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BOLAGSSTAMMA

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma halls torsdagen den 15 november 2001 klockan 17.00,
Konferenshallen Polstjdrnan, Sveavigen 77, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som Onskar delta i stimman skall

— dels vara inford i eget namn i den av Virdepapperscentralen, VPC AB forda
aktieboken senast mandagen den 5 november 2001.

— dels anmila sitt deltagande under adress: Svolder AB, Box 70431, 10725
Stockholm, eller per telefon 08-440 37 74 eller fax 08-440 37 78 senast klockan
16.00 mandagen den 12 november 2001. Anmailan kan dven goras via hemsi-
dan pd www.svolder.se eller via e-mail: info@svolder.se

Forvaltarregistrerade aktier

For att dga ritt att deltaga i bolagsstimman maste aktiedgare som latit forvaltarre-
gistrera sina aktier tillfalligt inregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Aktiedgare
som senast mandagen den 5 november 2001 6nskar verkstélla sidan omregistrering
maste underritta forvaltaren om detta i god tid.

Utdelning

Som avstamningsdag for utdelning foreslds tisdagen den 20 november 2001. Om
bolagsstimman beslutar enligt forslaget beriknas utdelningen sindas ut genom
VPCs forsorg fredagen den 23 november 2007.

EKONOMISK INFORMATION

— 15 november 2001
Ordinarie bolagsstimma

— 17 december 2001
Delarsrapport 1, 1 september 2001-30 november 2001

— Mitten av mars 2002
Delérsrapport 2, 1 september 2001-28 februari 2002

— Mitten av juni 2002
Delérsrapport 3, 1 september 2001-31 maj 2002

— Slutet av september 2002
Bokslutskommuniké for 1 september 2001-31 augusti 2002

— Manadsskiftet oktober-november 2002
Arsredovisning for 2001/2002

Delérsrapporterna publiceras dven pa engelska.

Svolders substansvirde, beridknat utifran foregdende fredags senaste betalkurser
(kopkurs om betalkurs saknas for aktieinnehaven), offentliggors varje mindag
genom Nyhetsbyran Direkt, Reuters samt Stockholmsborsen. Rapporterna och
Svolders publicerade substansvirden finns dven tillgidngliga pd Svolders hemsida
www.svolder.se.



SVOLDER I SAMMANDRAG

VERKSAMHETSARET
1 SEPTEMBER 2000-31 AUGUSTI 2001

e Substansvirdet har under dret minskat med 3 5,9 procent till 61,80 SEK per aktie.
Samtidigt sjonk jamforelseindex CSX med 34,5 procent. Forandringarna inklu-
derar utdelning.

e Borskursen for B-aktien foll 9,4 procent, justerat for limnad utdelning, till 71,50
SEK per aktie. Den sd kallade substansvardepremien var pa balansdagen 16
procent.

e Styrelsen foreslar en utdelning om 3,50 SEK per aktie.

¢ Redovisningsprinciperna har forandrats. Samtliga placeringstillgdngar virderas

till marknadsvirden, varvid full 6verensstimmelse rider mellan resultat- och
balansrikning oavsett om vinster/forluster pd aktieinnehav realiserats eller ej.

NYCKELTAL"- TRE VERKSAMHETSAR

Verksamhetsaret 2000/2001 Verksamhetsaret 1999/2000 Verksamhetsaret 1998/1999

MSEK SEK/Aktie % MSEK SEK/Aktie % MSEK SEK/Aktie %
RESULTATINRIKTADE
Substansvardeférandring -5535 —-43.20 —41,2 396,7 31,00 41,8 25,6 2,00 2,8
Utbetald utdelning 70,4 5,50 52 54,4 4,25 58 54,4 4,25 59
Summa substansvardeférandring —483,1  -37,70 -35,9 451,1 35,20 47,6 80,0 6,30 8,7
Ackumulerat sedan bildandet 796,3 62,20 249,0 12794 100,00 400,0 828,3 64,70 259,0
Carnegie Small Cap Index? —36,5 61,6 6,0
Ackumulerat sedan bildandet 184,4 348,0 1770
B-aktiens kursutveckling -172,8  —13,50 -159 281,6 22,00 349 —121,6 -9,50 —-13,1
Utbetald utdelning 70,4 5,50 6,5 54,4 4,25 6,8 54,4 4,25 59
Totalavkastning -102,4 -8,00 -9,4 336,0 26,30 41,7 -67,2 -5,30 -7,2
Ackumulerat sedan bildandet 920,0 71,90 288,0 1022,4 79,90 320,0 686,4 53,60 2150
Vinst efter skatt? —483,1  -37,70 451, 1 35,20 80,0 6,30
Utdelning 44,84 3,509 70,4 5,50 54,4 4,25
Aktieportfoliens direktavkastning 241 |90 [,8 28,1 2,20 3,0 287 2,20 3,1
Vidareutdelningsandel 186 251 189
Portfoljens omsittningshastighet 53 89 62
Forvaltningskostnader 12,0 0,90 [ 9,6 0,80 08 12,8 1,00 l,4
KAPITALINRIKTADE
Substansvarde 791,6 61,80 | 345, 1 105,10 9484 74,10
Borsvdrde (B-Aktien) 9152 71,50 1 088,0 85,00 806,4 63,00
Substansvdrderabatt (—)/
—premium (+) 15,6 —19,0 —150
Utdelningsandel 57 52 57
Direktavkastning 49 6,5 6,7
Likviditet 1,0 72 2,7
Soliditet 100,0 100,0 99,0

D)
2

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 34.
Detta index tar ej hinsyn till utdelning, vilket skulle héja avkastningen ca 2 procent per ar.
Justerat fér ny redovisningsprincip.

Y Styrelsens forslag.
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Svolders attonde verksamhetsar ar till anda. Det var verk-
samhetséret da utvecklingen under de forsta sju goda dren
dramatiskt brots — en tidsperiod d& den ursprungliga emis-
sionen aterbetalades genom aktieutdelningar samtidigt
som forvaltningskapitalet 4nda fyrfaldigades. Forhopp-
ningsvis finns inga religiosa liknelser, som att verksam-
hetsaret 2000/2001 skulle utgora borjan pa sju svara ar.
I rets arsredovisning argumenteras pd ett antal platser
varfor borserna bor vanda nagot eller ndgra kvartal innan
varldskonjunkturen gor det. Kanske har det redan intraf-
fat, jag tror i varje fall inte att det 4r langt borta. Men det
har sagts tidigare under 4ret, sd sjalvkritik och 6dmjuk-
het ar naturligtvis befogad.

Sta upp for marknadsekonomin

Det kan ocksa lata cyniskt men krigs- och terrorhand-
lingar, hur tragiska de 4n ma vara, brukar inte fa nigra
langvariga ekonomiska effekter. Mojligen finns inte ndgon
historisk erfarenhet av vilken inverkan terrorhandlingar
av nu skddat slag far pd konsumtion, sparande, frihandel,
kommunikationer och utbildning. Men, konsekvenserna
for tillvaxten i viarldsekonomin av samordnad och mycket
expansiv amerikansk finans- och penningpolitik torde &
andra sidan 6vertriffa det mesta.

Vi kapitalmarknadsforetriadare har, anser jag, ett an-
svar i nuvarande situation att informera om de ldngsiktiga
fordelar som sparformen aktier besitter. Det ar inte for att
skonmala eller for att forklara bort déliga placeringar.
Terrorhandlingarna har riktats mot det ekonomiska sys-
tem som skapat valstand i den fria virlden. Det ir ett eko-
nomiskt system virt att forsvara.

Sankt portfoljvarde

Svolders portfoljpolitik har inte varit sa framgangsrik
under verksamhetsiret. Aven om vi inte markant avvi-
kit fran jamforelseindex och klarat oss vil jamfort med
flertalet smabolagsfonder, sa kinns det mycket otill-
fredsstillande att presentera ett utfall dir mer dn en
tredjedel av verksamhetsdrets ingdende substansvirde
har forlorats. De absoluta forlusterna ar hanforliga till
olika I'T- och telekomaktier. Jag tycker dnda att det bor
podngteras att tillvixtbolagen kommit for att stanna
som ett vidsentligt inslag pa den svenska smdbolags-
marknaden. Styrelsen och ledningen diskuterade for tva
ar sedan den ldngsiktiga placeringsinriktningen, med sar-
skild tonvikt pa tillvixtbolag inom TIME-sektorerna
telekom, informationsteknologi, media och underhall-
ning (”entertainment”). D4 slogs fast att Svolder aktivt
skulle bevaka dessa sektorer och att bolagets forvalt-
ningsresultat dven fortsittningsvis skulle utvirderas efter
ett aktierelaterat jimforelseindex (CSX) — inte efter
rante- eller inflationsstyrda jamforelser. Flera av place-
ringarna har detta ar varit direkt daliga. Var analys har
ibland brustit, TIME-bolagens egna framtidsbedom-
ningar har ofta varit ljusar fran verkligheten och analy-
tikernas rdd har inte varit till mycket hjilp.

Aktiemarknadens tudelning

Aktiemarknaden har, enligt mitt formenande, blivit allt
mer binidr — dvs datasprak dir allt kan beskrivas som o
eller 1 men inget mitt emellan. Antingen rader optimism
eller pessimism. Det kan gilla virldens borser, branscher
eller individuella aktier. Orsaken ar troligtvis den hoga
graden av indexering, att maklarhusens egenhandel mul-
tiplicerar de stora placerarnas handelssignaler, att mark-
nadsforingen av fonder koncentreras pa de med bast kort-
siktig performance och att den tekniska analysen bygger
pad trendanalys. Sammantaget leder detta till att forval-
tarna i mindre utstrickning kan agera sjalvstindigt.
Forvaltare har direktiv att folja. Har andelsigare, spara-
re av pensionsfonder eller aktiedgare placerat pengarna i
en tydligt angiven aktieprodukt skall forvaltaren sjalvfal-
let folja den fastslagna placeringsinriktningen. Valet av
placeringsinriktning och darmed valet av finansiell risk
har samtidigt viltrats 6ver fran traditionella forvaltare
som forsakringsbolag till den enskilde placeraren, utan att
han/hon kanske riktigt ar medveten om det. Jag tycker
mig ocksd se att de forvaltare som har de bredaste man-
daten over tiden dr de mest framgangsrika — sarskilt i dali-
ga borstider. Svolders frihetsgrader ar i kraft av nischaktor
pa aktiemarknaden begrinsade — men inte s begrinsade
att bolagets portfolj skall se ut som en indexfond. Nir den
svenska smédbolagsmarknaden — dir tillvixtbolag inom
TIME-sektorerna pa senare ar vuxit sig allt starkare — faller
kraftigt i virde dr det naturligt att en spridd och vanligtvis
fullinvesterad aktieportfolj ocksd gor det.

Aktiemarknadens tudelning ger sig uttryck i att place-
rarna skyr de tidigare s efterfrigade TIME-aktierna till
formdan for defensiva aktier inom branscherna likemedel,
bank och konsumentvaror, men dven cykliska bolag inom
skogs-, verkstads- och rdvaruindustrin. Verkligheten for-
andras da for de foretag som under flera ar drivits av hoga
tillvaxtkrav, utan brist pd pengar, och med en foretag-
skultur ledd av visiondrer som alla drivits av tesen “the
winner takes it all”. Bristande industriell erfarenhet hos
ledningar och styrelser i kombination med tystlatna dgare
har mojliggjort detta — inte bara i Sverige, utan i hela vist-
virlden. Nir dessa foretag nu tvingas notera att riskkapi-
tal 4r en mycket central restriktion uppstar identitetspro-
blem. P4 samma satt som det tidigare fanns anledning att
ifrdgasdtta de hoga varderingarna pa ett antal TIME-
bolag, borjar virderingarna av flera av dessa idag bli
attraktiva utifrdn traditionella nyckeltal som omsittning,
normaliserad vinst, kassaflode samt till och med sub-
stansvarde — utan sirskild premie for tillvaxt. Precis som
for tvd ar sedan, nir psykologi och momentum lit styra
placerarna till TIME-aktier, styr samma faktorer idag i
motsatt riktning. Utvecklingen av ny teknologi kommer
att fortsitta. Behoven av administrativa och industriella
effektiviseringar snarare forstirks 4n mattas av i den glo-
bala ekonomin. Ndgon ”ny ekonomi” ar det inte fraga
om, diremot kommer de ”gamla foretagen” i stor
utstrackning utnyttja de olika nya tekniska hjalpmedel
som erbjuds.



Sunda finanser, positiva kassafloden, god kontroll och
starka marknadspositioner kommer att vara centralt for
virderingarna ytterligare en tid. I nuvarande marknad
kommer nyemissioner, vare sig de dr riktade, normala
eller garanterade att vara mycket dyrbara for existe-
rande aktiedgare.

Positiva hindelser

Virderingen av Svolderaktien har varit det storsta gladje-
amnet under verksamhetsiret. B-aktien har genom-
snittligen handlats med en premie i forhdllande till
substansvardet. Jag bedomer att bolagets konsistenta
utdelningspolicy utgor den framsta forklaringen — virdet
av aktieutdelning ar extra visentligt i turbulenta borstider.

Storst uppmirksamhet fick Svolder kanske for arbetet
kring Lindab i samband med att ett offentligt bud lamna-
des pa bolaget. Tillsammans med sex andra institutioner
pé den svenska aktiemarknaden ifridgasattes foreslagen
budpremie mellan A- och B-aktier. Genom det samlade
motstandet lyckades vi fa budgivaren att acceptera att
borspraxis for svenska noterade bolag skulle gilla, inte
dansk praxis eller dgarmentalitet, och dirmed kunde
budet pa B-aktierna hojas. En maximal premie mellan A-
och B-aktier om 1o procent vid bud dr nu férhoppnings-
vis etablerad — personligen skulle jag gdrna se att samar-
betet mellan svenska institutioner fortsitter och inriktas
pa att skillnaden helt forsvinner.

Redovisningen mer informativ

Sedan Svolders forsta deldrsrapport 1993 har vi pratat om
”substansvirdebidrag” — alltsd fordndringen av Svolders
substansvirde som en aktie, en bransch eller hela port-
foljen skapat under en redovisningsperiod, oavsett om
vardeforandringen varit realiserad eller inte. Genom att
den svenska drsredovisningslagen inte medger att konti-
nuerligt och individuellt marknadsvirdera olika aktiein-
nehav, har de redovisade resultat- och balansrikningarna
kommit att starkt skilja sig fran hur de skulle sett ut om
virdeforandringarna i stillet hade redovisats. Under sena-
re r har Svolder pa framskjuten plats i redovisningsma-
terialet forsokt att klargora dessa diskrepanser. I detta
bokslut tar vi dock, med stod av bolagets revisorer och
nya EU-direktiv, steget fullt ut och borjar marknadsvar-
dera samtliga innehav. Syftet dr att redovisa marknads-
virden och dess fordndringar, inte att ha en redovisning
som bygger pa i vilken utstrackning foretagsledningen valt
att realisera en vinst eller forlust. Eftersom aktiemarkna-
derna over tiden tenderar att uppvisa stora kursvariatio-
ner, kommer ocksé det redovisade resultatet pa detta sitt
att starkt variera mellan olika rapportperioder. Genom
den veckovisa substansvirdeinformationen redovisas
Svolders resultat nu i praktiken veckovis.

Lar av fastighetsbolagen

Under de senaste tva aren har fastighetsbolagens aktier
kommit i rampljuset. Aven om Svolder successivt minskat
sin exponering i sektorn utifrin bedémningen att kontors-
och butikshyrorna under ar 2000 sett toppen, tycker jag
det dr pd sin plats att lyfta fram de flesta av dessa foretags
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ledningar och styrelser for sin vilja att skapa aktiedgar-
virde. Informationen om bolagen dr oftast forstklassig.
Tiden dd en nu pensionerad fastighetsbolagsdirektor
tyckte att man som analytiker kunde bedéma ett bolags
fastighetsbestdnd utifrin kommunala handlingar, okulir-
besiktning, stegning och grova uppskattningar om hyres-
nivder ar forbi. Tidigare avsaknad av forstdelse for att
aktiedgare ocksd behover aktieutdelning dr likasa borta.
Bolagen har ocksd lart av nittiotalets tidiga och bekym-
mersamma ar — fastighetsbestind kraver sund direktav-
kastning och finansiering. Uppfattningen att svenska
fastighetsbolag var storst, bast och vackrast samt skulle
erovra virlden dr sedan linge historia. Mdnga av bolagen
har nu endast ett aktieslag. Om borsens virdering ar sd
lag att olika former av aktieinlosen, extrautdelningar eller
aterkop blir formanliga for aktiedgarna, sa genomfors det.
Det dr min forhoppning att styrelser och ledningar hos
dagens krisstimplade foretag inom TIME-sektorerna tar
lirdom av starkt negativa kassafloden, daligt informativa
arsredovisningar, svikna och orealistiska framtidsvisioner
samt daligt genomford ”due diligence” och strategiarbete
i samband med forvirv. Det dr ocksa tilldtet att rakna och
att lasa balansrikningar... Fastighetsbolagens foretrada-
re vore kanske de basta radgivarna.

Jag vill avslutningsvis dter uttrycka min och Svolders per-
sonals tacksamhet for det fortroende som alla Ni aktied-
gare givit oss och upprepar att det dr langsiktig substans-
vardetillvaxt — successivt utdelad till Er — som ar vart
sjalvklara rittesnore, sivil i goda som déliga borstider.

Er tillgivne

ALK

kstillande direktor
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Svolder investerar huvudsakligen i noterade svenska sma-
bolagsaktier med marknadsvirden under ca 5 800 MSEK
(augusti 2001). Beloppsgransen justeras efter den svenska
aktiemarknadens indexutveckling. Med noterade bolag
menas de foretag som har tecknat noteringsavtal med
Stockholmsborsen. Smébolagen ingar vanligen i Carnegie
Small Cap Index — CSX, Svolders jamforelseindex.
Maximalt tio procent av Svolders substansvirde kan pla-
ceras i icke noterade aktier eller aktier med annan mark-
nadsplats dn Stockholmsborsens A- eller O-lista. Dessa
bolag skall forvintas kunna teckna noteringsavtal inom
24 manader frin investeringstillfallet.

Aktieurvalet

Aktieurvalet sker i huvudsak utifrdn ca 240 svenska sma-
bolag med ett sammanlagt borsvirde i augusti 2001 om
drygt 220 miljarder SEK, motsvarande 8 procent av det
samlade svenska borsvirdet.

Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier noteras pa Stockholmsborsens
O-lista. Noteringspost ar too aktier. I likhet med ovriga
bolag som introducerats pad O-listan dr Svolderaktiens
skattemassiga formogenhetsvirde noll, enligt nu géllande
skatteregler.

Agarstyrning

Svolder har inga formellt tillsatta nominerings-, ersitt-
nings- eller revisionskommittéer. En ”bonuskommité”
med en representant for den kapitalmassigt storsta dgaren
forbereder dock styrelsedrenden i incitamentsfragor, se
dven sidan 49. Ovriga aktuella dgarfrigor behandlas i
stallet av foretradare for de storsta aktiedgarna. I sarskilda
fall kan externa bedomare konsulteras, exempelvis
Stockholmsborsen eller Sveriges Aktiesparares Riksfor-
bund. Nomineringar eller synpunkter i dessa dgarfragor
kan dven genom brev stillas till styrelsens ordforande
under bolagets adress.

Kursutveckling

Arets hogsta betalkurs fér B-aktien var 98,75 SEK och
den ldgsta var 62 SEK. Pa balansdagen var den senaste
betalkursen 71,50 SEK. Aktiekursen uppvisar en storre
rorlighet dn jamforelseindex. Kursutvecklingen under aret
var betydligt battre dn den for CSX. Kopkursen for

VARDEFORANDRING | PROCENT

2000/2001 | 1999/2000 1998/1999
Svolders aktiekurs (B)
Exklusive lamnad utdelning —159 349 —13,1
Inklusive ldmnad utdelning -94 41,7 72

Carnegie Small Cap Index
Exklusive ldmnade utdelningar ~ —36,5 61,6 6,0
Inklusive berdknade utdelningar  —34,5 63,8 8,2

Kalla: SIX, Carnegie och Svolder

Svolders A-aktie var pd balansdagen 51 SEK. Dessfor-
innan var senaste betalkurs for A-aktien 75 SEK. Virdena
ar i forekommande fall justerade for fondemission 1:1
(januari 2001).

Svolderaktiens direktavkastning ar arligen tre till fyra
procentenheter hogre dn den for CSX. For att rattvisande
beskriva aktiens utveckling har vidstdende tabell och kurs-
diagram justerats for utdelning.

AKTIEKURS OCH CSX (3 AR)
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Svolder B-aktien Carnegie Small Cap Index

Aktieomsittning och dgarstruktur

Det institutionella dgandet har de senaste tre dren minskat
till formédn for enskilt 4gande. Antalet aktiedgare har
under det senaste verksamhetsaret okat med drygt 500 st
till att pa balansdagen utgora ca 7 800 st.

AKTIEFORDELNING

Aktieslag Antal % av totala Antal % av totala

aktier antalet roster rosterna
A 1904776 149 19047760 63,6
B 10895224 85,1 10895224 364
Totalt 12800000 100,0 29942984 100,0

Genom forandring av bolagsordningen kan dgare av A-
aktier sedan november 1999 ansoka hos bolagets styrelse
att omstampling av dessa till vasentligt mer omsattnings-
bara B-aktier. Styrelsen behandlar sidana ansokningar vid
ordinarie styrelsesammantridden.

AKTIEOMSATTNING (B-aktien)"

2000/2001 1999/2000 1998/1999
Genomsnittligt antal
omsatta aktier/borsdag 9291 14456 13486
Genomsnittlig omsittning
per borsdag, kSEK 770 ['124 879
Genomsnittligt virde
per avslut, kKSEK 47 46 43
Antal aktier per avslut 564 599 662
Antal avslut per borsdag 16 24 20
Andel bérsdagar med
avslut i aktien, % 100 100 100
Andel av antalet aktier
som omsatts, % 22 34 32

|
)justera( for fondemission |:1.

Kalla: SIX och Stockholmsbérsen



Svolderaktiens serie B omsattes alla borsdagar under verk-
samhetsdret. Genomsnittsomsittningen mitt efter antal
aktier har minskat det senaste dret. Antalet aktier per
avslut har successivt minskat, vilket avspeglar bolagets
dgarstruktur med en okad andel privatpersoner.

Substansvirderabatt/premium

Om substansvirdet for ett investmentbolag Overstiger
bolagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, om-
vant en premium. Borskursen avspeglar aktiemarknadens
vardering av bolagets tillgédngar, framtidsmojligheter och
skotsel. Substansvirderabatten har i Svolders fall under
verksamhetsdret varierat frdn —2o0 till +16 procent, med
en genomsnittlig premium om 2 procent. Substansvirde-
premien var pd balansdagen 16 procent.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM | PROCENT
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Virdebefriamjande atgarder

Redan vid bildandet vidtogs ett antal dtgarder i syfte att

minimera, och om mojligt eliminera, den sa kallade sub-

stansvarderabatten. Dessa, successivt fortydligade, horn-

stenar ar:

- inga aktieinnehav forknippade med maktambitioner

— placeringar endast i svenska smabolagsaktier

— hog utdelningsandel

— veckovis offentliggorande av substansvirdet

— aktieportfoljen bestdr nidstan uteslutande av mark-
nadsnoterade vardepapper

- forenklat likvidationsforfarande

Utdelningspolicy

Svolders utdelningspolicy lyder: ”minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde skall drligen tillféras
aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvardet stravar policyn till 6kad utdelningsstabili-
tet 6ver en konjunkturcykel. Aktiemarknaden ges dessut-
om goda prognosforutsittningar.

Policyn forutsitter att utdelningsbara medel finns
enligt faststalld balansrakning, att starkt negativa effekter
for bolaget inte uppstar genom utdelningen eller att aktie-
marknadens avkastningskrav inte dramatiskt forandras.

Substansvardeinformation

Svolders substansvirde offentliggdrs varje mandag av
Nyhetsbyran Direkt och Reuters. Informationen tillstills
dven Ovriga affirsmedia liksom Stockholmsbérsen.
Substansvirdet anges likasd pa bolagets hemsida pd inter-
net www.svolder.se i anslutning till offentliggorandet.

Agare A-aktier
Sjatte AP-fonden 638 600
AMF Pension 40000
Ernstromgruppen 932600
Svenska Réda Korset

Rosengren Kathrine 25600
Nilsson Magnus 29600
Hilding Ingeborg o Sven 42000
Sjogren Per

Nilsson Bo | O

Judiska Férsamlingen

Summa tio stoérsta 1 708 400
Utl dgare och forvaltare 4000
Ovwriga (ca 7800 st) 192376
Totalt 1904776
Rostetal per aktie 10

1)

B-aktier ~ Antal aktier =~ Roster % Kapital %

[ 626900 2265500 26,8% 17,7%
151200 [ 191200 5,2% 9,3%
41600 974200 31,3% 7,6%
80000 80000 0,3% 0,6%
40200 65800 [,0% 0,5%
35400 65000 [,19 0,5%
10000 52000 [,4% 0,4%
44000 44000 0,1% 0,3%
42000 42000 0,1% 0,3%
40000 40000 0,1% 0,3%
3111300 4819700 67,5% 37,7%
117540 121540 0,5% 0,9%
7666384 7858760 32,0% 61,4%
10895224 12800000 100,0% 100,0%

(33 procent) av aktiekapitalet och ca 32 procent (36 procent) av rostetalet.

Kélla: Virdepapperscentralen VPC AB, samt darefter kinda férandringar. Andelen institutionellt dgande utgdr ca 28 procent
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Svolder placerar i aktier, eller aktierelaterade instrument
sdsom konverteringslan, teckningsoptioner mm, i svenska
noterade bolag med ett marknadsvirde i dagsldget inom
intervallet ca 120 till § 800 MSEK. Placeringsintervallet
justeras efter den svenska aktiemarknadens virde-
utveckling.

