxt foll
kraftigt under slutet av 2008, har i ett relativt perspektiv
utvecklats mycket vil. Detta framgdr ocksd av Konjunk-
turinstitutets barometer, vilken sommaren 2010 ater ar
pa toppnivder liknande de som kunde noteras ar 2000

samt 2007.
Kl:s konjunkturbarometer
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Tillvixten i Sveriges omvirld dr dock modest, om dn po-
sitiv. Hushdllen i USA har inlett en sannolikt ldng period
av skuldreduktion. Besparingskrav i statsfinanserna hos
framfor allt europeiska lander och generellt 13g sysselsitt-
ning i vastvarlden medfor att tillvixtforutsittningarna ar
svagare dan normalt vid konjunkturdterhimtningar. Svol-
ders huvudscenario fér USA och Europa som helhet inne-
fattar ingen s k double dip, dvs tva recessioner omedelbart
efter varandra, men diremot en tillvixt under historisk
trend for de nirmaste dren. Inflationen forvintas fortsatt
varalag.

Fortsatt ldga rdntor

De korta rantorna styrs av olika centralbankers penning-
politik, medan marknadsaktorerna har storre inflytande
for prissdttningen pd ranteinstrument med langre 16pti-
der. Den amerikanska centralbanken FED signalerar en
fortsatt starkt expansiv penningpolitik, kdnnetecknad
av mycket laga styrrantor samt forvirv av rantepapper
med lingre l6ptider. Den europeiska motsvarigheten ECB
har att kompromissa mellan krav frén starka ekonomier,
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som den tyska, och motsvarande svaga, exempelvis de
sk PIIGS-landerna Portugal, Irland, Italien, Grekland och
Spanien. FED prioriterar dtgarder for ekonomisk tillvaxt,
medan ECB strivar efter bibehdllet penningvirde for eu-
ron. Detta leder litt till olika penningpolitik, dven om
centralbankerna under finanskrisen verkat tillsammans.
Trots olika instrument och tillvigagdngssitt, forvintas
savil FED som ECB att under lang tid framéver behova
bedriva en expansiv penningpolitik i syfte att motverka de
tillvixthimmande krafterna. Detta begransar ocksa den
ovre nivan pa de langa statsobligationsrintorna.

Liandernainom Eurosamarbetet kan fd avvikande ran-
tenivder utifran placerares syn pd det statsfinansiella laget
i respektive land, vilket har inneburit hoga riskpremier
for exempelvis PIIGS-linderna och laga for Tyskland. For
Sverige har Riksbanken 4 sin sida, genom tvé styrrinte-
hojningar under 2010, redan tagit de forsta stegen mot
en normaliserad penningpolitik. Detta borde innebira
att Sverige i nartid kommer att ha hogre kortriantor dn
omvirlden, men sannolikt ha bland de ldgsta statsobliga-
tionsrantorna i viarlden.

Svaga statsfinanser

Flertalet linder i virlden har i samband med finanskrisen
kraftigt expanderat sin finanspolitik och dirmed drama-
tiskt 6kat sina budgetunderskott och statsskulder. Pla-
cerarna har under 2010 tydligt visat att de kommer att
sdtta hoga riskpremier pd linder med svaga statsfinanser.
Detta har inneburit att framst europeiska lander infort
sparprogram och uppstallt mal for statsskuldens maxi-
mala storlek. Delvis har detta lugnat placerare samtidigt
som samhillspolitiska krafter aktivt motarbetat sparpro-
grammen. Sverige star i detta perspektiv pa en finanspoli-
tiskt stabil grund.

Stark svensk krona

Den svenska kronan har det senaste aret patagligt starkts
gentemot sdvial EUR som USD. Detta framgar tydligt i
det handelsvigda valutaindexet TCW. Den stimulans
som de svenska exportforetagen haft under de senaste tva
aren dr dirmed borta och konkurrenskraften gentemot
utldndska foretag ar pd den niva som rddde under 2007
och inledningen av 2008. Detta kommer att f4 negativ
effekt pa foretagsvinsterna och stilla ytterligare krav pa
effektiviseringar. Utifran Riksbankens penningpolitik
och Sveriges relativt sett goda statsfinanser dr en fortsatt
kronforstarkning sannolik. I det fall den finansiella oron
i virlden ater skulle tillta s& kommer dock sma landers
valutor att drabbas, vilket snabbt skulle kunna forindra
forstirkningstrenden for den svenska kronan.

NRIKTNING
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I ett globalt perspektiv finns det anledning att kinna oro
for den stravan som finns i manga ldnder att ha en lagt
virderad valuta. Detta innebir visserligen vilfardsforlus-
ter for dessa linders invdnare, men det kan politiskt vara
fordelaktigt om man darigenom understodjer sitt lands
exportindustri genom att skjuta 6ver anpassningsproblem
till utlandska konkurrenter.

Avtagande finansiell oro

Den finansiella oron har avtagit. Tidvis har den dock blos-
satuppigen,sdsomnar placerareifragasitter enskildalan-
ders statsfinansiella styrka. Aven om de finansiella bank-
och betalsystemen ater fungerar timligen normalt, sd dr
ekonomierna ”dopade” av den expansiva finans- och pen-
ningpolitiken. Detta riskerar att skapa kraftiga valuta-,
rante- eller aktiekursrorelser i det korta perspektivet och
pa sikt onormalt hoga tillgdngspriser om inte stimulans-
insatserna omdomesfullt kan fasas ut. Det ar rimligt
att forvinta sig att placerarna dven framover kommer
att uppleva en mingd osidkerheter pa de finansiella mark-
naderna och att de, ibland kraftfullt, kommer att agera
darefter.



VARDERING OCH
PORTFOLJTANKAR

Irddande rantelidge dr avkastningen lag pd alternativa pla-
ceringar till aktier. Det giller sdrskilt pd penningmark-
naden, men dven for obligationer utgivna av stater med
god kreditvirdighet. Huvudscenariot fér Svolder dr att en
fornyad recession inte kommer att intrdffa i nartid, vare
sigi USA eller Europa som helhet. I denna ekonomiska till-
vaxtmiljo erbjuder aktier, sdrskilt de med stabil och hog
aktieutdelning, vanligtvis en god avkastning.

Vérderingarna fortsatt rimliga

Borserna varlden 6ver har stigit under de senaste tolv ma-
naderna. Den svenska har till och med stigit visentligt
kraftigare an virldsindex, om justeringar gors for valu-
taforandringar, vilket dr en upprepning av utvecklingen
under 2008/2009.

Aktievirderingarna fortsitter att vara rimliga, och
i forekommande fall dven l4ga, trots kursuppgéngarna.
Under senare tid har vinsterna stigit samtidigt som av-
kastningskraven justerats ned. Detta innebir att aktie-
marknaden tillfalligtvis verkatindgot av den bidsta avalla
virldar. Hojda foretagsvinster brukar annars vanligen
leda till okade kostnader for bland annat personal och
material samt successivt hojda inflationsférvantningar
och rantor/avkastningskrav.

De svenska smd- och medelstora bolagen forvintas
visa fortsatta vinstforbattringar under verksamhetsdret
20t10/2011, men vinstforbattringstakten bedoms succes-
sivt att avta till foljd av den svenska kronforstarkningen
samt en svagare tillvixt i virldsekonomin. Ménga analy-
tikers och forvaltares vinstprognoser for 2011 och 2012
bedoms av Svolder som for optimistiska och svarupp-
fyllda i flertalet fall. Virderingsmaissigt kan detta dock
kompenseras av fortsatt mycket laga inflations- och rin-
teférvantningar.

Fortsatt positiv borstrend

Svolder bedomer att aktiemarknaderna fortsatt befinner
sig i en langsiktigt positiv trend. Huvudscenariot for det
ndrmaste dret dr att den svenska aktiemarknaden for sma
och medelstora bolag kommer att uppvisa en avkastning,
som dr i nivd med eller ndgot 6verstiger det langsiktiga av-
kastningskrav som placerarna uppstiller pd den svenska
aktiemarknaden (ca 7-8 procent/ar). Utifrdn detta scena-
rio, och med dagens laga uppldningskostnader, forvintas
bolagets aktieportfolj vara omdomesfullt beldnad.

De finansiella osikerheterna bedéms i huvudsak fin-
nas inom den 6vergripande globala makroekonomin i
former av oro for statsfinanser, valutautveckling, central-
bankers penningpolitik och varldshandel. P4 mikropla-
net, dvs bland svenska foretag och konsumenter, bedoms
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ekonomin samtidigt vara god och utmynna i en positiv
framtidstro med hojda investeringar och konsumtion som
foljd. Sverige ar emellertid en mycket 6ppen ekonomi,
med starkt utlandsberoende och historiskt volatila finans-
marknader.

Svolders aktieportfolj kommer att domineras av 1o-15
innehav, dvs ungefirligen samma koncentration som gall-
de pd balansdagen. Fokus riktas som tidigare mot bolag
kdnnetecknadeavetableradeaffirsmodeller,organisktill-
vixt, utdelningsformaga, stigande resultat och attraktivt
kassaflode. Tillverkande svenska industriféretag som ver-
kar pa flera konkurrensutsatta marknader har ofta dessa
karakteristika. De har historiskt utgjort en stor andel av
Svolders portfolj samtidigt som de varit bolagets storsta
bidragsgivare for tillvixten av substansvardet. Forstark-
ningen av den svenska kronan kan emellertid komma att
forandra denna sektors portfoljdominans till forman for
mer hemmamarknadsberoende foretag.
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BEIJER ELECTRONICS

Beijer Electronics utvecklar och marknadsfor produkter
och applikationslosningar inom industriell automation
och datakommunikation. Forsiljning och kundsupport
finns i sexton linder samt via ett globalt nitverk av frista-
ende distributorer. Foretaget har dven utvecklingscentra
i Sverige, Tyskland och Taiwan.

Affirsomrade Automations ansvarar for de nordiska
och baltiska marknaderna och erbjuder ett komplett
produktprogram inom automation. Affirsomrdde HMI
Products ansvarar for resten av virlden. Industrial Data
Communications (IDC) siljer datakommunikationslos-
ningar pa den globala marknaden.

Utveckling av egna produkter star i fokus och Beijer
Electronics har en ledande position inom sina teknologi
omraden. Kunderna erbjuds littanvinda, funktionella
produkter som kommunicerar och omvandlar data till
anvindbar information.
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Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2006 2007 2008 2009 2010"
Omsattning 735 964 1276 1088 [ 121
Resultat f. skatt 767 85 96 6l 93
Vinst per aktie 8,492 92l 11,72 6,22 10,20
Utdeln. peraktie  5,75Y 4,00 4,00 4,00

URullande 12 man per 30juni 2010.
2 Exklusive engangsvinst 37 MSEK (6,02 SEK per aktie).
?Inklusive 2,00 SEK i extrautdelning.
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Asien. Genom minoritetsforvirvetiteknolo-

- f gibolaget Korenix i Taiwan stérktes var posi-
tioniAsienytterligare och viharnuenbrabas

forfortsatt expansioniregionen. Viar ett tek-

”Beijer Electronics har utvecklats positivt un-
der 2010. Vi har haft en stark organisk tillvaxt
pa i stort sett alla marknader, framférallt i
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nologibolag med innovation och enkelhet i fokus. Produktutveckling
arettprioriteratomrade och idag utgor egenutvecklade teknologier
mer dn 70 procent av koncernens totala omsattning.”

Oktober 2010, Fredrik Jénsson, VD

SVOLDERS KOMMENTAR

Svolder har varit aktiedgare i Beijer Electronics sedan bola-
get borsnoterades dr 2000. Aktiepostens storlek har varierat
over tiden och under verksamhetsaret nettosaldes knappt en
femtedel av aktierna. Innehavet gav samtidigt ett betydande
positivt bidrag till substansvirdet.Historiskt har koncernen
vuxit organiskt och under god lonsamhet. Overskotten har
i stor utstrackning delats ut till bolagets aktieagare. De se-
naste dren har Beijer Electronics flyttat fram sina positioner
genom flera strategiska forvirv. Dessa har hanterats fram-
gangsrikt och den forhallandevis hoga skuldsattningen har
successivt reducerats genom ett gott kassaflode.

2009 blev besvirligt for Beijer Electronics med ett stort
tapp i efterfrigan. Resultatnedgingen begriansades emel-
lertid av ett omfattande besparingsprogram. Bolaget har
snabbt kommit upp ur svackan tack vare okad intern effek-
tivitet och en kraftig dterhimtning av orderingangen. Den
resurskravande satsningen pd egenutvecklade teknologier
har varit lyckad.

Aktien dr mycket illikvid och forindrade asikter hos
placerarna kan ge tvira kast i aktiekursen. Ett relativt 1agt
borsvirde samt svag tackning bland maklarhus och place-
rare kan vara forklaringar. Foretagsledningen har dock en
hog ambition att synliggora bolaget och att vara tillgianglig
for finansmarknaden.

bidrag inkl. utdelning Aktieportfslj (UB)

660 000 aktier
10,6 % av kapital och roster
144,50 SEK/aktie (899 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (borsvérde)

Avkastning tidsvégt kapital

2009/2010 2008-2010

(12 mén) (24 man)

Beijer Electronics 37% 6%
Svolders aktieportfolj 24% 12%

200972010 Beijer Electronics andel av Svolder

Substansvarde-

Mottagna utdelningar

15% 9,4% 7,7%
30 MSEK 95 MSEK 2,6 MSEK
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HIQ

HiQ ar ett renodlat IT- och managementkonsultforetag
med totalt drygt tusen anstallda i framst Sverige och Fin-
land. Kunderna ar spridda p4 ett flertal olika branscher.
HiQ arbetar med hogteknologiska losningar inom kom-
munikation och mjukvaruutveckling oavsett kund eller
bransch.
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— HiQ CsX

Nyckeltal 5 ar

MSEK/SEK 2006 2007 2008 2009 2010"
Omsittning 801 974 1182 1058 1043
Resultat f. skatt 156 184 198 145 141
Vinst peraktie? 2,23 2,62 2,80 2,06 1,97
Utdeln. peraktie? 2,10 1,30 |,40 [,10

URullande 12 man per 30juni 2010
2 SEK, sedan 2007 genom inlésenprogram.

”Vi vill géra livet enklare fér manniskor och
hjilpa vara kunder att férbattra och férenkla
sina verksamheter. HiQ ir ett IT- och mana-
gementkonsultbolag som dr specialiserat pa
kommunikation och mjukvaruutveckling. Vi

arbetar bade med tekniken och hur vira kun-

der ska tjana pengar pa den. Viar ett renodlat
konsultforetag, vilket innebdr att vi inte utvecklar och siljer nagra
egna produkter, utan att vi anviander all tid och kompetens at att
hjalpa vara kunder genom att ge dem den specialistkompetens de
saknar. HiQ har nio dotterbolag med fler an | 000 medarbetare pa
nio kontor i Sverige, Danmark, Finland och Ryssland.”

Oktober 2010, Lars Stugemo, VD

SVOLDERS KOMMENTAR

Svolder har varit dgare i HiQ sedan mitten av 2006. Inne-
havet 6kade markant under verksamhetsaret 2009/20710.
Anledningen var fraimst en positiv syn pd framtida margina-
ler och resultat i bolaget och branschen. Ett tecken pa kom-
mande bittre resultat i HiQ var att antalet anstillda 6kade
under det andra kvartalet 2o10.

Svolder uppskattar sarskilt stabiliteten och forutsagbar-
heten i resultatutvecklingen. Kassaflodet fran den lopande
verksamheten dr i normala fall i nivd med rorelseresultatet.
Det skapar utrymme f6r bade utdelning till aktiedgarna och
egenfinansierad tillvaxt. Utdelningspolicyn sager att cirka
50 procent av koncernens redovisade resultat efter skatt ska
delas ut till aktiesgarna.

HiQ:s lonsamhet har under ménga &r i foljd varit bast
bland de noterade I'T-konsultbolagen. Sarskilt i lagkonjunk-
turer har styrkan i affirsmodellen visat sig. HiQ har en fore-
tagskultur som bygger pa de tydliga virderingarna resultat,
ansvar, enkelhet och glidje. Attvirna och utveckla foretags-
kulturen ar fortsatt centralt for att kunna fa nojda kunder
och behalla den goda l6nsamheten. HiQ utsags savil 2009
som 20710 till Sveriges basta I'T-konsulter i en undersokning
genomford av Veckans Affarer, dar fler 4n 600 kopare av
konsulttjanster hade fragats.

Tillvixten sker organiskt genom att anstilla fler med-
arbetare och 6ppna nya kontor. Dirutover sker komplet-
terande foretagsforviarv. Forvirvsstrategin utgar fran
HiQ:s kidrnaffir och avser att utoka den nordiska narva-
ron och tillféra ny kompetens. Historiskt har de genom-
forda forvirven varit virdeskapande for aktiedgarna.
Svolder menar att stora forvarv allt for ofta skapar olika
kulturer i kunskapsforetag. Den inriktning pa forvarv som

HiQ harhaft, och forvintas ha, upplevs som mindre riskabel
ur detta perspektiv.

Mojligheternaattaven framover forvarvabolagirgoda,
d4 balansriakningen dr stark med en nettokassa. De ldng-
siktiga finansiella mdlen 4r att ha en tillvixt pd 30 procent
perdrochenrorelsemarginal pd 15 procent. Sedan bolagets
bildande 1995 framtill och med 2009 var den genomsnittli-
ga tillvixten 27 procent och rorelsemarginalen 16 procent.
Klarar bolaget framover att leverera i ndrheten av de finan-
siella mdlen dr aktien mycket attraktivt prissatt.

3420000 aktier
6,6 % av kapital och réster
28,30 SEK/aktie (1460 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (borsvérde)

Avkastning tidsvagt kapital

2009/2010 2008-2010

(12 mén) (24 man)

HiQ 4% 8%
Svolders aktieportfolj 24% 12%

2009/2010 HiQ:s andel av Svolder

Substansvdrde-
bidraginkl. utdelning Aktieportfélj (UB)  Mottagna utdelningar?
1,5% 9,6% 11,3%
3 MSEK 97 MSEK 3,8 MSEK
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NISCAYAH

Niscayah erbjuder kompletta sikerhetslosningar till med-
elstora och stora foretag eller organisationer. Kundféreta-
gen finns inom branscher sdsom bank och finans, industri,
forsvar, sjukvard samt detaljhandel.

Intikterna kommer fran installation av sikerhets-
system samt tjanster och service relaterade till systemen i
form av underhdll, 6vervakning, larmformedling, siker-
hetscenter och andra kundtjanstfunktioner. Tjansteande-
len uppgar till cirka 50 procent.

Niscayah har 6ver femtusen anstillda och verksamhet
i fjorton olika linder i Europa samt i USA och Austra-
lien. Koncernen knoppades av pa borsen frén Securitas ar
2006 under namnet Securitas System.
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Nyckeltal 5 dr

MSEK/SEK 2006 2007 2008 2009  2010"
Omséttning 6370 7260 8009 7621 707l
Resultat f. skatt 491 591 1242 460 164
Vinst per aktie 092 Ll6 0132 087 030
Utdeln. per aktie - 050 030 0,30

Rullande 12 man per 30juni 2010
2 Exklusive goodwillnedskrivning =490 MSEK (—1,34 SEK per aktie)

”Jag tilltradde som VD fér Niscayah den |
mars i ar och har initialt lagt stort fokus pa att
analysera foretaget och utforma var langsik-
tiga agenda. Den innehaller ett férandrings-
y arbete i syfte att férenkla, strukturera och
standardisera processerna i foretaget och

ddrigenom etablera en gemensam operatio-
nell modell fér Niscayah. Andra huvudkomponenter ar att 6ka sam-
arbetet mellan varalinder for att utveckla gemensamma paketerade
kunderbjudanden och att 6ka graden av specialisering mot tydliga
kundsegment, daribland bank och detaljhandel.

Efterfragan pa Niscayahs tjanster ligger sent i konjunkturcykeln och
aret har priaglats av en svag marknadssituation med lag efterfragan
vilket framst har drabbat var installationsverksamhet. For att an-
passa foretaget till radande marknadsférhallanden initierade vi ett
omstruktureringsprogram under férsta kvartalet 2010. Atgirderna
inkluderar minskning av personalstyrkan, centralisering av adminis-
trativa funktioner, avveckling av oldnsamma lokalkontor men dven
en tydlig satsning pa att stdrka forsiljningsorganisationen och 6ka
saljaktiviteterna inom Niscayah. Vi har dven lagt stort fokus pa att
oka forsiljningen inom var tjanstedel vilket har gett resultat och for-
séljning av tjanster uppvisar en positiv utveckling.”