Aktieurvalet sker utifran ett bolagsscenario 6ver lang-
siktig 1onsamhet, tillvixt och utdelningskapacitet, under
beaktande av finansiell och operationell risk. Analysen
baseras pa fundamental varderingsmetodik samt ett om-
virldsscenario for konjunkturlagen, ranteforvantningar
och valutabedomningar. Aktieportféljen ar ingen index-
portfolj. Vid uppbyggnaden av denna tas emellertid
hinsyn till den portfoljrisk som olika strategier och aktie-
urval kan medféra. Detta kan resultera i relativa port-
foljoverviganden. Hirutover dr fem kriterier centrala for
att bedoma placerarnas risk som aktiedgare, naimligen det
individuella bolagets:

— koncentration mot karnverksamheten

— faktiska utdelningspolitik

— ledning och styrelse

— respekt for minoritetsaktieagare

— aktiers omsattningsbarhet

Portfoljbeslut fattas pa strikt kommersiella grunder uti-
fran samtliga aktiedgares intresse.

Utvirdering

Malséttningen dr att 6ver tiden ha en battre kapitalav-
kastning dn den underliggande svenska smabolagsmark-
naden matt som CSX (Carnegie Small Cap Index), vilket
ar ett vardeviktat index for svenska smabolagsaktier note-
rade vid Stockholmsborsen.

Onoterade bolag

Maximalt tio procent av Svolders substansvirde kan pla-
ceras i aktier, eller aktierelaterade instrument, som ej ar
noterade vid Stockholmsborsen. Berorda bolag skall inom
tjugofyra mdnader fran investeringstillfillet ha forutsitt-
ningar och ambitioner att teckna noteringsavtal med
Stockholmsborsen.

Portfoljstruktur

Svolder kommer i normalfallet inte att 4ga mer dn 15
procent av ett bolags aktier. Ej heller kommer ndgon
aktiepost motsvara mer 4an 15 procent av det samlade
portfoljvardet. Avvikelser skall vara tillfalliga och
endast vara motiverade om starka kommersiella hian-
syn talar hiarfor. Antalet bolag i portféljen ar normalt
ca 3o stycken.

Likviditet

Likvida medel forvaltas hos svenskt bankinstitut, eller hos
av styrelsen godkant viardepappersbolag, eller i virde-
papper dir emittentens betalningsformaga ar mycket god
(foretradesvis statspapper). Likviditeten kommer i nor-
malfallet att understiga To procent, under beaktande av
den mindre omsattningsbarhet som kannetecknar sma-

bolagsaktier samt med hinsyn tagen till att bolagets utdel-
ningspolitik skall kunna uppfyllas.

Valutor

Svolder spekulerar inte i valutaférandringar genom valu-
tahandel eller sirskilda valutapositioner. Bolagets valuta-
syn skall i stdllet avspeglas i de vinstantaganden som gors
i de enskilda aktieanalyserna, och som darigenom utgor
en delfaktor vid aktieurvalet.

Belaningsmojligheter

Skattesituationen for ett investmentbolag stimulerar till
viss beldning. Svolder kan, om férutsittningar bedoms
som limpliga, ha en nettoskuldsittning om maximalt 33
procent av bolagets tillgdngar. Inom ramen f6r den l6pan-
de forvaltningen kommer belaning dock tillimpas restrik-
tivt och har hittills i praktiken aldrig forekommit.

Derivat, garantier, aktieutlaning med mera

Svolder anvinder i begridnsad utstrackning derivat, dvs
optioner, terminer etc, i den man det ar lampligt och moj-
ligt, for att effektivisera forvaltningen, for att skydda bola-
gets tillgdngar samt for att hoja avkastningen. Bolaget kan
deltaga i garantikonsortier for nyemissioner och 1dna ut
aktier om det dr kommersiellt betingat. Derivatmark-
naderna i smabolagsaktier dr vanligen mycket illikvida,
vilket begrinsar mojligheterna att utnyttja dessa.
Styrelsens placeringsinstruktion reglerar nivan pa mojligt
utnyttjande av nimnda finansiella instrument.

Svolders roll som aktiedgare

Svolder anser att de verksamheter som inryms under
respektive aktie/foretagsgrupp skots och styrs bast av
erfarna branschminniskor. Svolder onskar darfor i
normalfallet ingen styrelserepresentation. Detta innebar
inte att Svolder ar en passiv dgare. Foretradare for bola-
get besoker regelbundet aktuella verksamheter och héller
en dialog med foretagsledningar och 6vriga storre dgare.
Speciell vikt liggs vid att diskutera informationsfragor
kring aktiemarknaden. Svolder deltar, pa eget eller andras
initiativ, i portfoljbolags nomineringsprocesser men
onskar vanligen inte medverka i stimmovalda nomine-
ringskommitéer dd sidana bor representera en aktuell
agarkrets — ¢j en historisk.

Svolder delar den allt mer utbredda uppfattningen att
storre aktiedgare ocksd mdste ta ansvar for att aktivt fram-
fora befogad kritik till foretagsledningar och styrelser.

Styrelsens roll

Styrelsens uppgift dr att — mellan bolagsstimmorna — styra
forvaltningsverksamheten sé att forutsidttningar finns for
att skapa mervirden, samt att kontrollera att verksamheten
bedrivs i alla aktiedgares intresse. Styrelsen anser att det
gemensamma dgarintresset bast tillvaratas da portfolj- och
ovriga verksamhetsbeslut fattas sjdlvstindigt. Darfor har
styrelsen sedan bolagets bildande fast stor vikt vid integri-
tetsfrdgor och intressekonflikter, vilka inte 4r onaturliga pa



en liten finansiell marknad som den svenska. Eventuella
transaktioner med nirstdende utgor vidare en visentlig
punkt i revisorernas l6pande granskningsarbete.

Styrelsen fastslar en placeringsinstruktion, samt ovri-
ga behorighetshandlingar, for verkstillande direktoren
och ovriga befattningshavare. Verkstillande direktoren
ansvarar for den lopande aktieférvaltningen och rappor-
teringen av densamma till styrelsen. Styrelsen kontrolle-
rar att placeringsinstruktionen efterlevs och deltar aktivt
i strategiska portfoljdiskussioner.

Forvaltningsorganisation

Den av styrelsen faststillda placeringsinstruktionen foljer
den portfoljpolitik som presenteras i drsredovisningen.
Verkstillande direktoren ansvarar for den lopande aktie-
forvaltningen. Tvd analytiker/forvaltare arbetar tillsam-
mans med VD. Ansvarsfordelningen dr uppdelad efter
bransch. Genom foretagsbesok, skriftliga analyser fran
olika banker och fondkommissionirer, aktiemarknad-
skontakter och 6vrig tillgianglig information gor forval-
tarna kontinuerligt bedomningar om virderingen av fler-
talet av de aktier som ingdr i CSX. Utifrdn dessa analyser
fattas portfoljbeslut I16pande. En redovisningsekonom och
en sekreterare kompletterar forvaltarna i skotseln av bola-
get, varvid antalet anstillda ar fem.

Forvaltningskostnader

Den nuvarande forvaltningsorganisationen berdknas att
ha en arlig fast kostnad om drygt 11 MSEK, vilket i for-
hallande till balansdagens substansvirde utgor ca 1,4 pro-
cent. Utdver namnd fast kostnad kan kostnader tillkom-
ma av incitamentsprogram.

Det idr bolagets ambition att ha en fast forvaltnings-
kostnad som understiger motsvarande kostnader for spe-
cialiserade aktiefonder som exempelvis smabolagsfonder

PORTFOLJPOLITIK

samt ddrutover att ha en rorlig, i huvudsak prestations-
baserad, ersittning till Svolders personal.

Portféljomsittning

Aktieportfoljens omsittningshastighet, dvs forsiljningar
i forhallande till genomsnittligt substansvirde, har min-
skat fran 0,89 till 0,53 ganger. Den minskade aktiviteten
forklaras av en generellt sett simre smabolagsmarknad
och didrmed minskade mojligheter att genomféra ompla-
ceringar. Verksamhetsérets offentliga bud - pd Atle och
Lindab - har ddaremot hojt omsattningshastigheten.

Forvaltningen har omfattat 45 (59) aktier och aktie-
relaterade instrument, varav 34 (31) kvarstod vid verk-
samhetsdrets slut. Affirsvolymen, dvs kop och forsilj-
ningar brutto, har totalt utgjort 1099 (1934) MSEK.
Storst har volymen varit i Lindab (114,9 MSEK), JM
(83,1 MSEK), Gunnebo (81,7 MSEK) och Beijer Alma
(72,4 MSEK).

Courtage

Sasom maiklararvode (courtage) har till banker och fond-
kommissiondrer utbetalats 1,9 (3,2) MSEK; vilket mot-
svarar en kostnad om 0,17 (0,16) procent av arets affars-
volym. 1 kostnadsbeloppet ingdr aven faktiskt eller
beriknat arvode vid nyintroduktioner, riktade emissioner
eller placeringar av storre aktieposter till nettopriser.
Kostnadsandelen har paverkats positivt av uppkop, men
negativt av att affirer med fondkommisionarer med ldga
courtagesatser minskat nigot. Aktiehandel har bedrivits
med 14 (16) svenska och utlindska maiklarfirmor.
Svolders tre storsta maklarkontakter hade tillsammans en
andel om 57 (50) procent. All aktiehandel sker pa strikt
kommersiella villkor, ddr respektive maklarfirmas affirs-
formdga och analyskompetens tillmits val sd stor bety-
delse som det synliga courtaget.
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De borsnedgingar som inleddes under viren 2000 har,
med sma avvikelser, fortsatt under hela verksamhetsaret
2000/2001. Kursfall har féorekommit pd i stort sett samt-
liga virldens borser. MSCI viarldsindex, matt i USD, sjonk
26,4 procent.

VARLDSINDEX MSCI
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Sarskilt har aktier i teknologi- och tillvixtbolag drabbats.
Detta ar ett omvint forhdllande mot de narmast tidigare
verksamhetsdren. Forindringen speglar placerarnas
visentligt sinkta riskvilja samt lagre forviantningar om
den framtida tillvixten for virldens ekonomier — sarskilt
inom omraden som telekom, internet, IT och media.
Kvaliteten pa bolagens framtidsbeskrivningar i dessa
branscher har varit bristfillig. Detta tillsammans med pla-
cerarnas stora fokus pa relativ kursutveckling och analy-
tikernas tidigare brist pa kritisk analys har skapat den
utdragna och kraftiga borsnedgingen.
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350 350
300 N 300
250 ‘M 250
200 200
150 Jiﬂ, SVY WP&"W 150
100 froAs W, W-\M 100
50 50

N

=
=

-

0

2001
Carnegie Small Cap Index

1999 2000

——— Affirsvirldens IT-index

Foljaktligen har de av telekom stark beroende borserna i
Sverige och Finland, samt teknikborser som Nasdaq i USA
och Neuer Markt i Tyskland, drabbats hardast. Affirs-
virldens generalindex f6ll 37,3 procent under verksam-
hetsdret och Nasdaq hela 57,1. De mer heterogena
borserna har inte fallit lika mycket. Exempelvis sjonk
amerikanska Dow Jones Industriindex endast 11,7 procent.
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Svenska smédbolagsaktier har som grupp utvecklats min-
dre daligt &n motsvarande stora under merparten av bors-
nedgdngen. P senare tid har smabolag i allt storre
utstrackning dock fatt se sina borsviarden reduceras.
Svolder har under tidigare ar presenterat analyser kring
smébolags ldngsiktiga kursutveckling i forhéllande till de
stora. Signifikant for nar stora bolag uppvisat merperfor-
mance har varit trendmassigt fallande inflation och ldga
obligationsrantor. Det dr darfor sannolikt att innan en
bred borsuppgang for de svenska smabolagen kommer att
kunna upplevas, maste aktier som Ericsson, Volvo, Nokia
med flera ha borjat notera kurstillvixt.

CSX OCH AFGX (2 AR)
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Sett i ett tiodrigt perspektiv har den relativa utvecklingen
varit negativ for smabolagsaktier i saval Sverige, som i
Europa och USA. Under senare ar har smdbolagens aktier
dock utvecklats bittre an de stora bolagens, i synnerhet i
USA. Detta stimmer inte med utvecklingstendensen for
teknologibolag pa exempelvis Nasdagborsen. Forklaring-
en gar nog darfor att finna i att underliggande aktier i
nedanstdende index (Russell 2000) ir forhallandevis sma
och mogna foretag. Motsvarande kursdiagram for Europa
och Sverige visar ett liknande kursmonster. Sett 6ver dannu
langre tidsperioder har smabolagens aktier i USA ddremot
overtraffat de stora bolagens.

XIS ‘Bl

XIS BIE)



AKTIEPORTFOLJEN

SMABOLAGS- RELATIVT STORBOLAGSINDEX Den svenska industrins konkurrenskraft har silunda for-
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stiarkts efter terrorattackerna i USA strax efter verksam-

USA: AVKASTNINGSKURVOR FOR OBLIGATIONER
Den svenska kronan har kraftigt forsvagats mot flertalet
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ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

Relativ portféljanalys

Svolders jamforelseindex ar Carnegie Small Cap Index
(CSX). Indexet dr vardeviktat och bestod pd balansdagen
av 240 aktier fordelade pa nio branscher. Vid verksam-
hetsdrets ingdng var de tre viardemdssigt storsta bran-
scherna IT, Finans och Industri — endast de tva senare vid
dess utgdng.

BRANSCHERS VIKTER | CSX | PROCENT

Bransch 2001-08-31 2000-08-31 Forandring  Manatligt

genomsnitt
Ravaror 10,0 6,8 32 77
Industri 19,2 204 -2 22,7
Konsumentvaror 10,1 40 6,1 6,0
Halsovard 139 72 6,7 1,2
Finans 24,4 21,4 3,0 223
IT 1,6 238 —12,2 159
Telekom 50 8,5 =35 772
Media 35 44 -09 39
Tjanster 2,3 35 -2 31
Totalt 100,0 100,0 100,0

Killa: SIX och Svolder

Branschernas vikter forandras till foljd av kursforand-
ringar, nyemissioner samt aktier som tillkommer eller
forsvinner utifrdn den rorliga smébolagsgriansen (fn ca
5 800 MSEK). Under verksamhetsdret har andelen hilso-
vards- och konsumentvaruaktier 6kat beroende pa virde-
stegring. Andelen IT- och telekombolag har minskat
utifrdn kursfall, medan minskningen av industriaktier
hinger samman med uppkop eller att bolagen fatt for
hogt marknadsvirde i forhallande till CSX 6vre grians och
dé lamnat det.

VARDEFORANDRING | PROCENT

2000/2001 | 1999/2000 1998/1999
Svolders substansvirde
Exklusive lamnad utdelning —412 41,8 2.8
Inklusive ldmnad utdelning -359 47,6 8,7
Carnegie Small Cap Index
Exklusive ldmnade utdelningar ~ —36,5 61,6 6,0
Inklusive berdknade utdelningar  —34,5 63,8 8,2

Kélla: SIX, Carnegie och Svolder

Svolders substansvirde foll under verksamhetsaret med
35,9 procent, efter dterliggning av limnad utdelning om
3,50 SEK per aktie. Utfallet avviker ndgot fran jimforel-
seindex negativa forandring om ca —34,5 procent, efter
justering for berdknade aktieutdelningar hos de underlig-
gande aktierna. Svolders aktieportfolj har varit 6vervik-
tad mot industri-, konsumentvaru- och telekomféretag,
normalviktad mot IT samt underviktad mot 6vriga fem
branscher.

SVOLDERS BRANSCHVISA PORTFOLJEXPONERING

Svolder Relativ vikt  Absolut vikt
genomsnittlig Svolder/CSX"  Svolder-CSX

Bransch portfoljvike, % %-enheter?
Ravaror 4,1 05 -3,6
Industri 41,7 [,8 19,0
Konsumentvaror 134 2,2 74
Halsovard 0,5 0 -10,7
Finans 12,7 0,6 -9,6
T 16,1 1,0 0,2
Telekom 10,7 [,5 35
Media 0,0 0 -39
Tjanster 0,9 0,3 272
Totalt 100,0 0

" Syolders branschviktning relativt CSX (genomsnitt). 2,0 innebér dubbel vikt, 1,0
innebdr normalvikt och O avsaknad av aktier:

D Svolders branschviktning minskad med CSX, ex 4,0 innebar att portfolien
haft fyra procentenheter hogre vikt an CSX. Minus anger undervikt.
Klla: SIX och Svolder

Smabolagsaktierna hade sinsemellan starkt varierande
kursutveckling under verksamhetsdret. Tre branscher
utvecklades visentligt simre 4an det overordnade CSX —
niamligen IT, Telekom och Media (TIME-sektorerna). A
andra sidan hade rdvaru-, industri-, konsumentvaru- och
hilsovardsforetag visentligt bittre relativ utveckling. For
tre av branscherna — Ravaror, Konsumentvaror och
Hilsovard — var utvecklingen dessutom positiv i absoluta
tal. Det bor observeras att ingen officiell nedbrytning av
CSX finns for olika branscher, och presenterade uppgifter
om branschernas performance bygger pa berdkningar,
uppskattningar och forenklingar gjorda av Svolder.

BRANSCHVIS UTFALL RELATIVT CSX OCH LIKVIDA MEDEL

CSX Relativ Absolut

genomsnittlig bransch- bransch-

Bransch vikt, % utveckling" utveckling?
Ravaror 77 ++ +
Industri 22,7 ++ —
Konsumentvaror 6,0 ++ +
Halsovard 1,2 ++ +
Finans 22,3 + —
T 159 -— -—
Telekom 72 —— ——
Media 39 - -
Tjanster 31 0 0
Totalt 100,0 0 -—

D)
2)

Branschens vardeutveckling relativt CSX. Har utvecklingen varit battre (+) eller samre (-) an for CSX?
Branschens vérdeutveckling relativt likvida medel. Om (+) har varden i SEK skapats,

om (-) har vérden minskat.

Killa: SIX och Svolder

Om aktieportfoljens samlade negativa substansvirde-
bidrag stills i relation till genomsnittligt placerat kapital
under verksamhetsédret 2000/20071, vilket ur avkastnings-
synvinkel dr det mest rattvisande, framgar det att ranta-
biliteten for Tjdnster och Konsumentvaror varit hogst.
Lagst har den varit for IT- och Telekomsektorerna. Till
foljd av att nyplaceringar har gjorts i dessa tva branscher,



och borsnedgangen varit kraftig, har den ackumulerade
nedgdngen i substansvirdet overstigit det genomsnittligt
placerade kapitalet. Beriakningsmassigt skulle detta i tabel-
len nedan redovisas som en rintabilitet om ldgre in —t00
procent, vilket logiskt inte dr mojligt och darfor redovi-
sas som “em”. Vidare framkommer i tabellen att portfol-
jens likvida medel forrantats till en genomsnittlig rante-
sats om 3,8 procent, vilket haft en positiv paverkan pa
portfoljens [onsamhet.

SVOLDER: LONSAMHET 2000/2001 PER BRANSCH"

Genomsnittligt Substans-  Rénta-
Antal placerat kapital vardebidrag bilitet
Bransch foretag (MSEK) (MSEK) %
Ravaror 2 36,0 6,0 16,6
Industri 14 368,7 4,0 [
Konsumentvaror 5 18,5 34,8 294
Halsovard | 4| -20 —486
Finans 5 12,1 -3,6 -3,2
T 10 41,9 —347,0 em
Telekom 6 94,6 -1719 em
Media - 0,0 - 00
Tjanster 2 8,0 50 62,7
Summa aktier 45 883,9 —474,7
Likvida medel 91,4 35 38
Kostnader —12,0
Totalt 975,3 —483,1

") Berakningen av genomsnittligt kapital gérs frén utgdende manadsvéirden.
Vid en analys av forvaltningen bor dels aktiv bransch-
viktning, dels de olika aktieurvalen bedomas. I kommande
avsnitt, kommer stor vikt att laggas vid olika aktiers/-
bolags utveckling. En mer djupgéende analys ser ocksa till
i vilken utstrackning som Svolders branschexponering
varit bra eller dalig. En sddan bedomning ger for handen
att aktieforvaltningen som helhet utvecklades ungefarligen
som jamforelseindex. Daremot var branschviktningen
framgdngsrik men inte bolagsurvalet.

OMDOME OM PORTFOLJFORVALTNINGEN"

Bransch Viktning  Aktieurval Totalt
Révaror — 0 _
Industri ++ _ 4
Konsumentvaror ++ T4 ++
Halsovard __ o o
Finans - ++ +
T 0 o o
Telekom _ _ o
Media ++ 0 n
Tjanster + +

Totalt + _ 0

D Femgradig skala fran mycket svagt (— ) till mycket bra (++)
Kalla: SIX och Svolder

For en sektor var sdvil viktning som aktieval utmarkt,
namligen Konsumentvaror (Axfood, JC mfl). Sektorn har
tidigare haft svarigheter att entusiasmera placerarna uti-
fran svag privat konsumtion samt att bolagen dr sma och
aktierna illikvida.

AKTIEPORTFOLJEN

Svolders bedomning att i forsta hand bioteknikbolagen,
men dven ovriga hilsovardsforetag, ar starkt over-
viarderade stimde inte 6verens med aktiemarknadens
uppfattning under verksamhetsiret. Den ringa bransch-
exponeringen var felaktig i forsta hand vad avser vikt,
men dven aktieurvalet i form av Active Biotech kunde ha
varit battre.

Svolder har under verksamhetséret varit normalviktat
mot IT-foretag i forhdllande till CSX. Aktieurvalet —
exempelvis TurnIT, ReadSoft, Boss Media, Dimension,
Frontec och Mind — har didremot varit daligt. I absoluta
tal har i princip alla placeringar i TIME-aktier varit foro-
dande for vardeutvecklingen. Detta avspeglas ocksd i
Svolders aktieplaceringar inom branschen Telekom, dar
framfor allt 6verviktningen varit belastande.

Aktierna inom branscherna Industri och Finans har
haft starkt varierande kursutveckling, dven om utfallet
sammantaget varit viasentligt battre 4n CSX. Detta giller
aven Svolders portfolj, dir goda placeringar i industri-
foretag som Lindab, JM och G&L Beijer varvats med
daliga i Finnveden, Haldex och Beijer Alma. Inom finans-
sektorn tillhor fastighetsbolaget LjungbergGruppen
vinnarna, medan riskkapitalbolaget Affarsstrategerna
placerar sig bland forlorarna.

Ett aktivt val att inte dga mediaforetag har varit lycko-
samt, medan undervikten i branschen Ravaror har varit
negativt for performance.

SUBSTANSVARDE OCH CSX (INKLUSIVE UTDELNING)
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Mitt i lingre tidsperspektiv har substansvirdeutveck-
lingen overtraffat CSX. Sedan bolagets start i juni 1993
har substansvardetillviaxten varit 249 procent. Jimforelse-
index har under samma tid stigit 184 procent, vartill dock
skall laggas arliga utdelningar om ca tva procentenheter.

Vid en jamforelse med sméabolagsfonder som verkat
under en lingre tidsperiod framstéar Svolders relativa vir-
deutveckling det senaste verksamhetsdret likasd som god.
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Absolut portféljanalys

I portfoljuppstillningen pa sidan 23 redovisas Svolders
aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
Affirsvirldens och CSX under &ret forandrade bransch-
uppdelning. Branschen Konsumentvaror har skapat det
storsta bidraget till Svolders substansvarde under verk-
samhetsaret, med en tillvixt om 2,6 procent motsvarande
34,8 MSEK (2,70 SEK per Svolderaktie). Den stora belast-
ningen pa substansvdirdet kommer frin sektorerna
Telekom och IT, vilka tillsammans siankt substansvirdet
med hela 519 MSEK (40,50 SEK per Svolderaktie). Av
dessa svarar IT-aktierna for merparten, dvs =347 MSEK
(27,10 SEK per Svolderaktie). Branscherna Industri,
Tjanster och Ravaror har skapat bidrag om vardera 4,0, 5,0
respektive 6,0 MSEK. Branscherna Hilsovédrd och Finans
har givit mindre belastningar om 2,0 respektive 3,6 MSEK.

Genom den forandring av redovisningsprinciperna som
genomforts pad balansdagen, behover Svolder ej langre
skilja pa realiserade och orealiserade vinster/forluster i
resultat och balansridkning. Den externa redovisning-
en blir foljaktligen konsistent med den sedan starten
presenterade interna, och enligt bolaget mer informa-
tiva, redovisning som sirskilt fokuserar pa substans-
vardeforandringarna (substansvirdebidrag) for aktier,
grupper av aktier eller hela portfoljen. En redovisning
for investmentbolag som i stallet foljer forsaljningen av
aktier blir godtycklig, d4 den endast paverkas av i vil-
ken grad som portfoljforvaltarna viljer att realisera
vinster respektive forluster. En redovisning byggd pa
marknadsvirden ar, enligt Svolders uppfattning, har-
vid overlagsen.

SUBSTANSVARDEBIDRAG 2000/200

Befintliga innehav Substans-

vardebidrag
Aktie Bransch MSEK
Axfood Konsumentvaror 21,5
Nibe Konsumentvaror 13,6
LjungbergGruppen Finans 2
G&L Beijer Industri 9,2
XPonCard Industri 8,0
Summa fem storsta 63,4
Ovriga (19) -70,7
Dimension IT 21,0
Beijer Alma Industri 232
Boss Media T -233
Readsoft T -234
Mind T -27,0
Utfors Telekom —41,3
SwitchCore Telekom —454
Nolato Telekom —61,2
TurnlT T -82,6
Frontec T —149,2
Summa tio minsta —497,7

Totalt -505,0

SUBSTANSVARDEBIDRAG 2000/2001 PER BRANSCH

Substans- Ack. vdirde-

Antal vardebidrag forandring

Bransch foretag (MSEK) %
Ravaror 2 6,0 04
Industri |4 40 0,3
Konsumentvaror 5 34,8 2,6
Halsovard I -2,0 -0,1
Finans 5 -3,6 -03
T 10 -347,0 -25,8
Telekom 6 —1719 -12,8
Media - - -
Tjanster 2 50 04
Summa aktier 45 —474,7 -35,3
Likvida medel 3,5 0,3
Kostnader —12,0 -0,9
Totalt —483,1 -35,9

De 45 aktier som under verksamhetsiret 2000/2001 fun-
nits i Svolders aktieportfolj, och som har haft storst inver-
kan pa substansviardeutvecklingen, framgdr oversiktligt
av tabellen nedan. Aktierna uppdelas efter de som pa
balansdagen fanns i portfoljen (befintliga innehav) och de
som under verksamhetsaret limnat portfoljen (tidigare
innehav).

De 34 kvarvarande innehaven vid verksamhetsarets
utgdng har, inklusive mottagna utdelningar mm om 16,4
MSEK, tillsammans belastat substansvirdet med 505,0
MSEK (-39,40 SEK per Svolderaktie) under 2000/01. De
11 virdepapper som ej lingre finns kvar i portfoljen gav
detta verksamhetsar ddremot tillsammans ett substans-
viardebidrag om 30,3 MSEK, varav 7,7 MSEK utgjordes
av aktieutdelningar.

Tidigare innehav Substans-

virdebidrag
Aktie Bransch MSEK
Lindab Industri 30,6
™M Industri 12,9
Atle Finans 6,1
Munksjo Révaror 34
NCC Industri [2
Summa fem storsta 54,1
Ovriga (1) 0,6
Mekonomen Konsumentvaror -0,1
IFS IT -0,7
Viking Telekom Telekom -1,0
Gunnebo Industri -9,0
Haldex Industri —13,6
Summa fem minsta 244
Totalt 30,3



Kommentarer kring visentliga bidragsgivare som Lindab,
JM, Atle och Munksj6, vilka samtliga silts under verk-
samhetsdret, gors 1 avsnittet ”Forsiljningar ur aktieport-
foljen”. Under detta avsnitt beskrivs dven negativa
bidragsgivare som IFS, Gunnebo och Haldex. Kop av
aktier i Readsoft och Dimension motiveras under mot-
svarande avsnitt "Kop till aktieportfoljen”. I arsredovis-
ningens del med bolagspresentationer, se sidorna 35-42,
beskrivs aktier som i stor utstrickning paverkat utveck-
lingen av substansvirdet — Beijer Alma, Nolato, Boss
Media och Utfors.

Arets analys 6ver virdeforiandringarna ir en spegelbild
av fjolérets, da Frontec och Adcore dominerade Svolders
substansvirdetillvaxt. Vinnare var d& IT- och Telekom-
aktier som Svolder betecknade som fullviarderade och dir-
for sdlde under forsta halvan av foregdende verksamhets-
ar, exempelvis Adcore. Forlorare dr de bolag som i stallet
koptes for forsiljningslikviderna. Dramatiken i kursned-
gangar och negativa substansvirdebidrag blir for enskil-
da IT- och telekomaktier som exempelvis TurnlT,
AcadeMedia, Mind, SwitchCore och Utfors darfor stor. I
efterhand kan det konstateras att kloka forsaljningsbeslut
foljts upp av daliga kop.

TURNIT
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TurnIT &r det senaste verksamhetsdrets nést storsta belas-
tare av substansvirdet och den mest negativa under
tvddrsperioden. Detta giller dven efter justeringar for den
vinst Svolder realiserade i samband med TurnITs
avknoppning av IAR Systems. TurnIT ar att betrakta som
ett forvaltningsbolag inom I'T-sektorn. Den fokusering pa
dotterbolagens kassafloden och marknadspositioner som
presenterats av TurnITs ledning bedomde Svolder som
sund och koncernens rorelse- och finansiella risk sdgs dar-
igenom som ldgre an flertalet investeringsalternativ inom
IT-sektorn. Virdet av TurnITs tillgdngar har av Svolder
bedomts som betydligt hogre in det som borsen dsatt
koncernen.

TurnITs ledning har dock under senare ar visat prov
pa bristande forvirvsféormdga och kontroll, samt 6nsk-
vird 6dmjukhet for marknadens virdering av den egna
aktien. Den 4tstramning och koncentration av verk-
samheten styrelse nyligen inletts framstar darfor som
nodvindig och korrekt. Moderbolagets framtida roll och
hoga kostnader for koncernen bor ocksé ifragasittas.

XIS e
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Svolder deltog i en riktad nyemission senhosten 2000 for
att inte bli kapitalmaissigt utspadd. Beslutet baserades
vidare pd de optimistiska kommentarer som koncernled-
ningen gav kring gjorda forvdrv vid denna tidpunkt.
Linge uppvisade ocksd TurnIT-aktien en mindre dilig
kursutveckling 4n motsvarande IT-bolag. I efterhand ter
sig kopen av aktier i TurnIT i for stor utstrackning grun-
dade pd ledningens framtidsvisioner samt ett forvalt-
ningsperspektiv grundat pa fér manga relativa hansyn.

Mojligheter finns for den nya TurnIT-ledningen och
den delvis forandrade styrelsen att bygga vidare pa den
kompetens och de marknadspositioner som flera av dot-
terbolagen besitter. Dagens krisvirdering pa borsen dis-
konterar ingen sddan forandring. Under verksamhetsaret
2000/200T belastades substansvirdet med 82,6 MSEK,
motsvarande 6,50 SEK per Svolderaktie.

SwitchCore ir ett halvledarbolag som designar och
marknadsfor vixelkretsar till nitverksindustrin. Bolaget
har utvecklat en integrerad krets med hogre prestanda dn
konkurrenterna. Denna anvinds i datavixlar och avhjil-
per delar av flaskhalsproblematiken pa Internet. Kunder-
na ir globalt ledande aktorer inom datakommunikation,
exempelvis Intel. SwitchCore lanserade den forsta pro-
duktfamiljen under andra kvartalet r 2000, men over-
skattade kraftigt den forvintade orderingdngen for
2000-2002. Den underliggande marknaden for
SwitchCores produkter dr mycket stor, men fram till det
att produkterna vunnit kommersiell acceptans bor aktien
ses som en hogriskinvestering.

SwitchCore har fortsatt sin kostnadskrivande expan-
sion, vilket nodviandiggjort nyemissioner. Under teck-
ningstiden till den nyligen genomférda foretradesemissio-
nen visade det sig dessutom att en av grundarna, tillika
styrelseledamot, drabbats av en pantrealisation pa en stor
del av sitt aktieinnehav i bolaget. Strax dessforinnan
angavs i bolagets forvaltningsberittelse att han, tillsam-
mans med 6vriga ledande befattningshavare forpliktigat
sig att inte silja under aktuell period. Fortroendet for
SwitchCore pd kapitalmarknaderna har skadats av denna
tvangsforsiljning.

Forseningar av prototyper och kommersiella order,
samt den allmint osidkra marknadssituationen for data-
och nétverksindustrin, har likasa paverkat SwitchCores
aktiekurs negativt. Teknologiskt ligger bolaget langt
framme. Sannolikt har ocksd kundernas fortroende for
bolaget inte drabbats i samma utstrackning som kapital-
marknadens. Den framtida osikerheten ligger till stor del
kring nar marknadstillvixt och framtidstro for datakom-
marknaden dterkommer — sidana tecken fanns innan
terrorattackerna i USA. SwitchCore aktien har belastat
substansvirdet med 45,4 MSEK under verksamhetséret,
motsvarande 3,50 SEK per Svolderaktie.

Svolder deltog i den prissdnkta borsintroduktionen av
internetkonsulten Mind (38 SEK aktie) i slutet av fore-
gdende verksamhetsar. Bolaget kom att vara ett av de sista
IT-bolag som noterades innan branschen kom att ”d6d-
skallemirkas™ av aktie- och kapitalmarknaderna. Place-
ringen gjordes framfor allt utifrin bedomningen att Minds
aktier vid denna tidpunkt var visentligt lagre varderade
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in de for Framfab, Icon, Adcore och Adera. Det finns
anledning att vara kritisk mot investeringsbeslutet, precis
som det finns skal att kritisera Minds huvudigare, ledning
och styrelse for tveksam verksamhetsinformation i anslut-
ning till noteringen. Inte heller emissionsbanken bor i
sammanhanget kunna svira sig fri.

Mindaktien har tappat merparten av sitt virde fran
introduktionstillfallet. Minds styrelse var dock snabbare
an konkurrenterna att iscensatta neddragningar och bety-
dande omstruktureringar. Bolaget ar inte lingre nagon
konsult for déligt finansierade IT-pionjarer, utan mer en
systemintegrator for i forsta hand etablerade foretag i
finansbranschen. De svdra marknadsbetingelserna skall
inte nonchaleras, men den férandring som kommit att ske
inom dgarkrets, styrelse och ledning har tillsammans med
den under sommaren 2001 genomfoérda nyemissionen
kraftigt forbattrat Minds overlevnadsmojligheter som
sjdlvstandigt bolag. Svolder har under aret okat sin dga-
randel i Mind till genomsnittspriset 3,20 SEK per aktie.
Belastningen pé substansvirdet var dock hela 27,0 MSEK
(2,10 SEK per Svolderaktie).

G &L Beijer delade under fjoldret ut den expansiva
elektronikgruppen Beijer Electronics till sina aktieagare,
som ddrefter sarnoterats. De kvarvarande delarnai G& L
Beijer utgors av industrihandel samt handel och produk-
tion av kylanliaggningar. Den kvarvarande koncernen har
en betydande kassa som sikerstiller en fortsatt hog utdel-
ningskapacitet. Vissa fragetecken kring verksamheternas
langsiktiga resultat- och tillvixtformdga kan diremot
goras, dven om nuvarande [6nsamhet ir tillfredsstillande.
Substansvirdebidraget for G& L Beijer var pd samma niva
som i fjol —dvs 9,2 MSEK (0,70 SEK per Svolderaktie), ska-
pat av en generos utdelningspolicy och borsens positiva
reaktion pd ett battre halvarsresultat 2001 dn forvintat.

Beijer Electronics beskrevs pd sarskild plats i fjolarets
arsredovisning. De mojligheter som presenterades for
bolagets egenutvecklade operatorsterminaler har dver-
triffats. Senast har Beijer Electronics tecknat ett exklusivt
distributionsavtal med ABB. Substansvirdebidraget var
5,2 MSEK (0,40 SEK per Svolderaktie), marginellt simre
an fjolarets positiva bidrag.

XPonCard bestar av den lonsamma och expansiva
kortdivisionen i det tidigare Graphium. Verksamheten
omfattar bankkort, betalkort, GSM-kort mfl, samt kom-
pletterande tjanster. Kort med chip eller magnetremsa kan
utfora en mangd tjanster och dessutom fungera som infor-
mationsbirare. XPonCard dr marknadsledare i Norden.
Den gamla tryckeriverksamheten i Graphium, som sedan
bolagets borsintroduktion visat svag eller mycket svag
utveckling, saldes vid arsskiftet 2000/2001. Bolagets sty-
relse och aktiedgare har genom tdlmodigt arbete slutligen
lyckats att skapa ett attraktivt borsbolag. Arets substans-
virdebidrag blev 8,0 MSEK (0,60 SEK per Svolder-aktie).

NIBE Industrier ir ett europeiskt virmeforetag besta-
ende av affirsomradena element, villavirme och brasvar-
me. Element avser komponenter och system for elektrisk
uppvarmning till industriella kunder i Europa. Villa- och
brasvirme erbjuder konsumentprodukter for samtliga
energislag, i huvudsak i Norden. De kraftigt stigande upp-

varmningskostnaderna har 6kat hushéllens benigenhet
att spara energi. NIBEs successivt utvecklade produkt-
program ir ledande i Norden. Sarskilt framgéngsrikt har
bolaget pa senare dr varit i utveckling, forsiljning och pro-
duktion av markvarmepumpar. NIBE har under verk-
samhetsdret fortsatt sin l6nsamma expansion. Forvirven
sker i allt storre utstrackning i Centraleuropa. Historiskt
har ledningen hanterat forvarv mycket framgangsrikt,
saval i Sverige som utomlands. Aktien har givit ett sub-
stansvardebidrag om 13,6 MSEK under verksamhetséret
(1,10 SEK per Svolder-aktie). Till foljd av god kurstillvaxt
har Svolders aktieinnehav reducerats.
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Axfood, képkurs

Axfood bildades under foregdende verksamhetsir genom
sammanslagningen av Axel Johnson-sfirens grossist- och
detaljistrorelser inom dagligvaruhandeln. En heltdckande
och ledande distributor av livsmedel skapades och
potentiella intressekonflikter reducerades. Inledningsvis
overskuggades sammanslagningen av de stora reserve-
ringar som initialt gjordes for omstruktureringar. Den
nya, forandrade foretagsledningen, har den senaste sex-
madnadersperioden kunnat redovisa pdtagligt battre
rorelsemarginaler. Denna utveckling skapar forutsatt-
ningar for attraktiva vinstjamforelser under ytterligare
ndgra kvartal. Eftersom strukturarbetet dnnu inte ar far-
digt borde fortsatta marginalférbattringar dessutom vara
mojliga. Aktien tillh6r verksamhetsarets basta pa Stock-
holmsborsen, och har tillfort Svolders substansvirde 21,5
MSEK eller 1,70 SEK per Svolderaktie.

Tva ars utveckling

Aktieforvaltning bor ses i ett langre perspektiv an enstaka
kvartal. Sett 6ver den senaste tvddrsperioden framkommer
tydligt de dramatiska skillnader som priglat respektive
verksamhetsar. Ur substansvirdesynpunkt toppar aktier
som Adcore, PartnerTech, KaroBio och Enlight
Interactive — ett resultat som sikert fir manga ldsare att
hoja 6gonbrynen. Dessa aktier sdldes nimligen i sin helhet
under 1999 eller under forsta halvdret 2000 efter stark
kursutveckling. Forsiljningslikviderna for dessa aktier
placerades helt eller delvis i andra branschforetag, dir
risknivdn bedomdes som ligre — exempelvis Mind,
TurnIT, Nolato, Active Biotech samt AcadeMedia. Sett i det
perspektivet var dessa senare placeringar mindre daliga.



SUBSTANSVARDEBIDRAG TVA VERKSAMHETSAR | MSEK

Aktie 2000/2001 1999/2000 Totalt
Adcore - 64,5 64,5
PartnerTech - 479 479
Karo Bio - 413 413
Lindab 30,6 33 33,8
™M 129 18,1 31,0
Enlight Interactive - 27,0 27,0
Provobis - 26,0 26,0
Axfood 21,5 2,9 24,3
LjungbergGruppen 1,2 129 24,1
Zeteco - 19,2 19,2
Summa tio storsta 76,1 263,1 339,2
Ovriga (50 st) —60,5 123,4 62,9
Beijer Alma -23,2 - —23,2
Boss Media -2373 - -23,3
Readsoft -234 - -234
Haldex —-13,6 —-10,3 -239
Mind -27,0 -48 -31,8
Nolato —61,2 23,0 -382
Utfors -41,3 =53 —46,6
SwitchCore -454 -3,5 -489
Frontec —149,2 80,9 —68,3
TurnlT -82,6 -8 -90,8
Summa tio minsta —490,3 71,9 —418,5
Totalt —474,7 458,3 -16,4
SEK per Svolderaktie -37,10 35,80 -1,30

Frontec har pd senare ar tydliggjort sin verksamhet
genom uppdelningen i tre bolagiserade grupper samt
beslutet att inte medverka i ndgon ny finansiering av
Viewlocity, ett amerikanskt mjukvaruforetag inom IT-
integration. Dessvirre har flertalet kommunicerade struk-
turforandringar och dtgarder inte kunnat genomféras
eftersom betingelserna pa aktiemarknaderna forandrats.
Viewlocity hann endast med tvd private placements
medan virderingarna pd jimforbara bolag var hoga.
Ambitionen var en Nasdagnotering som skulle frigora
stora virden for Frontec. Tiden for verksamhetsaret for-
andrades och separata administrativa rutiner infordes for
att mojliggora avknoppning av teknikkonsulten Bluelabs.
Detta visade sig inte heller mojligt — krisen i Ericsson kom
emellan.

Frontecs strategi ar att koncentrera verksamheten till
eBusiness. Det bedomer Svolder som rimligt. Daremot
har genomforandeférmdgan hos tidigare ledning, sty-
relse och huvudigare brustit i sa hog grad att tilltron till
Frontecs strategiforklaringar dr mycket begriansad. Den
sedan drygt ett ar sittande foretagsledningen har 4n s
linge haft battre traffsikerhet, storre forméga att han-
tera kassafloden och uppfylla utfistelser dn foregang-
arna, trots ett visentligt simre konjunkturldge. Det ar
vidare Svolders uppfattning att Frontecs anseende ar
hogre bland kunder och branschaktorer dn pd kapital-
marknaden, vilket i det langre tidsperspektivet bor fa
positiva dterverkningar pé bolagets resultatformaga och
vardering.

AKTIEPORTFOLJEN
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Svolder sdlde under senhosten 1999 hela aktieinnehavet i
Enlight Interactive med en betydande reavinst. Placeringen
hade sitt ursprung i en ”private placement” sommaren
1996. Forsiljningslikviden anvindes till del for att for-
varva aktier i branschforetaget AcadeMedia. Kursned-
géngen i AcadeMedia har varit visentligt mindre dn for
Enlight — sannolikt beroende pa hardare kostnadskontroll
och formdgan att i tid 6verkapitalisera bolaget. I dagsla-
get varderas AcadeMedia under bolagets nettokassa.
Det finns en grupp aktier som genomgdende visat bra
bidrag under var och ett av de senaste tva dren — i vissa
fall 4ven lingre. Dessa foretag kommer vanligen fran fas-
tighets- och konsumentvarubranscherna. Fastighets- och
byggforetagen JM och LjungbergGruppen har exempel-
vis uppvisat betydande positiva substansvirdebidrag
under varje enskilt ar de senaste fyra dren. For konsu-
mentvaruforetagen har utvecklingen varit mindre stabil.
Nimnda
utvecklat sitt fastighetsbestdnd och vid lampliga tidpunk-
ter ocksd avyttrat de fastigheter som varit firdigutveckla-
de och mer limpade for institutionella fastighetsigare.

LjungbergGruppen har framgéangsrikt

Fastigheter i Kista och norra delarna av centrala
Stockholm har tidigare utgjort de virdemassigt storsta
enheterna. Sedan 1997 har dock omvandlingen av Atlas
Copcos gamla kontors- och industriomrdde i Nacka
(Sickla) till ett betydande affirs- och kontorscentrum tagit
ansenliga resurser i ansprak. Detta och niraliggande
omraden tillhor de snabbast viaxande i Stockholms-
regionen vad avser invdnare och nyproduktion av bosta-
der. Foradlingen av Sicklaomradet har under det senaste
aret blivit allt mer uppenbar. Foretagets kommersiella for-
méga som projektutvecklare har ytterligare stiarkts i takt
med uppvirderingen av detta projekt. Omsittningen av
aktier i Ljungberggruppen dr daremot bristfillig och ger
en trikig image for ett i 6vrigt sa framgangsrikt och val-
skott fastighetsutvecklingsbolag. Senaste verksamhetsdret
har ett substansviardebidrag om 11,2 MSEK (0,90 SEK
per) skapats.
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PORTFOLJFORANDRINGAR 2000/2001

Aktieportfoljen var vid ingadngen av verksamhetsaret 6ver-
viktad relativt jimforelseindex mot Verkstad och Konsu-
mentvaror, samtidigt som den var underviktad mot
Hilsovard och Finans. Denna portfoljinriktning fortsatte
under verksamhetsaret. Bolagets andel IT-aktier i forhal-
lande till CSX har i princip varit neutral under hela tolv-
manadersperioden.

BRANSCHFORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN

Andel av portfdljen i procent

Bransch 2001-08-31 2000-08-31 Forandring
Ravaror 29 53 24
Industri 29,8 304 -06
Konsumentvaror |5,6 10,2 54
Halsovard 0,8 0,0 0,8
Finans 10,7 12,6 -9
T 1,8 22,7 -109
Telekom [3,2 1,5 |7
Media 0,0 0,0 0,0
Tjanster 43 0,0 43
Likvida medel I'1,0 7,3 37
Totalt 100 100

Kommentarer till Kép

LGP Telecom ir en kontraktstillverkare till telekom- och
verkstadsindustrin som utvecklats till att i stor skala vara
en producent av egenutvecklade produkter for telekom-
industrin. I takt med de snabbt forsimrade marknads-
betingelserna system till mobiltelefoni, drabbades ocksa
naturligen LGP-aktien.

NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie "
Beijer Alma? 694 800 724 104,20
LGP Telecom 577400 585 102,40
Readsoft 750000 335 44,60
Boss Media 900000 32,4 36,00
Nolato 500950 29,7 59,40
Dimension 500000 29,5 59,00
Semcon 377 600 24,6 65,10
TurnlT 205000 22,7 110,60
Bure Equity 625000 19,1 30,50
BTS Group 444167 18,1 40,70

" vig berédkning av kopeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
kopeskillingen for samtliga under perioden férvarvade aktier av samma aktieslag.

Justerat for fondemission

Bolagsledningen har reagerat snabbt och kraftigt anpas-
sat produktion och organisation till de simre affirsvoly-
merna. Det dr Svolders uppfattning att bolag som LGP,
Nolato och Beijer Alma — med sin industriella historik och
anpassningsformaga till konjunktursvingningar — har
battre forutsittningar att ga stiarkta ur nuvarande kriser,
an bolag med begransad industriell erfarenhet. Kursned-
gangen har dock blivit djupare dn Svolder forutsett och
aktiekopen har darmed skett for tidigt. Det negativa sub-

stansvirdebidraget for LGP Telecom blev 19,8 MSEK
(1,50 SEK per Svolderaktie).

LGP TELECOM
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——— LGP Telecom, kopkurs

Dimension ar ett [T-bolag som bedomdes som sikrare dn
flertalet konkurrerande placeringsalternativ. Bolaget ar
specialicerat pa att integrera infrastrukturlosningar, van-
ligen knutna till det amerikanska hardvaruforetaget Sun
Microsystems produkter. Stark kundorientering och hel-
hetssyn kring uppdragen kinnetecknar verksamheten.
Den organiska tillvixten har historiskt varit imponeran-
de, sirskilt som den skett under l6nsamhet. Dimension
noterades under vdren 2001 pd Stockholmsborsen. Strax
darefter redovisade bolaget ett mycket starkt forsta kvar-
talsresultat, det forsta som noterat bolag. Det reser frage-
tecken ndr bolagsledningen dérefter dnda fram till for-
sommaren inte varnade for den kraftigt forsimrade
marknad som intraffat, utan aktivt mot aktiemarknaden
gjorde sken av att den forsvagade marknaden endast i
ringa grad berort bolaget. Nar Dimension vil offentlig-
gjorde hur svag maj ménad hade varit, brast det fortro-
ende man tillsammans med huvudigaren Bure byggt upp.
Placerarnas reaktioner blev dramatiska, sannolikt 6ver-
drivna relativt flertalet IT-bolag och sett i ett lite lingre
tidsperspektiv. Men, hindelseutvecklingen avspeglar just
kostnaden for aktiedgarna nir ett bolag tappar aktiemark-
nadens fortroende. Belastningen pa Svolders substansvirde
blev 21,0 MSEK (1,60 SEK per Svolderaktie).

Readsoft har under aret fatt Veckans Affirers utmair-
kelse ”Arets IT-féretag”. Visserligen brukar dylika ut-
markelser inte sd ofta samvariera med utvecklingen pa
aktiemarknaden, men det dr dnda ett bevis pd de kom-
mersiella och teknologiska framgangar bolaget uppnatt.
Readsoft siljer egenutvecklad programvara for inlisning
av dokument. Produkterna siljs globalt till vil etablerade
foretag och myndigheter. De anvinds for administrativ
rationalisering och det dr rimligt att anta att efterfragan
inte r lika konjunkturell som for 6vriga IT-/programvaru-
bolag. Bolaget uppnadde ar 2000 stora framgdngar och
kunde redovisa positivt resultat tidigare dn prognostise-
rat. Risknivan for Readsoftaktien sags fran placerare som
Svolder som mindre dn for flertalet andra programvaru-
NT-foretag.
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De positiva omdémena och resultaten gjorde sannolikt
Readsofts ledning och styrelse 6veroptimistisk. Verksam-
heten fortsatte namligen att expandera medan andra
aktorer borjade strama at. Nagon storre oro for kon-
junkturutvecklingen i USA fanns heller inte. Nir bolaget
senare tvingats dra ned pa tillvixtambitioner och for-
vantningar, fick aktien ocksd pd kort tid vidkannas de
mycket kyliga vindar som blaser frén placerarhall nir man
blir besviken. Produkt- och utvecklingsmassigt bedomer
Svolder att Readsoft ligger vil framme i den internatio-
nella konkurrensen. Det faktum att bolagsledningen varit
Overoptimistisk, samtidigt som marknadsbetingelserna i
det kortare perspektivet dramatiskt har foriandrats, ger
dock anledning till viss forsiktighet. Svolder har haft ett
negativt substansvirdebidrag om 23,4 MSEK (1,80 SEK
per Svolderaktie) pa placeringen.

De klassiska teknikkonsulterna har kursmassigt haft
ett bra verksamhetar. Dessa aktier var aldrig lika ”heta”
nar aktiemarknaden efterfragade tillvaxtinriktade IT-kon-
sultbolag. En av teknikkonsulterna, Semcon, har dock
haft ett motigt dr. Bolagets relativt nystartade utbild-
ningsverksamhet drabbades bland annat av sinkta anslag
for arbetsmarknadsutbildning och svagt kommersiellt
intresse for olika e-learning projekt. Beslut om avveckling
fattades under slutet av fjoldret, vilket d4 belastade resul-
tatet. Semcons kidrnverksamhet fortsdtter att pdvisa
tillvixt med godtagbara marginaler. Bolagets starka
marknadsposition hos fordonsindustrins utvecklings-
avdelningar har motverkat neddragningar inom telekom-
omradet. Trots detta har aktien utvecklats mycket svagt,
om an inte lika svagt som I'T-konsulterna. Belastningen pa
substansvirdet blev 5,7 MSEK, motsvarande 0,40 SEK
per Svolderaktie.