Oktober 2010, Hakan Kirstein, VD

SVOLDERS KOMMENTAR

Niscayah har funnits med i Svolders portfolj under flera rs
tid. Placeringen har s har langt varit en besvikelse. Vinstut-
vecklingen har inte motsvarat de férviantningar som presen-
terades i samband med borsnoteringen och tiden darefter.
Under verksamhetsaret stod innehavet for det enskilt storsta
negativa bidraget till substansvirdet och Niscayah-aktien
fanns med bland portfoljens storsta forlorare under tre av
fyrakvartal.

Flera av bolagets senaste kvartalsrapporter har varit sva-
gare dn vantat. Trots att dterhamtningen for verksamheten
forsenats framstar aktien alltjamt som attraktivt varderad.
Siakerhetsmarknaden ir en tillvixtmarknad och Niscayah
bedoms ha goda mojligheter till att bli en industriellt le-
dande aktor pa denna idag starkt fragmenterade marknad.
Innehavet utokades betydligt under verksamhetsaret.

bidrag inkl. utdelning

22

5600000 aktier
1,5 % av kapital och |,1% roster
9,40 SEK/aktie (3 432 MSEK)

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs (borsvérde)

Avkastning tidsvagt kapital

2009/2010 2008-2010

(12 man) (24 man)

Niscayah —35% —37%
Svolders aktieportfolj 24% 12%

2009/2010 Niscayahs andel av Svolder

Substansvarde- Aktieportfolj (UB)  Mottagna utdelningar

5,2% 3,9%

/ /

—20 MSEK 53 MSEK [,3MSEK



PORTFOL]J-
FORANDRINGAR

2009/2010

OVERGRIPANDE
FORVALTNINGSBESLUT

I fjoldrets arsredovisning presenterade Svolder bedom-
ningen att “aktiemarknaderna dter dr inne i en langsiktigt
positiv trend.” Med detta avsags att:

» konjunkturférsdmringen hade bromsat upp och
forvdntningar fanns pa ekonomisk tillvaxt redan
underslutet av 2009,

» oron pd de finansiella marknaderna patagligt
hade reducerats,

» inflationen varlag och ddirmed majliggjorde fortsatt
expansiv penningpolitik fran centralbankers sida,

» kapitalinflédet till aktiemarknaderna successivt
skulle forbdttras samt

» aktievdrderingarna fortsatt var attraktiva, dven om
den kraftigaste uppgangen ansags passerad.

Samtidigt varnades foratt fordndringar, eller forvantningar om
fordndringar, av finans- och penningpolitiska stimulanser kunde
foranleda placerare att kraftigt 4ndra sina investeringsstrategier.
Likasa lyftes fragan om vad som hander om inga atgarder vidtas
foratt normalisera statsfinanser eller styrrantenivaer.

Svolders huvudscenario for den svenska smabolagsmarknaden
kvantifierades sammanfattningsvis till 'en battre avkastning an
det langsiktiga avkastningskrav som placerarna uppstaller pa den
svenska aktiemarknaden (cirka 7-8 procent/ar)".

Utifrdn ovan presenterat huvudscenario for den svenska
aktiemarknaden, med tillimpning av Svolders uttalade
”stock picking” strategi, s utformades en mer offensiv pla-
ceringsinriktning for verksamhetsdret 2009/2010 dn den
som géllde under verksamhetsaret 2008/2009.

23

PORTFOLJBESLUT
2009/2010

Under verksamhetsiret genomfordes nettokop om 39,2
MSEK. Képen skedde i stor utstriackning under de inle-
dande sex mdnaderna samt under sommaren 2010. Has-
tigheten i borsdterhamtningen bedomdes under védren
2010 ha gatt vl snabbt och aktier som grupp bedomdes
inte lingre vara undervirderade. Den nettoforsiljning
av aktier som genomfordes under Svolders tredje kvartal
kom dirmed att foregd den tilltagande turbulens pé ak-
tiemarknaderna som iscensattes av statsfinansiella kriser
for flera linder inom euro-samarbetet. De kursfall som
blev foljden av oron gjorde aktier dter igen mer attraktiva
iettlingre tidsperspektiv. Svolder nettokopte darfor dnyo
aktier mot verksamhetsarets slut. Detta portfoljmonster
framgar ocksa tydligt av fordndringen av bolagets bela-
ningsgrad under verksamhetsaret, se diagrammet Netto-
skuld och beldningsgrad 12 mdnader.

Antalet noterade aktieinnehav 6kade fran 14 till 15 st.
Detta bedoms till antaletinnehav vara en normal portfol;j-
koncentration for Svolder.

Bolagskommentarer i arsredovisningen

® AAK ® Acando ® B&B TOOLS
® Beijer Alma ® Beijer Electronics @ Besthand
® Cardo © Elekta ©® Getinge

00 HIQ ® Niscayah ® Nolato
® ORCSoftware @ PEAB ® Transcom B
® Unibet ® XANO

@ Portfoliforandringar (sidorna 23-26)
@ Analys av virdeférandringen (sidorna 27-32)
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Svolder kommenterar i detta avsnitt i drsredovisning-
en och i ”Analys av virdeforindringen” hiandelser under
verksamhetsdret for flertalet portfoljinnehav. Darutover
har en utforligare bolagsbeskrivning gjorts av portfolj-
bolagen Beijer Electronics, HiQ och Niscayah p4 sidorna
20-22, kompletterade med individuella kommentarer
fran Svolder. Uppdelningarna framgar av tabellen Bo-
lagskommentarer. Ettinnehavs paverkan pa Svolders sub-
stansvirde under verksamhetsaret framgar av diagram-
met Substansvirdebidrag pd sidan 29 samt av respektive
textavsnitt.

NETTOSKULD
OCH BELANINGSGRAD
Genom beldning 6kar den finansiella risken och portfoljro-
relserna forstarks. Aktieportfoljen var beldnad under hela
verksamhetséret. Detta géllde sarskilt under rikenskapsar-
ets forsta halft samt under dess slut. Beldningsgraden paver-
kades ocksa av utbetald samt mottagen aktieutdelning.

Nettoskuld och beldningsgrad 12 manader

MSEK %
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BT Nettoskuld, UB (vanster axel, MSEK)

Belaningsgrad, manadsgenomsnitt (héger axel, procent)

De samlade positiva effekterna av beldning bedéms ha
Okat substansvirdet med cirka 19 MSEK under riken-
skapséret. Rantekostnaden 1,2 MSEK motsvarar en ran-
tesats om 1,4 procent av genomsnittlig nettoskuld och
inkluderar kostnaden for checkrakningslimit.

Berdknad effekt av beldning i MSEK

Aktieportfolj Effektav
Kvartals- genomsnitt Belaning  Belanings- belaning
period brutto  genomsnitt grad inkl rantor
Period | 890 —69 —8% l
Period 2 995 —-123 —12% 8
Period 3 | 026 —40 —4% 3
Period 4 [ 029 —105 —10% -3
Helar 985 -84 -9% 19

NDRINGAR

BRANSCHEXPONERING

Svolders aktieportfolj ar ingen indexportfolj utan sitts
samman utifrdn de individuella foretagens karakteris-
tika, framtidsmojligheter och viardering. Hansyn tas till
ett overgripande ekonomiskt scenario for Sverige och
dess omvirld. Aktieportfoljens branschférdelning fram-
gér av portfoljuppstillningen pa sidan 57 samt i tabellen
Branschvikter 2010-08-31 i procent pd sidan 32. De mest
betydandeportfoljférandringarnaunderverksamhetséret
har medfort en tydlig okning av innehaven i branscherna
Industriella varor och tjinster samt Informationstekno-
logi. Forvdrven har finansierats genom aktieforsaljningar
inom branchen Halsovard samt utokad beldning.

Branschférdndringari aktieportfolien

Andel av portféljen i procent

Bransch 2010-08-31 2009-08-31 Forindring
Energi och kraftférsérjning - - 0
Material - - 0
Industriella varor och tjanster 57,6 49,5 8,1
— Industrivaror 46,9 43,8 3,1
— Industriella tjénster 10,7 57 50
— Transport - - 0
Konsumentvaror 16,8 13,2 3,6
Halsovard - 12,9 —129
Finans och fastighet - - 0,0
Informationsteknologi 38,1 309 72
— Programvara och tjdnster 15,8 79 79
—Hardvara och tillbehér 22,3 23,0 -0,7
Telekomoperatorer - - 0
Nettoskuld —-12,5 —6,6 59
Totalt 100,0 100,0

Eftersom Svolders aktieportfolj ar koncentrerad sa ar for-
andringarna kopplade till enskilda innehav.

Storre portfoliforandringar

Period | Period Il Period Il Period IV
OKAT
Unibet Transcom
HiQ HiQ EnQuest
B&B TOOLS NCC Cardo ORC Software

AKTIEPORTFOLJEN 2009/2010
Antalet noterade innehav har 6kat fran 14 till 15

MINSKAT
Elekta Getinge Peab EnQuest
Getinge Unibet NCC
Acando AAK Beijer Alma
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FORANDRINGAR AV
ENSKILDA AKTIEINNEHAV

Nettokop gjordes i HiQ och Niscayah samt motsvarande
forsiljning i Beijer Electronics. Forandringarna gjordes
av virderingsskil. De tre bolagen, samt nirmare skl bak-
om Svolders investeringar, beskrevs utforligt i avsnittet
Ett urval av portfoljbolag pa sidorna 20—22. Beijer Elec-
tronics, HiQ och Niscayah har givit upphov till starkt
vaxlande substansviardebidrag om 29,5 MSEK (2,30 SEK
per Svolderaktie), 3,1 MSEK (0,20 SEK per Svolderaktie)
respektive —20,0 MSEK (-1,60 SEK per Svolderaktie).

Storre nettokdp till aktieportfolien 12 man:
| september 200931 augusti 2010

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
HiQ 2670000 73,8 29,40
Transcom B 2000000 57,8 28,90
Unibet 300000 50,2 180,20
ORC Software 330000 46,2 140,10
Cardo 210000 44,5 211,80

" Vid berékning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifrén den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden forvirvade aktier av samma aktieslag

HIQ

IT-konsultforetaget HiQ har en for branschen hog vinst-
marginal samt hogt kunskapsinnehdll i erbjudna tjanster.
Foretagskulturen dr etablerad och tillvaxten sker ndstan
uteslutande organiskt. Efter ett 2009 kdnnetecknat av re-
ducerad aktivitet inom sdvil foretaget som branschen, sa
har 2010 4ter inneburit personalexpansion. Svolder 6ka-
de under vintermanaderna innehavet kraftigt och ar for
nédrvarande en av bolagets storsta dgare. Aktiekursen har
under slutet av verksamhetséret haft svirt att stiga i takt
med borsen som helhet och IT-branschens allt mer positiva
framtidskommentarer. Forvaxlingar mellan HQ Bank och
HiQ har noterats bland aktieidgare, men torde inte utgora
en avgorande forklaringsfaktor till en forhallandevis svag
vardeutveckling. HiQ aktien noterade ett substansvardebi-
drag om 3,1 MSEK (0,20 SEK per Svolderaktie).

TRANSCOM

Det internationella telefonitjinst- och inkassobolaget
Transcom star infor en intressant utveckling framover. Bo-
lagsgruppen knoppades 2001 av fran Telez och Kinnevik
ar sedan dess gruppens huvudigare. Forvintade marginal-
forbattringar fran idag ldga nivaer och en allt storre andel
intakter utanfér huvudkunden Tele2 dr exempel pad mojliga
positiva drivkrafter. Bolaget har samtidigt drabbats av av-
vecklingskostnader i sodra Europa i samband med perso-
nalreduktioner utifrdn minskade uppdragsvolymer i flera
lander samt ett i 6vrigt svagt marknadslige. Aktien fram-
stdr trots detta som billig. Den 4r noterad pa den svens-
ka borsen medan bolaget har sin hemvist i Luxemburg.
Hirigenom ingdr aktien inte i jimforande svenska aktie-
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marknadsindex och foretagsledningen befinner sig lingre
fran den svenska kapitalmarknaden, vilket sammantaget
forefaller minskat flera svenska forvaltares intresse for ak-
tien. Kursutvecklingen har hittills varit en stor besvikelse
for Svolder och har resulteratiett negativt substansvirdebi-
drag om hela 14,6 MSEK (-1,10 SEK per Svolderaktie).

CARDO

Verkstadskoncernen Cardo producerar framst system for
pumpar och industriportar. Verksamheten dr global, men
med tonvikt pd Kontinentaleuropa. Ambitionen ir att er-
bjuda storre serviceutbud i anslutning till sdlda produkter
och system samtatt oka koncernens narvaroiSydostasien.
Svolders bedomning dr att varderingen dr attraktiv uti-
fran bolagets sencykliska karaktir och starka finansiella
stillning. En god utdelningskapacitet och utdelningsvilja
vantas dessutom leda till en hog direktavkastning. Car-
doinnehavet har givit ett substansvardebidrag om 3,8
MSEK, vilket motsvarar 0,30 SEK per Svolderaktie.

Storre nettoforsdljningar ur aktieportfolien 12 man:
| september 200931 augusti 2010

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Getinge 400000 56,2 140,50
Peab | 250000 52,9 42,60
Elekta 385000 52,6 136,70
Beijer Alma 418500 42,9 102,60
Acando 2800000 388 13,80

" Vid berékning av férséljningslikviden per aktie berdknas denna utifran den samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden sdlda aktier av samma aktieslag.

GETINGE

Borsviardet for den medicintekniska koncernen Getinge
har vuxit sig for stort for placeringsuniversum smabolag,
vilket dess aktie limnade redan under varen 2009. Svolder
har direfter successivt sdlt hela innehavet i takt med att
koncernens resultat tydliggjort att aktien sannolikt inte
kommer att utgora ett smébolag nigon mer gang. Darmed
fortsatte Getinge att redovisa positiva substansvirdebi-
drag for aktieportfoljen, vilket uppgick till 7,6 MSEK un-
der verksamhetsaret (0,60 SEK per Svolderaktie).

ELEKTA

Elekta utvecklar och siljer avancerade kliniska losningar,
heltickande informationssystem och tjanster for stralbe-
handling av cancer och sjukdomar i hjarnan. Verksam-
heten dr internationell och Elektas system anvinds vid
mer 4n 5000 sjukhus virlden 6ver. Elektaaktiens virde-
utveckling under dret har foljt bolagets framgangsrika
forsaljnings- och resultatutfall. Svolder sdlde under verk-
samhetsdrets inledning hela aktieinnehavet i Elekta till
formdn for andra investeringar, dd varderingen bedomdes
som hog. Substansvirdebidraget blev 4,4 MSEK, vilket
motsvarar drygt 0,30 SEK per Svolderaktie.
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PEAB

Innehavet i byggforetaget PEAB avyttrades i sin helhet
under verksamhetsédret. Resultatutvecklingen var en be-
svikelse under flera kvartal i f6ljd. Det har sarskilt rort
sig om svagare rorelsemarginaler inom verksamhetsom-
rddet Bygg. Darmed har sdvil lonsamhet som finansiell
stillning kommit att framstd som svagare 4n andra no-
terade bolag i samma bransch. PEAB har pa senare ar li-
kasd valt att frangd den, av bland annat Svolder sd upp-
skattade, koncentrationen av verksamheten mot svensk
entreprenadverksamhet till formén for investeringar i
deldgda fastighetsbolag. Detta har gjort bolaget mindre
transparent for placerarna. Aktien limnade ett positivt
substansvirdebidrag om 1,8 MSEK eller drygt 0,10 SEK
per Svolderaktie.

ACANDO

IT-konsultforetaget Acando harihogutstrickning expan-
derat genom forvirv, savil i Sverige som utomlands. Re-
sultat- och verksamhetsutvecklingen har kdnnetecknats
av forhallandevis stora svingningar och svdrigheter att
prognostisera utfall. En ny koncernledning arbetar mal-
medvetet med att fa kritisk storlek och lonsamhet pa flera
av koncernens marknader, dock inte utan svarigheter.
Svolder har linge betraktat aktien som billig. Det galler
fortfarande om nyckeltalen for koncernen kan narma sig
de lonsammare konkurrenterna. Svolder bedomer emel-
lertid att forandringen tar tid och har darfor silt samtliga
aktier forutom de hembudsbelagda 500 coo A-aktierna i
bolaget. Trots en negativ kursutveckling fér Acandoak-
tien kunde ett substansvardebidrag om 5,0 MSEK skapas,
vilket motsvarar 0,40 SEK per Svolderaktie.

MOVEMENT

Svolders enda onoterade aktieinnehav, det i Movement
Sales Group (f d Besthand Holding), avyttrades under
verksamhetsaret. Huvudigaren H&B Capitals riskka-
pitalfond stod infoér en avveckling, [d6nsamheten var svag
och ytterligare riskkapital var nodvandigt. Mojligheten
att inom rimlig tid notera bolaget bedomdes darfor som
uteslutet. Forsdljningen gav inte upphov till nagon resul-
tateffekt.

PORTFOLJOMSATTNING
OCH COURTAGE

Under verksamhetséret forvarvades aktier for brutto 522
MSEK respektive sdldes for brutto 483 MSEK. Aktieport-
foljens omsattningshastighet uppgick under verksam-
hetsaret till 0,59 (0,38). Okningen forklaras av att fjol-
drets omsattning var onormalt l&g till foljd av ett tidvis
svagt marknadslidge. En svag aktiemarknad tenderar att
reducera omsittningen pd aktiemarknaden, sdvil gene-
rellt som for Svolder.
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Courtage och kostnadsandel

MSEK %
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mom Courtage (staplar, vinster axel)

Kostnadsandel: courtage/affirsvolym (hoger axel)

Sédsom miklararvode (courtage) utbetalades till banker
och fondkommissionarer 1,3 (0,7) MSEK, vilket motsva-
rar en kostnadsandel om 0,13 (0,12) procent av arets af-
farsvolym. Beloppen ir bruttobelopp och omfattar dven
beriknade arvoden, exempelvis vid placeringar av storre
aktieposter till nettopriser, nyintroduktioner samt rik-
tade emissioner. Aktiehandel genomfoérdes med 11 (12)
svenska och utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen
for Svolders tre storsta miklarkontakter utgjorde tillsam-
mans 54 (62) procent av affirsvolymen. All aktiehandel
sker pd strikt kommersiella villkor, dar respektive mak-
larfirmas affiarsforméga, analyskompetens och forméaga
att framgangsrikt utfora kop- och saljuppdrag tillmats val
sa stor betydelse som det synliga courtaget. Svolder beva-
kar dirutover varje banks och fondkommissionars finan-
siella stallning, vilket fran tid till annan kan resultera i att
affdrer styrs bort frdn enskilda maklarhus. Den hogre af-
firskoncentrationen under verksamhetsiret 2008/2009
paverkades av sddana 6verviganden.
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OVERORDNAT MAL OCH
MALUPPFYLLELSE

Svolders 6verordnade mal ar att, med en fullt investerad
aktieportfolj, 6ver tiden skapa en positiv avkastning som
visentligen overstiger den svenska smdbolagsmarknaden
matt som Carnegie Small Cap Return Index (CSRX). Be-
domningen dr vidare att segmentet smd och medelstora bo-
lag 1dngsiktigt har en bittre vardeutveckling 4n den sam-
lade svenska aktiemarknaden, som kan mitas genom SIX
Return Index (SIXRX). Svolders substansvirdeutveckling
analyserasidetta avsnitt for det avslutade verksamhetsaret
2009/2010 samt de tvd foregdende verksamhetsaren. For
att jamforelserna ska vara relevanta anvinds jamforelse-
index som 4r justerade for aktieutdelning (“return”). I det
sammanhanget bor dven nimnas att Svolder anger ytterli-
gare en metod, namligen for avkastningen pa den dterlagda
aktieutdelningen (“reinvestering”). Hirigenom fés full
jamforelse med den metodik bland annat de storre invest-
mentbolagen och analysféretaget Morningstar anvinder,
se dven presentationen som gjordes pd sidan 5.