BTS - Business Training Systems — dr ett etablerat
utbildningsforetag med verksamhet i framfor allt Sverige,
USA och England. Bolaget dr dock litet och foga kint pa
borsen, dir det noterades under forsommaren 2001.
Kundbasen dr meriterande med foretag som Bell Canada,
Boeing, Eastman Kodak, Cisco, HP, Sun, DHL, Telia,
Ericsson, Atlas Copco, Skandia med flera. BTS genomfor
kundanpassad utbildning genom simuleringar/fore-
tagsspel. Inledningsvis utbildas ofta ledningspersoner i
anslutning till exempelvis ett strategiskt projekt eller
betydande organisationsforandring. Darefter drivs
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successivt forandrade ”spel” nedét i koncernen. Hir-
igenom blir affarsuppgorelserna strategiska och inte sa
priskinsliga, samtidigt som tjansterna blir produktifiera-
de i stillet for tidsrelaterade. D& marknaderna utanfor
Sverige i dagsliget svarar for 2/3 av omsittningen, och
forst under det senaste halvaret blivit riktigt l6nsam,
kommer de fordndrade valutaforhdllandena starkt att
paverka resultatet. Mdlet om en organisk tillvixt om 25
procent per ar under god lonsamhet forefaller realistiskt
utifrdn koncernens femtondriga historik. Bolaget har
ingen nettoskuld. Aktien omsdtts tyvarr endast sporadiskt,
vilket emellanat leder till matproblem for institutionella
agare. Under verksamhetsaret skapades ett substansvirde-
bidrag om 5,0 MSEK (0,40 SEK per Svolderaktie).

Kommentarer till forsiljningar

Svolder har haft tvd aktier i portfoljen som omfattats av
offentliga aktiebud. Forst forviarvade investmentbolaget
Ratos, tillsammans med det brittiska riskkapitalbolaget
3i, Atle — ett investmentbolag inriktat pa investeringar i
onoterade vardepapper. Forvirvet lag i linje med den stra-
tegi omfattande aktiva innehav i huvudsakligen onotera-
de verksamheter som Ratos tillkinnagivit. Forsiljningen
av Atleaktierna skapade ett virdebidrag om 6,1 MSEK
eller o,50 SEK per Svolderaktie.

NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
™M 388000 83,1 214,30
Lindab? 437000 73,6 144,00
Gunnebo 610000 61,7 101,00
Haldex 772400 59,0 76,40
Munksjd 855800 53,4 62,40
NCC 465 600 333 7290
NIBE Industrier 223000 30,8 138,20
IFS 200000 28,1 140,40
Atle 100000 18,9 156,70
Axfood 180 100 16,8 76,50

D vid berékning av forsaljningslikviden per aktie beraknas denna utifran det samlade

férsdljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag

2 Accept av uppképserbjudandet avsag 654 700 aktier:

Senare under viren 2001 limnade Ratos, tillsammans
med Sjitte AP-fonden och Skandia, likasa ett kontantbud
pa byggmaterialforetaget Lindab. Svolder beskrev Lindab
utforligt i fjoldrets drsredovisning och bedomde att
vinstforutsdttningarna successivt skulle forbattras for
koncernen i takt med sjunkande tunnpltspriser och kon-
solideringen av ett flertal forvarv under &r 2000. Svolders
aktieinnehav i Lindab utokades successivt under inled-
ningen av verksamhetsdret for att vid budtillfallet utgora
aktieportfoljens storsta innehav.

Det bud om 138 SEK per B-aktie som limnades av
budkonsortiet uppfattades som lagt i forhallande till
Lindabs framtida vinst- och tillvixtmojligheter. Samtidigt
upprordes Svolder, och Ovriga svenska institutionella
agare, Over den ndstan 15 procentiga budpremie som
erbjods Lindabs A-aktiedgare i forhédllande till budet till
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B-aktiedgarna. Svolder offentliggjorde tillsammans med
sex andra institutionella dgare darfor sin avsikt att ej
acceptera budet pa B-aktierna. Budgivarna valde senare
att hoja budet for B-aktierna till 144 SEK, vilket accep-
terades av nimnda investerare. Hirigenom gjordes en vik-
tig markering pa den svenska aktiemarknaden att
institutionella placerare inte accepterar hoga skillnader i
budpremier mellan A- och B-aktier.

Prislappen for Lindab kan dnda tyckas lag. Virt att
notera ar da att alternativa placeringar under perioden
mellan de tvd buden blivit billigare — Stockholmsborsen
foll nastan dtta procent under denna period. Dessutom
hade det under lang tid funnits mojligheter att 6ka aktie-
innehavet i Lindab till attraktiva aktiekurser, for de som
i likhet med Svolder ansett Lindabs framtid som ljus. Ett
bibehdllande av det svensk/danska dgarskapet i Lindab,
med sinsemellan starkt varierande uppfattningar om hur
borsbolag bor agera gentemot kapitalmarknaderna,
hade sannolikt ocksa resulterat i en fortsatt rabatt pd en
noterad aktie.

Bygg- och fastighetskoncernen JM har under verk-
samhetséret fortsatt sin renodling mot projektverksamhet
samt innehav av endast kommersiella fastigheter i Stock-
holm. Foretagsledningens forutseende kop av exploate-
ringsfastigheter under andra halvan av nittiotalet borjar
nu i allt storre utstrackning att fardigstillas med mycket
god lonsamhet. Resultat och lonsamhet blir dirmed
successivt allt svirare att 6vertriffa. JM har valt att silja
av stora delar av sitt fastighetsbestind och Skanska har
lamnat sitt huvuddgande i JM. Dessa bolags erkdnt goda
marknadsbedomningar, i kombination med svagare kon-
junkturbetingelser och forvintat sinkta formogenheter
hos de svenska hushéllen har foranlett Svolder att ytterli-
gare reducera inslaget av fastighets- och byggaktier, dar-
ibland hela innehavet i JM. Aktien hade dessforinnan i
flera &r utgjort basen bland fastighetsaktierna i Svolders
portfolj. JM redovisade 2000/200T1 sitt fjarde &r i rad med
betydande bidrag till Svolders substansvardetillviaxt; 12,9
MSEK eller 1,00 SEK per Svolderaktie.

Gunnebo ir idag en ledande europeisk tillverkare av
sikerhetsutrustning. Under de senaste tvd dren har kon-
cernen deltagit i ett flertal strukturaffirer, och verksam-
heten har dirigenom renodlats och expanderat. Svolder
kanner dock osikerhet kring de betydande reserveringar
som darvid har gjorts, och vad som ir att betrakta som
ett langsiktigt normaliserat resultat. Under fjoldret utveck-
lades aktien visentligt battre an flertalet verkstadsaktier.
Svolder sédlde successivt under verksamhetsaret hela inne-
havet i Gunnebo, ndgot som belastade substansvirdet
med 9,0 MSEK, motsvarande o,70 SEK per Svolderaktie.

Verkstadskoncernen Haldex har genomgéende ett hogt
teknikinnehall i sina produkter och forhéllandevis starka
marknadspositioner. Fyra affirsomrdden ger dock ett
négot splittrat intryck pa aktiemarknaden. Affarsomradet
Traction, system for fyrhjulsdrift, noterar fortsatta kom-
mersiella framgdngar. Varje storre order kraver dock ut-
okad produktionskapacitet, vilket forlanger tiden till det
att nollresultat och positivt kassaflode uppnds. Haldex
storsta problem utgor den laga aktiviteten pa lastvagns-

marknaden i USA, som dessutom spridit sig till Latin-
amerika och Europa. Nir aktivitetsfallen var sarskilt stora
visade Haldex, tillsammans med flera andra verkstads-
aktier, andd god relativ kursutveckling. Detta foranledde
Svolder att silja hela innehavet, vilket ocksa lag i linje med
onskan att minska verkstadsaktiernas andel av portfoljen
vid d& aktuella borsvdrderingar. Visserligen gynnas
exportbolagen av den svaga svenska kronan. Men det ar
inte sdkert att bolag i starkt konkurrensutsatta branscher
far behalla hela valutavinsten och vanligtvis ligger inte
produktionen i sin helhet i Sverige. Aktien har perform-
ancemdssigt haft tvd svaga ar, varvid belastningen under
det senaste var 13,6 MSEK (1,10 SEK per Svolderaktie).

Svolder betraktar Munksjo som den vardemaissigt mest
intressanta aktien bland skogsindustrins noterade sma-
bolagen. Verksamheten inom dekorpapper har utvecklats
vil, dven om minskad privatkonsumtion i Europa bor fa
negativa konsekvenser. Massabruket i Aspa har pa senare
tid gynnats av utokad produktion och hojd dollarkurs,
men samtidigt drabbats av kraftigt sinkta massapriser.
Svolders negativa konjunktursyn for verkstadsbolagen
gillde dven skogsbolagen, dven om valutafordelarna var
mer uppenbara. Utifrdn god relativ kursutveckling avytt-
rades Munksjo-innehavet och ett substansvirdebidrag om
3,4 MSEK realiserades (0,30 SEK per Svolderaktie).

En forbittrad byggmarknad, okade investeringar i
infrastruktur samt en god borsutveckling for noterade
konkurrenter skapade forutsdttningar dven for NCC-
aktien. I takt med att I6nsamheten inom industridelarna
utsattes for ytterligare pafrestningar, att de svenska och
utlindska projekten bedomdes som allt mer riskabla samt
att aktien ocksd lamnade CSX-index gjorde att innehavet
sldes under varen. NCCs resultatutveckling darefter har
inte rosat marknaden, dven om den framtida ambitions-
nivan for lonsamheten har hojts. Genom bolagets goda
utdelningsnivd uppnaddes ett svagt positivt substans-
virdebidrag.

Affirssystemleverantoren IFS har tillsammans med
branschkollegor haft en besvirlig period sedan millenie-
skiftet. Under flera dr dessforinnan har daremot dessa
foretag arbetat under mycket gynnsamma konjunkturel-
la och strukturella betingelser, dock utan att tjana nagra
pengar och med betydande negativa kassafloden. De ljusa
bilder om framtida forsiljningsintikter som bolaget och
branschens foretridare genomgaende utmadlat kan darmed
ifrdgasittas. Svolder har emellertid bedomt att IFS haft
storre forutsdttningar an konkurrenterna att vixa, och
aktien har darmed utgjort det bista alternativet bland de
noterade affirssystemleverantorerna. Placeringen i IFS
saldes under inledningen av verksamhetsaret, varfor drets
belastning endast blev 0,7 MSEK. Under var och sommar
har aktien tagit igen en del av tidigare stora kursfall, och da
utvecklats bittre dn de flesta programvaru- och IT-foretag.



Antal
aktier
Ravaror
ProfilGruppen 500000
Industri
Beijer Electronics 645000
Beijer Alma 694 800
XPonCard 306900
G&L Beijer 610000
Semcon 377600
B &N Nordsjofrakt | 000000
Finnveden 275000
KMT 116900
Konsumentvaror
Axfood 500000
NIBE Industrier 202000
]C 374800
Wedins 605000
Halsovard
Active Biotech 66350
Finans
LjungbergGruppen 473200
Geveko 162 100
Bure Equity 625000
Affarsstrategerna 553200
IT
Frontec [ 715700
Micronic 140000
TurnlT 561000
Readsoft 750000
Mind 4328000
Boss Media 900000
Dimension 500000
AcadeMedia 218450
Enea Data 805000
Telekommunikation
Nolato 867000
LGP Telecom 577400
SwitchCore [ 350000
Utfors 354600
Telelogic 1 000000
Telelogic, 1 000000
Media
Tjanster
BTS Group 444 167
Besthand, ink. konv.1sn 3606976

Likvida medel mm
Totalt

Virdeforandring efter forvaltningskostnader

" Marknadsvirde per Svolderaktie.
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Kurs
(SEK)

46,00

77,50
69,00
140,00
64,00
50,00
14,00
43,50
94,00

97,00
174,00
58,50
29,00

93,00

89,00
126,00
23,40
13,50

10,10
119,00
23,50
13,40
2,20
9,75
16,40
26,00
4,90

46,50
67,00
7,00
22,80
6,40
1,29

52,00
3,13

Marknads-

virde

(MSEK)

23,0

50,0
479
43,0
390
18,9
14,0
12,0
1,0

48,5
351
21,9
175

6,2

42,1
204
14,6

75

173
16,7
13,2
10,1
9,5
88
82
57
39

40,3
38,7
9,5
81
64
(]

23,1
1,3

86,9
791,6

Andel av
substans-
virde %

2,9

63
6,1
54
49
2,4
1,8
1,5
l,4

6,1
44
28
22

08

53
2,6
1,8
09

2,2
2,1
1,7
1,3
1,2
[
1,0
0,7
0,5

51
49
1,2
1,0
08
0.2

2,9
l,4

11,0
100

Summa
substans-
virde %

29

29,8

15,6

0,8

10,7

11,8

13,2

4,3

11,0
100

Bransch- Ack. vdrde-
forandring exponering"”

vikt i CSX
%

10,0

19,2

10,1

13,9

244

11,6

5,1

3,5

2,3

100

%

0,4

03

2,6

-0,1

-0,3

-25,8

-12,8

0,0

0,4

0,3
-35,0
-35,9

Brutto-

(SEK)

1,80

390
3,70
3,40
3,10
1,50
[,10
0,90
0,90

3,80
2,70
1,70
1,40

0,50

3,30
1,60
[,10
0,60

1,40
1,30
1,00
0,80
0,70
0,70
0,60
0,40
0,30

3,10
3,00
0,70
0,60
0,50
0,10

1,80
0,90

6,80
61,80
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Andel av Andel av
bolagets  bolagets
kapital % roster %
8,7 39
10,4 104
7,7 37
9,9 9,9
9,8 5,1
2,2 2,2
54 34
2,6 2,6
2,3 2,3
09 09
34 l,4
4,0 4,0
8,0 3,6
0,6 0,3
3,1 1,4
38 1,5
0,6 0,6
6,3 3,1
59 32
0,7 0,7
2,7 2,5
2,6 1,7
6,8 68
[,6 1,6
[,7 1,7
6,8 4,1
05 05
4.6 2,4
2,1 2,1
[,6 1,6
08 08
0,5 05
7,6 53
18,5 18,5

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer Electronics med ett marknadsvirde pa 50,0 MSEK, motsvarande 6,3 procent av substansvardet. Beijer Electronics &r ett industribolag
som tillsammans med Gvriga féretag inom branschen svarar for 29,8 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande vérde for industribolag i CSX &r 19,2 procent. Portféljen &r salunda 6verviktad mot industribolag

jamfért med CSX. Av Svolders substansvérdeférandring 2000/2001 svarade industribolagsaktierna fér 0,3 procentenheter.
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Svolder viljer aktier till portfoljen utifrdn individuell
bolagsvardering, s kallad ”stock picking”. Avgorande ar
tillvixtmaojligheter, langsiktig lonsamhet och kassaflode,
finansiell styrka, formdgan att distribuera overskotten till
samtliga aktiedgare, samt i vilken utstrackning detta ar
diskonterat av aktiemarknaden. Svolder stravar efter att
overtriffa jamforelseindex CSX, med beaktande av inter-
na och externa krav pd riskspridning. Under de senaste
tvd verksamhetsdren har aktieurvalet i storre utstrackning
an tidigare kommit att goras per bransch och skulle dar-
igenom kunna benidmnas ”stock picking” pa branschniva.
Virderingsansatserna varierar mellan olika sektorer, dir
aktier i tillvixtbranscher ofta forvintas fa en langre prog-
nostiserad ”skordeperiod” dn aktier i mer mogna bran-
scher. Principen om ldngsiktig tillvixt under [6nsamhet
och med beaktande av aktiedgarnas rattmatiga krav pa
utdelning, i dag eller i framtiden, géller dock for samtliga
analyserade aktier.

Nedan berors ett antal centrala och 6vergripande fra-
gor som forvintas paverka den svenska aktiemarknaden
for det kommande verksamhetsaret.

MAKROEKONOMI

Virldens ekonomier dr mycket beroende av tillstdndet i
den amerikanska ekonomin. De anglosaxiska lindernas
betydelse for finansmarknaderna ir dnnu storre — byggt
pé kapitalmarknadstraditioner, framstiende utbildnings-
centra, standig produktutveckling och inte minst bety-
dande kapitalresurser hos olika former av kapitalforval-
tare. Det dr foljaktligen naturligt att se till den
amerikanska ekonomiska utvecklingen for att fd en upp-
fattning om vad som senare skall paverka utvecklingen i
Sverige och vér geografiska narhet.

Terrorn avbrot uppgangen

Fore de tragiska handelserna den 11 september i USA
visade ett flertal ledande ekonomiska indikatorer att ned-
gangen i den amerikanska industrikonjunkturen upphért
och dven tendenser till forbattringar kunde skonjas.
Lageravvecklingsfasen inom industrin hade under var och
sommar kommit till en punkt dé ytterligare neddragning-
ar blev mindre sannolika. Olika inkopschefsindex visa-
de att konjunkturfallet avtog ordentligt i styrka under
denna period. Den expansiva penningpolitiken fran
amerikanska centralbanken (FED) forefoll darmed att
ha borjat ge onskvarda effekter.

De europeiska och asiatiska industrilindernas utveck-
lingar foljer den amerikanska med viss efterslipning.
Ledande indikatorer for hela virldsekonomin visar dar-
for dnnu inte tydliga tecken pd uppgéang.

Svolder hade uppfattningen att de ekonomiska for-
battringarna i USA skulle bli tydligare under det forsta
halvdret 2002, och da kunna oOversattas i tillvaxttal vi
varit vana vid fran slutet av nittiotalet. Borsernas aktorer
borde, enligt vart formenande, redan ha noterat detta (dis-
konterat) och enligt tidigare ekonomiska erfarenheter
borjat reducera sin likviditet och istdllet placerarat en

storre del av sitt langsiktiga forvaltningskapital i aktier.
Nittiotalets borsuppgéng och virderingsmodeller innebar
dock att foretagen verviarderades. Normaliseringen har
visat sig ta lang tid nir bolagsvinsterna fallit och kapital-
marknadsaktorernas forviantningar och beteende praglats
av kortsiktighet och trendextrapolering. De uppgéngar
som intriffat under 2001 har varit korta och har relativt
snabbt forbytts i fornyad pessimism samt osakerhet.

USA: INKOPSCHEFSINDEX OCH DAGSLANERANTAN
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Overinvesteringar

Under hela 1990-talet skedde en markant okning av
teknologiinvesteringarna i framfor allt USA, men dven i
ovriga virlden. De bottnade i en obruten optimism om
nya tekniska landvinningar, till synes evig tillvixt, stora
produktivitetsforbattringar och oro for tekniska problem
vid millennieskiftet. Bolag inom det som populart kalla-
des ”den nya ekonomin” ansags ha evig tillvixt och total
konjunkturokinslighet. Dessa bolag, oavsett vilken
bransch de var verksamma i, byggde upp sina organisa-
tioner utifrdn denna tro. Utfallet d4r bekant. Bolagens
investeringar och dirmed kapacitet blev pad tok for stora
ndr den underliggande marknaden borjade falla.
Anpassningen har varit sméirtsam, med stora neddrag-
ningar och konkurser som f6ljd. De tillvixtbolag som tidi-
gare ansdgs vara ocykliska, visade sig i stdllet i mdnga fall
vara mycket kinsliga for forandringar i investeringar och
konjunkturutveckling. Detta torde ocksa gilla vid battre
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konjunkturbetingelser, vilket generellt sett inte ligger i de
aktuella aktiekurserna.

Kapacitetsutnyttjandet dr mycket lagt inom ett flertal
industrisektorer, vilket pessimisterna tar som garanti for
att konjunktursvackan blir utdragen. Svolder anser ocksa
att det Overinvesterades inom manga branscher. Anpass-
ningen kommer att ta viss tid, men den ekonomiska livs-
lingden pé flertalet produkter har forkortats. Stindigt nya
och forbattrade produkter skapar ett investeringsbehov.
Sa lange osidkerheten om konjunkturen bestir kommer
manga foretag att vara avvaktande till nyinvesteringar.
Samtidigt dr det de foretag som i sddana tider omdomes-
fullt expanderar, som ir de troliga framtida vinnarna.

Ett stort problem for framfor allt den globala tele-
komindustrin ir att manga operatorer har en mycket svag
finansiell stillning, till f6ljd av snabb expansion och dyra
licenser for nya mobiltelefonnit. Nir abonnenttillvixten
mattades av minskade behovet av ny kapacitet i ndten,
samtidigt som kraven att starka balansrakningarna okade.
Investeringarna i befintliga och nya nidt kom ddrmed att
sankas.

Samlad finans- och penningpolitik

Terrorhandlingarna i USA har, i varje fall i det korta per-
spektivet, medfort en ytterligare pafrestning pa den ame-
rikanska ekonomin och de amerikanska hushéllens kon-
sumtionsbenidgenhet. Ovriga virlden ar sjalvklart inte
heller opaverkad av hindelserna. Den starkt expansiva
amerikanska penningpolitiken, kombinerat med ett fler-
tal mycket kraftfulla finanspolitiska dtgirder, leder till att
den amerikanska ekonomin far ett sd kraftigt likviditets-
och efterfragetillskott att det forefaller ologiskt om detta
inte skulle vinda konjunkturnedgangen och pa sikt i stal-
let skapa en mycket kraftig tillvaxt.

Priser i bade producent- och konsumentled har fallit.
De flesta ravarupriser, inklusive olja, har sjunkit som en
foljd av risken for kraftigt forsamrad global tillvixt de
ndrmaste kvartalen.

FINANSIELLA NYCKELTAL OKTOBER 2001 "

Stora bolag

totalt

P/E 2000 13,6
P/E2001p 16,5
P/E 2002p 13,5
P/S 2000 1,4
Réntabilitet eget kapital 2001p % 14,2
Soliditet % 44
P/JEK % 183
Direktavkastning prognos % 29
Utdelningsandel 2001p % 38
Andel utdelande bolag % 97
Andel av segmentets borsvarde % 98

b}
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Svenska boérsen ar konjunkturkanslig

Svenska aktier utvecklas relativt sett bast nar virldseko-
nomin ar stark. Detta ar naturligt i en 6ppen ekonomi
med betydande utrikeshandel.

SVENSK RELATIV AKTIEUTVECKLING
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Vid turbulenta kapitalmarknader 6kar riskpremien mer
for de sma landernas valutor och rantenivder. I ett medel-
langt perspektiv finns potential, dven om det i det korta
perspektivet resulterar i hogre avkastningskrav i Sverige
an hos konkurrentlinderna. Upplaningskostnaderna blir
diarmed hogre.

VARDERING

Sedan varen 1993 har Svolder l6pande virderat aktier i
smébolag relativt aktier i stora bolag och funnit att sma-
bolagsaktier haft en lagre vardering. For att fa referens-
grupperna sd lika som mojligt har analysen tidigare
behandlat endast de mer stabila smabolagen, dvs de som
forvintas betala aktieutdelning. Da denna andel i dagsla-
get ar i minoritet ar det ocksa viktigt att analysera hela
smébolagssegmentet jimfort med de mest omsatta sven-
ska aktierna.

Sma bolag Svolders portfolj
totalt utdelande totalt utdelning
34,1 9,1 15,8 1,2
12,9 I4 17,3 1,7
10,5 10,0 14,6 9,6
0,6 0,6 0,7 0,4
1,8 14,5 25 10,3
54 45 51 42
16 132 18 136
0 42 1,9 42
0 46 43 48
45 61
70 73

Nyckeltalen dr medianvarden. Analysen avser 238 sma bolag, varav 108 forvéntas limna aktieutdelning for ar 2001,

och 29 storbolag av vilka 28 forvantas vara utdelande. Killa: Affarsvarlden, SIX och Svolder

53131235 BAP.ION B[BY

25




PORTFOLJINRIKTNING

26

Stora bolagen hogre virderade

Smabolagens prognostiserade vinster r 2002 virderas pa
borsen till 10,5 ganger, vilket dr tre enheter ligre 4n for
storbolagen. Varje omsittningskrona fran ar 2000
virderas hos smabolagen i dagsliget till 6o 6re, medan
hos storbolagen till 1,40 SEK. Eftersom flertalet av sma-
bolagen inte ar utdelande, blir vdardena i tabellen som
belyser den finansiella stillningen och utdelningskapaci-
teten sannolikt ndgot missvisande. Samtidigt som solidi-
teten 4r tio procentenheter hogre an for stora bolag ar
direktavkastning och utdelningsandel noll, dvs visentligt
lagre dn storbolagens utdelningstal. Utfallet blir naturligt
da analysen utgar ifrdn den mittersta observationen i
urvalet, den sk medianen.

Eftersom de utdelande smabolagen utgor nistan 7o
procent av det samlade vardet for CSX-bolagen blir just
den jamforelsen med storbolagen sirskilt relevant. Det r
framst nyckeltalen avseende den finansiella stillningen
och utdelningsférmagan som da kommer att forandras.
De utdelande smabolagen har hogre direktavkastning och
utdelningsandel samt lagre vardering av det egna kapita-
let an storbolagen. Virderingsskillnaderna mellan utde-
lande sma och stora bolag ligger sammanfattningsvis pa
ungefar samma nivd som for ett ar sedan.

Soliditeten ar ldgre for de utdelande smabolagen 4n for
de icke utdelande, vilket vid en forsta anblick ter sig mark-
ligt. Ménga IT- och tillvixtbolag har dock hogt bokforda
immateriella tillgdngar, framst goodwill, och ar finansie-
rade med i huvudsak eget kapital. Soliditetstalen for grup-
pen icke utdelande sméabolag torde dock snabbt minska i
takt med att tillvaxtforetagen tvingas skriva ned goodwill.
Det ar darfor vasentligt att skilja pa likvida, avkastande
tillgadngars varde och bokforda virden, vilket inte ar lik-
tydigt med utdelningskapacitet och betalningsformaga.

Bristande utdelningsféormaga

Andelen bolag i CSX som inte betalar ndgon aktieut-
delning fortsitter att oka, och utgoér nu 55 procent av
smdbolagen mot 45 procent for ett ar sedan. Detta foljer
visserligen 6kningen av tillvixtbolag inom smabolagsseg-
mentet, vilka sdllan har vare sig ambition eller kapacitet
att limna utdelning, men 6kar samtidigt riskerna med pla-
ceringar i sméabolag. Det faktum att 98 procent av de stora
bolagen forvintas lamna utdelning for ar 2001 ger en
extra trygghet for placerarna till nackdel fér smabolagen.
Detta giller dven om Ericsson inte skulle [imna ndgon
utdelning for dr 2001. Det dr vidare uppenbart att det
bland de nidstan 240 smabolagen finns sdvil storre moj-
ligheter att finna undervirderade aktier som risker att
finna ldgpresterande aktier.

Aktieportfoljens nyckeltal avviker inte signifikant fran
jamforelsegruppens. Svolders forvintade utdelningar fran
de aktier som pd balansdagen ingick i aktieportfoljen
beriknas till drygt 18 MSEK, motsvarande ca 2,5 procent
av portfoljvirdet.

PORTFOLJINRIKTNING
AFGX OCH CsSX
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BRANSCHERS OCH DELBRANSCHERS VIKTER | CSX PER 2001-08-3 1

Bransch vikt% (antal bolag)

Ravaror 10,0% (16)
* Olja och gas 1,7% (2)
* Kemi 0,7% (2)

* Gruv och metaller 5,5% (7)
* Skog 2,1% (5)

Industri 19,2% (54)

* Bygg och anliggningsrelaterat 2,1% (3)
Industriella konglomerat 3,7% (7)
Fordon och maskiner 1,5% (5)
Grossister 1,5% (7)

Tryckerier och kontorsvaror 2,4% (7)
Transport 1,2% (7)

Tekniska konsulter 1,8% (5)

Ovrig industri 4,9% (13)

Finans 24,4% (37)
* Investment forvaltningsbolag 9,7% (15)
+ Ovriga finansiella tjinster 1,2% (7)

* Fastigheter 13,5% (15)

Konsumentvaror 10,1% (22)
« Sillanképsvaror 5,9% (19)
* Dagligvaror 4,2% (3)

Halsovard 13,9% (21)
* Likemedel 0,1% (1)

* Bioteknik 3,8% (9)

* Medicinsk teknik 7,2% (9)
- Vard 2,8% (2)

IT 11,6% (58)
* IT och Internetkonsulter 3,8% (28)
* Programvara 4,9% (22)

* Hardvara aterforsiljare 2,9% (8)

Telekommunikation 5,0% (16)
/ « Tele och datakommunikation 1,2% (8)

* Teleoperatorer 1,0% (3)

* Underleverantérer telekom 2,8% (5)

Media 3,5% (9)
Tjanster 2,3% (8)
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Branschuppdelningen for CSX skiljer sig frdn den samla-
de svenska borsen. Overexponeringen av IT-bolag samt
underexponeringen av telekomforetag — dvs Ericsson — ar
uppenbar. Aven om skillnaden mellan de finansiella fore-
tagens andelar framstdr som ldg, innehéller den betydan-
de skillnader pa delbranschniva. Fastigheter och invest-
mentbolag dominerar inom smébolagssegmentet — banker
bland de stora bolagen.

En ytterligare nedbrytning av CSX framgar tydligt av
vidstdende diagram, dar saval vikter som antalet mojliga
portfoljbolag anges per den 31 augusti 20071. Sarskilt
branschen Industri dr heterogen, vilket framgdr av de dtta
delbranscherna.

Splittrad bild for industribolagen

Svolder har under foregdende verksamhetsar reducerat
overvikten av industriaktier i aktieportfoljen. Trots simre
konjunkturbetingelser 6kade virderingarna fér manga av
dessa bolag. Nedgéangen i svensk ekonomi torde fortga en
bra bit in pd dr 2002. Efterslipande ekonomiska indika-
tioner som sjunkande foretagsvinster och okad arbetslos-
het kan fortga dnnu lingre. Konsumenternas fortroende,
i kombination med sidnkta varden pa aktier och sannolikt
aven fastigheter och bostadsritter, kan darfor forvintas
vara pressat ett bra tag framéat. Den privata konsumtionen
kan sdlunda komma att dimpas, trots 6kande disponibla
inkomster.

Resultattrenden dr nedétriktad samtidigt som analyti-
kernas prognoser och placerarnas forvantningar har jus-
terats ned. Médnga foretag har tagit stora kostnader for
personal- och kapacitetsanpassning, vilka bokforts som
jamforelsestorande poster. De redovisade resultaten blir
ddrmed avsevirt simre dn den underliggande utveckling-
en. Vid en stabilisering av konjunkturen kommer det inte
att behovas nya neddragningar, varfor resultatjamforel-
serna mot foregdende ar blir allt ldttare att overtriffa.
Minga foretag inom IT och Telekom kan darfor komma
att dverraska positivt framéver. A andra sidan kan cyklis-
ka bolag, som inte genomfort ndgra kraftiga neddrag-
ningar, fa svart att leva upp till aktiemarknadens forvant-
ningar pa kort sikt.

Lageravvecklingsfasen har under sommaren 2001 san-
nolikt borjat nd botten for flera svenska industriforetag.
Det ar Svolders bedomning att aktiemarknaden har dis-
konterat for kraftiga framtida nedgéngar for flertalet
underleverantorer till telekom-, fordons- och 6vrig indus-
tri. De kostnadsneddragningar som genomforts dr anpas-
sade till det nya marknadslaget, och de reserveringar som
gjorts bedoms i flertalet fall vara tillrickliga. Vid begrin-
sade volymokningar kommer dirfor marginaltillvaxten
att bli betydande och senast dd4 kommer ocksd placerar-
na pd allvar tillbaka pa kopsidan.

Cykliska aktier har genom likvidiseringarna av eko-
nomierna samt den forsvagade svenska kronan blivit
intressantare som placeringsobjekt. Detta giller dven en
rad tillvixtbolag, som t ex vissa programvarubolag, med
stor export. Visserligen torde kronan kunna forstarkas
avsevart gentemot dollarn i ett scenario med expansiv
amerikansk finans- och penningpolitik, men utifrdn nuva-
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rande valutakursforhallanden blir indd konkurrens-
kraftssituationen mycket gynnsam.

Tid for ny sektorrotation

Nir tillvaxten forbattras okar investeringar och framtid-
soptimism. Detta ar vad tillvixtbolagen inom TIME-sek-
torerna sarskilt behover. De stabilare aktierna (”value”)
har kursmaissigt kraftigt overtrdffat tillvixtaktierna
(”growth”) sedan drygt ett dr. Denna sektorrotation ser
vi som en flykt till bolag med sikrare vinstméjligheter och
battre finansiell stallning. Placerarna har siankt sin gene-
rella risknivd och hojt avkastningskravet for vissa sekto-
rer och bolag. En viandning kan bli dramatisk till forman
for tillvixtaktierna nar farhdgorna for recession borjar
forsvinna och den utbredda pessimismen avtar.

EUROPA: RELATIV KURSUTVECKLING TILLVAXT/VARDE
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Anm: De skuggade partierna avser tidsperioder da FEDs penningpolitik kan beskrivas
som atstramande

Kraftiga forsiljningar av ”hedgefonder” och miklarhus
torde vid fordndrade omvirldsbetingelser paskynda en
sektorrotation, nir behovet av att tacka korta positioner
blir tydligt. Svolder dr darmed positivt installt till de till-
viaxtbolag som har goda marknadspositioner, hog teknik-
hojd, sund finansiell stillning, professionell ledning och
bra dgarstruktur. Signalerna fran branschens foretag kom-
mer dock att vara fortsatt negativa en bra bit in i &r 2002,
och under den perioden kommer kapitalanskaffningar att
vara dyrbara for existerande aktiedgare. Placerarnas bris-
tande fortroende for vissa bolag torde i enskilda fall lika-
sa vara starkt dimpande.

Ericsson visar vigen

For den svenska borsen ar det nodvandigt att Ericsson-
koncernens problem framstir som mojliga att hantera
utan betydande kapitaltillskott, innan framtidsoptimis-
men kan dterkomma. Det ar darfor inte troligt att sma-
bolagens aktier i det medellanga perspektivet 6vertriffar
storbolagens. Vid en vindning pa aktiemarknaden ar det
troligt att de stora och likvida aktierna stiger forst. Det
faktum att mdnga av smabolagen inte limnar utdelning
och att utdelningskapaciteten dr begransad utgor ocksa
en restriktion.

Moijligen dr det for tidigt att spekulera i vad som hin-
der efter det att virldsekonomin dter borjat vixa normalt.
Men resultatet kan mycket val bli stigande inflation och
dirmed hojda obligationsrantor utifrdn den expansiva
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penning- respektive finanspolitiken i USA. Pristrenden for
bla rdvaror torde da stiga. Olika mellanhander far latta-
re att hoja priserna och lagervinster uppstar hos grossis-
ter. Det troliga dr att producentpriserna stiger forst och
att det blir allt svdrare att hoja priserna ju nirmare slut-
konsumenten man kommer.

Utifran Svolders forvantningar om tilltagande tecken
pd bittre konjunktur och hojda framtida obligations-
rantor forefaller investeringar i defensiva placeringar —
framst likemedel, konsumentvaror och banker — mindre
attraktiva. Dessa sektorer har dessutom haft en bra
avkastning bade i absoluta och relativa termer under de
senaste tva aren.

Likviditetsflode till borsen

De starka likviditetstillskotten till aktiemarknaderna
under fjoldret har minskat. Detta har sarskilt gallt i USA
och i stor utstrickning internationella fonder. Man kan i
och for sig ifrdgasitta om det ar logiskt i ett lage nir ter-
rorhandlingar slar mot amerikanska intressen, att forval-
tarna och andelsdgarna siljer icke amerikanska aktier.
Monstret vid internationell oro gdr emellertid igen, siker-
heten upplevs som storst ju narmare placeraren tillgdng-
arna finns, inte att de skall vara riskspridda 6ver flera geo-
grafiska marknader. Forvaltarna héller fortfarande en hog
likviditetsandel i fonderna, samtidigt som antalet nyin-
troduktioner som kraver kapital dr ldgt. Beldningen av
aktier har reducerats. Negativa faktorer dr att aktie-
marknaden tillfors lite kapital fran foretagsuppkop och
att flera foretag behover nytt kapital via nyemissioner.

SLUTSATS

Virderingen av aktier i forhdllande till rantor ar lag i ett
historiskt perspektiv. Osikerheten om framtida resultat
och hog riskpremie ar troliga forklaringar. Efter kraftiga
nedrevideringar av BNP-prognoser har sannolikheten
okat for positiva 6verraskningar. Avkastningskravet skul-
le d& sinkas och borskurserna kunna borja stiga.

USA: AKTIEVARDERING OCH PENNINGMANGDSTILLVAXT

604N\ N L7
ol /| Al L
40 \ { I E
ol 1| /[ g
ol 1) A/ 3
AR s\ AV
TRV L\'A R W I
AV A i
LR 4

8788 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol 02

USA Framtida PE-tal x obligationsrinta (vanster skala)

USA Penningmingdstillvixt M2 (hoger skala)

Den mycket expansiva finans- och penningpolitiken, i
framst USA, bedoms kunna bromsa det globala konjunk-
turfallet.

Efter stora kapacitets- och personalanpassningar har
foretagen i manga fall sinkt sina kostnader dramatiskt.
Aterhimtningen for marginaler och resultat kan dirmed
bli snabb och kraftig. Sirskilt giller detta foretag som
gynnas av den svaga svenska kronan.

Den kraftfulla sektorrotation, ur tillvaxt- och in i
defensiva sektorer, som pagatt sedan varen ar 2000 kan i
ovanstdende scenario vanda mycket snabbt.

Att vanta med att 6ka aktieexponeringen fram till att
alla signaler dr positiva bedomer Svolder som chansartat
— aktiemarknaden har historiskt alltid varit en ledande
indikator, inte en efterslipande.
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Riskanalyser efterfrdgas i 6kad utstrickning av institutionella placerare och professionella aktérer pd kapitalmarkna-

den. Modern portfoljteori definierar ordet risk som en avvikelse, positiv eller negativ, fran ett normalvdrde.
Portfoljteorin syftar till att forséka skapa en aktieportfolj som ger maximal avkasining vid en bestimd risknivd.
Svolder har i likhet med tidigare dr bett Rickard Werneker, kvantanalytiker vid MarketMath Europe AB,
och kvantanalytiker Mikael Raab att gora en analys av sdvil substansvirdets som borskursens risk jamfort med
Carnegie Small Cap Index (CSX) under verksambetsaret 2000/2001.

Sammanfattning

Svolders portfolj och Carnegie Small Cap Index (CSX)
uppvisar bada en kraftigt negativ avkastning i absoluta tal.
Svolderaktien har klarat sig betydligt battre. Forklaringen
till skillnaden ar att den sd kallade substansvirderabatten
har minskat kraftigt under aret och 6vergétt i en premie.
Investerare viktar generellt upp i investmentbolag under
samre borstider eftersom de pd sa satt tar en lagre risk.

Det har under aret skett stora omviktningar i CSX,
framfor allt avseende IT- och industribolagen i indexet.
Detta bor ha skapat avseviarda svarigheter for Svolders
forvaltare att folja investeringsfilosofin att ha hog samva-
riation mellan Svolderportfoljen och CSX. Svolder har
emellertid lyckats dstadkomma detta.

Genom konstruktion av en sa kallad ”effektiv front”
far man ett matt pa hur nira en teoretiskt optimal port-
folj Svolder ligger. En sddan analys visar att Svolders port-
folj detta verksamhetsdr haft en ndgot hogre risk (volati-
litet) dn jimforelseindexet CSX. Svolder har dock med
den okade risken inte astadkommit en Gveravkastning
jamfort med CSX, utan ligger utdelningsjusterat nigot
under avkastningen i CSX.

Verksamhetsaret 2000/200 |

Svolders portfolj har under verksamhetsaret haft en nega-
tiv avkastning pd —4 1,2 procent utover utdelningen pa 5,2
procent. Detta bor jimforas med Carnegie Small Cap
Index (CSX), Svolders jamforelseindex, som under samma
period avkastade —36,5 procent och hade en uppskattad
utdelning pa ca 2,0 procent. Svolders portfolj har utdel-
ningsjusterat sdlunda gatt ndgot samre dn CSX.

AVKASTNING

Avkastning Utdelning
Substansvirdet —41,2% 52%
Svolderaktien —159% 6,5%
CsX -36,5% 2,0%

Svolderaktien har under samma period avkastat —-15,9
procent och haft en utdelning pa 6,5 procent. Aktien har
under perioden gatt mycket bittre an substansvirdet pa
den underliggande portfoljen. Forklaringen till skill-
naden ir att den sd kallade substansvirderabatten, skill-
naden mellan Svolderaktiens pris och substansvirde,
genomsnittligen inte existerat under aret. Detta har
framfor allt tvd orsaker. Investerare viktar generellt upp
i investmentbolag under simre borstider eftersom de pa
sa sdtt tar en ldgre risk. Genom att dga en portfolj aktier
indirekt via ett investmentbolag minskar risken jamfort
med direktigande i enstaka aktier. I Svolders fall dar

substansvirderabatten har gétt frdn minus —19,0 procent
i augusti 2000 till en premie pd 15,6 procent i augusti
2001, ar forandringen sd pass stor att investerarna
utover den generella tendensen att vikta upp i invest-
mentbolag dven mdste ha ett mycket stort for troende
for Svolders formdaga att i framtiden vikta port foljen pa
ett optimalt sitt samt att hitta de mest kopvirda aktier-
na. Den kraftiga variationen i substansviarderabatten har
medfort en relativt ldg samvariation mellan Svolder-
aktien och substansvirdet.

Korrelation

Samvariationen (korrelationen) mellan Svolderaktien och
substansvirdet har 6kat ndgot sedan foregdende &r och ar
nu 0,49. De senaste fyra verksamhetsdren har samvaria-
tionen legat mellan 0,33 och o,59. Detta tyder pd att
andra faktorer dn den underliggande portféljen bedoms
som viktiga i viarderingen av bolaget. Korrelationen mel-
lan substansvardet och CSX har minskat nagot fran fore-
gdende &r och dr nu nere pd 0,82. Under de senaste fyra
aren har korrelationen mellan substansviardet och CSX
varierat mellan 0,73 och 0,93, dvs Svolderaktien har en
hog och stabil samvariation med CSX.

KORRELATION

Substansvirdet Svolderaktien CSX
Substansvirdet 1,00
Svolderaktien 0,49 1,00
CSX 0,82 0,50 1,00
VOLATILITET
Substansvirdet Svolderaktien CSX
21,4% 26,4% 20,9%

Volatiliteten har detta verksamhetsdr minskat for sub-
stansviardet och CSX men oOkat for Svolderaktien.
Volatiliteten for substansvardet har de senaste aren legat
strax Over 20 procent och gor sd dven i ar. Volatiliteten
for Svolderaktien har under de senaste aren diaremot vari-
erat kraftigt mellan 20,0 till 30,9 och hamnar i dr unge-
far mitt i detta intervall. CSX, som forra aret hade en
hogre volatiltet dn vanligt, har dter kommit ned till en
volatilitet pd drygt 20. I ar aterkommer dirmed det gamla
monstret, som sags under 1997/1998 och 1998/1999, och
som visar pa en hogre volatilitet for Svolderaktien dn for
substansvirdet och CSX. En forandring ar att volatilite-
ten i dr dr hogre for substansvirdet dn for CSX, vilket inte
har varit fallet tidigare ar. Aven om Svolders aktieportfol;
har ungefir samma volatilitet som tidigare r s& har port-
foljens volatilitet 6kat relativt volatiliteten i CSX.
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Sharpekvot

Sharpekvoten ir ett riskjusterat avkastningsmatt dir ett
hogt varde anger en hog avkastning i forhallande till risk-
nivan (volatiliteten). Ett negativt virde innebdr att avkast-
ningen understiger avkastningen fran en riskfri placering
typ statsskuldvixlar. Sharpekvoter med negativt varde ar
svarare att jamfora eftersom storre negativt varde dels kan
bero pa lagre avkastning, dels kan bero pd lagre risk. En
hog risk kan alltsa dolja en dalig avkastning i sharpekvo-
ten. I ar dr samtliga sharpekvoter negativa varfor vi inte
gor nagon jamforelse.

CsSX
—-1,82

Svolderaktien
-0,49

Substansvirdet

Sharpekvot —1,85

Analys av den effektiva fronten

Den effektiva fronten for en portfolj anger gransen for de
mojliga kombinationer av avkastning och risk (volatilitet)
som kan uppnas med de i portféljen ingdende aktierna.
For ett givet avkastningskrav anger fronten den portfol;
som har minsta mojliga volatilitet, eller alternativt, for en
bestamd volatilitetsnivd ger effektiva fronten den hogsta
mojliga avkastning som kan uppnds med de ingdende
bolagen.

Om inga begransningar sitts pd de ingdende aktiernas
andelar i portféljen kommer utseendet pa fronten bli en
andragradskurva. I praktiken kan man dock inte tillata
att portfoljen far vilket utseende som helst. Vanliga krav
pa begrinsningar ir att inte tillita blankning, att inte till-
ata att enskilda aktier far for stor vikt i portfoljen, samt
att begrinsa innehav i illikvida aktier. I Svolders fall ar det
sista kravet inte minst viktigt, eftersom portfoljinnehavet
bestar av smibolag.

Analysen av Svolders aktieportfolj har skett i tva steg.
Initialt har endast positivitetskrav (ingen blankning) pa de
enskilda aktierna satts. Effektiva fronten utgors dé av den
vanstra kurvan i figuren. Stor avkastning med hog risk
uppnds genom att fi enskilda bolag str for en stor del av
portfoljen. Detta ger en délig riskspridning och strider
mot Svolders regler att maximalt 15 procent av Svolders
portfoljvarde fir placeras i ett enskilt bolag. Lagre avkast-
ning men ocksa ldagre risk kan erhallas genom jamnare
spridning i flera bolag. Har maste vi dock sdtta begrins-
ningar pa de alltfér sma bolagen. Som ett andra steg i var
analys infor vi darfor den ovan namnda restriktionen att

de enskilda bolagen maximalt far st for 15 procent av
Svolders portfolj. Dessutom sitter vi begransningen att
Svolders innehav i ett enskilt bolag maximalt far uppga
till 15 procent av bolagets borsvirde, dven detta i enlig-
het med de placeringsregler Svolders styrelse stillt upp.
Resultatet blir den hogra kurvan i figuren. Denna kurva
ger en mer realistisk bild av mojliga avkastnings- och vola-
tilitetsnivaer, och bor darfor vara lampligare att anvianda
vid en bedomning av Svolders portfol;.

EFFEKTIVA FRONTEN
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Volatilitet i procent

I figuren ser man att avvikelsen mellan de bada frontkur-
vorna okar med vixande risk. Anledningen ar givetvis att
hogre risk oftast innebir investeringar med stora andelar
i ndgra fa bolag, vilket strider mot Svolders placeringsre-
gler. Eftersom manga av de bolag Svolder investerar i ar
smd, bidrar dven regeln att maximalt 1§ procent av akti-
erna i ett enskilt bolag far innehas av Svolder till avvikel-
sen i kurvorna. Likviditetsaspekter gor dock att portfol-
jer i omradet mellan de bagge kurvorna i praktiken
knappast ar realistiska.

Den slutsats man kan dra av figuren ovan ar att bade
Svolders portfolj och CSX har haft en kraftigt negativ
absolut avkastning. Vi ser ocksd att Svolderportfoljen
trots den ndgot hogre risken inte har dstadkommit en
overavkastning jamfort med CSX. Den effektiva fronten
ar detta verksamhetsdr extremt flack, vilket medfor tolk-
ningen att en hogre risk endast ger ett litet bidrag till
avkastningen. Detta ger en forklaring till varfor Svolder,
trots en nagot hogre risk, inte lyckats dstadkomma en
Overavkastning jamfort med CSX.
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SVOLDERS KOMMENTAR

Verksamhetsdret 2000/200T var ett svagt ar i absoluta tal;
-35,9 procent, till skillnad mot foregdende ar da sub-
stansvirdet steg hela 47,6 procent. Betraktas forvalt-
ningsresultatet utifrin modern portfoljteori, dvs om man
sirskilt beaktar utvecklingen relativt jamforelseindex
(”benchmark™) och den risk som tagits (”volatilitet”), har
forvaltningen detta verksamhetsér faktiskt varit battre an
under fjolaret. Sett over en femdrsperiod har Svolder
under tre verksamhetsdr skapat meravkastning for sub-
stansvardet till lagre risk, ett &r haft simre avkastning till
lagre risk (1999/2000) och senast i ar haft en riskjusterad
avkastning i nivd med jamforelseindex CSX. Trots bety-
dande 6ver- respektive undervikter for olika branscher i
aktieportfoljen har risknivéan inte patagligt 6verstigit den
for CSX, vilket ar tillfredsstillande.

Substansvirdet har historiskt haft hog eller mycket
hog samvariation (korrelation) med CSX, dven om den nu
senast minskat frin 0,88 till 0,82. Detta anses bekrifta att
Svolders val av jaimforelseindex ar korrekt. Omvint kan
hivdas att index styr aktieurvalet.

Korrelationen mellan borskurs och substansvirde
respektive mellan borskurs och CSX har hojts under det
senaste dret, men ar fortsatt lag. Detta innebar att det till
stor del ar andra faktorer dn substansvirdet och
jamforelseindex som styr kurssittningen av Svolderaktien.
Detta kan tyckas forvanande da mycket av bolagets exter-
na redovisningsinformation kretsar kring substansvirdets

utveckling, dvs det métt foretaget bedomer bist beskriver
foretagets formogenhetsforiandring.

Eftersom korrelationen mellan substansvirde och CSX
ar hog, finns forutsittningar for att arbitrageverksamhet
i mindre skala via exempelvis CSX-terminer skulle kunna
bli framgangsrik. Denna marknadsimperfektion skulle da
pa sikt upphora och korrelationen mellan borskurs och
substansvirde respektive CSX skulle bli betydligt storre.
For att mojliggora arbitrageverksamhet for professionella
marknadsaktorer erfordras dock vanligen en mycket god
omsattningsbarhet i underliggande vardepapper, vilket
Svolderaktien i likhet med de flesta smabolagsaktier san-
nolikt inte erbjuder.

Volatiliteten for Svolderaktien varierar mycket mellan
olika verksamhetsar. Efter att i fjol ha sjunkit frin 30,9
till 23,4 procent, steg den dter under aret med tre pro-
centenheter. Aktiens volatilitet tenderar att 6verstiga den
for savil substansvirde som CSX nir kursutvecklingen ar
god och omvint nér den dr svag. Detta ar logiskt dd hogre
risk normalt skall kompenseras genom hogre avkastning,
se “effektiva fronten” vidstdende sida.

Svolders aktieurval grundas pa de individuella aktier-
nas virdering, inte utifrdn modern portféljteori. Bolagets
portfoljpolitik uppstiller dirfor inga maximi- eller mini-
mikrav for aktieportfoljens risk, matt utifran portfoljteo-
retiska riskmatt. Daremot begransas portfoljens risk av
den faststillda placeringsinstruktionen.
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Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga benim-
ningen for investmentbolag, ir ett foretag som uteslutan-
de eller s gott som uteslutande forvaltar virdepapper
eller liknande tillgdngar och vars uppgift visentligen ir
att genom ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning och vars aktier dgs av ett stort
antal privatpersoner.

Skattelagstiftningen innehdller sirskilda regler for
investmentforetag. Dessa regler ar i princip utformade s&
att det for aktiedgarna skall foreligga skattemassig neu-
tralitet mellan direkt och indirekt 4gande av virdepapper.
Ett investmentforetag beskattas 1opande for mottagna
utdelningar men medges avdrag for under beskattningsa-
ret beslutad utdelning, dock inte med s& stort belopp att
det uppkommer underskott." Intikts- och utgiftsriantor dr
skattepliktiga respektive avdragsgilla. Avdrag medges
dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och
andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktieoptioner
mm) tas daremot inte upp till beskattning. Foljdenligt
medges ett investmentforetag inte avdrag for kapitalfor-
luster pé aktier och andra deldgarratter.

Som en kompensation for att en omsittning av aktie-
portfoljen inte beskattas skall investmentforetag i stillet
ta upp en schablonintikt pd fn tva procent av marknads-
virdet av aktieportfoljen (inkl virdet av eventuella dot-
terbolag) vid ingdngen av beskattningsdret.” Genom att
ett investmentforetag medges avdrag for limnad utdelning
kommer foretaget inte att behova erligga skatt i den méan
den beslutade utdelningen motsvaras av schablonintik-
ten, mottagna utdelningar och finansnetto efter avdrag for
forvaltningskostnader.