N

~

Utfall och maluppfyllelse

Verksamhetsar
2009/2010 2008/2009 2007/2008

Vardeférandring i procent
Svolders substansvdrde

inklusive dterlagd utdelning 24,8 —-13,1 -14,0

inklusive reinvesterad utdelning 25, | -10,0 —-13,2
Carnegie Small Cap Return Index 17,7 -2,6 -250
SIX Return Index 16,9 39 -254
Bedomt avkastningskrav! 8,5 9,0 9,0
Maluppfyllelse
Svolder

Absolut virdeutveckling Ja Nej Nej

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

)" Aktiemarknadens avkastningskrav for smébolagsaktier bedéms utgéra cirka 9% per ar.

Svolder har under tvd av dessa verksamhetsir (2009/2010
och 2007/2008) haft en mycket battre relativ varde-
utveckling an smdbolagsmarknaden, men klart simre
under 2008/2009. Utfallet var dock negativt i absoluta
tal 2007/2008. De sma bolagens aktier hade en ndgot
battre vardeutveckling dn den for de stora forutom under
2008/2009. Utfallen for enskilda ar har varit mycket vo-
latila och avviker darfor kraftigt frin aktiemarknadens
bedomda lédngsiktiga avkastningskrav.

Om virdeforandringarna adderas for de senaste dren
kvarstdr bilden av maluppfyllelse. Svolder overtraffar
smdbolagsmarknaden i tidsperspektivet av ett respektive
tre 4r, men inte de absoluta avkastningsmélen. Smabo-
lagens avkastning har genomgaende inte nétt upp till de
stora bolagens. Aktiemarknadens bedomda langsiktiga
avkastningskrav for smabolagsaktier har sammanlagt
for de tre senaste dren, trots god virdeutveckling under
2009/2010, varit langt ifrdn att Gvertraffas.

J3PJOAS Y20 JBISBUILIO “X|S :B|[BY
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Ackumulerat utfall och maluppfyllelse
2ar 3ar
2008-09-01- 2007-09-01—
2010-08-31 2010-08-31
Ack.virdefériandring i procent

Svolders substansvérde

inklusive aterlagd utdelning 8,5 -6,7

inklusive reinvesterad utdelning 12,6 -2,3
Carnegie Small Cap Return 14,6 -14,0
SIX Return Index 21,5 -94
Beddmt avkastningskrav 18,3 289
Maluppfyllelse
Svolder

Absolut virdeutveckling Nej Nej

Relativ vardeutveckling (CSRX) Nej Ja
Smadbolag relativt stora bolag Nej Nej

Det dr naturligt att en koncentrerad aktieportfoljs
utfall avviker fran jaimforelseindex och att avvikelserna
under enstaka kvartal och ar emellanit ar kraftiga. Ett
gott portfoljurval ska emellertid 6ver tid innebdra att av-
kastningen overtraffar jaimforelseindex. I det perspekti-
vet dr det relativa utfallet i ett tredrigt perspektiv sarskilt
framgangsrikt.

Smébolagsmarknaden brukar ha hogre volatilitet 4n
borsen som helhet, vilket delvis forklarar de mindre bola-
gens relativa underperformance under en tidsperiod kin-
netecknad av mycket stora kursvariationer. En slutsats ar
vidare att snabba och omfattande forandringar av Svol-
ders aktieportfolj, sisom av forsiktighetsskil genomfor-
des senhosten 2008, litt blir belastande for savil absolut
som relativ virdeutveckling.

Substansvardets utveckling 12 manader

MSEK SEK/aktie

Substansvirde 31 augusti 2009 751,0 58,70
Aktieportféljen

Ingdende vdrde 800,2 62,50
Kop av aktier 522,0

Forsdljningar av aktier —482,8

Vardeférandring aktieportfolj  172,0 211,3 16,50
Utgdende vdrde 1011,5 79,00
Nettoskuld

Ingdende vérde —49,2 -3,80
Derivat aktieportfoljen 0,2

Erhdllna aktieutdelningar 299

Erhéllen garantiprovision 2,8

Utbetald aktieutdelning -384
Administrationskostnader —174

Finansnetto -1,2

K&p av aktier; netto -39,.2 —63,4 -5,00
Utgdende virde -112,6 -8,80

Substansvirde 31 augusti 2010 898,9 70,20

VARDEFORANDRINGEN
2009/2010

Svolderssubstansvirde 6kade under detavslutade verksam-
hetsdret med 186,35 MSEK, inklusive dterlagd utdelning om
38,4 MSEK till bolagets aktiedgare. Substansvirdet pd ba-
lansdagen utgjorde 898,9 MSEK, vilket per Svolderaktie
motsvarade 70,20 SEK.

BRANSCHVIS
VARDEUTVECKLING

Det patagligt forbattrade borslaget paverkade Svolders in-
vesteringar i branscherna Industriella varor och tjanster
samt Informationsteknologi positivt. Vardestegringen var
emellertid koncentrerad till produktbolag inom nimnda
branscher. Portfoljinnehavitjansteforetag hade en genom-
gdende svag vardeutveckling. Trots detta uppvisade ingen
bransch ndgon samlad negativ avkastning.

Branschvis vardeutveckling

Antal Substans- Ack. virde-
portfélj- virdebidrag férindring”

Bransch innehav (MSEK) (%)
Energi och kraftforsérjning 2 5, 0,7
Material - -
Industriella varor och tjanster 12 99,7 13,3
— Industrivaror 8 134,2 179
— Industriella tjdnster 4 —34,5 —4,6
— Transport - - -
Konsumentvaror 2 79 [
Halsovard 2 12,0 1,6
Finans och fastighet - - -
Informationsteknologi 6 80,2 10,7
— Programvara och tjdnster 3 1,7 02
— Hdrdvara och tillbehér 3 78,5 10,5
Telekomoperatorer > = -
Totalt 24 205,0 27,3
Likvida medel/belaning -1,2 -0,2
Kostnader —-174 -2,3
Totalt 186,3 24,8
) Substansvardebidrag i relation till ingdende substansvirde.
AKTIEPORTFOLJEN

Den absoluta virdeutvecklingen for de 24 aktier som un-
der verksamhetsdret 2009/2010 funnits i Svolders aktie-
portfolj var 205 MSEK. Realiserade och orealiserade vir-
deforandringar, utdelningar samt 6vrigt resultat kopplat
till respektive innehav framgdr av diagrammet Substans-
viardebidrag i MSEK. Nitton innehav hade positiv avkast-
ning, fyra hade negativ och ett gav inget resultatutfall.
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BOLAGSKOMMENTARER

I foljande textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsaret kraftigast paverkat Svolders sub-
stansvirde, positivt eller negativt, att nirmare belysas.
Beskrivningarna foljer den uppdelning mellan avsnitten i
arsredovisningen som presenterats i tabellen Bolagskom-
mentarer i arsredovisningen pa sidan 23.

Bist utfall kan noteras utifran de stora innehaven Bei-
jer Alma, Nolato och Beijer Electronics, vilka samtliga
funnits en lingre tid i Svolders portfolj. Fyra innehav prig-
las av en svag forvaltningsprestation, nimligen de i ORC
Software, Transcom, Unibet och Niscayah.

Aktieforvaltning ar i Svolders perspektiv ett langsik-
tigt arbete. Bedomningar ska vanligen ocksa ta faste pa
langre forvaltningsperioder dn ett dr. Svolder noterar dar-
for med stor tillfredsstillelse att innehaven i Beijer Alma,
AAK, B&B TOOLS, Getinge och Elekta uppvisade be-
tydande positiva substansviardebidrag dven foregdende
verksamhetsar. Inget innehav har varit belastande under
sdvil 2008/2009 som 2009/20710.

BEIJER ALMA

AktieinnehavetiBeijer Almair det dominerandeinslageti
Svolders portfolj. P4 balansdagen utgjorde placeringen 2.4
procent av portfoljvardet. Till foljd av den hoga andelen,
forstiarkt av en stark kursutveckling, reducerade Svolder
innehavet med 418 500 aktier under verksamhetsaret.
Dotterbolaget Lesjofors, specialiserat inom fjadrar for
industriella andamal, kunde dter uppvisa stigande om-
sattning och vinstmarginaler. Bolagets forméga att under
den senaste ldgkonjunkturen uppritthalla rorelsemargi-
naler om 20 procent och didréver ar mycket imponerande.
For det andra dotterforetaget, specialkabeltillverkaren

RANDRINGEN

Habia, har prispress sirskilt inom telekomsegmentet
inneburit att beslut fattats om att flytta den delen av pro-
duktionen till de produktionsanliggningar som succes-
sivt byggts upp i Kina.

Beijer Alma har dessutom under verksamhetsaret for-
varvat industrihandelskoncernen Beijer Tech frin G&L
Beijer. Forvarvslikviden utgjordes av nyemitterade aktier i
Beijer Alma, vilketinneburitatt G&L Beijer fér narvaran-
de ar bolagets nast storsta dgare efter familjen Wall. Svol-
der ar darmed bolagets tredje storsta dgare. Beijer Tech
innehdller ett flertal handelsverksamheter med huvudsak-
ligen nordiska industrikunder. Genom G&L Beijers suc-
cessiva koncentration till produktomradet kyla har Beijer
Techs expansionsmojligheter kommit i skymundan och
forutsdttningar finns for att utvecklingen kan intensifie-
ras inom Beijer Almas ramar. Beijer Tech redovisas som
ett enskilt affirsomrade.

Den finansiella stdllningen ar fortsatt mycket stark
och bolaget saknar i princip rantebdrande skulder. Beijer
Almas hoga vinstutdelningsandel har darmed forutsitt-
ningar att bibehéllas samtidigt som resurser finns for yt-
terligare foretagsforvarv. Innehavet har givit ett positivt
substansvirdebidrag om hela 99,0 MSEK (7,70 SEK per
Svolderaktie). Vardebidraget innehdaller en mottagen ut-
delning om 11,3 MSEK.

NOLATO

Nolato erbjuder kundanpassade, flexibla och effektiva
l6sningar for utveckling och produktion av polymera
produktsystem inom vil definierade marknadsomréden.
Koncernen iar uppdelad i tre affirsomraden: Medical,
Telecom och Industrial. Det senaste dret har marknads-
bilden patagligt forandrats. Sirskilt Industrial har ter-
hidmtatsig fran den svaga industrikonjunkturen samtidigt
som nya, mer avancerade modellprogram hos Telecoms
kunder har inneburit ett vasentligt forbattrat kapacitets-
utnyttjande inom affirsomradet. Medical har fortsatt att
uppvisa god tillvaxt och stabila, om dn ndgot forsvagade
rorelsemarginaler till f6ljd 1opande kostnadsforing av
olika framtidssatsningar.

Aktien har utvecklats val utifrdn de forbattrade resul-
taten, forvirvet av Contour Plastics inom Medical samt
bolagets fortsatt mycket starka finansiella stillning. Svol-
derokadeaktieinnehavet pdtagligtunder verksamhetséret
2008/2009 och har direfter reducerat det ndgot. Inneha-
vet medforde ett substansvardebidrag om utmirkta 48,6
MSEK eller 3,80 SEK per Svolderaktie.

BEIJER ELECTRONICS

Den svaga industrikonjunkturen drabbade dven Beijer
Electronics, om dn 1 mattlig utstrickning. Samtidigt har
foretagsledningen kunnat anpassa bolagsstrukturen och
bygga for framtiden. Sarskilt inom Industrial Data Com-
munications samt for operatorsterminaler inom affars-
omrédet HMI Products noterades nu tydliga resultat av
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forandringsarbetet. Bidraget till Svolders substansvirde
for verksamhetsaret 2009/2010 kunde dirmed summeras
till mycket goda 29,5 MSEK, motsvarande 2,30 SEK per
Svolderaktie.

AAK

AarhusKarlshamn (A AK) foradlar vegetabiliska oljor till
specialprodukter. Fusionsarbetet mellan Aarhus United
och Karlshamns har inneburit succesiva atgirder for en
mer rationell produktion samt 6kat fokus pa produkt-
foradling, nya tillimpningsomraden och utnyttjande av
forvarvsmojligheter. Under det senaste verksamhetsaret
har sarskilt affirsomradet Food Ingredients utvecklats
mycket vil. Daremot har chokladersidttningen CBE haft
svirare att, inte minst i Osteuropa, aterhimta sig efter fi-
nanskrisen. Likasd har kapacitetsokningar av CBE péver-
kat priskonkurrensen i branschen. Efter en mycket stark
kursutveckling under inledningen av Svolders verksam-
hetsér sd har aktiens kursmomentum avtagit. AAK-ak-
tien har variten god bidragsgivare under verksamhetsdret
och tillfort 24,6 MSEK (1,90 SEK per Svolderaktie) till
Svolders substansvirde.

B&B TOOLS

Industrihandelskoncernen B&B TOOLS ir den storsta
leverantoren av industrifornodenheter, industrikompo-
nenter och dartill relaterade tjanster till nordisk industri.
Koncernen fokuserar helt pd handelsverksamhet i gros-
sist- och detaljistleden. Under perioden 2004—2008 ex-
panderade B&B TOOLS kraftigt genom forvirv av ett
hundratal dterforsiljarverksamheter i Norden. Konjunk-
turnedgdngen, som drabbade koncernen férhdllandevis
sent, innebar en betydande omstéllning frdn expansion
till kontraktion. Omstallningen har varit besvirlig och
tidskravande. Tecken pd omsattnings- och resultatéter-
hamtning syns i takt med att omvarldsbetingelserna for
den nordiska industrin och byggmarknaden forbattras,
dven om dterhamtningen sker ldingsammare an forvintat.
Aktien har fortsatt att skapa ett substansvirdebidrag till
Svolder, som detta verksamhetsér utgjorde 13,7 MSEK
motsvarande 1,10 SEK per Svolderaktie.

XANO

Industrikoncernen XANO bestér av ett tjugotal fristd-
ende mindre foretag vilka stravar efter att verka inom val
definierade nischer och teknikomraden. Kunderna ar hu-
vudsakligen nordiska industriforetag. Efter ett drygt ar
kdnnetecknat av kapacitetsanpassningar, lager- och per-
sonalneddragningar samt reduktion av produktionskost-
nader har utvecklingen pa senare tid vint till det positiva
for flertalet koncernbolag. XANOs aktie har darfor ater
kommit att bidra till Svolders substansvirde, nirmare be-
stamt med 13,1 MSEK eller 1,00 SEK per Svolderaktie.
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Bra respektive daligt 2009/2010
Substansvardebidrag (MSEK)

Beijer Alma +99,0

Nolato +48,6
Beijer Electronics +29,5
AAK +24,6 Niscayah —20,0

Unibet—16,7

NISCAYAH

Niscayah dr en ledande sidkerhetskoncern med verksam-
het i Europa och Nordamerika. Vinstutvecklingen har
hittills inte motsvarat de forvintningar som presentera-
des vid avknoppningen och tiden narmast darefter. Mark-
nadsforhallandena inom enskilda sektorer och lander har
varit besvarliga. Ledningsforandringar och vidtagna ef-
fektiviseringsdtgarder har borjat fa genomslag, men de dr
savil tidskravande som omsittningspaverkande. Svolder
bedomer dock att sikerhetsmarknaden har en langsiktig
tillvaxt och att Niscayah har goda forutsittningar for att
vara en ledande aktor pd denna del av marknaden. Ak-
tien dr under sddana forutsattningar billig, men har under
verksamhetsdret varit Svolders svagaste med ett negativt
substansvardebidrag om 20,0 MSEK, motsvarande —1,60
SEK per Svolderaktie.

UNIBET

Unibet erbjuder spel- och vadhdllningstjanster via Inter-
net. Koncernen dr en av de storsta privatigda aktorerna pa
den europeiska marknaden for onlinespel och d& sarskilt
sportspel. Tekniska distributionslésningar driver mark-
nadstillvixten, bland annat via sportsindningar direkt
pa Unibets hemsida (sk live-spel). Det senaste verksam-
hetsarethar aktiemarknadensinstallningtill bolaget varit
under stark forandring. Fran att inledningsvis premieras
for innovationskraft, lonsamma spelaktiviteter vid stora
idrottsarrangemang samt bolagets utdelningsforméaga, sa
forbyttes detta i starkt negativa uppfattningar utifran till-
tagande oro for regleringar inom EU i kolvattnet pd den
franska statens spelpolitik.

Bland Europas linder finns for de privata spelbolagen
savil positiva som negativa exempel pd hur avregleringen
av spelmarknaden fortgdr. Flera grundares och insiders
aktieforsdljningar har sannolikt ocksa haft stor negativ
betydelse for tilltron till Unibets framtidsutsikter. For-
vantansbilden bland placerarna framstér i dagslaget som
onormalt negativ sett till vinst-, utdelnings- och tillvixts-
forvintningar. Svolder bedomer att Unibets inslagna vig
att, tillsammans med andra ledande europeiska privata
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speloperatorer, verka inom de regelverk som uppstills
av EU och enskilda linder i lingden 4r korrekt. Aven om
denna vig inledningsvis kantas av statlig byrdkrati och
reducerade intdkter. Unibet belastade substansvirdet med
16,7 MSEK, vilket motsvarar —1,30 SEK per Svolderaktie.

AKTIERS AVKASTNING

Aktierna i virdepappersportfoljen har funnits olika tid i
portfoljen och bundit olika mycket kapital. For att jam-
fora ett mindre innehavs betydelse for Svolder ur avkast-
ningssynpunkt med ett stort, ar det relevant att stalla sub-
stansvardebidragetirelation till det tidsvigda investerade
kapitalet. For innehav som innehafts korta tidsperioder
resulterar detta ofta i stora positiva eller negativa avkast-
ningstal, fastin substansviardebidraget kan vara av liten
betydelse. Av det skilet omfattar diagrammet Tidsvigd
avkastningiprocent endast aktier med ett tidsvagt kapital
som overstiger 3 MSEK. Harigenom har nio bolag exklu-
derats. Tillsammans gav dessa ett bidrag till substans-
vardet om 10,1 MSEK, varav det vidsentligaste kom fran
Elekta.

Tidsvdgd avkastning i procent
CSRX
-100 80 60 —40 -20 0 20 40 60 80
H | |
Nolato ‘
XANO
Getinge
Beijer Alma

Beijer Electronics

AAK ‘
Acando

Aktieportfolien
Cardo
B&B TOOLS

PEAB
-

Unibet

Niscj:’:yah

Transcom B

NSNS ORC Software

Nagra aktier har, trots ett begransat tidsvagt kapital, ska-
pat god avkastning i sdvil SEK som procent och dr darfor
sarskilt fortjanta att omnamnas. Har utgor XANO och
Getinge de bista positiva exemplen. Omvint for Trans-
com och ORC Software giller att avkastningen varit
starkt negativ.

Beijer Alma och Nolato utgor sarskilt foredomliga ex-
empel 2009/2010 pd att sdvil avkastning som substans-
vardebidrag kan vara goda trots att det tidsvagda kapita-
let varit betydande, men dven Beijer Electronics och AAK
ar varda att nimna. P4 motsvarande satt utmarker sig
Unibet och Niscayah negativt.

MOTTAGEN
AKTIEUTDELNING

Mottagna aktieutdelningar utgjorde 29,9 MSEK, vartill
ocksa bor inrdknas 3,8 MSEK fran HiQ:s inlosenprogram.
Motsvarande belopp 2008/2009 var 32,1 MSEK respek-
tive 1,0 MSEK. Direktavkastningen for underliggande
aktieportfolj har okat till f6ljd av foregdende ars kursfall,
koncentration mot aktieinnehav med god utdelningska-
pacitet samt en mer positiv instdllning fran styrelser och
huvudigare till aktieutdelningar. Fem aktier svarar for
mer dn tre fjardedelar av de mottagna aktieutdelningarna,
dir utdelningen fran Beijer Alma ar mest betydelsefull.
Utdelningen fran de fem bolagen nedan utgor en sarskild
stabilitet for Svolders egen utdelningskapacitet och bola-
gets formdaga att ticka sina forvaltningskostnader.

Mottagen aktieutdelning

Aktie MSEK Andel (%)
Beijer Alma 1,3 33,5
Nolato 4, 12,2
HiQ 3,89 I,3
Unibet 3,6 10,7
Beijer Electronics 2,6 77
Summa fem storsta 25,4 75,4
Ovriga 8,3 24,6
Totalt 33,7 100,0

") Frén inlésenprogram

RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder stravar efter att overtriffa CSRX, men inte efter att
ha en indexportfolj. CSRX ir ett virdeviktat index som pa
balansdagenbestodav 206 svenskasma-och medelstorabo-
lags aktier, fordelade pa dtta branscher och med ett samlat

Substansvardeférandring relativt CSRX (12 man)
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marknadsvirde om 725 miljarder SEK. CSRX virdemas-
sigt storsta bolag var pa balansdagen Hexagon, MTG och
Husqvarna. Hexagons borsvirde var vid denna tidpunkt 32
miljarder SEK, motsvarande en indexandel om 4,4 procent.
CSRX fordndras halvérsvis utifrdn en 6vre borsvardegrans
som faststills av vardeutvecklingen for samtliga aktier pa
de nordiska borserna. CSRX medianbolag hade pa balans-
dagen ett borsviarde om cirka 1 too MSEK.

Branschvikterna inom CSRX noterar framfor allt en
okning under verksamhetsaret for Konsumentvaror (+4,1
procentenheter) pa bekostnad av Finans och fastighet (—4,3
procentenheter). De virdemassigt storsta branscherna i
CSRX utgors av Industriella varor och tjanster, Finans
samt Konsumentvaror. Branschen Finans domineras av
investment- och fastighetsbolag, medan Industriella varor
och tjanster omfattar industriforetag i bred mening.

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

Branschvikter 2010-08-31 i procent

Bransch/delbransch Svolder” CSRX  OMXS
Energi och kraftférsérjning - 24 1,0
Material - 77 47
Industriella varor och tjdnster 51,2 30,8 28,2
— Industrivaror 41,7 22,3 26,5
— Industriella tjdnster 95 71 4
— Transport - 1,4 0,2
Konsumentvaror 16,8 21,7 17,6
Halsovard - 10,6 56
Finans och fastighet - 21,8 26,0
Informationsteknologi 33,8 49 7,6
— Programvara och tjdnster 14,0 2,5 05
— Hdrdvara och tillbehor 198 24 71
Telekomoperatorer = 0,1 94
Totalt 100,0 100,0 100,0

" Aktieportféljen utan hansyn till beldning.

Virdeforandringarna pa den samlade svenska borsen de-
finieras ofta enligt OM X Stockholm Price Index (OMXS).
For att ta hansyn till aktieutdelningar anvander Svolder i
stillet SIX Return Index vid utvirderingar. Forutom ut-
delningsjusteringen ar indexen likvardiga. OMXS har i
dagsliget sin storsta vikt av aktier inom samma branscher
som CSRX, nimligen Industriella varor och tjanster,
Konsumentvaror samt Finans. Branschen Finans ar, till
skillnad fran CSRX, emellertid frimst uppbyggd av ban-
ker. Flera branscher domineras av ett foretag, exempelvis
Ericsson, AstraZeneca samt H&M. Beskrivningen av
vardeforandringen for CSRX saknar motsvarande ned-
brytning pa branschniva.

Branschperformance 2009/2010 i procent

Bransch/delbransch Svolder” CSRX OMXS?
Energi och kraftforsérjning 0,7 9,6
Material - 6,8
Industriella varor och tjanster 13,3 24,6
— Industrivaror 17.8 27,6
— Industriella tjdnster —4.6 04
— Transport - —484
Konsumentvaror [ 18,3
Halsovard l,6 17,8
Finans och fastighet - 2,3
Informationsteknologi 10,7 39
— Programvara och tjdnster 02 -2,8
— Hdrdvara och tillbehér 10,5 4,5
Telekomoperatérer - 204
Totalt 27,3 17,7 13,3

") Substansvdrdebidragirelation till ingdende substansvarde.

2 Exklusive utdelningar.

Industriforetagens aktier har noterat betydande upp-
gangar. Svolders overvikt av sddana bolag, exempelvis
Beijer Alma, B&B TOOLS och XANO, har varit bety-
delsefull for substansvirdets goda vardeutveckling. Inom
branschen Informationsteknologi, med bolag som Beijer
Electronics och Nolato, noterar Svolder framgéngar i
forhéllande till den allmidnna branschtrenden. En for ti-
dig forsiljning av innehavet i Elekta pdverkade diaremot
den relativa vardeutvecklingen inom Hilsovard negativt.
H&M:s dominans inom OMXS ger inte rittvisa dt flerta-
let mindre konsumentforetags mer modesta kurslyft. Ak-
tier i energiforetag har haft det motigt. Trots detta gav en
av Svolder limnad emissionsgaranti i PA Resources samt
bolagets placering i oljeproduktionsbolaget EnQuest ett
positivt substansvirdebidrag.

Den svenska smabolagsmarknaden har under
2000-talet utvecklats battre dn aktiemarknaden i stort
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Under verksamhetsdret 2009/2010 Overtraffade var-
deforandringen for de mindre och medelstora bolagens
aktiekurser ndgot den for de storsta bolagen, dven efter
korrigering for limnade aktieutdelningar.
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BOLAGSSTYRNINGS-
RAPPORT

Svolder ir ett publikt svenskt aktiebolag noterat pd NAS-
DAQ OMX Stockholm AB. Bolagsstyrningen inom Svolder
regleras dirmed dels av svensk lagstiftning och dels av
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter som
foreskriver tillimpning av Svensk kod for bolagsstyrning
(”Koden”).

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

SVENSK KOD FOR
BOLAGSSTYRNING

Bolag som fore den 1 juli 2008 inte tillimpat den dittills
gillande Koden ska fran detta datum tillimpa den revide-
rade Koden sd snart som mojligt och senastisamband med
den forsta drsstimma som hdlls efter den 1 januari 2009.
Svolder tillimpar Koden sedan drsstimman 2009.
Denna bolagsstyrningsrapport avser verksamhetsar-
et 2009/2010 och redogor for hur bolagsstyrningen har
bedrivits i Svolder under denna period. Bolagsstyrnings-
rapporten ar inte granskad av bolagets revisorer.
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Bolagsstyrningsstrukturi Svolder

Valberedning

Aktiedgare

genom bolagsstimma

Awvvikelser fran koden

Valberedningen formerades den 24 maj och offentliggjordes
samma dag via ett pressmeddelande och pa bolagets hem-
sida. Detta avviker med en vecka frdn Kodens regel 2..5.

AKTIEAGARE

Antalet aktiedgare har okat med cirka 300 under verk-
samhetsdret och uppgér till omkring 8 700 (8 400) enligt
den senast offentliga aktieboken per 2010-09-30. Det in-
stitutionella dgandets andel 6kade ndgot under dret och
uppgick till cirka 12 (11) procent av aktiekapitalet och
cirka 8 (7) procent av rostetalet. Utlindska agare och for-
valtare minskade sin andel till cirka 3 (4) procent av ak-
tierna. De tio storsta 4garna hade ett totalt aktieinnehav
motsvarande 26 (26) procent av aktiekapitalet och 43 (42)
procent av rosterna. I avsnittet Svolderaktien pa sidorna
12-13 beskrivs 4gandet i Svolder nirmare.

BOLAGSORDNINGEN

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



BOLAGSSTYRNINGSRAPPOR

Av Svolders bolagsordning framgar det att bolaget dr
ett publikt aktiebolag. Foremadlet for bolagets verksamhet
ar att 4ga och forvalta fast och 16s egendom, i férsta hand
fondpapper och andra finansiella instrument, jimte annan
forenlig verksamhet. Svolders aktier dr fordelade p4 serie
A och serie B. Vid omréstning pé bolagsstimman medfor
aktie av serie A tio roster och aktie av serie B en rost. Sty-
relsen ska utover de ledamoter som enligt lag kan komma
att utses av annan 4n bolagsstimman, bestd av lagst fyra
och hogst sju ledamoter. Kallelse till bolagsstimma ska
ske genom annonsering i Dagens Industri samt i Post- och
Inrikes Tidningar.

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

BOLAGSSTAMMAN

Det hogsta beslutande organet dr bolagsstimman, dar
Svolders aktiedgare utovar sitt inflytande 6ver bolaget.
Den ordinarie bolagsstimman (drsstimman) hélls inom
sex manader efter rakenskapsdrets utgdng. P4 drsstim-
man limnas information om foretagets utveckling for
det gdngna rikenskapsaret. Vidare faststills resultat- och
balansrikningar samt beslut tas i ett antal centrala dren-
den sdsom fordandringar i bolagsordningen, ansvarsfri-
het for styrelsen, val av styrelse, ersittning till styrelsen
och revisorerna samt utdelning till bolagets aktiedgare.
Enligt bolagsordningen ska bolagsstimman arligen vid
arsstimma prova om bolaget ska trdda i likvidation eller
om bolaget ska fortsitta sin verksamhet. Valda revisorers
mandatperiod ar fyra r, varfor revisorsval inte forekom-
mer drligen. Foretagetefterstravar attstyrelsen, ledningen
och revisorerna dr narvarande pd stimman.

Samtliga aktiedgare som ir registrerade i aktieboken
pa en viss avstimningsdag och som anmilt sitt deltagande
i tid har rétt att deltaga och rosta for sina aktier pd stim-
man. De aktiedgare som inte kan nirvara personligen har
mojlighet att delta via ombud.

ARSSTAMMA 2009

Svolders drsstimma den 19 november 2009 holls pad IVA:s
konferencenter i Stockholm. P4 stimman deltog cirka
100 aktiedgare inklusive ombud, vilka representerade 16
procent av kapitalet och 33 procent av rosterna. Av val-
beredningen foreslagna styrelseledaméter var samtliga,

utom en, nirvarande pd stimman. Revisorerna var ocksd
ndrvarande. Styrelseordféranden Karin Kronstam valdes
att som ordférande leda férhandlingarna vid stimman.

Verkstillande direktoren Ulf Hedlundh redogjorde for
verksamheten avseende rikenskapsiret 2008/2009 samt
inledningen av 2009/2010. Bolagets revisor foredrog och
kommenterade revisionsberittelsen. Vidare beslutade
stimman bland annat att;

» ienlighet med styrelsens och verkstdllande direktérens
forslag, faststédlla utdelningen till 3,00 kronor per aktie,

» bolagetinte skulle tradai frivillig likvidation,

» till styrelseledaméter vlja Christer Dahlstrém,
Eva-Lotta Kraft, Karin Kronstam och Rolf Lundstrém
(samtliga omval), samt Peter Norman och Caroline
Sundewall (bada nyval),

» utse Karin Kronstam till styrelsens ordférande,

» styrelsens ordférande ska, efter kontakter med de stérre
aktiedgarna, utse en valberedning. Valberedningen ska,
férutom av styrelsens ordférande, besta av tre personer.
Valberedningens sammansdttning ska offentliggdras senast
sex manader fore arsstimman 2010 och bestarintill ny
valberedning dr utsedd,

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

» bemyndiga bolagets styrelse att intill ndstkommande
arsstdmma vid ett eller flera tillfillen besluta om férvary
och overldtelse av egna aktier.

Arsstammoprotokollet finns pd hemsidan.

ARSSTAMMA 2010

Arsstimman 2010 dger rum den 17 november pa IVA:s
Konferenscenter i Stockholm. Mer information om ars-
stimman framgdr av avsnittet aktiedgarinformation
pd sidan 66. Kallelsen offentliggors samt presenteras pa
Svolders hemsida den 15 oktober 2010. Kallelsen publi-
ceras ocksd i Dagens Industri och Post- och Inrikes Tid-
ningar den 18 oktober 2010 samt distribueras per post till
aktiedgarna.

Styrelsen 2009/2010

Ledamot Befattning Invald ar Nationalitet
Karin Kronstam Ordférande 1993 Svensk
Christer Dahlstrém Ledamot 2006 Svensk
Eva-Lotta Kraft Ledamot 2007 Svensk
Rolf Lundstrém Ledamot 2004 Svensk
Peter Norman" Ledamot 2009 Svensk
Caroline Sundewall Ledamot 2009 Svensk

Nadrvaro Arvode Stidllning i forhallande till

Styrelseméten  2009/2010(kr) Bolaget  Storre aktiedgare
100% 220000 Oberoende Oberoende

100% 110000 Oberoende Oberoende

91% 110000 Oberoende Oberoende

100% 110000 Oberoende Beroende

100% 110000 Oberoende Oberoende

100 % 110000 Oberoende Oberoende

770000

""Peter Norman meddelade 2010-10-08 bolaget att han, mot bakgrund av att han utsetts till statsrdd i Finandepartementet, omedelbart skulle limna styrelseuppdraget i Svolder.



VALBEREDNING

Arsstimman beslutar hur valberedningen ska utses.
Ienlighet med beslut vid drsstimman 2009 ska valbered-
ningen bestd av fyra ledamoter och styrelsens ordforande
ska kontakta de storre aktiedgarna och i samrad med
dessa utse ledamoter, att jaimte styrelsens ordférande, ut-
gora en valberedning. Urvalet av aktiedgare att kontakta
ska goras baserat pa aktiedgarforteckning per 31 mars
2010. Valberedningen utser inom sig en ordférande. Val-
beredningens sammansattning ska offentliggoras senast
sex mdnader fore drsstimman 2010. Information om val-
beredningens sammansattning finns ocksa tillganglig pa
Svolders hemsida (www.svolder.se). Valberedningen ska
fullgora de uppgifter som aligger en valberedning enligt
koden for bolagsstyrning sdvitt avser framtagande av for-
slag till ordférande pd drsstimman, forslag till ordféran-
de och o6vriga styrelseledamoter samt forslag till arvode
till styrelse och revisorer. Valberedningen bestar intill ny
valberedning har utsetts. I pressmeddelande, pd hemsi-
dan och deldrsrapporten for de forsta nio manaderna av
rikenskapsiret 2009/2010, meddelades att en valbered-
ning hade utsetts. Denna bestar av ledamoterna Mats
Andersson (Fjirde AP-fonden), Karin Kronstam (styrel-
sens ordforande), Torgny Prior (Prior och Nilsson Fon-
der) samt Christoffer Lundstrom (Provobis Holding/Rolf
Lundstrom), tillika ordférande och sammankallande.

STYRELSE

Styrelsen i Svolder bestdr av sex ledamoter valda av ars-
stimman med en mandatperiod fram till och med slutet av
nésta drsstimma. Peter Norman limnade styrelsen 2o010-
10-08. Bolagets verkstillande direktor ingar ej i styrelsen.
Styrelsens ledamoter har ldng och skiftande erfarenhet
fran verksamhetsomraden som ar av betydelse for bola-
get och dess verksamhet som investmentbolag. Styrelsens
ledamoter och deras ovriga styrelseuppdrag aterfinns
pd sidorna 38-39 samt pa Svolders hemsida. Samtliga
ledamoter, forutom en, har genomgdtt NASDAQ OMX
Stockholms utbildning for styrelseledaméoter.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for Svolders organisation
och forvaltning. Svolders styrelse faststillde vid sitt mote
i december 2009 en arbetsordning for styrelsen samt en
VD-instruktion. Arbetsordningen anger bland annat
styrelsens dlagganden, ansvarsfordelningar, motesplan
och vilka drenden som ska foreldggas styrelsen. Styrel-
sen fastslog vid sitt mote i mars 2010 en reviderad place-
ringsinstruktion samt ovriga behorighetshandlingar for
verkstillande direktoren och andra befattningshavare.
Instruktionen foljer den portfoljpolitik som presenterats
i bolagets tryckta drsredovisning.

Verkstillande direktoren ansvarar for den 16pande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informations-
plikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.
Ledamoterna tillstills regelbundet information fran bo-
laget rorande portfolj- och substansvirdeutveckling samt
ovriga for bolaget centrala handelser. Styrelsen kontrolle-

rar bland annat att placeringsinstruktionen efterfoljs, ut-
virderar och definierar bolagets mest betydande innehav,
deltar i strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar
forslag till deldrsrapporter respektive bokslutskommu-
niké och arsredovisning. Under styrelsemdtet i februari
2010 diskuterades bolagets strategiska position och in-
riktning som kapitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse
har det senaste verksamhetsiret sammantritt elva ganger.
Hirutéver har lopande kontakter forekommit mellan sty-
relseledaméterna.

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

ERSATTNINGSKOMMITTE

Ersdttning till VD samt rorlig ersattning for ovriga be-
fattningshavare forbereds for beslut i styrelsen av en
ersittningskommitté. Kommittén bestar av styrelsens
ordforande samt den ledamot som representerar den ka-
pitalmaissigt storsta aktieagaren. VD deltar ¢j i forslag av-
seende egen ersittning, men bereder underlag och forslag
avseende Ovriga befattningshavare. Under rikenskapsaret
har ersittningskommittén bestitt av Karin Kronstam och
Rolf Lundstrom. Ett mote holls under verksamhetsaret.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSE

Valberedningen, som utses pd sdtt som drsstimman i
november bestimmer, [imnar stimman forslag till styrel-
searvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans
beslut. I noten 2 pa sidan 54 presenteras ersittningarna
till styrelsen for verksamhetsaret 2009/20710.

PERSONAL

Svolder har fem anstillda; tva forvaltare/analytiker, en
ekonomichef, en administrator samt verkstallande direk-
toren. En ndrmare presentation av personalen finns pa
sidorna 40—4T.

ERSATTNINGAR TILL VD
OCH OVRIGA ANSTALLDA

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2009 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersittnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare, vil-
ket bifolls av stamman. Till f6ljd av bolagets ringa antal
anstdllda har styrelsen beslutat att endast verkstdllande
direktoren ska betraktas som ledande befattningshavare
i bolaget. I den hiandelse att styrelsen skulle klassificera
ytterligare medarbetare som ledande befattningshavare,
avser styrelsen att tillimpa villkoren pa jamforbart satt
med vad som galler for bolagets verkstillande direktor.
Styrelsens forslag baserades pd att bolagets ersattnings-
nivd och ersittningsstruktur for verkstillande direktoren
ska vara marknadsmaissig. Det totala villkorspaketet for



honom/henne ska utgora en avvigd blandning av: fast
16n, pensionsformdner, arlig rorlig ersittning, aktierela-
terade ldngsiktiga incitamentsprogram, 6vriga formaner
samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersittning samt eventuella aktierelaterade 1dngsik-
tiga incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade
till foretagets/koncernens resultat- och virdeutveckling.
Naégra forandrade ersdttningssystem ar inte planerade att
foreslas for drsstimman 2010. Inga aktierelaterade inci-
tamentsprogram finns i bolaget.

Till VD och 6vriga befattningshavare utgér fast lon,
rorlig ersattning och gangse anstallningsforméner. For-
delningen mellan grundlon och rorlig ersattning ska std i
proportion till befattningshavarens ansvar och befogen-
het. Rorlig ersittning innehéller ett tak och regleras ge-
nom ett av styrelsen utfist incitamentsprogram se not 3
pasidan s54.

Av not 7 pd sidan 55, framgar uppgifter om utbetalda
l6ner, andra ersdttningar och sociala kostnader avseende
verkstillande direktoren samt 6vriga anstillda.

REVISIONSKOMMITTE

Svolders revisionskommitté utgors av hela styrelsen. Sty-
relsens uppfattning ar att denna typ av fragor, i varje fall
for bolag av Svolders storlek och verksamhetsinriktning,
bist behandlas av hela styrelsen. Styrelsen har triffat bo-
lagets revisorer vid verksamhetsédrets avslutning.

REVISORER

Enligt bolagsordningen ska det utses tva revisorer med tva
suppleanter, alternativt ett registrerat revisionsbolag. Vid
drsstimman 2007 utsdgs de auktoriserade revisorerna
Catarina Ericsson och Magnus Svensson Henryson till
revisorer samt de auktoriserade revisorerna Peter Nils-
son och Christina Asséus Sylvén till revisorssuppleanter.
Samtliga dr anstillda hos PricewaterhouseCoopers. Upp-
dragen giller till slutet av den stimma som halls under
det fjarde rakenskapsdret efter revisorsvalet, det vill siga
arsstimman 20T11T.

Ersittningen till revisorerna specificeras i not 6 pa
sidan s35.

INTERN KONTROLL
AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN

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

Kontrollmiljo

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

Riskbeddmning

Svolders framsta risk ar viarderingen av aktieportféljen och
ddarmed ocksd redovisning och rapportering av viardepap-
perstransaktioner.