Avskatining

Om ett foretag inte langre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag skall i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband med
karaktirsbytet. Denna avskattning innebir att foretaget
schablonmissigt skall ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid
ingdngen av det beskattningsar dd forandringen skedde
eller vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren.
Nadgon avskattningsintikt beriknas dock inte till den del
foretagets aktier avyttrats under det dr forandringen
intraffade. Om Svolders skattemissiga karaktir som
investmentforetag skulle upphora kommer avskattningen
att uppga till ca 56 MSEK, motsvarande 4,40 SEK/aktie.
De aktier som Svolder anskaffat fore ett eventuellt karak-
tarsbyte skall i och med detta anses ha anskaffats for det
marknadsmissiga virdet vid tidpunkten for forandringen
av bolagets verksambhet.

Nagon avskattningsintdkt skall inte tas upp nir ett
investmentforetag upploses genom likvidation. Det inne-
bar att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av
bolagsstimma — beskattas for den tvaprocentiga schablo-
nintikten for den tid av riakenskapsaret bolaget ”finns
kvar”, liksom for under dret uppburna utdelningar och

ranteintikter. Avdrag medges for forvaltningskostnader
och rintekostnader, men Svolder kommer inte — eftersom
en utskiftning i samband med upplosning av bolaget inte
behandlas som utdelning — att kunna utnyttja ndgot utdel-
ningsavdrag.

Aktiedgarnas beskattning vid en likvidation

Allmiint

Inlosen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrdda nar
bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som dar-
vid utbetalas till aktieigarna behandlas som forsiljnings-
likvid vid kapitalvinstberiakningen. Kapitalvinsten berik-
nas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) berdknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sd kallade schablonre-
geln tillimpas. Detta innebér att man som omkostnads-
belopp far ta upp 20 procent av inlésenbeloppet. For de
aktieagare som placerade i Svolderaktien vid bolagets bil-
dande, innebir detta att inlosenbeloppet skall overstiga
125 SEK per aktie for att schablonregeln skall vara for-
madnligast. Om omkostnadsbeloppet beriknad enligt
genomsnittsmetoden skulle Overstiga inlosenbeloppet
uppkommer en kapitalforlust. Avdrag for denna forlust
medges ndr den dr definitiv, vilket i regel anses vara fallet
forst ndr likvidationen avslutas.

Privatpersoner

For privatpersoner (och dédsbon) som ir aktiedgare
beskattas en kapitalvinst fullt ut i inkomstslaget kapital
med en skattesats pd 30 procent. En forlust ar avdragsgill
i sin helhet mot kapitalvinster pd marknadsnoterade akti-
er och andra deldgarritter liksom mot kapitalvinster pa
ej marknadsnoterade aktier, medan 6verskjutande forlust
ar avdragsgill till 7o procent. Underskott i inkomstslaget
kapital kan inte sparas till kommande ar utan utnyttjas
samma ar som skattereduktion mot inkomstskatt pa for-
virvsinkomst (tjanst och niringsverksamhet) och fastig-
hetsskatt. Skattereduktion medges med 30 procent av
underskott, som inte verstiger 100000 kronor och 21
procent av 6verskjutande del.

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pa 28 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier som innehas som kapitalplacering
medges endast mot kapitalvinster pa aktier och andra
deldgarritter under samma eller senare ar.

Andrade verksambetsbetingelser?

Riksskatteverket (RSV) har i pressmeddelande 2000-09-22
anfort att de ifrdgasatter vissa investmentforetags skatte-
status. RSV anser att aktiehandel inte ryms inom begrep-
pet forvaltningsverksamhet, och anser darvid att dessa
investmentforetag i stdllet skall rorelsebeskattas. Enligt



uppgift fran investmentforetaget Bure Equity (”Bure”) har
Skattemyndigheten omprovat dess taxering for riken-
skapsdret 1998 och ansett att Bure inte ir ett investment-
foretag pa denna grund. Frdgan har enligt uppgift fran
Bure hanskjutits till Lansratten i Goteborg. Dessutom har
Bure for framtida taxeringar i samma friga begirt for-
handsbesked fran Skatterdttsnamnden. Sddant, for Bure
positivt besked, har erhéllits 2001-10-03 men kan komma
att 6verklagas av RSV till Regeringsritten.

Svolder bedriver traditionell kapitalforvaltning och
verkstiller portfoljforandringar utifrdn bland annat
offentliga aktiebud, betydande absoluta eller relativa
virdeforandringar samt i ovrigt forandrade omvirlds-
betingelser. Svolder anser att de omsittningar som
silunda sker i portféljen inte dr av den omfattning att
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bolaget inte skulle uppfylla de skattemassiga kriterierna
for investmentforetag, men har av forsiktighetsskil hos
Skatterdttsnamnden sokt forhandsbesked for bolagets
framtida skattestatus som investmentforetag. Ansokan
har avvisats, med motivering att den inte lampar sig for
forhandsbesked. Detta dr en normal dtgird da rittsldget
ar tydligt, eller nar skatterdttsnimnden redan behandlat
en liknande ansokan. Forutsatt att inte ett eventuellt dver-
klagande av RSV i fallet Bure bifalles av Regeringsratten,
torde Svolders skattestatus som investeringsforetag vara
klargjord.

N Regeringen har i budgetproposition foreslagit att schablonintdkten skall sankas till 1,5 procent och
att avdrag for limnad utdelning skall medges dven om det uppstér underskott. De nya reglerna
féreslas gilla fran och med 2003 ars taxering.

Ovanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekvenser

med anledning av bland annat en eventuell likvidation dr baserad pad gallande lagstiftning.

Sammanfattningen dr endast avsedd som generell information och beror endast svenska skattesubjekt.

Den skattemdssiga bebandlingen av varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situation.

Sarskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna ovan kan bli tillampliga for
vissa kategorier av skattskyldiga och den som dr osdker bor rdadfraga skatterddgivare
om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

FRIVILLIG LIKVIDATION

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

Férfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstam-
man. Sddant beslut 4r enligt Svolders bolagsordning gil-
tigt om mer dn en tredjedel av pd bolagsstimman fore-
tridda aktier rostar for likvidation. Ett bolag anses ha
tritt i likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte
bolagsstimman beslutar om ett annat datum. Likvida-
tionsbeslutet anmils till Patent- och registreringsverket
(PRV), som utser bolagets likvidator. En likvidator, som
kan sdgas ersitta styrelsen och verkstillande direktoren
under likvidationsprocessen, ansvarar for avvecklingen av
bolagets verksamhet. Likvidatorn kallar darefter via tings-
ratten pa bolagets okdnda borgenarer. En kallelseperiod
pd sex manader borjar i och med detta att 1opa.

Styrelsen och VD i bolaget skall avge redovisning for peri-
oden from senaste balansdagen tom likvidationsdagen.
Denna redovisning skall revideras samt framlaggas for
aktiedgarna pd en bolagsstimma. Under kallelseperioden
realiseras vanligen bolagets tillgingar samt betalas dess
skulder. Efter kallelseperiodens utging kan aterstdende
tillgdngar utskiftas till aktiedgarna, med undantag for
belopp motsvarande bland annat tvistiga fordringar och
skulder. Nar likvidatorn fullgjort sitt uppdrag avger denne
slutredovisning, som granskas av bolagets revisor och
framliggs pa bolagsstimma. Direfter dr bolaget upplost.
Den totala tidsdtgdngen uppgar till minst tio manader, till
stor del pga den obligatoriska kallelseperioden pa sex
ménader. Avvecklingen av bolagets portfolj forvintas ske
i takt som framjar bolagets aktiedgare och eventuella for-
dringsidgare. Likviden for de avyttrade aktierna placeras
pa ett sdtt som maximerar en i kronor sidker avkastning.
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Nyckeltal Svolder (sidan 5)

Aktiens kursutveckling — Senaste betalkurs for B-aktien
pa balansdagen i forhallande till borskursen narmast fore-
gdende balansdag samt i forhdllande till introduktions-
kursen (25 SEK/aktie) 1993-06-30.

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

Borsvarde — Senaste betalkurs for B-aktien den 31 augusti
respektive dr multiplicerat med bolagets totala antal
aktier (12 800000), justerat for fondemission. Avspeglar
aktiemarknadens virdering av bolagets tillgdngar, fram-
tidsmojligheter och skotsel.

Carnegie Small Cap Index (CSX) — Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvarde mindre dn ca 5,8
miljarder kronor (augusti 20071).

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

Forvaltningskostnader — Kostnader enligt resultatrikning,
samt i relation till genomsnittligt substansvirde.

Genomsnittligt substansviarde — (UB+IB)/2.

Ingaende (IB)/utgdaende (UB) — IB avser verksamhetsarets
start 1998-09-0T, 1999-09-01 respektive 2000-09-01 och
UB dess slut 1999-08-31, 2000-08-31 respektive 2001-
08-31.

Substansvarderabatt /-premium — Borsvirde i relation till
utgdende substansvirde, enligt limnade definitioner.
Om borsvirdet ar lagre dn substansvirdet har aktien en
rabatt, annars premium. Benimns ofta investeringsbolags-
rabatt/-premium

Likviditet — Likvida medel med tilligg av nettot av aktie-
handelns oreglerade likvider, enligt balansrikning pa
respektive balansdag, i relation till utgdende substansvar-
de. Anger bolagets kortsiktiga betalningsforméga.

Lamnad utdelning — Utbetalning av utdelning avseende
foregdende verksamhetsar.

Portfoljens omsattningshastighet — Under verksamhetsa-
ret forsalda aktier (forsdljningspris) i relation till verk-
samhetsarets genomsnittliga substansvarde.

Soliditet — Substansvirde i relation till totala tillgdngar for
aktuell balansdag. Historiska varden har justerats for ny
redovisningsprincip (alla portfoljens aktier varderas till
marknadsvirden). Nettoredovisning av aktiehandelns ore-
glerade likvider. Anger bolagets finansiella stillning.

Substansvirde — Eget kapital. Historiska virden har jus-
terats for ny redovisningsprincip. Anger bolagets formo-
genhet.

Substansvirdeforandring/-tillvaxt — Skillnaden mellan
utgdende och ingdende substansvirde, samt denna i rela-
tion till ingdende substansvarde, samt i forhallande till
introduktionskursen (25 SEK/aktie) 1993-06-30.

Utdelning — Styrelsens forslag till bolagsstimman 20071 for
verksamhetsdret samt beslutad utdelning for 1998/1999
och 1999/2000.

Utdelningsandel — Foreslagen/beslutad utdelning i forhal-
lande till utgdende substansvirde.

Vidareutdelningsandel — Av styrelsen foreslagen utdelning,
i relation till under verksamhetsdret mottagen utdelning.

Vinst efter skatt — Arets resultat.

Nyckeltal Analys (sidan 25)

Borskursen — Foretriadesvis kopkurs 2001-10-08. Mot-
svarande virde for CSX och AFGX var denna dag 348,3
respektive 197,2.

Direktavkastning — Kvoten mellan férvintad utdelning
och borskurs per aktie.

Justerat eget kapital (JEK) — Redovisat eget kapital per aktie
plus 72 procent av obeskattade reserver och 6ver/under-
varden i realtillgangar.

Medianviarde — Den mellersta observationen i populatio-
nen da den rangordnas.

P/E — Kvoten mellan borskurs per aktie och vinst per aktie
efter skatt for aktuellt prognosér.

P/S — Kvoten mellan borskurs per aktie och fakturering
per aktie. Fakturering hanfor sig till nirmast avslutade
verksamhetsar.

Rantabilitet — Prognostiserad vinst per aktie i forhdllande
till under dret ingdende justerat eget kapital per aktie.

Soliditet — Andel eget kapital inklusive 72 procent av obe-
skattade reserver i forhdllande till totala tillgdngar for
senast kdnda bokslut.

Utdelningsandel — Kvoten mellan forvintad utdelning och
vinst per aktie.

Vinst per aktie — Resultat efter finansiella poster och fak-
tisk eller bedomd skatt per aktie for narmaste prognosar.



BOLAGEN

BEIJER ALMA - BESTHAND - BOSS MEDIA - JC - NOLATO - UTFORS

Svolder har pa balansdagen 34 smabolagsaktier i portféljen. Bland dessa har sex
bolag valts ut for en niarmare presentation och 6versiktlig aktieanalys. Urvalet har
skett utifrdn ett flertal kriterier som syftar till att ge rimlig balans mellan olika regio-
ner, branscher samt positiva och negativa bidragsgivare till Svolders substansvirde.
Textinnehéllet har i sin helhet bearbetats av Svolder. Berérda bolag har givits till-
fille att yttra sig 6ver beskrivningen och Svolders kommentar. Angivna prognos-
virden ar gjorda av Svolder och inte av de enskilda bolagen. Avslutningsvis skall
betonas att placeringarna i de presenterade bolagen, i likhet med 6vriga placering-
ar, inte skall betraktas som strategiska. Beskrivningarna ar gjorda under mitten av
oktober manad 2001.
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BEIJER ALMA

694 800 aktier

7,7% av kapital och 3,7% roster
69 SEK/aktie (649 MSEK)

6,1%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (—varde)

Andel av Svolders portfdl]

Beijer Alma dr en internationellt verksam industrigrupp
som tillverkar komponenter till kunder inom hogtekno-
logiska branscher. Verksamheten bedrivs i de fyra dotter-
bolagen Habia Cable, Lesjofors, Elimag Industri och
Stafsjo Bruk.
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Beijer Alma har under de senaste dren renodlats fran ett kon-
glomerat med verksamhet inom bla industri, handel och
utvecklingsbolag till en fokuserad industrikoncern. Under
varen 2000 tilltridde Bertil Persson som VD. En ny strate-
gi slogs fast under sommaren 2000. Inneborden av denna
ar att skapa en underleverantorsgrupp, bestdende av kom-
ponenttillverkare till kunder inom hogteknologisk inrikta-
de branscher. Forvarvet av Elimag den 1 januari 2001 var
en del i denna strategi. Storst exponering av dotterbolagen
mot telekomsektorn har Habia med ca 5o procent, foljt av
Elimag ca 25 procent och Lesjofors ca 15 procent.

Under det forsta halviret 2001 uppgick omséttningen
till 709 MSEK, en 6kning med 31 procent inklusive for-
virv. Resultatet efter finansnetto blev 6 MSEK, efter att
strukturkostnader om 23 MSEK tagits. Dessa kostnader
ar en konsekvens av den avmattning som skett inom tele-
kombranschen och avser i forsta hand l6nekostnader for
uppsagd personal. Ungefir 13 procent av de anstillda vid
ingdngen av 20071 har sagts upp. Av omsattningen gick 24
procent till telekomsektorn. Ovriga viktiga kundgrupper
ar medicinteknik, forsvars-, fordons- och skogsindustrin.

De finansiella mal som stillts upp sager att omsitt-
ningstillvixten genomsnittligen ska vara minst 15—20 pro-
cent per ar, rorelsemarginalen i respektive dotterbolag
minst 12—1§ procent samt soliditeten ligst 40 procent.

Nedan beskrivs kortfattat de tre storsta dotterbolagen,
vilka tillsammans svarar for drygt 9o procent av omsitt-
ningen.

Habia dr en av Europas storsta tillverkare av special-
kabel for telekommunikations-, forsvars-, transport- och
karnkraftsindustrin. Produktion finns i Sverige, Tyskland

XIS ®lES

och Kina. Ett omfattande investeringsprogram genom-
fordes under 2000 och bérjan av 2001. Kapaciteten for
tillverkning av telekomprodukter har tredubblats jamfort
med inledningen av 2000. Tyskland 4r den storsta mark-
naden till foljd av stark forsaljningstillvaxt och forvirvet
av Isotec under 2000. De senaste fem aren har Habias
omsittning stigit med i genomsnitt 19 procent per ar med
en genomsnittlig rorelsemarginal om knappt 14 procent.

Lesjofors dr en internationellt verksam fullsortiments-
leverantor av standard- och specialproducerade fjadrar,
trdd och banddetaljer till industrikunder. Ett konsekvent
arbete att fokusera bolaget mot tillvixtomraden, 6kad
tekniknivd och hogre andel egna produkter har skett.
Investeringsnivan har darfor varit hog de senaste dren, och
bolaget stir vil rustat for en konjunkturuppgang.
Lesjofors har de senaste fem dren visat en genomsnittlig
arlig omsittningsokning om 25 procent med en genom-
snittlig rorelsemarginal pa 13,5 procent.

Elimag bedriver dels hoghastighetsbearbetning i alu-
minium till bla telekom-, forsvars- och rymdindustrin,
dels kontraktstillverkning inom medicinsk teknik. Den
senare verksamheten har haft lonsamhetsproblem, varfor
strukturatgirder har vidtagits. Stora kapacitetsinveste-
ringar har genomforts inom hoghastighetsbearbetning.
Liksom for 6vriga koncernforetag krivs det storre voly-
mer och hogre kapacitetsutnyttjande dn dagens for att nd
bra I6nsambhet.

Svolders kommentar

Svolder gjorde sin forsta investering i Beijer Alma under
slutet av 4r 2000. Direfter 6kades innehavet successivt
under forsta halvaret 2001. Motiven och analysen bakom
forvdrven var att varderingen var lag i forhdllande till den
av oss prognostiserade omsittnings- och resultattillvax-
ten samt andra liknande foretag. Vidare hade stora kapa-
citetsinvesteringar genomforts som skulle hoja resultatet
ordentligt. Timingen vid kopen var, sett i efterhand, inte
den bista. Forsta kvartalets resultat var visserligen myck-
et bra, men den kraftiga avmattningen inom telekom-
branschen slog hart mot Beijer Almas resultat under det
andra kvartalet. For tillfillet finns det inga klara tecken
pd att branschen har vant uppdt, vilket kommer att paver-
ka dven avslutningen av 2001 negativt. De genomférda
strukturdtgarderna far positiv effekt redan under slutet av
2001, men sammantaget blir det anda ett mellandr. Med
facit i hand kan det konstateras att dven foretagsledning-
ens timing vid strategibytet, kapacitetsinvesteringarna och
forvirvet av Elimag inte var optimal.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1996 1997 1998 1999 2000 2001p" 5ar
Omsittning 89 100 |14 110 120 149 1%
Res. e skatt 690 7,80 8,30 6,60 9,50 220 -21%
Eget kapital 40 43 49 53 60 67 119%
Utdelning 2,50 3,00 325 350 4,00 3,00 4%

" svolders prognos



Svolder ser positivt pa de senaste arens fokusering av kon-
cernen. Vir bedomning dr att tillvixtmojligheterna ar
goda for Habia, Lesjofors och Elimag nir vil konjunktu-
ren, och framfor allt telekombranschen, dterhamtar sig.
Historiskt har bide Habia och Lesjofors haft bra tillvixt
och héga marginaler. Vi ser inga hinder for dessa foretag
att kunna dterskapa sin historiska lonsamhet.
Nyckeltalen anses attraktiva utifran kvaliteten i bola-
gen och dess tillvixtmojligheter. Svolder raknar dessutom

BOLAGEN

med att Beijer Alma kommer att delta i strukturomvand-
lingen i underleverantorsledet till telekombranschen.

Den storsta risken ar att svackan i telekombranschen
blir l[aingvarig och att kapacitetsutnyttjandet forblir 13gt.

Dagens virdering anses mer dn vil tar hansyn till
denna risk, utifran ett forsiktigt antagande om en normal-
arsvinst pa drygt 1o SEK/aktie och ett synligt eget kapital
om knappt 70 SEK/aktie.

BESTHAND

2403488 aktier”
Svolders andel (fére konvertering)  18,5% av kapital och réster
Marknadskurs (—varde) 3,13 SEK/aktie (61 MSEK)?
Andel av Svolders portfdlj 1,4%

Svolders innehav

") Dartil utstillda koépoptioner med resultatrelaterat [6senpris och képoptioner till villkorat pris.

Inkl férvdrvs- och nyemissionslikvid for konverteringslan.

Besthand utgor Svolders enda onoterade aktieinnehav.
Huvuddelen av innehavet, som utgors av aktier, konver-
teringslan och optioner, har tillkommit genom tecknande
av nyemission tillsammans med annan extern part.
Besthand bedriver bemannings- och siljstodjande verk-
samhet for detaljhandeln. Omsittningen 2001 beriknas
till drygt oo miljoner kronor. Antalet hel- och deltids-
anstallda ar for ndrvarande drygt 9oo personer.

Marknad i forandring

Forandringsarbetet i dagligvarubranschen sker snabbt och
ett antal nya forutsattningar har skapats. Utvecklingen
drivs av lonsamhetsskail, stirkt konsumentmedvetenhet
samt internationella forebilder. Butikskedjorna har blivit
storre och kostnadseffektivare. Den lokala butiken bedri-
ver inte langre ndgra leverantorsorienterade forhandling-
ar — detta sker av kostnadsskal i stillet centralt. Saljkarens
arbete blir darfor mer fokuserat pa exponeringsarbete och
kraven pa siljarna forandras. I vissa fall, som hos stor-
marknader, far siljarna inte ens besoka butiken — utan
skall endast svara for plockfunktionerna.

Mindre tid dgnas ocksd at matforberedelser hos det
enskilda hushallet. Hilften av konsumenternas middags-
inkop sker timligen oplanerat och skapas i allt storre
utstrackning utifran exponering och upplevelse. Den loka-
la butiken blir marknadsplatsen och den naturliga platsen
for kundbearbetning. Karaktdren av marknadsbearbet-
ning skiftar ocksa under sdvil dag som vecka. Detta kan
direfter inriktas pd massmarknadsforsiljning eller pro-
fessionell och individuell forsiljning mot kund. Efter
arbetstid dr exempelvis efterfrigan pa helt eller delvis far-
diglagade matritter stor, inte tidigare pa dagen och i dnnu
mindre utstrackning under helger d& mat ofta tillagas som
del i en upplevelse.

Kunder, personal och historik

Verksamheten startade 1993 och bedrevs i mindre skala
under namnet Siljexpo fram till r 2000. Sedan dess har
foretagen Vendo, Topwork och Marknadsmix forvarvats.

Siljexpos kompetensomrade var demonstrationer och
andra upplevelser i butik, medan Vendo arbetade med
plockhjilp, defektering, konkurrensbevakning, mark-
nadsundersokningar och telefonbearbetning. I Topworks
verksamhet ingick uthyrning och rekrytering av butiks-
personal. Marknadsmix, dr en reklambyrd med fokus pa
reklam for dagligvarubranschen.

Besthands kundreferenslista upptar en miangd kinda
varumirken, bland annat Abba, Arla, Cederroths,
CloettaFazer, Findus, Grona Konsum, Lofbergs Lila,
Procter & Gamble och Vivo Daglivs. Kunderna ar savil
butikskedjor som livsmedelskedjor.

Besthands medarbetare har ldng erfarenhet av arbete
pd alla nivder inom dagligvarubranschen. Det giller savil
butiks- som leverantorsledet, och fran butiksgolvet till led-
ning av storre livsmedelskoncerner och detaljhandelsked-
jor. Koncernledning och styrelse ar mycket branschkun-
nig. Koncernchef ar Stefan Sjostrand, tidigare VD pa
OLW. Styrelsens ordférande Goran Nord har forflutet
som chef for ICA Partihandel. I styrelsen finns ytterligare
gedigen erfarenhet av ledning och utveckling av detalj-
handelskedjor och ledande koncerner inom konsument-
produktomradet.

Verksamheten dr i dagslaget rikstickande, men ambi-
tionen 4r att bli marknadsledande i Norden. Besthands
expansion skall ske genom organisk tillvixt och via for-
virv. Ménga av forvdrvsobjekten ar lokala. Dessa har inte
sd stora mojligheter att expandera pa egen hand nir de
ledande kedjorna respektive livsmedelproducenterna kra-
ver geografisk bredd. Besthand ar 4 sin sida rikstackande,
har i dagsldget den finansiella stabiliteten samt kapacite-
ten att forvdrva bolag.

Svolders kommentar

Svolder har tillsammans med H& B Capital - ett investe-
ringsbolag specialiserat pa halsovard och konsumentva-
rumirken samt med en dgarkrets bestdende av bland
annat Sjatte AP-fonden, Skandia, Alecta, LRF och Orkla
— forvirvat aktier, men framforallt nyemitterat kapital till
Besthand. Kvar pa dgarsidan finns grundare, utvecklare
av verksamheten samt den verkstillande direktéren. Agar-
situationen bedoms skapa nodvindig finansiell trygghet i
ett allméant daligt riskkapitalklimat. Branschkunskap i led-
ning och styrelse skapar i sin tur en trygghet for dgarna,
dir H&B har en visentligt mer aktiv roll an Svolder.
Besthands finansiella och operationella risk bedoms som
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forhallandevis 1dg, dd detaljhandeln 4r timligen kon-
junkturoberoende och verksamheten inte ar sarskilt kas-
saflodeskrivande.

Savil Besthand som den nordiska detaljhandelsmark-
naden befinner sig i ett utvecklingsskede. Ambitionen ar
att vixa snabbt under de forindrade nordiska marknads-
betingelserna, men med stora krav pa att expansionen

BOSS

900000 aktier

1,6% av kapital och roster
9,75 SEK/aktie (541 MSEK)
[,19%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (—védrde)

Andel av Svolders portfdl]

Boss Media ir en leverantor av helhetslosningar for att
bedriva kasinoverksamhet pa Internet. Bolaget erbjuder
sina kunder anpassade klient/server-system, integrerade
betalningssystem samt service och support. Forsiljning
sker till kunder (licenstagare) pa global basis.
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Boss Media, kopkurs

Boss Media startade sin nuvarande verksamhet 1997 och
har uppvisat vinst sedan 1999. Bolaget har hittills tecknat
38 licensavtal, frimst till nystartade internetaktorer. Tre
av de senast tecknade avtalen har gjorts med landbasera-
de kasinoforetag. Under senare delen av dr 2000 mirkte
bolaget att efterfragan i allt storre utstrackning borjade
forskjutas fran de nystartade internetaktorerna till den
landbaserade spelindustrin. Detta har resulterat i langre
och mer komplicerade upphandlingar. Det dar inom denna
kundgrupp, ddr bolagen har etablerade varumarken, som
den framtida tillvixten kommer att vara starkast. Kon-
kurrensen bland den gamla kundgruppen har 6kat och
bristen pa riskkapital bidrar till att vissa av aktorerna
kommer att fa svarigheter att utvecklas. Under 2001 har
detta for Boss Media avspeglats i minskade licensforsilj-
ningsintikter och svag royaltyutveckling for befintliga
kunder/kasinon. I takt med den nya kundtillstromningen
forvintas royaltyintikterna dter att visa tillvixt, dock
forst under 2002. Royaltyintdkterna skall ses som Boss
Medias viktigaste intaktskalla.