Kontrollaktiviteter

Svolders kontrollaktiviteter omfattar bland annat kontroll
och godkinnande av alla affirstransaktioner samt regist-
rering i affirs- och redovisningssystem. Samtidigt gors av-
stimning av bankkonton. Dessa gors senast dagen efter af-
farsdagen. Aktieportfoljen och aktuellt substansvirde foljs
irealtid.

Information och kommunikation

Styrelsen har faststéllt en informationspolicy, se policies
nedan. Finansiell information limnas regelbundet genom
veckovisa substansvirden, delarsrapporter, bokslutskom-
muniké, drsredovisning samt pressmeddelanden om hindel-
ser som vasentligt kan paverka aktiekursen.

Uppfolining

Svolders substansvirde foljs upp och offentliggors veckovis.
Styrelsen tillhandahélls utforliga ménadsrapporter avseende
den finansiella stillningen, kring kop och forsiljningar av
virdepapper samt utvecklingen av verksamheten. Styrelsen
behandlar forslag till delarsrapporter, bokslutskommuniké
och drsredovisning. Bolagets revisorer medverkar vid minst
ett styrelsemote per verksamhetsdr och rapporterar da iakt-
tagelserna ifrdn drets granskning och verksamhetens ruti-
ner. Praxis vid sddanatillfallen dr att tid avsatts for sarskilda
diskussioner dar VD eller andra anstillda inte medverkar.

Enligt kodens regel 7.4 ska styrelsen arligen utvirdera be-
hovet av en sirskild granskningsfunktion. Mot bakgrund av
Svolders storlek och den koncentrerade verksamhet som drivs
finner styrelsen inget behov av en sirskild granskningsfunk-
tion i form av internrevision.

POLICIES

Bolagets etiska policy har till syfte att pd ett overgripande sitt
ange efter vilka grundvirderingar och pa vilket sitt styrelse-
arbetetiSvolder ska bedrivas. Den har till uppgift att beskriva
hur styrelsen ska utova sitt uppdrag pd ett for alla aktiedgare
onskvart etiskt och ansvarsfullt sitt. Styrelsen har som 6ver-
ordnat mal att genom strategisk ledning och kontroll av bo-
laget tillse att aktiedgarna erhdller en ldngsiktigt god absolut
vardeokning, inom ramen for fastslagen affarsidé. Malet ar
ocksd att over tiden overtraffa lampliga jimforelseindex.

Informationspolicyn innebar att Svolders externa redo-
visningsmaterial och investerarrelationer (IR) ska praglas
av oppenhet, tillforlitlighet, tillgainglighet och snabbhet.
Kvalitet dr ett ledord, men informationen ska for den skull
vara kostnadseffektiv. Varje styrelseledamot ska utifrdn sina
kunskaper och sin information bidra till informationens kva-
litet, ndgot som dven giller anstillda som arbetar med sddan
ekonomisk information. Informationen ska vara lattforsta-
elig for mottagaren och ska i 6vrigt vil mota de krav som
marknadsplats och sedvinja kraver. Hela informationspoli-
cyn finns pa Svolders hemsida.



Eva-Lotta Kraft Peter Norman




KARIN KRONSTAM

STYRELSE

CHRISTER DAHLSTROM

EVA-LOTTA KRAFT

Styrelsens ordférande.

Billdal, f6dd 1950.

MBA.

Invald 1993.

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

ROLF LUNDSTROM

Stockholm, fodd 1943.

Pol. mag.

Arbetande styrelseordforande
1 Priveq Investment.

Invald 2006.

Ovriga styrelseuppdrag:

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

PETER NORMAN

Stockholm, fodd 1951.
Civilingenjor. MBA.

Invald 2007.

Ovriga styrelseuppdrag:

Biotage AB, Munters AB, Nibe
Industrier AB, Samhall AB, Siemens
ABoch AF AB.

Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

CAROLINE SUNDEWALL

Molndal, fodd 1936.

VD och styrelseledamot

i Provobis Holding AB.
Invald 2004.

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

Provobis Invest ABm fl.
Aktieinnebav via bolag:

437 900 A-aktier och

920 000 B-aktier.

Stockholm, fodd 1958.

Fil. kand.

VD Sjunde AP-fonden.

Invald 2009.

Ovriga styrelseuppdrag:
Karnavfallsfonden (vice ordf.) och
Stockholms universitet.
Aktieinnehav: o aktier

Peter Norman har den 8 oktober
meddelat att han kommer att ldmna
styrelsen for Svolder AB (publ) mot
bakgrund av att han nyligen utsetts
till Finansmarknadsminister.

Skillinge, fodd 1958.
Civilekonom.

Konsultverksamhet i eget bolag.
Invald 2009.

Ovriga styrelseuppdrag:
Electrolux AB, Haldex AB, S] AB,
TradeDoubler AB, Lifco AB,
Pigengruppen AB, Ahlsell AB och
Mertzig Asset Management.
Aktieinnebav: 1 ooo B-aktier.

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

Styrelsens ledamé&ter dr samtliga oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.

Av dessa ledaméter dr endast Rolf Lundstrém beroende i férhallande till Svolders storsta aktiedgare.
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ULF HEDLUNDH

MEDARBETARE

PONTUS EJDERHAMN

LOTTA NYBLIN ERIKSSON

Verkstillande direktor.

Fodd 1960.

Civilekonom.

Anstalld 1993.

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983.

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

3 800 B-aktier.

JOHAN FORSLUND

Ekonomichef.

Fodd 1967.
Gymnasieekonom.

Anstilld 1998.

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1998.

Aktieinnehav: o aktier.

MAGNUS MOLIN

Forvaltare.

Fodd 1964.

Civilekonom, ingenjor.
Anstilld 2002.

Arbetat p finansmarknaden
sedan 1989.

Aktieinnebav: o aktier.

CATARINA ERICSSON

Analysansvarig/forvaltare.
Fodd 1961.

Civilekonom.

Styrelsens sekreterare sedan 1998.
Anstilld 1994.)

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1987.

Aktieinnebav: o aktier.
Indirekt innebav via pensions-
och/eller kapitalforsikring:

3 ooo B-aktier.

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

REVISORER

Ekonomiassistent.

Fodd 1965.

Anstilld 2000.

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000.

Aktieinnehav: o aktier.

Utbildning:
Akademisk

Anstillningstid:
Merin [04&r

Aldersfbrdelning:
40-444ar

P

50-554ar

MAGNUS SVENSSON HENRYSON

Lidingo, fodd 1966.
Auktoriserad revisor.
PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2007.

PETER NILSSON

Stockholm, fodd 1969.
Auktoriserad revisor.

PricewaterhouseCoopers AB.

Vald 2007.

REVISORSSUPPLEANTER

CHRISTINA ASSEUS SYLVEN

Saltsj6-Boo, fodd 1972.
Auktoriserad revisor.
PricewaterhouseCoopers AB.
Vald 2007.

Sollentuna, fodd 1970.
Auktoriserad revisor.

PricewaterhouseCoopers AB.

Vald 2007.
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FORVALTNINGS-
BERATTELSE

Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlimna &rsredovisning och kon-
cernredovisning for perioden 2009-09-01—2010-08-31.

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

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

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 2—9 och 12-13, vilka anges i kSEK. Resultat per
aktie, not 11, anges i SEK.

VERKSAMHETEN

Svolder ABirettrentinvestmentbolag som placerarisvens-
ka smd och medelstora foretag som dr noterade pd NAS-
DAQ OMX Stockholm. Svolders mal ar att, med en fullt
investerad aktieportfolj av noterade smabolagsaktier, Gver
tid skapa en positiv vardetillvixt och som 6verstiger sma-
bolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie
Small Cap Return Index (CSRX), men ocksd mot Stock-
holmsboérsens (NASDAQ OMX Stockholm) breda mark-
nadsindex, SIX Return Index (SIXRX).

Bolagets A- och B-aktier noteras pd NASDAQ OMX
Stockholm AB.

Moderbolagets site ar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
111 45 Stockholm. Postadress: Box 70431, 107 25 Stock-
holm.
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AGAR- OCH AKTIE-
KAPITALFORANDRINGAR

Ienlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter anso-
kan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-aktier.
Under verksamhetsédret genomfordes ingen omstimpling.

Bolaget har 12 800 000 utestdende aktier. Dessa ar pa
balansdagen fordelade pd 730 688 A-aktier och 12 069 312
B-aktier.

Antalet aktieagare per den 30 juni 2070 var enligt sta-
tistik fran Euroclear (f d VPC AB) ca 8 700 st. Detta dr en
okning med cirka 400 st under tolvménadersperioden. Bo-
lagets kapitalmassigt storsta aktiedgare ar Rolf Lundstrom
via bolag (27,3 % roster; 10,6 % kapital), Prior & Nilsson
Fonder (3,3 % roster; 2,2 % kapital), Avanza Pension For-
sikring AB (2,9 % roster; 1,8% kapital) samt Fjarde AP-
fonden (2,7 % roster; 1,8 % kapital).

ARET SOM GATT

Svolders verksamhetsir 2009/2010, 1 september 2009 till
31 augusti 2010, var totalt sett ett starkt borsar i Sverige.
Samtidigt var aktiemarknaden volatil. Storst var turbu-
lensen under varenisamband medentilltagande oro kring
de statsfinansiella problemen hos flera av eurolinderna,
ex Grekland, Spanien och Irland. Totalt under tolvmaéna-
dersperioden steg den svenska smébolagsmarknaden med
18 procent, vilket var marginellt battre an de 17 procent
som den samlade svenska aktiemarknaden kunde upp-
visa. Detta overtriffade markant MSCI virldsindex, som
maitt i svenska kronor, endast steg 3 procent.

Nir ledande makroekonomiska indikatorer toppade
under vintermdnaderna 2010 tilltog oron for den framtida
ekonomiska tillvixten i viarlden. Analyser som prognosti-
serade en andra recession titt in pa den nyligen avslutade,
s k ”double dip”, blev allt vanligare. Tillvixten i sig var



pa flera marknader god, men takten avtog allt snabbare.
Den amerikanska sysselsdttningen forbattrades exem-
pelvis inte i den utstrickning som varit vanligt i tidigare
konjunkturdterhamtningar. Statsobligationsrintorna
foll ater kraftigt i lander dédr placerarna upplevde att ris-
knivan var lag. Exempelvis f6ll den amerikanska tiodriga
obligationsrintan med nistan roo riantepunkter under
verksamhetsiret, medan den motsvarande svenska fem-
arsrantan foll cirka 9o rantepunkter. Samtidigt har den
svenska Riksbanken, till skillnad fran de stora ekonomi-
ernas centralbanker, inlett en period med hojda styrran-
tor. Detta har resulterat i hojda penningmarknadsrintor
om 3o till 35 rintepunkter under den senaste tolvmana-
dersperioden. Inflationstrycket i virlden har varit lagt,
mojligen med undantag for vissa linder och regioner i
Sydostasien.

Den svenska kronan har starkts betydligt mot euron
(8,7%), medan den fallit mot den amerikanska dollarn
(3,1%). Internationellt dr det just euron som forsvagats,
medan inte minst den japanska yenen starkts kraftigt.
Det handelsviagda kronindexet TCW, som miter kronans
styrka i forhdllande till utlindska handelspartners, foll
drygt fyra procent under verksamhetsdret. Allt annat lika
innebir detta att svenska foretag tappat nagot i konkur-
renskraft gentemot utlindska konkurrenter.

Révaror som olja och flera industrimetaller har stigit
omkring 1§ procent, mittisvenska kronor. Uppgéangen ar
i huvudsak kanaliserad till verksamhetsérets inledning.
Guldet utmarker sig med en storre 6kning dn vriga rava-
ror. Oron for obalanserna bland stormakternas handels-
floden och globala problem pa de finansiella marknaderna
har sannolikt utgjort huvudorsaker for en prisuppgang
for guldet om narmare 35 procent.

FRAMTIDSUTSIKTER

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for generellt centrala virderingsfaktorer
somtillvaxt, resultat, omvarldsbetingelser etc—sarskilt pa
bolagens finansiella stillning, utdelningspolicy samt ut-
delningskapacitet. Den svenska aktiemarknaden bedoms
ha en attraktiv vardering utifrdn nuvarande rantenivder,
riskpremie och ldngsiktigt antagen ekonomisk tillvaxt.
De storsta osikerheterna stdr framst att finna i graden
av ekonomisk dterhamtning i virldsekonomin samt hu-
ruvida foretagens vinstgenereringsformdaga fortsitter
att forbattras. En betydande risk pé lingre sikt utgors av
placerarnas sannolikt negativa reaktioner pa nodvindiga
framtida dtstramningar av penning- och finanspolitiken.
Med nu kinda ekonomiska forhallanden forvintas varde-
pappersportfoljen under rakenskapsdret 2010/20171 vara
fullinvesterad i 6verensstimmelse med Svolders langsik-
tiga strategi. Fran tid till annan kommer dven férutsitt-
ningarna for beldning att utviarderas. Svolder lamnar
ingen prognos for substansvardeutvecklingen.

NGS

S5SBERATTELS

SUBSTANSVARDETS
FORANDRING

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 898,9
MSEK (70,20 SEK per aktie). Okningen om 186,53 MSEK
(14,60 SEK per aktie) motsvarar en uppgdng under verk-
samhetsdret med 24,8 procent, justerat for betald utdel-
ning till aktiedgarna. Detta dr 7,1 procentenheter bittre
an utvecklingen for jamforelseindex CSRX, som under
motsvarande period 6kat 17,7 procent.

Den positiva avvikelsen kan sarskilt hanforas till ak-
tieinnehaven i Beijer Alma och Nolato, vilka bdda har haft
en starkt positiv utveckling samtidigt som deras storlek i
Svolders aktieportfolj ar betydande.

Portfoljen 4r uppbyggd av aktier utifrin ett samlat
synsitt som fokuserar pa foretag med etablerade affirs-
modeller, lingsiktig tillvixt, hog utdelningskapacitet,
tillviaxt av resultat- och kassaflode samt finansiell styrka.

Verksamhetsdrets storsta bidragsgivare var innehaven
iBeijer Alma, Nolato och Beijer Electronics. Tillsammans
uppgick substansvirdebidraget for dessa tre innehav till
177,2 MSEK, motsvarande 13,80 SEK per Svolderaktie.
Nagra portfoljinnehav belastade dock substansvirdet.
De tre innehaven Niscayah, Unibet och Transcom gav un-
der verksamhetséret ett negativt bidrag om 51,4 MSEK
(4,00 SEK per Svolderaktie).

AKTIEKURSUTVECKLING

Svolders B-aktie steg inklusive limnad utdelning med
26,0 procent under verksamhetsaret. Den handlades pa
balansdagen senast till 64,75 SEK. Svolders A-aktie, vil-
ken har mycket lag borsomsattning, hade samma dag en
kopkurs om 71,25 SEK.

B-aktien virderades pd balansdagen med en rabatt om
8 procent i forhallande till sitt substansvirde. Vid mot-
svarande tidpunkt for ett 4r sedan var rabatten ocksd 8
procent. Under de veckovisa tillfillen som substansvirdet
har offentliggjorts har aktien genomsnittligen handlats
med en rabatt om 13 procent. Virdena har fluktuerat fran
en storsta rabatt om 18 procent till en minsta rabatt om 7
procent.

B-aktien har omsatts under samtliga av verksamhets-
arets borsdagar med en genomsnittlig omsattning om cir-
ka 14 ooo aktier per borsdag. Handeln i Svolders A-aktie
var daremot begransad. A-aktier omsattes endast under
13 procent av verksamhetsdrets borsdagar.



FORVALTNINGSB

VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Under verksamhetsaret har vardepapper for brutto 522,0
(288,8) och 482,8 (315,1) MSEK forvirvats respektive salts.
Portfoljen har under verksamhetsédret utokats fran 14
till pd balansdagen 15 noterade innehav. Kommentarer
kring betydande kop och forsaljningar samt vardeforand-
ringar har lopande gjorts i Svolders deldrsrapporter.

Svolders intention ar att fokusera pa god ldngsiktig av-
kastning for samtliga aktieinnehav till gagn for bolagets
aktiedgare. En sddan avkastning mojliggor for Svolder att
upprétthdlla en offensiv utdelningspolitik och konsekvent
portfoljpolitik. Svolder bedriver selektiva dgaraktiviteter
utifran hur visentligt innehavet dr for Svolders varde-
utveckling samt med hansyn till de mojligheter och behov
som finns av ett aktivt dgande.

Aktieurvalet tar i forsta hand hansyn till de individu-
ella bolagens egenskaper, framtidsforvantningar och vir-
dering, sd kallad ”stock picking”. Det kan dock noteras att
viardepappersportfoljen pa balansdagen, i forhallande till
CSRX, var overviktad mot sektorerna Informationstek-
nologi samt Industriella varor och tjinster. Undervikten
var storst mot branschen Finans och fastighet. Bransch-
klassificeringen foljer NASDAQ OMX Stockholms upp-
delning.

Nettoskulden, som ocksd omfattar aktichandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick vid verksamhets-
arets utgdng till 112,6 MSEK, motsvarande 12,5 procent
av bolagets substansvirde (11,1 procent av vardepappers-
portfoljen). Detta kan jimforas med en nettoskuld om
49,2 MSEK, motsvarande 6,6 procent av substansvirdet,
vid verksamhetsdrets ingdng. Den avtalade checkkrediten
om 450 MSEK har utnyttjats med 109,4 MSEK.

RESULTAT

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till
187,5 (-119,7) MSEK, varav utdelningsintdkterna upp-
gick till 29,9 (32,1) MSEK. Nettot av finansiella poster
utgjorde —1,2 (—0,9) MSEK. Arets resultat blev 186,3
(-120,7) MSEK, motsvarande 14,60 (-9,40) SEK/aktie.

LIKVIDITET/
BELANING OCH SOLIDITET
Koncernen

Inom koncernen finns en avtalad checkrikningskredit
om 450 (450) MSEK, vilken vid verksamhetsérets slut var
utnyttjad med 109,4 (50,1) MSEK. Soliditeten var 89 (93)
procent.

Moderbolaget

Bolaget har en avtalad checkrikningskredit om 450 (450)
MSEK, vilken vid verksamhetsdrets slut var utnyttjad med
109, 4 (50,1) MSEK. Soliditeten var 89 (93) procent.
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RATTELS

UTDELNING

Styrelsen kommer att foresld drsstimman 2010 en aktie-
utdelning om 4,00 (3,00) SEK per aktie for rakenskaps-
aret 2009/2010, vilket motsvarar 51,2 (38,4) MSEK.
Forslaget motsvarar 5,7 procent av Svolders utgdende
substansvirde och en direktavkastning om 6,2 procent
utifrdn borskursen pd balansdagen. Svolders utdelnings-
policy — kontant utdelning om minst fem procent av bola-
gets substansvirde — ligger fast. Policyn forutsitter att ut-
delningsbara medel finns enligt faststilld balansrakning,
att starkt negativa effekter for bolaget inte uppstar genom
utdelningen eller att aktiemarknadens avkastningskrav
inte dramatiskt forandras. Koncernens soliditet skulle
vara 84 procent om utdelningen utbetalats per den sista
augusti 20T10.

PERSONAL

Svolder hade pa balansdagen 5 (5) anstillda; tva forval-
tare/analytiker, en ekonomichef, en administrator samt
verkstillande direktoren. VD:s anstillningsvillkor fram-
garavnot 2.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen utarbetade till drsstimman 2009 ett forslag
till riktlinjer for bestimmande av ersdttnings- och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare, vil-
ket bifolls av stimman. Till f6ljd av bolagets ringa antal
anstdllda har styrelsen beslutat att endast verkstallande
direktoren ska betraktas som ledande befattningshavare
i bolaget. I den hiandelse att styrelsen skulle klassificera
ytterligare medarbetare som ledande befattningshavare,
avser styrelsen att tillimpa villkoren pa jamforbart satt
med vad som galler for bolagets verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baserades pd att bolagets ersattnings-
nivder och ersittningsstrukturer for verkstillande direkto-
ren ska vara marknadsmassiga. Det totala villkorspaketet
for honom/henne ska utgora en avvigd blandning av: fast
16n, pensionsformaner, arlig rorlig ersittning, aktierela-
terade langsiktiga incitamentsprogram, ovriga forma-
ner samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag.
Arlig rérlig ersittning samt aktierelaterade langsiktiga
incitamentsprogram ska i huvudsak vara relaterade till
foretagets/koncernens resultat- och virdeutveckling.
Ndgra forandrade ersiattningssystem ar inte planerade att
foreslds for drsstimman 2010.