Bolaget har ocksa ett eget internetkasino, Gold Club
Casino, som i dagslaget stir for cirka 25 procent av net-
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sker under god kontroll. Mélet dr vidare att bolagets akti-
er skall vara mojliga att marknadsnotera under 2003, om
marknadsbetingelserna dd dr gynnsamma och tillfillet
bedoms vara ritt for foretaget och dess aktiedgare. Da bor
omsittningen ha flerfaldigats frin dagens 1oo MSEK,
samt vinstmarginalen ha visat forutsdttningar for att
uthalligt ndrma sig tio procentenheter.

MEDIA

toomsattningen. Utover licensintikter, royaltyintikter och
spelnettot ifrdn Gold Club Casino sa har bolaget service-
och supportintikter samt annonsintikter ifrdn sin portal
casino.com.

Foriandringarna i branschen gor att Boss Media kom-
mer att omorganisera och effektivisera sin verksamhet.
Kostnaden for detta berdknas till ca 15 Mkr och kommer
att belasta det andra halvarets resultat 2001. Kostnaderna
4 andra sidan forvantas minska med cirka 30 Mkr pa ars-
basis.

En av Boss Medias huvudkonkurrenter dr det Nasdag-
noterade CryptoLogic Inc., med site i Kanada. CryptoLogic
omsitter ungefir dubbelt sa mycket som Boss Media och
har en rorelsemarginal pa cirka 45 procent, att jamfora
med Boss Medias cirka 35 procent. CryptoLogic visar en
stabilare, men historiskt ligre, omsittningstillvixt in Boss
Media — dvs cirka 30 procent jamfort med Boss Medias
cirka 55 procent, men som avtagit under det senaste aret.
Borsvarderingen av CryptoLogic dverstiger Boss Medias
sett till omsattning och resultat.

Boss Medias malsattning dr att dr 2003 ha en net-
toomsattning pa minst 600 Mkr, att antalet sdlda licenser
sammanlagt skall uppga till 5o stycken och att vinstmar-
ginalen lagst skall vara 30 procent. Till skillnad mot fler-
talet IT-bolag har Boss Media en utdelningspolicy som
innebir att bolaget langsiktigt skall dela ut 30-50 procent
av resultatet efter skatt till aktiedgarna. Utdelningen for
ar 2000 var 0,40 kr per aktie, vilket motsvarade drygt 40
procent av resultatet.

Svolders kommentar

Svolders placering i Boss Media gjordes utifrin ambitio-
nen att finna ett tillvixtbolag inom IT-sektorn med en
stabil finansiell stillning med relativt lagt konjunktur-
beroende. Branschforandringarna och den svaga royalty-
utvecklingen péd befintliga kasinon har inneburit att
osdkerheten kring Boss Media har o6kat under aret. Nar
bolaget inte tecknade nagra nya landbaserade licensavtal
under det forsta halvaret, samtidigt som man kommuni-

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1998 1999 2000 2001p" 3ar
Omsittning I 2 3 4 56%
Res. e skatt -0,20 0,50 1,00 0,60 em
Eget kapital 0 [ [ 3 488%
Utdelning 0 0 0,40 0,20 em

" svolders prognos



cerat om ldngt gdngna forhandlingar, tappade aktiemark-
naden i det rddande bistra I'T-klimatet sdvil fortroende
som tilamod for bolaget. Detta har ocksa avspeglats i
kursutvecklingen. Under det tredje kvartalet har tva nya
licenser tecknats mot den landbaserade spelindustrin och
en del av aktiemarknadens fortroende har terskapats.
Svarigheten ar att se nir de tecknade landbaserade
kunderna borjar generera royaltyintidkter och i vilken
omfattning. En av de nya kunderna dr pa egen begédran
annu ej namngiven, vilket forsvarar att bedoma potenti-
alen i just det avtalet. Klart ar dock att det dr viktiga refe-
renskunder for fortsatt licensforsiljning och att det star-

374800 aktier

4,0% av kapital och roster
58,50 SEK/aktie (543 MSEK)
2.8%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (—varde)

Andel av Svolders portfdl]

JC siljer klader genom de fyra koncepten Jeans & Clothes,
Boys & Girls, Brothers och Sisters. Varje koncept har sin
vil definierade mélgrupp och marknadsposition. Butiker
finns i Norden och Tyskland. Forsiljningen sker via fran-
chisebutiker, egna butiker och en grossistrorelse.
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JC bildades for cirka 40 ar sedan och drevs fram till slu-
tet av 1999 som en frivillig fackhandelskedja, da en
ombildning skedde till en detaljhandelskedja med egna
butiker och franchisebutiker. Foretaget har idag 265 buti-
ker, varav 57 ar egna. I Sverige, som star for 78 procent
av forsiljningen, d4r marknadsandelen cirka fem procent
och JC dr darmed det fjarde storsta kladforetaget. Pa for-
siljning av jeans ar JC storst med en marknadsandel om
cirka 20 procent. Norge ir den nist storsta marknaden
med 16 procent av forsiljningen och en marknadsandel
om 1,5 procent. Andelen inom jeanssegmentet dr dven har
betydligt storre. Tyskland, Finland och Danmark svarar
for resterande sex procent av forsiljningen. JCs positiva
forsiljningsutveckling har inneburit att marknadsande-
larna 6verlag har okat.

Under forsta halvéaret 2001 uppgick forsiljningen till
842 MSEK, en okning med 21 procent. Resultatet efter

JC
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ker fortroendet for bolaget och dess produkt. Detta
bekriftas ocksa av att en redan etablerad operator valt att
byta sin nuvarande mjukvaruplattform till Boss Medias.
Bolaget arbetar vidare aktivt med sin kvalitetsimage
genom certifiering, dtgirder for god genomlysning av vin-
stutbetalningarna och en informativ rapportering.

De senast tecknade licenserna stirker uppfattningen om
bolagets framtid. Svolder bedomer att Boss Media kommer
att lyckas att ta fler kunder inom den landbaserade spelin-
dustrin. Boss Medias finasiella stillning dr god och bolaget
visar vinst samt har ett positivt kassaflode. Darigenom bor
expansionen kunna ske utan krav pd nyemmiterat kapital

finansnetto okade samtidigt fran 7,8 till 11,7 MSEK.
Rorelsemarginalen steg frin 1,5 till 1,7 procent.
Utlandsverksamheten och Sisters visade forlust. Sdsongs-
och forsaljningsmassigt dr andra halvaret alltid battre an
det forsta.

Koncepten Jeans & Clothes och Boys & Girls finns i
samtliga linder, medan de ovriga koncepten bara finns i
Sverige. Undantaget dr en butik i Kopenhamn med samt-
liga koncept. I Norge och Finland finns expansionsmoj-
ligheter bide med befintliga koncept och med Brothers
och Sisters. I Danmark och Tyskland planeras det i nuli-
get inte for ndgon expansion. Ndgra nya linder ir inte
aktuella.

Infor borsnoteringen 2000 sattes ett antal tillvixt- och
l6nsamhetsmal upp for perioden fram till 2002. Bland
dessa kan ndmnas en drlig tillvixt pd minst 15 procent
och en rorelsemarginal om minst fyra procent. Antalet
butiker ska arligen 6ka med cirka 20 stycken, varav cirka
halften ska vara egna. Forvirv ska ske av 5-6 franchise-
butiker per ar pa strategiska orter. De egna butikernas
andel av forsiljningen ska oka frdn 13 procent 1999 till
cirka 30 procent 2002. Utvecklingen visar hittills pd en
hog maluppfyllelse.

Strategin bakom de olika koncepten ir att folja med
kunderna upp i dlder. Boys & Girls vinder sig till barn
mellan 6-13 dr och svarar for drygt 20 procent av den
totala forsiljningen. Direfter tar Jeans & Clothes vid, pri-
mairt for kunder mellan 14-25 4r. Basen for dess forsalj-
ning ar jeans, vilket varit och fortsatt bedéms vara helt
ratt modemadssigt. Konceptet svarar for 6o procent av for-
saljningen. Brothers och Sisters inriktar sig fraimst mot
aldersgruppen 20—45 &r till midn respektive kvinnor.
Fokus dr hog kvalitet och servicegrad. Brothers, som fun-
nits sedan 1992, star for cirka 15 procent av forsiljning-
en. Sisters, som lanserades i augusti 2000, har 4n sé linge
ganska liten forsdljning. Den nya verksamheten har hit-
tills inte riktigt levt upp till foretagsledningens forvint-
ningar. Atgirder med sortimentet har vidtagits som
bedoms ge positiv effekt under hosten.

En central och viktig strategi dr att sortimentet ska
vara uppbyggt av egna varumirken, marknadsledande
varumarken och trendmarken. Fordelningen ska vara
80—-85 procent egna varumirken och resten externa.
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Konkurrenterna utgors framst av lokala enskilda fack-
handlare, butikskedjor och sportkedjor. Exempel pa konkur-
renter inom de olika koncepten dr H & M, Lindex och MQ.

Svolders kommentar

Svolder gjorde sina forsta kop av JC-aktier i samband med
borsnoteringen véaren 2000. Introduktionskursen var 6o
SEK/aktie, vilket i efterhand visade sig vara hogt. Bors-
kursen gick kraftigt ner under de forsta manaderna och
noterades som lagst under sommaren 2000. Bolaget fort-
satte att utvecklas vil i linje med de planer som presente-
rats i prospektet, vilket innebar att Svolder successivt
okade sitt innehav. Fran sdvil noteringskursen som bot-
tenkursen har JC utvecklats betydligt bittre ian CSX
index. Anledningen kan vara att aktier i konsumentvaru-
bolag har gdtt bra, att JC visat upp en mycket positiv
resultattrend och att de klart uttalade mélen har behallits
och dr pd vag att infrias. Fortroendet for foretagsledning-
en dr darmed hogt.

Intresset fran analytiker och forvaltare har 6kat for JC
efter den kursmaissigt déliga starten som noterat bolag.
Foretagets information till aktiemarknaden ar av god kva-
litet och regelbunden, bla limnas forsaljningsstatistik
ménadsvis.

Strategin att forvdrva egna franchisebutiker ar fram-
gangsrik, da en redan inarbetad butik oftast kan kopas till

ett rimligt pris. Aterbetalningstiden blir dirmed kort, sam-
tidigt som koncernens totala lonsamhet stiger.

De storsta riskerna dr en kraftig nedgéng i konjunk-
turen och den privata konsumtionen, modemissar i
kollektionerna samt valutaberoendet. JCs inkop sker i
huvudsak i utlindsk valuta.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1997 1998 1999 2000  2001p" 4ar
Omsittning 121 135 141 179 208 14%
Res. e skatt 320 4,80 1,90 3,40 4,50 9%
Eget kapital 30 37 39 52 55 9%
Utdelning 0 0 0 1,00 1,30 em

" svolders prognos

Bolagets relativa litenhet pd borsen och den begrinsade
likviditeten i aktien har medfort att bolaget, enligt Svolder,
inte fatt den vardering som det fortjanar utifrdn funda-
mentala faktorer som tillvaxt och vinst. Aktiekursen ar i
nivd med det egna kapitalet. En osikerhet vid noteringen
var om dgarstrukturen, med manga handlare, skulle
kunna leda till intressekonflikter. Darfor var det en posi-
tiv signal for aktiedgarorienteringen att bolaget borjade
ge utdelning betydligt tidigare an vad som angavs i note-
ringsprospektet.

NOLATO

867000 aktier

4,6% av kapital och 2,4% av roster
46,50 SEK/aktie (874 MSEK)

51%

Svolders innehav
Svolders andel

Borskurs (—varde)

Andel av Svolders portfdl]

Nolato ar en internationell koncern med dotterbolag som
ar systemleverantorer av komponenter i plast och gummi
till kunder inom mobiltelefoni, 6vrig telekommunikation,
industri, fordon och medicinteknik. Verksamheten bedrivs
i de fyra affirsomradena Mobile Communication,
Industrial Components, Branded Products och Medical
Components. De senaste aren har ett flertal foretagsfor-
varv och egna etableringar genomforts inom de tva forst-
namnda. Dessa tva affirsomraden svarar for cirka 9o
procent av Nolatos omsittning, varfor den fortsatta
genomgangen kommer att fokusera pa dem.

Koncernen har under de senaste fyra aren haft en
genomsnittlig drlig omsattningstillvixt om 46 procent.
Andelen forsiljning utanfor Sverige har under samma peri-
od gtt fran 27 till 48 procent. Lonsamheten har varit god,
med en genomsnittlig rorelsemarginal om 9,5 procent. Den
snabba tillvaxten och den allt mer internationaliserade verk-
samheten beror pa en tydligare fokusering mot kunder inom
mobil telekommunikation. Nolato visade en mycket stark
omsiattningstillvaxt under de tre forsta kvartalen 2000,
medan resultattillvixten minskade redan under kvartal tre.
Direfter har utvecklingen varit mycket svag. Problemen kan
till storsta delen hirledas till affirsomrdde Mobile.
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De indikationer Nolato fick fran sina mobiltelefonkunder
under forsta halvdret 2000 om en fortsatt mycket positiv
volymutveckling ledde till stora kapacitetsokningar i pro-
duktionen och forvirv av foretaget Shieldmate i Chicago,
med Motorola som huvudsaklig kund. Dessa prognoser
visade sig vara helt felaktiga och en kraftig minskning av
tillvixten skedde under det andra halvaret. Flera stora
kundprojekt forsenades eller lades ned helt. Ytterligare en
dramatisk fordndring i telekombranschen var den snabba
utflyttningen av produktion frdn Europa och USA till lag-
kostnadsldander i fraimst Asien. Nolato drabbades extra
hart eftersom Ericsson ar den klart storsta kunden pa
mobiltelefonutrustning.

Nolatos foretagsledning insdg problemen relativt tidigt
och pdborjade en kraftfull neddragning av kostnader och
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kapacitet. Bara inom affirsomrade Mobile har cirka 1100
anstillda sagts upp det senaste dret. Dessutom har fabri-
ker stingts i Sverige och USA, inklusive Nolato
Shieldmate. Kostnaderna for dessa neddragningar har
redovisats som jamforelsestorande poster. De uppgar
totalt till 480 MSEK. Under kvartal 2 i r vinde den euro-
peiska verksamheten inom Mobile till vinst, medan for-
lusterna fortsatte i USA, dirav beslutet att stinga pro-
duktionen i Nolato Shieldmate under kvartal 4. Under
andra kvartalet startades en begriansad produktion i Kina.

Affarsomrddena Industrial Components och Branded
Products paverkas av den allmanna konjunkturen, och
har markt en nedgadng under 2001. Frimst ar det mark-
nadsomrddet mot Telekom/Konsumentelektronik som
har drabbats. Volymerna har minskat, vilket nodvandig-
gjort atgirder for att sinka kostnaderna i Sverige och
Ungern.

Svolders kommentar

Svolder har varit dgare till Nolatoaktier under olika peri-
oder och foljt bolaget under ldng tid. Framfor allt upp-
skattas den industriella kompetensen, teknikhéjden i pro-
duktionen och den historiskt goda utvecklingen.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvixt
Ar 1996 1997 1998 1999 2000 2001p" 5ar
Omsittning 38 83 100 114 176 138 29%
Res. e skatt 2,50 590 6,20 8,60 2,80 neg em
Eget kapital 22 27 35 41 41 18 6%
Utdelning 0,75 1,50 1,80 2,20 0 0 em

" Svolders prognos

Det senaste drets utveckling har med all 6nskvird tydlig-
het visat pa de snabba forindringar som underleveranto-
rer i telekombranschen kan utsittas for. Nolato med sin
stora exponering mot mobiltelefonmarknaden, och i syn-

BOLAGEN

nerhet Ericsson, har drabbats extremt hart. Utifrin denna
turbulens, sinkt omsittning och resultat finns det anled-
ning att bedoma rorelserisken som hog. Nir dessutom
nettoskulden stigit till cirka 9oo MSEK och soliditeten
sjunkit till [dga 18 procent, dr den finansiella risken inte
heller forsumbar. Aktiemarknaden har givetvis noterat
detta och borskursen har fallit ordentligt.

Eftersom foretagsledningen agerade sa snabbt och
kraftfullt pa de negativa signaler som kunderna leverera-
de under slutet av 2000 och borjan av 2001, bedomer
Svolder att det racker med att volymerna stabiliseras for
att lonsamheten ater ska bli acceptabel. Detta bekriftas
av utvecklingen under kvartal 3. Det dterstdende proble-
met inom Mobile var Shieldmate i Chicago. Denna verk-
samhet kommer till storsta delen att stingas under kvar-
tal 4, kostnader for nedliggningen reserveras samt all
goodwill for forvirvet skrivas ned. Svolder anser att de
virsta problemen har passerats for Nolato och att resul-
tatjamforelserna blir allt enklare att 6vertriffa.

Nolato ar leverantor till ett par av Ericssons nya
mobiltelefonmodeller, vilka fatt bra mottagande i media
och hos konsumenterna. Resultateffekten av dessa order
borde framst borja synas under det kommande halvéret.

Det ar svart att vardera Nolato efter det senaste arets
turbulens, som inte bedoms vara bestdende. Utgdr man
frdn en normaldrsvinst om 6—7 SEK/aktie dr dagens vir-
dering lidg. Denna vinstnivd ndddes under dren
1997-1999, varfor den inte borde vara ouppndelig i fram-
tiden. Det centrala under inledningen av 2001 var att
vinda det negativa kassaflodet, vilket skedde under det
andra kvartalet. Ett fortsatt positivt kassaflode sanker den
finansiella risken. Svolders slutsats dr att resultattrenden
nu har vant upp och att varderingen i det perspektivet inte
ar hog. Det ska inte heller uteslutas att strukturaffarer blir
aktuella ndr branschens aktorer bittre kan 6verblicka den
ndrmaste framtiden.

UTFORS

354600 aktier

0,8% av kapital och roster
22,80 SEK /aktie (1047 MSEK)
1,0%

Svolders innehav
Svolders andel
Borskurs(—vadrde)

Andel av Svolders portfdl]

Utfors ar en operator som erbjuder bredbandsbaserade
kommunikationstjanster till frimst foretagsmarknaden i
Sverige samt huvudstadsregionerna i Norge, Finland och
Danmark. Den viktigaste tjansten for detta dr den sk IP-
porten, en paketering av hoghastighetsaccesser, for
Internet, foretagsdatanit (VPN) samt telefoni. Till detta
erbjuder Utfors ett antal nya mervirdestjanster. Utfors
erbjuder ocksé nitkapacitet till andra natverksoperatorer
och tjansteleverantorer i Norden samt kommunikations-
tjanster till privatmarknaden i Sverige.
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Utfors bildades 1995 och har haft nuvarande affarsmo-
dell sedan 1998. Under 2001 har Utfors genomgétt en
omvandling frin omfattande nitbyggnad till koncentra-
tion mot forsiljning, marknadsforing, leveranser och vida-

XIS ‘Bl[g)

41




BOLAGEN

42

reutveckling av tjansteutbudet. Bolaget har hittills tecknat
avtal pd drygt 1 ooo IP-portar, varav éver 640 stycken i
ir. Mer dn 4o00 dr aktiva och genererar intikter.
Malsittningen ir langsiktigt att leverera 2 ooo IP-portar
arligen, att vid arsskiftet 2002/2003 ha 3 000 aktiva IP-
portar samt att dirmed ocksa ha ett positivt rorelseresul-
tat fore avskrivningar. Snittintdkten per aktiverad IP-port
och manad ar i dagsliget ca 12,4 kSEK. Kapaciteten som
Utfors erbjuder ar 2, 10, 100 eller 1 0oo Mbit/s. IP-por-
ten star i dagslaget for ca 15 procent av nettoomsattning-
en. Utfors har paverkats av den forsamrade konjunkturen
framfor allt genom liangre inforsaljningstider.

Nitutbyggnaden omfattar i dagslaget ca 6 500 km,
varav ca 4000 km ir driftsatt. Utbyggnaden ir i stort sett
avslutad, vilket innebir en avtagande framtida investe-
ringsniva. Bolaget har investerat cirka 2,5 miljarder i det
egna nitverket. Nitverksrelaterad forsiljning till andra
operatorer star for cirka 19 procent av nettoomsattning-
en. Utfors stora tillgdng till kapacitet i sitt egna nit ger
bolaget mojlighet att byta kapacitet med andra natidgare
och dven pa sd sitt expandera.

Utfors forsdljning av uppringd Internet och telefoni
har hittills utgjort merparten av intikterna, motsvarande
ca 60 procent. Bolaget har drygt 140000 aktiva privat-
abonnemang, varav ca 8oooo utgjordes av internettjin-
ster och resten av telefoni. Detta har minskat pa kvar-
talsbasis. Rddande konkurrens- och prisbild gor att
bolaget avvaktar med ndgon storskalig satsning inom
detta omrade.

Bolaget ser Song Networks och Telia som sina fram-
sta konkurrenter. I dagens upphandlingar méter Utfors
framst Song Networks, men Telia underskattas inte om de
Okar sin satsning pa foretagsmarknaden for bredband.
Det senaste aret har fa nya aktorer etablerat sig pa bred-
bandsmarknaden, vilket kanske kan forklaras med radan-
de borsklimat for hela telekomsektorn. Under juli 2001
tecknade bolaget framgéngsrikt ett sexdrigt syndikerat
laneavtal pd 950 Mkr.

Svolders kommentar

Utforsaktien har jamte andra noterade operatorer och
telekombolag haft mycket svag kursutveckling det senas-
te aret. Orsakerna ses mer som bransch- dn bolagsspeci-
fika. Utfors har i stora drag levererat vad man utlovat for
perioden. Forsiljningen av IP-portar har visat god tillvaxt
under dret. Detta ar ytterst viktigt for bolaget. Genom de

okade volymerna kan kapacitetsutnyttjandet hojas och de
uppstillda finansiella malen uppfyllas. Samtidigt har det
varit en viss fordrojning av installationstakten.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK) Arlig

tillvaxt
Ar 1998 1999 2000 2001p" 3ar
Omsittning 0 2 6 10 280%
Res. e skatt -040 220 270 880 em
Eget kapital 0 6 28 19 240%
Utdelning 0 0 0 0 em

" Syolders prognos

Utfors koncentration mot foretags- och organisations-
marknaderna anses riktig utifran deras tillvixtpotential.
Bolaget erbjuder sina kunder en hogteknologisk 16sning
med hog kapacitet till ett konkurrenskraftigt pris. Bolaget
har ett antal stora kunder inom olika branscher, exem-
pelvis SAAB, Ericsson, Expressen, Riksbyggen, Intentia
och Deloitte & Touche. Ramavtal har vidare tecknats med
Statskontoret for offentlig upphandling. IT-centralisering
samt multimediaapplikationer (tex videokonferenser)
kommer successivt att 6ka bandbreddsbehovet.

Med dagens stora tillgdng pd kapacitet och infra-
struktur samt aktuell prisbild ar det svart att bedoma var-
det pa Utfors ndtverk. Daremot kan Utfors egna tillgdng
pd infrastruktur gora det mojligt for bolaget att expande-
ra genom byten samt nitverksforsiljning. I det kortare
perspektivet dr det billigare att hyra kapacitet dn att bygga
egen infrastruktur.

Den storsta oron kring Utfors ror bolagets och bran-
schens finansiella situation. Bolagets storsta dgare Norsk
Vekst skall avvecklas och ndgra av Utfors kunder och
konkurrenter har anstrangda finanser. Det rdder exem-
pelvis osdkerhet kring den brittiska bredbandsoperatoren
Pangeas framtid — en av Utfors kunder inom natverksfor-
siljning. Som ett naturligt led av detta har Utfors i mitten
av oktober offentliggjort ett kostnadsbesparingsprogram.

Utfors borsvirde, tillsammans med koncernens netto-
skuld om drygt 400 MSEK vid halvarsskiftet 2000/200r1,
utgor en mycket forsiktig virdering av gjorda investe-
ringar och etablerade kundavtal. Detta visar ocksa pa den
potential som kan frigéras om Utfors férmar att uppfylla
uppstillda verksamhetsmal och aktiemarknadens install-
ning till telekomoperatorer fordndras.



Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder aktie-
bolag (publ) far harmed avlimna drsredovisning for peri-
oden 2000-09-01-2001-08-3 1.

Efterfoljande resultat- och balansrikning, kassaflo-
desanalys och bokslutskommentarer utgor en integrerad
del av arsredovisningen.

Verksamheten

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som huvudsakli-
gen placerar i marknadsnoterade aktier i svenska mindre
foretag. Bolagets A- och B-aktier noteras pd Stockholms-
borsens O-lista.

Med aktier i smébolag avses framst vid Stockholms-
borsen noterade aktier med ett marknadsvirde som for
ndrvarande understiger 5 8oo MSEK. Jamforelseindex ar
Carnegie Small Cap Index — CSX.

Agar- och aktiekapitalférandringar

En fondemission 1:1 genomfordes den 18 januari 2001,
varvid antalet aktier férdubblades till totalt 12 800 000 st.

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A- till B-aktier.
Under verksamhetséret har too ooo A-aktier omstimplats
till B-aktier. Bolagets aktier 4r pd balansdagen fordelade
pa 1904 776 A-aktier och 10895 224 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2001 var enligt sta-
tistik frdn Viardepapperscentralen (VPC) ca 7 8oo. Detta
ar en 6kning med ca 500 aktiedgare under tolvméanaders-
perioden. Ndgra betydande dgarforindringar har inte
intraffat under verksamhetsdret. Bolagets storsta aktiea-
gare ar Sjatte AP-fonden, AMF Pension och Ernstrom-

gruppen.

Aret som gatt

De borsnedgdngar som inleddes under viren 2000 har,
med sma avvikelser, fortsatt under hela verksamhetsaret
2000/2001. Kursfallen har pdverkat i stort sett samtliga
borser. Sarskilt har aktier i teknologi- och tillvixtbolag
drabbats. Detta ir ett omvint forhallande mot de narmast
tidigare verksamhetsaren och speglar placerarnas visent-
ligt sankta riskvilja samt lidgre forvintningar om den
framtida tillvaxten for varldens ekonomier — sarskilt inom
omrdden som telekom, internet, IT och media (TIME).
Kvaliteten pé dessa bolags och externa betraktares fram-
tidsbeskrivningar har minst sagt varit bristfallig. Detta,
tillsammans med placerarnas tidigare brist pa kritisk ana-
lys och stora fokus pa relativ kursutveckling, har skapat
den utdragna och kraftiga borsnedgangen.