INCITAMENTSPROGRAM

Svolders anstdllda omfattas sedan 2006 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse, vilket ater-
ges i not 3. Programmet, som utgdr en komplettering till
gallande l6nesystem, stravar efter att belona de anstillda
for sdrskilt goda insatser. For verksamhetsaret har en re-
servering gjorts avseende bonus, inklusive sociala kostna-
der, om 2,8 (o) MSEK.



ORVALTNINGSB

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER
SAMT ICKE-FINANSIELLA
RESULTATINDIKATORER

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

BOLAGSSTYRNING

StyrelseniSvolder drvald av bolagsstimman och bestérav
sex ledamoter. Antalet ledamoter dr jamt fordelat mellan
kvinnor och min. Bolagets verkstillande direktor ingar
ej istyrelsen. Styrelsens ledamoter har ldng och skiftande
erfarenhet fran verksamhetsomriden som 4r av betydelse
for bolaget och dess verksamhet som investmentbolag.
Samtliga ledamoter, utom en, har genomgatt NASDAQ
OMX Stockholms utbildning for styrelseledamoter.

Svolders styrelse faststillde vid sitt mote i december
2009 en arbetsordning for styrelsen samt en VD-instruk-
tion. Arbetsordningen anger bland annat styrelsens alag-
ganden, ansvarsfordelningar, motesplan och vilka dren-
densom ska forelaggas styrelsen. Styrelsen fastslog vid sitt
mote i mars 2010 en reviderad placeringsinstruktion samt
ovriga behorighetshandlingar for verkstillande direkto-
ren och andra befattningshavare. Instruktionen f6ljer den
portfoljpolitik som presenterats i bolagets tryckta drsre-
dovisning.

Verkstillande direktoren ansvarar for den lopande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informations-
plikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.
Ledamoterna tillstills regelbundet information fran bo-
laget rorande portfolj- och substansvirdeutveckling samt
ovriga for bolaget centrala handelser. Styrelsen kontrolle-
rar bland annat att placeringsinstruktionen efterfoljs, ut-
viarderar och definierar bolagets mest betydande innehav,
deltar i strategiska portfoljdiskussioner samt behandlar
forslag till deldrsrapporter respektive bokslutskommu-
niké och arsredovisning. Under styrelsemotet i februari
2010 diskuterades bolagets strategiska position och in-
riktning som kapitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse
har detsenaste verksamhetsaret sammantrittelva ginger.
Harutover har lopande kontakter forekommit mellan sty-
relseledamoterna.

Bolagets etiska policy avseende styrelsens arbete har
gillt under hela rikenskapsaret. Policyn har till syfte att
paett overgripande sittange efter vilka grundvirderingar
och pd vilket sétt styrelsearbetet i Svolder ska bedrivas.
Den har till uppgift att beskriva hur styrelsen ska utova
sitt uppdrag pa ett for alla aktiedgare 6nskvirt etiskt och
ansvarsfulltsatt. Styrelsen har som 6verordnat mél att ge-
nom strategisk ledning och kontroll av bolaget tillse att
aktiedgarna erhéller en langsiktigt god absolut vardeok-
ning, inom ramen for fastslagen affirsidé. Mélet dr ocksa

att over tiden 6vertraffa lampliga jaimforelseindex.

Svolders informationspolicy finns dtergiven pé bola-
gets hemsida.

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

SARSKILDA KOMMITTEER

Enersittningskommitté inom styrelsen, se not 2, har férbe-
rett drenden avseende bonus och 6vriga ersittningsfragor
till Svolders personal.

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

Arsstimman beslutar hur valberedningen ska utses.
I enlighet med beslut vid drsstimman 2009 ska valbered-
ningen besté av fyra ledamoter och styrelsens ordforande
ska kontakta de storre aktiedgarna och i samrad med dessa
utse ledamoter, att jamte styrelsens ordforande, utgora en
valberedning. Urvalet av aktiedgare att kontakta ska goras
baserat pd aktiedgarforteckning per 31 mars 2010. Valbe-
redningen utser inom sig en ordférande. Valberedningens
sammansattning ska offentliggoras senast sex manader
fore drsstimman 2o10. Information om valberedningens
sammansattning finns ocksa tillganglig pa Svolders hemsi-
da (www.svolder.se). Valberedningen ska fullgora de upp-
gifter som aligger en valberedning enligt koden for bolags-
styrning sdvitt avser framtagande av forslag till ordférande
pd drsstimman, forslag till ordforande och 6vriga styrelse-
ledamoter samt forslag till arvode till styrelse och revisorer.
Valberedningen bestér intill ny valberedning har utsetts.

I pressmeddelande den 24 maj 2010, samt i deldrsrap-
porten for de forsta nio manaderna av rikenskapsaret
2009/2010, meddelades att en valberedning hade utsetts.
Denna bestar avledamoterna Mats Andersson (Fjarde AP-
fonden), Karin Kronstam (styrelsens ordforande), Torgny
Prior (Prior och Nilsson Fonder) samt Christoffer Lund-
strom (Provobis Holding/Rolf Lundstrom) tillika ordfo-
rande och sammankallande. I kallelsen till drsstimman
presenteras valberedningens forslag.



FORVALTNINGSB

SVENSK KOD
FOR BOLAGSSTYRNING

Svensk kod for bolagsstyrning giller for alla svenska
bolag noterade vid NASDAQ OMX Stockholm AB eller
NGM Equity. Svolder tillimpar Koden sedan arsstim-
man den 19 november 2009.

HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders substansvirde den 8 oktober utgjorde 77 SEK
per aktie och aktiekursen var 70,25 SEK. Substansvirdet
har darmed 6kat 7 SEK per aktie, motsvarande 1o procent
sedan balansdagen 2010-08-31. Carnegie Small Cap Re-
turn Index och SIX Return Index har under motsvarande
period stigit 14 respektive 8 procent.

Peter Norman har den 8 oktober meddelat att han kom-
mer attlimna styrelsen for Svolder AB (publ) mot bakgrund
av att han nyligen utsetts till Finansmarknadsminister.

RATTELSE

FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande star:
[ koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat kSEK
Arets resultat kSEK
Summa kSEK

Styrelsen och verkstillande direktoren féreslar att:
Till aktiedgarna utdelas 4,00 SEK/aktie kSEK
Kvarstdende belopp balanserasiny rdkning  kSEK

Summa kSEK

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 5,7 procent av utgdende substansvirde, tillika koncer-
nens och moderbolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om 898,9 MSEK utgor 117,8 MSEK orea-
liserad vardeforandring. Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar vil avvagd med hansyn till
verksamhetens mal, omfattning och risker samt vad avser mojligheten att fullgora bolagets framtida
forpliktelser. Svolder har ett betydande likviditetsutrymme i form av marknadsnoterade aktier och
avtalad checkrikningskredit.

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

Forvaltningsberattelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande 6versikt dver
koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Koncernens och moderbolagets resultat och stallning i ovrigt framgér av efterfoljande resultat- och
balansrakningar, forandringar i eget kapital, kassaflodesanalyser och noter. Slutligt faststdllande av
arsredovisningen sker vid &rsstimman den 17 november 20710.

STOCKHOLM DEN 13 OKTOBER 2010

CHRISTER DAHLSTROM
Ledamot

EVA-LOTTA KRAFT
Ledamot

KARIN KRONSTAM
Ordférande

ROLF LUNDSTROM
Ledamot

CAROLINE SUNDEWALL
Ledamot

ULF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR LAMNATS
DEN 13 OKTOBER 2010

CATARINA ERICSSON
Auktoriserad revisor

MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Auktoriserad revisor

584 626
186312
770938

51200
719738
770938



RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN

(MSEK) Not 2009/2010 2008/2009
Resultat fran virdepappersforvaltning

Utdelningar 299 32,1
Ovriga rérelseintakter 2,8 -
Resultat fran vardepapper 172,2 —136,4
Resultat fran virdepappersférvaltning 204,9 —-104,3
Forvaltningskostnader 2,3,4,56,7 —174 —154
Rorelseresultat 187,5 —119,7
Finansiella intdkter och kostnader

Rénteintakter 8 0,0 0,0
Rantekostnader 9 -1,2 -1,0
Resultat efter finansiella poster 186,3 -120,7
Skatt 10 - -
Arets resultat 186,3 -120,7
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 186.3 —120,7
Resultat per aktie (SEK) [l 14,60 -9,40

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

Arets resultat 186,3 -120,7
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 186,3 —120,7
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 186,3 —120,7
KASSAFLODESANALYSER
KONCERNEN
(MSEK) 2009/2010 2008/2009
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 299 32,1
Ovriga rérelseintakter 2,8 -
Forvaltningskostnader 174 —-154
Rorelseresultat 15,3 16,7
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 2,1 2,0
Erhdllen ranta 0,0 0,0
Betald rdnta -1,0 -1,2

Betald inkomstskatt - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 16,4 13,5

Forandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 02 0,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 16,6 13,5

Investeringsverksamheten

K&p av vdardepapper -5232 —288,0
Forsdljining av vdrdepapper 485,8 313,0
Investeringar i maskiner och inventarier -0,2 -0,
Kassaflode fran investeringsverksamheten -37,5 24,9

Finansieringsverksamheten

Upptagande (+)/amortering (—) av lan 593 12,8
Utbetald utdelning 384 —51,2
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 20,9 -384
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel 0,0 0,0
Likvida medel vid arets bérjan 0,0 0,0
Likvida medel vid drets slut 0,0 0,0
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MODERBOLAGET
20092010 2008/2009
299 32,1
28 -
1722 1364
2049 -1043
174 154
187,5 1197
0,0 0.0
1.2 -1.0
186,3 -1207
1863 ~1207
186,3 -1207
14,60 9,40
86,3 ~1207
1863 ~1207
186,3 -1207

MODERBOLAGET
2009/2010 2008/2009
299 32,1
28 -
174 154
15,3 16,7
2 -20
0,0 0,0
-10 12
16,4 13,5
02 0,0
16,6 13,5
5232 -288,0
4858 313,0
-02 0,1
-37,5 249
59.3 12,8
384 512
209 -38.4
0,0 0,0
0,0 0.0
0,0 0,0



(MSEK)
Anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar

Inventarier

Finansiella anldggningstillgangar

Aktieridotterbolag
Vérdepappersinnehav

Summa anldggningstillgangar

Omsittningstillgangar

BALANSRAKNINGAR

Oreglerade likvider for salda vardepapper

Foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Ovriga kortfristiga fordringar
Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

Eget kapital
Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital
Balanserade vinstmedel
Arets totalresultat
Summa eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Arets totalresultat
Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder
Skuld till kreditinstitut

Oreglerade likvider for kopta vardepapper

Upplupna kostnader

Kortfristiga skulder koncernféretag

Ovriga kortfristiga skulder
Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sakerheter
Ansvarsforbindelser

TILLGANGAR

KONCERNEN
Not 2010-08-3I 2009-08-31
12 03 03
13 : :
14, 16 10115 800,2
1011,8 800,5
; 29
05 02
2,5 19
3,0 5,0
15,17 1014,8 805,4

EGET KAPITAL OCH SKULDER
128,0 128,0
584.6 7437
186,3 ~1207
I5 898,9 751,0
I5

17 109,4 50,1
- 12
6,0 29
04 02
15,8 54,4
5,17 1014,8 805,4
6 10057 794,
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MODERBOLAGET
2010-08-31 2009-08-31
0,3 0,3
0, 0,
[ O011,5 800,2
1011,9 800,6
- 29
0,5 0,2
2,5 19
3,0 5,0
1014,9 805,5
128,0 128,0
128,0 128,0
584,6 7437
186,3 —-120,7
770,9 623,0
898,9 751,0
109,4 50,1
- 12
6,0 29
0, 0,
04 0,2
1159 54,5
10149 805,5
| 005,7 7942



FORANDRING AV EGET KAPITAL

(MSEK)
Eget kapital 2008-08-31

Minskning av reservfond

Arets totalresultat

Summa férmaégenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (4,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2009-08-31

Arets totalresultat

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

Eget kapital 2010-08-31

(MSEK)

Eget kapital 2008-08-31

Minskning av reservfond

Arets totalresultat

Summa férmogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (4,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2009-08-31

Arets totalresultat

Summa férmaogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare
Transaktioner med aktiedgare:
Utdelning (3,00 kronor per aktie)

Eget kapital 2010-08-31

KONCERNEN

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

MODERBOLAGET

Aktiekapital
128,0

128,0

128,0

128,0

128,0

Ovrigt
tillskjutet
kapital

192,0
-192,0

Reservfond
192,0
-192,0

Av det egna kapitalet per 2010-08-31 utgdrs 17,8 MSEK av orealiserade vardeférandringar.
Inot 15 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.

Balanserade
vinstmedel

602,9
192,0
—-120,7

674,2

51,2
623,0
186,3

809,3

-384
770,9

Fritt eget
kapital

602,9
192,0
—-120,7

674,2
=512
623,0
186,3

809,3

-384
770,9

Totalt
922,9

—-120,7
802,2
51,2
751,0

186,3

937,3

-384
898,9

Totalt
922,9

—-120,7
802,2
51,2
751,0

186,3

9373

-384
898,9



NOTER

TILL DE FINANSIELLA RAPPORTERNA

Svolder AB (moderbolaget) ar ett rent investmentbolag som
placerar i svenska smd och medelstora foretag som dr no-
terade pA NASDAQ OMX Stockholm. Svolders mél ar att,
med en fullt investerad aktieportfolj av noterade smabolags-
aktier, 6ver tid skapa en positiv vardetillvixt och som over-
stiger smabolagsindex. Jamforelser gors i forsta hand mot
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), men ocksd mot
NASDAQ OMX Stockholms breda marknadsindex, STX
Return Index (SIXRX).

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

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

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

Styrelsen har 2010-10-13 godkint denna koncernredo-
visning for offentliggorande.

NOT 1
REDOVISNINGSPRINCIPER

Overensstdmmelse med normgivning och lag

Koncernen
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de
International Financial Reporting Standards (IFRS); ut-
givna av International Accounting Standards Board
(IASB), samt tolkningsuttalanden fran International Fi-
nancial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sdsom de har godkants av EG-kommissionen for tillimp-
ning inom EU. Vidare har Svolder fortidstillimpat Radet
for finansiell rapportering, RFR 1.2 Kompletterande re-
dovisningsregler for koncerner.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) och fértida
tillimpat av Rddet for finansiell rapportering, RFR 2.3
Redovisning for juridisk person. RFR 2.3 innebir att
moderbolaget i drsredovisningen for den juridiska per-
sonen ska tillimpa samtliga av EU godkianda IFRS och
uttalanden sa langt detta dr mojligt inom ramen for Ars-
redovisningslagen och med hiansyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning. Hos Svolder foreligger inga
begransningar av nyss uppriaknad karaktir, varfor mo-
derbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som
koncernen. Av detta skidl omfattar samtliga beskrivningar
nedan bade moderbolaget och koncernen.

Forutsattningar vid upprattande av
finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna 42—-60. Kon-
cernens och moderbolagets drsredovisning har godkants
av styrelsen den 13 oktober 2010. Koncernens och mo-
derbolagetsresultat- och balansrakningar blir foremal for
faststillelse pd drsstimman den 17 november 2010.

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

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



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

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

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynn-
samma och ogynnsamma hindelser som intraffar mel-
lan balansdagen och den dag i borjan pa niastkommande
rikenskapsar d4 de finansiella rapporterna undertecknas
av styrelsens ledamoter. Upplysningar limnas i drsredo-
visningen om visentliga hindelser efter balansdagen som
ej beaktats nir balans- ochresultatrikningarna faststalls.
Endast sidana handelser som bekriftar forhallanden som
foreldg pd balansdagen beaktas vid rikningarnas faststal-
lande.

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

Andrade redovisningsprinciper
Svolder har ej dndrat ndgra redovisningsprinciper under
riakenskapséret.

Nya och dndrade standarder som
tillampas av koncernen
Koncernen har tillimpat foljande nya och dndrade IFRS
fran 1 september 2009.

IAS 1 (Andring), Utformning av finansiella rapporter
(gdller fran den 1 januari 2009). Andringarna innebir
framforallt forandringar i uppstéllningsformerna och be-
nimningarna av de finansiella rapporterna. Siledes har
koncernens utformning av de finansiella rapporterna pa-
verkats vid inforandet av denna standard.

IFRS 7 (Andring) Finansiella instrument: Upplysning-
ar — Improving Disclosures about Financial Instruments
(giller fran 1 januari 2009). Andringen har inneburit ett
okat upplysningskrav avseende viarderingen av Svolders
finansiella instrument.

IFRS 8 Rorelsesegment (giller fran 1 januari 2009).
Den nya standarden kriver att segmentinformationen
presenteras utifrdn ledningens perspektiv, vilket innebar
att den presenteras pa det sitt som anvinds i den interna
rapporteringen. D4 Svolders verksamhet bedrivs och in-
ternt foljs upp och rapporteras som ett segment, far denna
nya standard ingen inverkan.

Standarder, dndringar och tolkningar av befint-
liga standarder som annu inte trdtt i kraft och
som inte har tillimpats i fortid av Svolder.

Vid upprittandet av koncernredovisningen per 31 augusti
20710 har ett flertal standarder och tolkningar publicerats
vilka dnnu inte tritt i kraft och i flertalet fall fortfarande
ar foremal for EU:s godkdnnandeprocess. Nedan foljer en
beskrivning av dessa standarder och uttalanden samt en
prelimindr bedomning nir inforandet av dessa paverkar
utformningen av Svolders finansiella rapporter:

IFRS 9 Finansiella instrument: Vardering och klassifice-
ring av finansiella instrument (géller fran rakenskapsdret
som borjar 1 januari 2013 eller senare). Den innehéller tva
primira virderingskategorier: upplupet anskaffningsvir-
de och verkligt varde. Klassificering sker utifrdn bolagets
affarsmodell samt karaktaristiska egenskaper i de avtal-
senliga kassaflodena. Nir standarden dar komplett kom-
mer dess inverkan pa koncernens finansiella rapporter att
utvirderas.*

IAS 24 (Andring), Upplysningar om nirstiende (giller for
riakenskapsdr som borjar den 1 januari 20171 eller senare).
Andringen klargor och férenklar definitionen av nirsta-
ende. Andringen av standarden kan komma att ge upphov
till redovisning av fler transaktioner i de finansiella rap-
porterna. Andringarna ska tillimpas retroaktivt, vilket
innebdr att upplysningar for jamforelseperioden méste
justeras.”

* Dessa standarder/tolkningar 4r ej antagna av EU vid denna tidpunkt.

Ovriga standarder, dndringar och tolkningar bedéms inte
ge en visentlig pdverkan pa Svolders finansiella rapporter.

Foljande standarder och dndringar bedoms inte paverka
Svolder:

IFRIC 19, Klargor redovisningen vid omférhandling av
lanevillkor sd att hela eller delar av ldnet aterbetalas ge-
nom emitterade aktier (géiller fran 1 juli 2010).

Det finns ett antal mindre andringar i standarder vilka ar
en del av IASBs arliga forbattringsprojekt som publicera-
des i maj 2010. Det dr inte sannolikt att dessa dndringar
kommer attha ndgon inverkan pa koncernens redovisning
och de har darfor inte analyserats i detalj.

Segmentsrapportering

Ingen segmentsrapportering lamnas dd Svolders verksam-
het bedrivs och internt foljs upp och rapporteras sisom ett
segment.

Klassificering

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



Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

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

Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredo-
visningen fran och med forvarvstidpunkten till det datum
da det bestimmande inflytandet upphor.

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

Eventuella posteri utlandsk valuta

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

Intdkter, forvaltningskostnader samt
finansiella intdkter och kostnader

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

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

Svolder redovisar sina virdepappersinnehav till verk-
ligt varde med viardeforandringar redovisade i resultat-
rakningen. Detta innebir att posten Resultat fran virde-
papper innehéller bide virdeforandringar avseende salda
vardepapper och dito for kvarvarande viardepapper. Den-
na resultatrakningspost kan sdledes redovisas antingen
som vinst eller forlust. For virdepapper som innehades
sdvil vid ingdngen som vid utgdngen av perioden, utgors
vardeforandringen av skillnaden i virde mellan dessa till-
fallen. For virdepapper som realiserats under perioden ut-
gors virdeforandringen av skillnaden mellan erhéllen lik-
vid och virdet vid ingdngen av perioden. For vardepapper
som forvarvats under perioden utgors vardeférandringen
av skillnaden mellan virdet vid utgdngen av perioden och
anskaffningsvirdet. I Resultat fran virdepapper ingar
dven viardeforandring samt sdval erhdllna som erlagda
premier for derivat.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och
en likviddag. Affirsdagen motsvarar den dag transak-
tionen genomfors och likviddagen den dag da likvid av-
seende affiren utvixlas. Likviddagen intraffar i regel tre
bankdagar efter affirsdagen. Vid avyttring av virdepap-
per bokfors virdeférandringen och forsaljningslikviden pa

affirsdagen. Virdeforandringen reduceras med de avgifter
(frimst courtage) som erldggs i samband med affiren.
Svolder redovisar som Ovriga rorelseintikter erhallna
konvertibelrantor, erhallen ersattning for utlinade aktier
samt garantiersiattningar i samband med emissioner.
Med Forvaltningskostnader avses i huvudsak kostna-
der av administrativ karaktir, sisom personal-, hyres-,
rese- och konsultkostnader samt ersattning till styrelse
och revisorer enligt drsstimmans beslut.
Resultatrikningsposterna Finansiella intikter och
Finansiella kostnader utgors huvudsakligen av rantein-
takter pa bankmedel respektive rintekostnader pa lan.
Léinekostnader redovisas som kostnader i den period de
uppstér, oavsett hur de upplinade medlen har anvints.

Finansiella instrument

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

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

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

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

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

Verkligt virde pa noterade finansiella tillgdngar mot-
svaras av tillgdngens noterade kopkurs pa balansdagen,
dir sddan finns noterad. Faststdllandet av verkligt virde
for onoterade finansiella tillgdngar har skett genom att
anvinda olika virderingsmetoder som dr limpliga for det



enskilda innehavet, exempelvis till senaste externa emissi-
on eller senaste kanda forsaljning av aktier till extern part.

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

Ovriga finansiella tillgangar klassificeras sisom lan
och fordringar och utgors av oreglerade likvider for silda
viardepapper samt 6vriga kortfristiga fordringar. Dessa
tillgdngar virderas inledningsvis till verkligt varde och
dérefter till upplupet anskaffningsviarde med tillimpning
av effektivrantemetoden. Redovisat virde forutsétts mot-
svara deras verkliga virde eftersom dessa poster dr kort-
fristiga till sin natur.

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

institut.
Leverantorsskulder

Leverantorsskulder klassificeras i kategorin andra finan-
siella skulder. Leverantorsskulder har kort férvintad
loptid och virderas till upplupet anskaffningsviarde med
tillampning av effektivrintemetoden. Redovisat varde
forutsdtts motsvara deras verkliga virde eftersom denna
post dr kortfristig till sin natur.

Finansiella skulder
Koncernens finansiella skulder klassificeras som 6vriga fi-
nansiellaskulder. Kortfristiga skulder virderastillupplupet
anskaffningsvirde med tillimpning av effektivrantemeto-
den. Redovisat virde forutsitts motsvara deras verkliga
virde eftersom dessa poster dr kortfristiga till sin natur.

Materiella anlaggningstillgangar

Agda tillgingar

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaff-
ningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvirdet in-
gar inkopspriset samt kostnader direkt hianforbara till
tillgdngen for att bringa den p4 plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redo-
visningsprinciper for nedskrivningar framgdr nedan.

Leasade tillgangar
Svolders ingdngna leasingavtal (lokalhyror) ar klassifice-
rade som operationell leasing, vilketinnebar att leasingav-
giften periodiseras linjart 6ver leasingperioden.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens beriknade nytt-
jandeperiod. Inventarier skrivs av pd fem ar.

Nedskrivningar

De redovisade virdena for Svolders tillgdngar provas vid
varje balansdag for att bedoma om det finns indikation pa
nedskrivningsbehov. Om ndgon sddan indikation finns be-
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raknas tillgdngens dtervinningsvirde. En nedskrivning re-
dovisasnirentillgdngs redovisade virde 6verstiger tervin-
ningsvardet. En nedskrivning belastar resultatrakningen.

Eget kapital

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

Ersdttningar till anstéllda

Avgiftsbestimda planer

Svolders pensionsplaner dr helt avgiftsbestimda, vilket
innebar att foretaget har en forpliktelse att betala in en av-
gift for varje period och att det efter periodens betalning
ej finns ndgra ytterligare forpliktelser for denna period.
For dessa avgiftsbestimda planer krivs det silunda inga
aktuariella antaganden for att berdkna forpliktelser da
det inte foreligger ndgra framtida dtaganden.

Skatter

Svolder beskattas enligt reglerna for investmentforetag.
For investmentforetag dr kapitalvinster pd aktier inte skat-
tepliktiga och kapitalforluster inte avdragsgilla. Utdelning
som ett investmentforetag limnar till sina aktiedgare ar
avdragsgill. For Svolder uppkommer darfor inte ndgon
beskattningsbar inkomst sd linge lamnad utdelning minst
uppgar till summan av utdelningsintdkter och andra finan-
siella intakter, en schablonintikt motsvarande 1,5 procent
avmarknadsvirdetavaktierochaktierelateradeinstrument
i vardepappersportfoljen vid drets borjan minskat med fi-
nansiella kostnader samt 6vriga omkostnader. Underlaget
for schablonintikten innefattar inte onoterade aktier och
inte heller noterade aktier diar innehavet motsvarar minst
10 % avrosterna och som vid ingdngen av beskattningséret
innehaftsiminstett dr. Mot bakgrund av dessa skatteregler
och Svolders utdelningspolicy redovisas en effektiv skat-
tesats som, med undantag for eventuell justering av skatt
hanforlig till tidigare 4r, bor uppga till noll. Av samma
anledning redovisas ingen uppskjuten skatt hanforlig till
temporira skillnader. Dotterbolaget Svolder Service AB ar
ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar i ar inget
beskattningsbart resultat.

Eventualforpliktelser

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



NOT 2 — ERSATTNING TILL
STYRELSELEDAMOTER OCH VD

Berednings- och beslutsprocess
avseende ersdttning till styrelse och VD

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

Valberedningen, som utses pd sitt som drsstimman i
november bestimmer, limnar stimman forslag till sty-
relsearvode. Arvode till styrelsen utgar enligt stimmans
beslut fordelat mellan styrelsens ordforande och 6vriga
styrelseledamoter.

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

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

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med arsstimmobe-
slut 2009, utgdtt 770 (660) kSEK i styrelsearvode. Styrelsens
ordforande har dirvid erhdllit 220 (220) kKSEK och dvriga le-
damoter vardera rro (110) kSEK. Styrelsen och VD omfattas
avenansvarsforsakring, vilken bekostas av bolaget. Premien
uppgick till 106 (100) kSEK for rikenskapsaret.

Uppsigningstiden for VD i bolaget ar sex manader
frdn VDs sida och tjugofyra manader frin bolagets. Un-
der uppsiagningstiden utgidr manadslon enligt gillande
anstédllningsavtal. Annan ersdttning som uppbirs av VD
avriknas dock. VDsersittning dr uppdeladien fast del om
arligen 1 980 kSEK, exklusive semesterlon, samt darutover
en rorlig del (bonus) inom ramen for bolagets incitaments-
program, se not 3, som under verksamhetsaret uppgick till
1230 (0) kKSEK. Kostnaderna for VDs samlade fasta ersdtt-
ning fran bolaget har under verksamhetsaret varit 2 096
(1 945) kSEK. VD omfattas frdn 65 ars dlder av premiebe-
stimd pension — se not 4. Under 2009/2010 har pensions-
och sjukforsiakringspremier, inklusive sarskild l1oneskatt
for pensionskostnader, erlagts med 735 (665) kSEK. Rorlig
16n dr inte pensionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer
sociala kostnader. Nagra ytterligare ersittningar forutom,

utlagg for resor och logi, har inte limnats.

Ett villkorsférandrat anstallningsavtal for VD har tratt i
kraft, vilket for rikenskapsdret 2otro/2011 medforen faster-
sattning om arligen 2 040 kSEK. Pensionspremie uppgér till
25 procentav fastlon. Dartill kan tillkomma ersattning inom
ramen for bolagets incitamentsprogram for 2010/2011, se
not 3. Villkoren i 6vrigt ir desamma som tidigare.

NOT 3 —INCITAMENTSPROGRAM

Svolders styrelse lamnade under 2006 ett tredrigt erbju-
dande till incitamentsberattigade anstillda, inklusive den
verkstillande direktoren. Detta program har styrelsen for-
langt till att gdlla dven verksamhetsdren 2009/2010 och
2010/2071T, vilket ocksd godkindes av drsstimman den 19
november 2009.

Programmet strivar efter att belona anstillda som ling-
siktigt medverkar i skapandet av mervarden for Svolders
aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand substansvir-
detillvixt utdver jaimforelseindex (benimnt “performan-
cebidrag” eller ”prestationsbidrag”) och i andra hand for,
enligt styrelsens uppfattning, sirskilda individuella pre-
stationer dgnade att skapa virden for bolagets aktiedgare.
Detta omfattar bland annat aktiemarknadens virdering
av bolagets formogenhetsvirde, professionellt arbete med
agar- och investerarfrigor, utveckling och identifiering av
portfoljinnehav, individuella analysinsatser mm (*virde-
ringsbidrag”). Utvirdering gors mot officiella index dgnade
att mita den del av aktiemarknaden (sma och medelstora
svenska bolag) som bolaget placerar pd, for nirvarande
Carnegie Small Cap Return Index (CSRX), samt placerar-
nas bedomda avkastningskrav for investeringar i sma- och
medelstora noterade bolag.

Prestations- och varderingsbidrag (?bonus”) kan till-
sammans arligen uppgd till maximalt sex manadslone-
summor, saval individuellt som totalt. Bonus avser si
kallad ”cost of bonus”, 16n jamte sociala kostnader, och
ar ej pensionsgrundande. Bonus fordelas p anstilld per-
sonal av styrelsen efter forslag fran ersittningskommittén.
Under rikenskapsaret har ersittningskommittén bestatt av
Karin Kronstam och Rolf Lundstrom. Ett mote holls under
verksamhetsaret.

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

For verksamhetsaret har en reservering gjorts avseende
bonus om 2 131 (0) kSEK. Efter sociala kostnader pd 669 (o)
kSEK uppgér reservationen totalt till 2 §oo (o) kSEK.



NOT 4 — PENSIONER

Svolder tillimpar en pensionsplan som innebar att tills-
vidareanstillda, samt den verkstillande direktoren, frin
28 drs dlder har ratt till tjanstepensionsforsikring. Denna
ar premiebaserad, dar premiens storlek avgors av den an-
stilldes dlder och fasta I6n. Inbetalningarna gors till olika
fondforsikringsbolag. Ersdttningar fran incitamentspro-
gram ir ej pensionsgrundande. Pensionsalder dr 65 ar for
samtliga anstillda. Foljande utdrag ur pensionsplanen
visar den andel av drslonen inom respektive l6neintervall
som drligen inbetalas som pensionspremie. For verkstal-
lande direktoren betalades for 2009/2010 en pensionspre-
mie motsvarade 25 procent av fast 1on. Prisbasbeloppet
(bb) for 2010 utgor 42,4 kSEK.
Fastarslon

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

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukfor-
sikring for samtliga anstillda. Dessa premiers storlek av-
gors likasa utifran den anstilldes dlder och fasta l6n.

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

NOT § — UPPLYSNINGAR
OM NARSTAENDE

De relationer som for Svolder omfattas avupplysningskra-
vet dr de med Svolders dgare, Svolder Service AB, styrel-
seledamoter, verkstillande direktor och eventuella 6vriga
ledande befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolags-
stimma samt ersiattningar omnamnda i noterna 2 till och
med 4 har inga transaktioner med ovanstdende parter ge-
nomforts.

NOT 6
FORVALTNINGSKOSTNADER

(kSEK) 2009/2010 2008/2009

Personalkostnader

(inkl. styrelsearvode) 12 153 8896

Ovriga férvaltningskostnader 5095 6491

Avskrivningar 183 60
17 431 15447

NOTER

Ersattning till revisorer

Ersdttning for revisionsuppdrag

PricewaterhouseCoopers 213 273
Ersdttning for évriga uppdrag

PricewaterhouseCoopers - -

Kostnader for operationella leasingavtal
Lokaler 855 862
Avtalade framtida utgifter

Inomettar Mellanett

och femar

Lokaler 85 922

NOT 7 — STYRELSE, ANSTALLDA
OCH PERSONALKOSTNADER

(kSEK) 2009/2010 2008/2009
Medeltalet anstdllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor | |
Loéner och andra arvoden
Styrelse" 770 660
Verkstéllande direktor 2096 [ 945
Ovriga anstillda 2952 2956
Incitamentsprogram
Verkstéllande direktor 936 -
Ovriga anstillda I 195 -
Sociala kostnader
Styrelse 184 149
Verkstillande direktor 953 617
Ovriga anstillda 1303 937
Pensions- och sjukforsdkringskostnader
Verkstillande direktor 735 665
Ovriga anstillda 890 795
Ovriga personalkostnader

Ovriga personalkostnader 139 170

12 153 8896

1) Styrelsen bestar av sex ledamoter varav tre ar kvinnor. Av ersdttningen till styrelsen utgdr
220 (220) kSEK till styrelsens ordférande och 110 (110) kSEK till var och en av de 6vriga ledaméterna.



NOT 8§ — RANTEINTAKTER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2009/2010 2008/2009
Rénteintdkter bank 0 [
0 I

NOT 9 — RANTEKOSTNADER OCH
LIKNANDE RESULTATPOSTER

(KSEK) 2009/2010 2008/2009
Réntekostnader bank 217 951
1217 951

NOT 10 — SKATT

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag
om preliminart 263 (233) MSEK.

Dessa har uppkommit genom att bolaget utbetalat aktie-
utdelning 6verstigande nettot av schablonintikt, mottagna
utdelningar, rantenetto och forvaltningskostnader. Under-
skottsavdragen harinte dsattsndgotvirdeibalansrikningen,
da skattereglerna for investmentbolag begriansar huruvida
avdragen kan komma att kunna utnyttjas.

NOT IT — RESULTAT PER AKTIE

(SEK) 2009/2010 2008/2009
Resultat per aktie 14,60 -9,40

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

NOT 12 — MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Maskiner och inventarier

(kSEK) 2010-08-31 2009-08-31
Ingdende anskaffningsvarden 552 465
Inkop 185 87
Utrangeringar —297 -
Ackumulerade anskaffningsvirden 439 552
Ingdende avskrivningar —284 —224
Arets avskrivning =51 -60
Utrangeringar 165 -
Ackumulerade avskrivningar enligt plan  —170 —284
Redovisat virde vid arets slut 269 268

NOTER

NOT 13
AKTIER I DOTTERBOLAG

Moderbolaget

(kSEK) 2010-08-31 2009-08-3I
Ingdende anskaffningsvarden 100 100
Ackumulerade anskaffningsvarden 100 100
Bokfért varde vid arets slut 100 100

Dotterbolag Svolder Service AB
Org.nr 556660-9599
Sate Stockholm
Antal andelar [ 000
Kapitalandel, % 100
Réstandel, % 100
Bokfort varde 100

NOT 14
VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

(Finansiella tillgdngar virderas till
verkligt virde via resultatrikningen)

(MSEK) 2010-08-31 2009-08-31
Anskaffningsvarde vardepappersportfol]  893,7 746,8
Orealiserad vardeférandring 1178 534
Redovisat varde vardepappersportfolj | 011,5 800,2



2010-08-31

Bransch/aktie Antal
aktier

Energi

Ravaror

Industrivaror

Beijer Aima B 2081 500

B&BTOOLS B | 000 000

XANO Industri B 417 300

Cardo 210 000

Sweco B 140 000

Industriella tjanster

Niscayah B 5 600 000

Transcom B 2 000 000

Transport

Konsumentvaror

AAK 550 000

Unibet SDB 500 000

™M 55 000

Hailsovard

Finans

IT-programvara och tjanster

HiQ International 3420 000
ORC Software 330 000
Acando A 500 000

IT-hardvara och tillbehor
Nolato B | 355 500
660 000

Beijer Electronics
Teleoperatorer

Aktieportfoljen

Nettoskuld

Totalt/substansvirde

NOT 14 VARDEPAPPERSPORTFOLJEN

Marknads-

Borskurs varde
(SEK)" (MSEK)?
I16,75 243,0
91,00 91,0
78,50 32,8
227,00 47,7
50,00 7,0
9,40 52,6
21,60 432
145,50 80,0
129,50 64,8
116,00 6,4
28,30 96,8
120,50 398
1,50 58
77,75 105,4
144,50 95,4
10115

-112,6

898,9

Virdeférandring efter forvaltningskostnader, 12 man.

1) Kapkurs ps NASDAQ OMX Nordic.

Andel av
substans-
virde %

27,0
10,1
36
53
08

59
4.8

89
72
0,7

108
44
06

1,7
10,6

112,5

-12,5
100,0

Summa Bransch-
substans- vikt i
virde % CSRX %
- 2.4

- 7,7

46,9 22,3
10,7 7,1

- 1,4

16,8 21,7

- 10,6

- 21,8

15,8 2,5
22,3 2,4

- o,l

112,5 -
-12,5 -
100,0 100,0

Ack. virde-
forandring
%

0,7

17,8

0,2

10,5

27,3

-0,2
27,1
24,8

2)Vid berdkning av marknadsvardet (verkligt varde) har képkurs fér vardepapperen per balansdagen anvénts. Se vidare not |, Redovisningsprinciper.

3)Marknadsvérde per Svolderaktie.
4)Utifran i bolaget utestaende aktier.

Brutto-
exponering
(SEK)?

19,00
7,10
2,60
3,70
0,50

4,10
340

6,30
510
0,50

7,60
3,10
0,40

8,20
7,50

79,00

-8,80
70,20

Andel av
bolagets
kapital %

6,9
3,5
6,0
0,8
0,2

1,5
2,7

13
1,8
0,l

6,6
14
0,6

52
10,6

Andel av
bolagets
réster %Y

3,5
2,6
1,7
0,8
0,1

[
0,0

1,3
1,8
0,1

6,6
14
4,5

2,7
10,6

I'tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérstainnehav dr Beijer Aima med ett marknadsviarde pa 243,0 MSEK, motsvarande 27,0 procent av substansvardet. Beijer Alma drett bolag

inom branschen Industrivaror, som tillsammans med 6vriga féretag inom branschen svarar fér 46,9 procent av Svolders substansvirde. Motsvarande vikt for branschen Industrivarori CSRX dr totalt 22,3

procent. Portféljen drsalunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfért med CSRX. Av Svolders substansvardeférandring hittills under verksamhetsaret 2009/2010, matt i férhallande till ingdende

substansvirde, svarar aktiernainom branschen fér 17,8 procentenheter.



NOT 15
EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av nedanstdende antal aktier med ett kvotvidrde om

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

Vid dretsingang
Omstdmplingar
Vid arets utgang

Omstampling

Enligt Svolders bolagsordning kan A-aktieigare som 6ns-
kar omvandla A- till B-aktier gora detta genom anmailan
till styrelsen. Under verksamhetsaret har inga A-aktier
omstamplats till B-aktier.

Koncernen

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ar tillskjutet ifrdn dgarna. Hir in-
gdr moderbolagets reservfond.

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

Moderféretaget

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

Reservfond
Syftet med reservfonden dr att spara en del av nettovin-
sten, som inte gir it for tickning av balanserad forlust.
Bolagsverket har den 19 maj 2009 beviljat Svolder till-
stdnd att minska reservfonden med 192 MSEK, i enlighet
med drsstimmans beslut. Hiarigenom har motsvarande
belopp 6verforts fran bundet till fritt eget kapital.

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

Faststéllande

Resultat- och balansrikningen for moderbolaget samt kon-
cernresultat- och koncernbalansrikningen for 2009/2010
forvantas faststallas pa drsstimman 2010-11-17.

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

Utdelningsforslag

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

NOT 16
STALLDA SAKERHETER

Virdepappersportfoljens noterade aktieinnehav ar i sin
helhet pantsatta som sikerhet for bolagets checkrik-
ningskredit i svensk affirsbank. Avtal om depahantering
ar samordnat med denna upplaning. Sikerheten ar ror-
lig och foljer innehavens marknadsviarden samt gillande
belaningsvirden. P4 balansdagen var beldningsvardet pa
den pantsatta vardepappersportfoljen vasentligt hogre an
den utnyttjade checkriakningskrediten. Den stallda siaker-
heten uppgick pa balansdagen, beriaknat pd kopkurser for
innehaven, till r oos,7 MSEK.

NOT 17
RISKER OCH RISKHANTERING

De risker Svolder utsétts for ar framst:

» Marknadsrisk

»  Kreditrisk

»  Likviditets- och finansieringsrisk
» Kapitalrisk

» Operationell risk

Marknadsrisk

Prisrisk pd aktieportfoljen

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



Prisrisk pa aktieportfoljen dr den mest betydande risken
i Svolders verksamhet. En fordndring av portfoljvardet
med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj
per balansdagen med +/- to MSEK (0,80 SEK per Svolder-
aktie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker sikras
om det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sakrariregel
inte marknadsrisken d&:

» Svolders affarsidé innefattar att bolaget 6ver tiden ska

vara fullinvesterat i aktier.

» Detdroftasvart att beddéma hur en marknadsnedgang
exakt paverkar vdardet pa de enskilda innehaven.

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

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

» Aktiedgarnaiettinvestmentbolagiflertalet fall dnskar
exponering mot aktiemarknaden.

Valutarisk

Valutarisk drrisken attvardet pa tillgangar och skulder
varierar pdgrundav forandringarivalutakurser,iSvolders
fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska sma
och medelstora aktier samt har ingen belaning i utlindsk
valuta. Ndgon direkt valutarisk forekommer darmed inte,
varfor varje formav valutasikring skulle innebira en oon-
skad valutaspekulation.

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

Ranterisk

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

Svolder kan ha en beldning uppgdende till maximalten
tredjedel av aktieportfoljens varde. Existerande beldning
har skett genom checkriakningskreditisvensk affarsbank.
Rintebindningen ar kortfristig. Svolders beldning pa ba-
lansdagenvidaktuellrinteniva,cirka 1,4 procent, motsva-
rar en drlig rintekostnad om ca 1,5 MSEK. En forindring
av den genomsnittliga rantenivin med o,5 procentenheter
pd drsbasis skulle 6ka bolagets drliga rantekostnader med

0,5 MSEK. Svolders ranterisk och dess effekt pa resultatet
bedoms pé balansdagen vara lag.

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

Kiénslighetsanlys
Resultatberdkningarna i tabellen nedan baseras pd balans-
rakningen per den 31 augusti 2010.

+— 1%
Resultat Eget kapital
Foriandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/— 10 +/-0,80
Réntesats ? +/-1 +/-0,00
+/-5%
Resultat Eget kapital
Férandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/-50 +/—4,00
Réntesats ? +/-3 +/-0,20
+/—10%
Resultat Eget kapital
Foérandringi MSEK  SEK/aktie
Aktieportfoljvardet " +/—100 +/—-7950
Réntesats ? +/-5 +/-0,40

" Beréknas utifran procentuell férandring pa hela aktieportféljen.
2 Avser férandring av rantesatsen i procentenheter.

Kreditrisk

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



Likviditets- och finansieringsrisk

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

Kapitalrisk

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

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

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

Under verksamhetsaret 2009/2010 var koncernens
mal, som var oforandrat jamfort med 2008/2009, att
uppritthdlla en soliditet om minst 67 procent uppfyllt.
Soliditeten var pa balansdagen 89 (93) procent.

Operationell risk

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

Svolder har en liten organisation med fem anstillda.
Historiskt har personalomsattningen varit 1dg och en ho-
gre personalomsattning skulle kunna innebara en risk for
storningar i den lopande verksamheten. Bolaget bedomer
denna risk som relativt 14g da befintlig personal har god
insikt kring varandras arbetsuppgifter. Svolder anvinder
ocksa standardiserade administrativa system for att mins-
ka nimnda risker.

NOT 18
VIKTIGA UPPSKATTNINGAR
OCH BEDOMNINGAR

Svolders balansrakning bestdr nidstan uteslutande av finan-
siella tillgdngar i form av virdepapper virderade till verk-
ligt varde via resultatrakningen samt skuld till kreditinstitut.
Dessa vardepapper bestdr av svenska aktier noterade pa
NASDAQ OMX Stockholm AB och virderas i enlighet med
IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebar redovisning till
verkligtvirdemotsvarandekopkurs. Medanledningav ovan-
stidende bedoms de uppskattningar och antaganden, som har
skett, ej kunna medfora nagra visentliga justeringar.

NOT 19
UPPGIFTER OM
MODERFORETAGET

Svolder AB (publ) ar ett svenskregistrerat aktiebolag med
sateiStockholm. Moderforetagets aktier drinregistrerade
pd NASDAQ OMX Stockholm AB. Adressen till bolaget
ir; Box 70431, 107 25 Stockholm. Besoksadressen ar Bir-
ger Jarlsgatan 13.

Koncernredovisningen for verksamhetsdret 2009/
2010 bestdr av moderforetag och dotterforetag, tillsam-
mans bendmnd koncernen.

NOT 20
HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Svolders substansvirde den 8 oktober utgjorde 77 SEK per
aktie och aktiekursen var 70,25 SEK. Substansvirdet har
ddarmed okat 7 SEK per aktie, motsvarande 1o procent
sedan balansdagen 2010-08-31. Carnegie Small Cap Re-
turn Index och SIX Return Index har under motsvarande
period stigit 14 respektive 8 procent.

Peter Norman har den 8 oktober meddelat att han
kommer att lamna styrelsen for Svolder AB (publ) mot
bakgrund av att han nyligen utsetts till Finansmarknads-
minister.



REVISIONSBERATTELSE

TILL ARSSTAMMAN
I SVOLDER AB (PUBL)
Orgnr556469-2019

Vi har granskat drsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verk-
stillande direktorens forvaltningiSvolder AB for rakenskapsdret 2009-09-o1—2010-08-31. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingér i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna
42—-60. Det dr styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna
och forvaltningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av drsredovisningen
samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och drsredovis-
ningslagen tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om
arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av vér revision.

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

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

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

STOCKHOLM DEN 13 OKTOBER 2010

CATARINA ERICSSON MAGNUS SVENSSON HENRYSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

‘






FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning ska varje drsstdmma préva
om bolaget ska fortsiitta sin verksambet eller trida i fri-
villig likvidation. En likvidation innebdr att bolagets till-
gdngar utskiftas till aktiedgarna.

FORFARANDE

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

Nir bolaget har gatt i likvidation och en likvidator
har forordnats, ska styrelsen och den verkstillande di-
rektoren genast redovisa sin forvaltning av bolagets an-
geldgenheter under den tid for vilken redovisningshand-
lingar inte forut lagts fram pa bolagsstimma. Denna
redovisning ska revideras samt framliggas for aktiedgar-
na pé en bolagsstimma. Under kallelseperioden realise-
ras vanligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder.

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

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

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

SKATTEREGLER

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

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga be-
niamningen for investmentbolag, dr ett foretag som ute-
slutande eller s& gott som uteslutande forvaltar vardepap-
per eller liknande tillgangar och vars uppgift visentligen
ar att genom ett valfordelat vardepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning. Foretagets aktier ska dessutom
dgas av ett stort antal privatpersoner. Skattelagstiftningen
innehéller sirskilda regler for investmentforetag. Dessa
regler dr i princip utformade sd att det for aktieigarna ska
foreligga skattemaissig neutralitet mellan direkt och indi-
rekt dgande av virdepapper. Ettinvestmentforetag beskat-
tas ldpande fér mottagna utdelningar men medges avdrag
for utbetald utdelning. Intikts- och utgiftsrantor ar skat-
tepliktiga respektive avdragsgilla. Avdrag medges dven for
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forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och andra
delagarritter (konvertibler i SEK, aktieoptioner mm) tas
ddremotinte upp till beskattning savida deldgarritten inte
hanfor sig till ett s kallat skalbolag.

Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag
for kapitalforluster pa aktier och andra deldgarritter. Som
en kompensation for att en omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas ska investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintdkt pa en och en halv procent av marknads-
virdetavaktieportfoljenvidingdngenav beskattningséret.
I underlaget for schablonintikten ska inte ridknas in
virdet av naringsbetingade andelar. Med naringsbe-
tingade andelar avses andelar i onoterade aktiebolag och
ekonomiska foreningar samt andelar i marknadsnoterade
aktiebolag som innehafts minst ett ar fore ingdngen av
beskattningsdret och som motsvarar minst tio procent av
rostetalet for samtliga andelar i foretaget. Aven andelar i
en utlandsk juridisk person kan under vissa forutsittning-
ar vara naringsbetingade andelar. I underlaget for scha-
blonintikten ska inte heller riknas in egna aktier och deri-
vatiegna aktier. Genom att ett investmentforetag medges
avdrag for utbetald utdelning kommer foretaget inte att
behova erligga skatt i den man den beslutade utdelningen
motsvarasav schablonintikten, mottagna utdelningar och
finansnetto efter avdrag for forvaltningskostnader.



AVSKATTNING

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag ska i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas avisamband med
karaktarsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmaissigt ska ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pd aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
gingen av det beskattningsdr da forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningséren.
I underlaget ska inte ingd sddana deldgarritter som inte
heller ska riknasinischablonintikten, se ovan. Ndgon av-
skattningsintakt berdknas dock inte till den del foretagets
aktier avyttrats under det &r férandringen intrdffade.

Om Svolders skattemaissiga karaktdr som investment-
foretag skulle upphora under rikenskapsaret 2o10/20171,
utan att bolagets aktier omsitts samma ar och baserat
pa virdet av aktieportfoljen vid rakenskapsarets ingang
samt foreslagen utdelning 2009/2010, beraknas ndgon
avskattning av betydelse ej ske. Ovanstdende bedomning
kan behova justeras utifran forandringar av aktieportfol-
jens virde samt for kommande verksamhetsar dven for da
utbetald aktieutdelning. De aktier som Svolder anskaffat
fore ett eventuellt karaktirsbyte ska i och med detta an-
ses ha anskaffats for det marknadsmaissiga virdet vid tid-
punkten for forandringen av bolagets verksamhet.

Ndégon avskattningsintikt ska inte tas upp nir ettinvest-
mentforetag upploses genom likvidation. Det innebdr att
Svolder — om bolaget upploses genom beslut av bolagsstam-
ma - beskattas for schablonintakten om 1,5 procent for den
tid av rakenskapséret bolaget *finns kvar”, liksom for un-
der dret uppburna utdelningar och rianteintakter. Avdrag
medges for forvaltnings- och riantekostnader, men Svolder
kommer inte — eftersom en utskiftning i samband med upp-
16sning av bolaget inte behandlas som utdelning —att kunna
utnyttja ndgot utdelningsavdrag for utskiftat belopp.

AKTIEAGARNAS BESKATTNING
VID EN LIKVIDATION

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
dirvid utbetalas till aktiedgarna behandlas som forsilj-
ningslikvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
beridknas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier fir alternativt den sa kallade schablonre-
geln tillimpas. Schablonregeln innebar att omkostnads-
beloppet far beriknas till 20 procent av forsaljningspriset
efter avdrag for forsiljningskostnader. Om omkostnads-
beloppet berdknad enligt genomsnittsmetoden skulle
overstiga inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust.
Avdragfordenna forlust medges ndr dendr definitiv, vilket
iregel anses vara fallet forst nar likvidationen avslutas.

TEREG

ER

PRIVATPERSONER

For privatpersoner (och dédsbon) som ar aktiedgare be-
skattas en kapitalvinst fullt utiinkomstslaget kapital med
en skattesats pd 30 procent. En forlust dr avdragsgill i sin
helhet motkapitalvinster pd marknadsnoterade aktier och
andra deldgarritter (utom andelar i svenska rantefonder)
liksom mot kapitalvinster pa ej marknadsnoterade aktier,
medan overskjutande forlust dr avdragsgill till 7o pro-
cent. Underskott i inkomstslaget kapital kan inte sparas
till kommande &r utan utnyttjas samma ar som skattere-
duktion mot inkomstskatt pa forviarvsinkomst (tjanst och
naringsverksamhet) och fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott, som inte 6verstiger
100 000 kronor och 21 procent, av overskjutande del.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pa 26,3 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
pd aktier och andra deldgarriatter. Om en kapitalforlust
inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten kan
densamma &r dras av mot en annan juridisk persons kapi-
talvinster pa deldgarratter om det finns koncernbidrags-
forutsittningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte
har kunnat utnyttjas under forlustdret behandlas som en
ny forlust foéljande 4r, och sd vidare. En kapitalvinst pa
nédringsbetingade andelar (se ovan) ar skattefri medan en
forlust pd sidana andelar inte dr avdragsgill. For motsva-
rande kapitalvinst och kapitalforlust som uppkommer i
handelsbolag giller sarskilda regler.



DEFINITIONER

AKTIENS KURSUTVECKLING:
Senaste betalkurs for B-aktien pa balansdagen i forhal-
lande till borskursen nirmast foregdende balansdag.

AKTIEPORTFOLJENS DIREKTAVKASTNING:
Under verksamhetsdret mottagna utdelningar (ej inlosen-
program) i relation till ingdende aktieportfol;.

BELANINGSGRAD:
Nettoskuld i forhéllande till aktieportfoljen.

BORSKURS: Senaste betalkurs for B-aktien pd NASDAQ
OMX Nordic den 31 augusti respektive ar.

BORSVARDE: Borskurs respektive ar multiplicerat
med bolagets totala antal aktier.

CARNEGIE SMALL CAP INDEX (CSX):
Ett virdeviktat index for svenska borsbolag med ett bors-
virde lagre dn cirka 28 ooo MSEK (juni 2010).

CARNEGIE SMALL CAP RETURN INDEX (CSRX):
Som CSX, men med tilligg for reinvesterade underlig-
gande utdelningar.

DIREKTAVKASTNING: Foreslagen/beslutad utdelning
iforhéllande till borskurs.

FORVALTNINGSKOSTNADER: Kostnader enligt resultat-
rakning samt i relation till genomsnittligt substansvirde.

GENOMSNITTLIGT SUBSTANSVARDE: Summanavingdende
respektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

INGAENDE (IB)/UTGAENDE (UB) BALANS: IB avser verk-
samhetsdrets start den 1 september och UB dess slut den
3T augusti respektive ar.

LIKVIDITET/BELANING: Likvida medel /skuld till kreditin-
stitut samt med tillagg av nettot av aktiehandelns oreglerade
likvider, enligt balansrakning pa respektive balansdag, i re-
lation till utgdende substansviarde. Anger bolagets kortsik-
tiga betalningsformaga.

MORNINGSTAR: Morningstar i Sverige publicerar informa-
tion om svenska och internationella virdepappersfonder.

MORNINGSTAR FONDINDEX — SVERIGE, SMA-/MEDEL-
STORA BOLAG: Ettindex som beriknas manadsvis som ett
oviktat snitt bland aktiefonder inriktade pa svenska sma
och medelstora bolag till forsiljning i Sverige.

NETTOSKULD: Nettot av kortfristiga skulder och omsitt-
ningstillgdngar samt med avdrag for inventarier.

OMX STOCKHOLM PRICE INDEX (OMXS):

Ett vardeviktat index som innehédller samtliga bolag pa
NASDAQOMX Stockholm.Underbranscherklassificeras
enligt Global Industry Classification Standard (GICS).

PORTFOLJENS OMSATTNINGSHASTIGHET: Under verk-
samhetsaret forsdlda aktier (forsdljningspris) i relation till
verksamhetsdrets genomsnittliga substansvarde.

REINVESTERAD UTDELNING: Utbetald utdelning dterin-
vesteras (reinvesteras) vid utdelningstillfallet i underlig-
gande tillgdngsslag.

RESULTAT EFTER SKATT: Arets resultat.

SIX RETURN INDEX (SIXRX): Ett virdeviktat index som
innehaller samtliga bolag pA NASDAQ OMX Stockholm
dir underliggande utdelningar aterinvesteras.

SOLIDITET: Substansvirde i relation till totala tillgdngar
for aktuell balansdag. Nettoredovisning av aktiehandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stdllning.

SUBSTANSVARDE: Eget kapital, beraknat utifrdn mark-
nadsvirdering. Anger bolagets formogenhet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG: Summan av en akties realisera-
de och orealiserade viardeforandring med tilligg for mot-
tagen utdelning och annan avkastning som varit direkt
forknippad med innehavet.

SUBSTANSVARDEFORANDRING: Skillnaden mellan utga-
ende och ingdende substansvirde.

SUBSTANSVARDERABATT/-PREMIUM: Borsvirde i relation
till utgdende substansviarde. Om borsvirdet dr ldgre dn
substansvirdet har aktien en rabatt, annars premium.
Bendmns ofta investment- bolagsrabatt/-premium.

TIDSVAGD AVKASTNING: Substansvirdebidrag i forhal-
lande till under dret genomsnittligt bundet kapital (vecko-
data) for aktuell aktie.

TOTALAVKASTNING: Virdeférindring med tillagg for ut-
betald utdelning. I Morningstars berikningar dterinves-
teras (reinvesteras) utdelningen vid utdelningstillfillet i
underliggande tillgdngsslag.

UTDELNING: Styrelsens forslag till drsstimman 2010 for
verksamhetsaret 2009/2010, samt beslutad utdelning for
Ovriga ar.

UTBETALD UTDELNING: Utbetalning av utdelning avse-
ende foregdende verksamhetsar.

UTDELNINGSANDEL: Av styrelsen foreslagen/beslutad ut-
delning i forhéllande till utgdende substansvirde.

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

VARDEUTVECKLING: Borsvirdet pa balansdagen i forhdl-
lande till borsvirdet narmast foregdende balansdag.

ATERLAGD UTDELNING: Utbetald utdelning adderas till
respektive UB-virde med faktiskt belopp. Ingen reinveste-
ring (aterinvestering).



AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arsstimma halls onsdagen den 17 november 2010
kl 16.00 i IVA:s konferenscenter pad Grev Turegatan 16
i Stockholm.

ANMALAN

Aktiedgare som onskar delta i drsstimman ska dels
vara inford i den av Euroclear Sweden AB (”Euroclear”)
forda aktieboken torsdagen den 11 november 2010, dels
anmadla sitt deltagande till Svolder senast klockan 16.00
fredagen den 12 november 2010 under adress Svolder AB,
Box 704 31, 107 25 Stockholm.

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

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina aktier,
madste for att utdva sin rostratt pa drsstimman, tillfal-
ligt lita inregistrera aktierna i eget namn hos Euroclear.
Sadan inregistrering ska vara verkstilld senast torsdagen
den 11 november 2010 och bor dirfor begiras hos forval-
taren i god tid fore detta datum.

UTDELNING

Styrelsen foresldr att utdelning skall utgd med 4,00 SEK
per aktie for rakenskapsaret 2009/2010. Som avstim-
ningsdag foreslds mandagen den 22 november 2010. Om
drsstimman beslutar i enlighet med forslaget beriknas
utdelning sindas ut genom Euroclears forsorg torsdagen
den 25 november 20710.

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

» 17 november 2010: Arsstimma

» 10 december2010: Delarsrapport |,
| september—30 november 2010

» 18 mars 2011: Delarsrapport I,
| september 201028 februari 201
» 17juni2011: Delarsrapport I,
| september2010-31 maj 2011
» 27 september 2011: Bokslutskommuniké,
| september 201031 augusti 2011
» Bdrjan av november 2011: Arsredovisning, 2010/201 |

» 22november2011: Arsstimma

TRYCKT
INFORMATIONSMATERIAL

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

SVOLDERS HEMSIDA

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

ANALYSER AV SVOLDER

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

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

SVOLDER
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Birger Jarlsgatan 13, Box 70431, 10725 Stockholm. Telefon 08-440 37 70, fax 08-44037 78
www.svolder.se