Foljaktligen har de av telekom starkt beroende bor-
serna i Sverige och Finland, samt teknikborser av typen
Nasdaq i USA och Neuer Markt i Tyskland, drabbats
hérdast.

Affarsvarldens generalindex foll 37,3 procent under
verksamhetsdret och Nasdaq hela 57,1. De mer heteroge-
na borserna har inte fallit lika mycket. Exempelvis sjonk
amerikanska Dow Jones Industriindex endast 11,7 pro-

FORVALTNINGSBERATTELSE
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cent. MSCI virldsindex, mitt i USD, sjonk 26,4 procent.
Smabolagsaktier som grupp har under merparten av bors-
nedgdngen utvecklats mindre daligt in de stora, men har
pa senare tid fatt se sina borsvirden reduceras i storre
utstrackning. CSX foll under verksamhetsaret med 36,5
procent fore beriknad utdelning om 2,0 procent.

Den svenska kronan har kraftigt forsvagats mot fler-
talet stora handelspartners valutor. USD och brittiska
pund stdrktes drygt 1o procent, men Overtriffades av
Eurons uppgdng om 13,0 procent. Euron har varit sarskilt
stark under den senare delen av verksamhetsdret. Endast
den japanska yenen har gitt ned i forhéllande till SEK,
—-11,6 procent, dock efter kraftiga uppgdngar dren dess-
forinnan. Den svenska industrins konkurrenskraft har
sdlunda forbattrats ytterligare. Detta bor positivt paver-
ka virldsmarknadens framtida efterfrigan pd svenska
varor och tjanster samt underbygga de svenska foretagens
vinstmarginaler.

Konjunkturutvecklingen har genomgaende varit svag
och nedgdngen har under dret accelererat i Europa, Asien
och Latinamerika. Forsvagningen av den amerikanska
industrikonjunkturen forefaller under senare tid att ha
upphort och sannolikt ockséd overgatt i en viss forbattring.
Osikerheten ligger i dagsliget snarare i huruvida ocksa
konsumentefterfridgan skall genomlida samma kraftiga
fall som industrin gjort.

Den svaga konjunkturen och successivt sjunkande
inflation har samtidigt inneburit sinkta internationella
obligationsrantor. Den amerikanska penningpolitiken har
i takt med de negativa omvirldsfaktorerna blivit allt mer
expansiv (sinkta kortrdntor). I Europa har penningpoli-
tiken inledningsvis karakteriserats som atstramande, men
inriktningen har pd senare tid forindrats. Rante-
utvecklingen dr en central kraft for aktiemarknaderna. I
synnerhet i USA borde centralbankens penningpolitik dar-
for redan ha givit positiva foljdeffekter.

Substansvirdets férindring

Svolders substansvirde sjonk, inklusive till aktiedgarna
utbetald utdelning, med 35,9 procent. Detta dr nigot
simre dn jaimforelseindex som, inklusive uppskattade
mottagna utdelningar, foll ca 34,5 procent.

I takt med det 6kande inslaget av tillvixtbolag inom
smabolagssegmentet har dessa aktier ocksa fatt ett storre
genomslag i Svolders portfolj. Detta har inverkat negativt
pa den absoluta vardeforandringen. Aktier som Frontec,
TurnIT, Nolato, SwitchCore och Utfors har sarskilt belas-
tat substansvirdet 2000/2001. Innehaven i savil Frontec
som Nolato bidrog diremot visentligt till substansvirdet
under verksamhetsdret 1999/2000, medan ovriga tre
redan di var belastande. Aktieinnehaven i Lindab,
Axfood och NIBE gav storst positivt bidrag, i Lindabs fall
till f6ljd av offentligt uppkop.

Aktieportfoljens 6vervikt av industri- och konsument-
varuaktier paverkade den relativa vardeutvecklingen posi-
tivt. Framfor allt undervikten av hilsovardsaktier samt
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overvikten av aktier i tele-
kombranschen hade dare-
mot en negativ betydelse.
Aktieurvalet inom finans-,  Mottagen utdelning mm
konsumentvaru- och tjan-  Férvaltningskostnad
stesektorn var framgdngs-  Resultat aktier
rikt, ndgot som inte gdllde = Redovisat resultat
inom branscherna Ravaror,

IT och Hilsovard.

Ldmnad utdelning
Forandring substansvarde
Agarnas virdeférandring
Kursutveckling Substansvirde (UB)
Svolders B-aktie foll 9,4
procent under verksamhets-
aret, inklusive till aktieigarna utbetald utdelning om 5,50
SEK, och handlades pa balansdagen senast till 71,50 SEK.
Svolders A-aktie, vilken har mycket lag borsomsittning,
hade samma dag en senaste kopkurs om 51 SEK, men
omsattes dessforinnan senast till 75 SEK.

B-aktien virderades pa balansdagen med en premie i
forhallande till substansvdardet om 15,6 procent. Under
verksamhetsaret har aktien genomsnittligen handlats med
en premie om 1,8 procent, och under tva tredjedelar av de
veckovisa informationstillfallena har borsvirdet oversti-
git substansvirdet. B-aktien har omsatts under verksam-
hetsdrets samtliga borsdagar, med en genomsnittlig
omsittning om ca 9 300 aktier per dag.

Aktieportfoljen

Under verksamhetsédret har aktier for brutto 528,0 och
571,2 MSEK forvirvats respektive salts. Till aktiedgarna
har limnats aktieutdelning om 70,4 MSEK. Likvida
medel (inklusive oreglerade likvider) har minskat 10,2
MSEK och utgjorde pa balansdagen 87,2 MSEK, mot-
svarande 11,0 procent av bolagets substansvarde.

Aktieportfoljen var pa balansdagen 6verviktad mot
sektorerna Industri, Konsumentvaror och Telekommu-
nikation. Undervikt gillde for branscherna Ravaror,
Finans, Hilsovard och Media. Svolder placerar utifran
aktiers egenskaper snarare dn branschexponering. Bransch-
indelningen kan ocksa vara nagot missvisande. Branschen
Révaror innehdller exempelvis ett stort antal foretag som
battre hade klassats som industribolag.

Kommentarer kring flertalet kop och forsiljningar har
lopande gjorts i Svolders deldrsrapporter. Transak-
tionerna, liksom géllande portfoljstrategi, beskrivs dess-
utom utforligt i sarskilda textavsnitt i den samlade arsre-
dovisningen som distribuerats till aktieagarna.

Konjunkturbedomare virlden 6ver justerar lopande
ned sina tillvixtprognoser, vilket fir negativa foljdverk-
ningar for bolags och regeringars investeringsvilja samt
den privata konsumtionen. Svolder har fortsatt en forsik-
tig instéllning till den europeiska konjunkturutvecklingen
for de narmaste kvartalen, medan uppfattningen kring
USA:s framtida utveckling dr mer positiv.

Borsutvecklingen brukar vara en ledande konjunktu-
rindikator, inte en efterslapande. Sarskilt intressant vid
aktievardering dar de framtida riante- och inflationsfor-
vantningarna. Prisokningstakten har stegvis minskat och
den amerikanska centralbanken har under verksamhets-

MSEK  SEK/Aktie

—498,8
—483,1

=553,5
—483,1

2000/2001
12 man

1999/2000
12 man
MSEK  SEK/Aktie

1998/1999
12 man
MSEK  SEK/Aktie

27,6 2,20 30,6 2,40 304 2,40
—-12,0 -0,90 9,6 -0,80 -12,8 -1,00
—39,00 430, 33,60 624 4,90

—-37,70 451,1 35,20 80,0 6,30

-704 5,50 —544 —4,25 —544 —4,25
—43,20 396,7 31,00 25,6 2,00

37,70 451, 3520 80,0 6,30

7916 61,80 1345, 105,10 9484 74,10

Anm. Virden per aktie &r genomgaende avrundade till hela tiotal 6re, med undantag for Svolders limnade utdelning som anges exakt.

aret kunnat bedriva en expansiv penningpolitik. Skillna-
den mellan ldnga och korta riantor ir i dagsliget bety-
dande. Denna sa kallade positiva avkastningskurva dr
vanligen en utmirkt indikator for en forbattrad industri-
konjunktur och tillhérande bérsuppging. Svolder gor
darfor bedomningen att forutsattningar finns for en posi-
tiv borsutveckling nar vil den amerikanska industri-
konjunkturen pavisar stryka. Denna tidpunkt har skjutits
framdt i tiden till foljd av terrorhandlingarna i USA den
11 september 20071. I Sverige dr framgéngen av Ericsson-
koncernens rationaliserings- och strukturarbete dessutom
mycket betydelsefullt for savil naringslivets tillvixt som
det allmdnna borsklimatet.

Forandrad redovisningsprincip

Ett investmentbolags resultat bestar till 6vervigande del
av virdefordandringar av de olika innehaven i aktieport-
foljen. Det synliga resultatet, sisom det vanligen redo-
visas av investmentbolag, blir istdllet beroende av vilka
placeringar som realiserats. Det ar styrelsens uppfattning
att Svolders resultat bast beskrivs av substansvirdets
utveckling, inklusive till aktiedgarna utbetald aktie-
utdelning. Resultatet enligt resultatrakningen blir, enligt
ett sddant synsitt, detsamma som fordndringen i
substansviarde mellan tva rapporttillfillen. Sidana rele-
vanta resultat- och virdebegrepp har sedan linge pa
framskjuten plats belysts i bolagets delarsrapporter och
arsredovisningar.

Fran och med detta arsbokslut har Svolder valt att
redovisa virdepappersinnehaven till marknadsvirde.
Periodens forandringar i marknadsvirde redovisas i resul-
tatrakningen som en del av ”resultat frdn vardepapper”.
Samtliga jamforelsetal har darvid justerats.

Denna nya princip overensstimmer med EUs 4:e och
7:¢ bolagsrittsliga direktiv, men avviker for narvarande
fran drsredovisningslagen. I 6vrigt har samma redovis-
ningsprinciper och bedémningsgrunder anvints som i
senaste arsredovisning. Effekterna av principbytet fram-
gar av bokslutskommentarerna.

Resultat

Rorelseresultatet under verksamhetsdret uppgick till
-486,6 (448,6) MSEK. Utdelningsintikterna uppgick till
24,1 (28,1) MSEK, och nettot av finansiella poster till 3,5
(2,5) MSEK. Arets resultat blev —483,1 (451,1) MSEK,
motsvarande —37,70 (35,20) SEK/aktie. Redovisnings-



principerna har foridndrats, se ovan respektive boksluts-
kommentarerna nedan.

Likviditet och soliditet

Vid verksamhetsdrets slut uppgick Svolders likvida medel,
inklusive nettot av aktiehandelns oreglerade likvider, till
87,2 (97,4) MSEK. Vid denna tidpunkt var bolagets soli-
ditet Too procent. Bolaget har inga langfristiga skulder och
dess checkrakningskredit om 1o MSEK ar inte utnyttjad.

Utdelning

I enlighet med bolagets utdelningspolicy — minst fem pro-
cent av bolagets utgdende substansvirde skall rligen
utdelas till aktiedgarna — kommer styrelsen att foresla
bolagsstimman att 3,50 (5,50) SEK per aktie limnas i
aktieutdelning. Forslaget motsvarar 5,7 procent av utga-
ende substansvirde och en direktavkastning om 4,9 pro-
cent utifrdn balansdagens borskurs. Sinkningen ar en
foljd av det svaga borsutvecklingen och nedgdngen i sub-
stansvirdet.

Personal

Svolder hade pd balansdagen 5 (4) anstallda; tva forval-
tare/analytiker, tvd administratorer samt verkstillande
direktoren. VDs anstillningsvillkor framgér av not 1.

Incitamentsprogram

Svolders styrelse har under verksamhetséret gjort en 6ver-
syn av det incitamentsprogram som antogs 1998, se not 2.
Det reviderade programmet stravar fortsatt efter att belo-
na de anstdllda om de langsiktigt skapar ett mervarde for
bolagets aktiedgare. Med mervarde avses i forsta hand
substansvirdetillvaxt utover jamforelseindex. Darutover
kan styrelsen, utifran egen bedomning, premiera anstall-
da for bland annat viardeskapande aktiviteter mot aktie-
marknaden, aktiens virdering samt god kontroll over den
lopande verksamheten. For verksamhetséret har en bonus-
reservering, inklusive sociala kostnader, om 1200 kSEK
gjorts.

Styrelse

Svolders styrelse faststiller arligen en arbetsordning for
styrelsen samt en VD-instruktion. Arbetsordningen anger
bl a styrelsens aldgganden, ansvarsfordelningar, motesplan
och vilka drenden som skall foreldggas styrelsen. Bolagets
styrelse sammantrader ca sex gdnger om dret, vanligtvis i
anslutning till foretagets rapporteringstillfallen. Extra sty-
relsemoten forekommer vid behov. Harutover sker 16pan-
de kontakter mellan styrelseledaméterna.

Styrelsen fastslar vidare en placeringsinstruktion samt
ovriga behorighetshandlingar for verkstillande direkto-
ren och ovriga ledande befattningshavare. Instruktionen
foljer den portfoljpolitik som presenteras i bolagets sam-
lade &rsredovisning. Verkstillande direktoren ansvarar for
den l6pande aktieforvaltningen och att bolaget uppfyller
sin informationsplikt i enlighet med lagar och foreskrifter,
exempelvis Stockholmsborsens noteringsavtal. Styrelsen
kontrollerar att placeringsinstruktionen efterfoljs och
deltar darutover i strategiska portfoljdiskussioner.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Ledamoterna tillstélls regelbundet information fran bola-
get rorande portfolj- och substansvirdeutveckling, samt
ovriga for bolaget centrala hindelser.

Skattestatus

Investmentbolaget Bure Equity (Bure) har fatt sin skatte-
status som sa kallat investmentforetag enligt 39 kap. 15 §
inkomstskattelagen (1999:1229) ifrdgasatt av Skatte-
myndigheten i Goteborg, som menar att Bure inte ”ute-
slutande eller sd gott som uteslutande” bedrivit forvalt-
ning av vardepapper. Fragan har enligt uppgift fran Bure
hanskjutits till Lansritten i Goteborg. Dessutom har Bure
for framtida taxeringar i samma fraga begirt forhands-
besked fran Skatterdttsnimnden. Sddant, for Bure posi-
tivt besked, har erhallits 2001-10-03 men kan komma att
overklagas av Riksskatteverket till Regeringsratten.
Svolder bedriver traditionell aktieférvaltning och verk-
stiller portfoljforandringar utifrin bland annat offentliga
aktiebud, betydande absoluta eller relativa vardeforan-
dringar samt i Ovrigt fordndrade omvirldsbetingelser.
Svolder har sedan bolagets start deklarerat och beskattats
som s k investmentforetag. I syfte att undanréja den osa-
kerhet som Skattemyndigheten i Goteborgs agerande i
fallet Bure skapat, har Svolder likasd hos Skatteritts-
namnden ansokt om forhandsbesked om bolagets skatte-
status. Ansokan har 2001-10-08 avvisats med hanvisning
till att den inte lampar sig for forhandsbesked. Skatte-
rattsnamndens stillningstagande gjordes samtidigt som
fallet Bure slutbehandlades, vilket bor tydliggora dven
Svolders skattestatus som investmentforetag — forutsatt att
inte ett eventuellt 6verklagande bifalles av Regeringsritten.

Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstimmans férfogande star:

balanserad vinst KSEK 954 664
drets resultat KSEK  —483 109
Summa kSEK 471555
Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att:

till aktiedgarna utdelas 3,50 SEK/aktie KSEK 44800
kvarstaende belopp balanseras i ny rékning  kSEK 426755
Summa kSEK 471555

Stockholm den 19 oktober 2001
MatsOra PaLm HAxAN BOHLIN
Ordforande

MATs GULDBRAND Eric HIELTE

KaARrRIN KRONSTAM ULr HEDLUNDH
Verkstillande direktor

Vir revisionsberittelse har avgivits den 25 oktober 2001.
Vi har i denna upplyst om att redovisningen av varde-
pappersinnehaven avviker fran drsredovisningslagen.

Taomas THIEL GEORGE PETTERSSON

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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RESULTATRAKNING

(KSEK)

2000/2001
Resultat fran viardepappersforvaltning
Utdelningar 24123
Resultat fran vardepapper Not 3 —498 804
Ovriga rorelseintikter 19
Summa resultat fran virdepappersforvaltning —474 662
Forvaltningskostnader Not 4,5 —11955
Rérelseresultat —486617
Finansiella intakter och kostnader
Rénteintdkter och liknande resultatposter ~ Not 6 3535
Réntekostnader och liknande resultatposter Not 7 -27
Resultat efter finansiella poster —483 109
Skatt -
Arets resultat —483 109

1999/2000

28080
429911
237
458228

—9583

448 645

2497
34
451108

451108

KASSAFLODESANALYS

(kSEK)

2000/2001
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 24123
Ovriga rorelseintikter 19
Forvaltningskostnader —11955
Rérelseresultat 12187
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet | 738
Erhdllen rdnta/betald rédnta, netto 2951
Betald inkomstskatt -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet 16876
Foérandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder 276
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 17152
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -529462
Forsdljning av vardepapper 571225
Investeringar i maskiner och inventarier -39
Kassaflode fran investeringsverksamheten 41724
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning —70400
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —70400
Okning (+)/minskning (-) av likvida medel —11524
Likvida medel vid periodens bdrjan 15407
Likvida medel vid periodens slut 103883

1999/2000

28 080

237
—9583
18734
—3241

1437

16930

179
16751

—904759
1021960
—248
116953

-54400
—54400

79304
36103
115407



BALANSRAKNING

(kSEK)
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier Not 8
Finansiella anldggningstillgdngar
Vidrdepappersinnehav Not 3, 9

Summa anliaggningstillgangar

Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for salda vérdepapper
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital Not 10
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Avrets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Oreglerade likvider for képta vdrdepapper
Upplupna kostnader

Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sikerheter Not |1
Ansvarsforbindelser Not Il

2001-08-31

498

704 648
705 146

0

2676
103883
106 559

811705

128000
192000
320000

954 664
—483 109
471555

791555

16649

3079

422

20150

811705

19400
2994

RAKENSKAPER

2000-08-31

679

| 246 588
1247267

54
2137
115407
117598

1364865

64000
256000
320000

573956
451108
1025064

1345064

18076

1579

146

19801

1364865

12900
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BOKSLUTSKOMMENTARER

Redovisningsprinciper
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen med undan-
tag av viardepappersinnehaven, som redovisas till marknadsvirde, vilket framgar
nedan. Bolaget foljer Redovisningsradets rekommendationer.

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta virderas till balansdagens kurser.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar upptas till anskaffningsvarde med avdrag for acku-
mulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningarna baseras pd tillgingarnas
bedomda ekonomiska livslangd. Maskiner och inventarier skrivs av pa fem ar.

Finansiella anldggningstillgdngar

Fran och med detta arsbokslut har Svolder valt att redovisa virdepappersinneha-
ven till marknadsvirde. Periodens forandringar i marknadsvirde redovisas i resul-
tatrikningen som en del av “resultat fran virdepapper”. Samtliga jimférelsetal har
dadrvid justerats.

Denna nya princip 6verensstimmer med EUs 4:e och 7:e bolagsrittsliga direk-
tiv, men avviker for narvarande fran drsredovisningslagen. I 6vrigt har samma redo-
visningsprinciper och bedémningsgrunder anvints som i senaste arsredovisning.
Effekterna av principbytet framgér av tabellerna nedan.

Effekt av byte av redovisningsprincip

Eget kapital
Belopp vid verksamhetsarets ingang 1239596
Effekt av ny redovisningsprincip 105468
Vid drets ingang justerat fér ny princip | 345064
Avrets resultat —483109
Utdelning —70400
Belopp vid verksamhetsarets utgang 791555
Arsredovisning Efter
(kSEK) 1999/2000 Justering justering
Balansriakning 2000-08-3 1
Materiella anldggningstillgangar 679 679
Vardepappersinnehav 1141120 105468 | 246588
Omsittningstillgangar 17598 117598
Summa tillgangar 1259397 105468 | 364865
Eget kapital 1239596 105468 1345064
Skulder 19801 19801
Summa eget kapital och skulder 1259397 105468 1364865
Resultatrikning 1999/2000
Utdelningar 28080 28080
Resultat fran vardepapper 411255 18656 429911
Ovriga rorelseintikter 237 237
Summa resultat fran
vardepappersforvaltning 439572 18656 458228
Forvaltningskostnader —9583 —9583
Finansiella intdkter och kostnader 2463 2463
Resultat efter finansiella poster 432452 18656 451108
Skatt - -
Arets resultat 432452 18656 451108
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Not | Ersattning till styrelseledaméter och VD
Till styrelsens ledamoter har utgdtt 510 (400) kSEK i styrelsearvode.
Styrelsens ordforande har darvid erhallit 150 (100) kSEK och 6vriga leda-
moter vardera 9o (75) kSEK. Styrelsen och Verkstillande direktoren omfat-
tas av en ansvarsforsakring, vilken bekostas av bolaget. Premien uppgick
till 88 (88) kSEK for riakenskapsdret.

Uppsigningstiden for VD i bolaget dr sex manader fran VDs sida och
tjugofyra manader fran bolagets. VDs ersittning dr uppdelad i en fast del
om arligen 1 500 kSEK samt darutover en rorlig del (bonus) inom ramen
for bolagets incitamentsprogram, se not 2, som under verksamhetsdret upp-
gick till 600 (0) kSEK. VDs samlade ersittning fran bolaget har under verk-
samhetsdret varit 2 129 (1 266) kSEK, jimte premier for tjanstepension.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer sociala kostnader.

Not2  Incitamentsprogram
Svolders styrelse limnade 1998 ett erbjudande till Svolders anstillda att
medverka i ett sk incitamentsprogram under perioden 1998-09-01—2001-
08-31, med mojlighet till forlingning. Detta program har reviderats, vilket
angavs i foregdende drsredovisning. Incitamentsprogrammet avser perio-
den 2000-09-01-2003-08-3 1, med ambitionen att forlingas.

Programmet strivar efter att belona anstillda som langsiktigt medver-
kar i skapandet av mervarden for Svolders aktiedgare. Med merviarde avses
i forsta hand substansvardetillvaxt utover jamforelseindex (”performance-
bidrag”) och i andra hand for, enligt styrelsens uppfattning, prestationer
sarskilt dgnade att skapa virden for bolagets aktiedgare. Hari ligger bland
annat aktiemarknadens virdering av bolagets formogenhetsvirde och all-
minna skotsel, vil utford rapportering och annat arbete gentemot styrel-
sen, kontroll 6ver verksamheten samt professionellt arbete med dgar- och
investerarfrigor (”virderingsbidrag”). Svolders jamforelseindex ar
Carnegie Small Cap Index (CSX).

Bonus fordelas pa anstilld personal av styrelsen efter forslag fran en
bonuskommitté bestidende av styrelsens ordforande, verkstillande direk-
toren och en representant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren.
Performancebidrag kan arligen utgora maximalt trettio ménadslonesum-
mor, sdvil individuellt som totalt. Om varderingsbidrag lamnas kan det
arligen maximalt utgora sex manadslonesummor, individuellt och totalt.
Bonus avser sd kallad ”cost of bonus”, 16n jamte sociala kostnader, och dr
ej pensionsgrundande.

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

For verksamhetsaret har en reservering avseende virderingsbidrag om
1200 (—680) kSEK gjorts. Verksamhetsiret 1998/1999 gjordes en total
bonusreservering om 3 400 kSEK, varav 680 kSEK skulle avraknas mot
eventuellt framtida negativt performancebidrag. Nar detta intraffade verk-
samhetsdret 1999/2000 lostes reserven d& upp over resultatrikningen, dvs
forvaltningskostnaderna minskade.
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Not 3

Not 4

Not 5

Not 6

Not 7

Not 8

(KSEK)

Resultat fran viardepapper

Resultat fran vardepapper, tidigare princip
Justering for ny redovisningsprincip

Forvaltningskostnader
Personalkostnader (inkl. styrelsearvode)
Ovriga férvaltningskostnader
Avskrivningar

Till KPMG har 2000/2001 utbetalats 150 kSEK i revisionsarvode,

samt |2 kSEK for dvriga tjdnster

Anstillda och personalkostnader
Medeltalet anstdllda under verksamhetsaret
Varav kvinnor

Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut
Varav kvinnor

Léner och andra arvoden
Styrelse

Verkstéllande direktor
Ovriga anstillda

Incitamentsprogram
Verkstdllande direktor
Ovriga anstillda

Sociala kostnader
Styrelse

Verkstdllande direktor
Ovriga anstillda

Pensionskostnader
Verkstdllande direktor
Ovriga anstillda

Ovriga personalkostnader

Ranteintakter och liknande resultatposter
Rénteintdkter bank

Rantekostnader och liknande resultatposter
Bankkostnader

Materiella anlaggningstillgangar

Maskiner och inventarier

Ingaende anskaffningsvarden

Ink&p

Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden

Ingdende avskrivningar

Arets avskrivning

Utgdende ackumulerade avskrivningar
Utgdende planenligt restvirde

2000/2001

59197
-558001
—498 804

6680
5056
219
11955

N U N U

510
[ 529
| 628

600
304

167
699
591

289
300

63
6680

3535
3535

| 080
38
1118

—40]
219
-620

498

1999/2000

411255
18656
429911

4397
5005

181
9583

o N — U

400
1266
1659

-210
301

132
347
447

273
258

126
4397

2497
2497

34

832
248
1 080

-220
—18l1
—401

679
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Not 9  Virdepappersportféljen
Kurs Marknads- ")

Antal (st) (SEK)  virde (KSEK)
AcadeMedia B 218450 26,00 5680
Active Biotech B 66350 93,00 6171
Affdrsstrategerna B 553200 13,50 7468
Axfood 500000 97,00 48500
B &N Nordsjofrakt B 1 000000 14,00 14000
Beijer Alma B 694800 69,00 47941
Beijer Electronics 645000 77,50 49988
Besthand 2403488 2,83 6793
Besthand, konv. lan, nom. ? 4501045 100% 4501
BTS Group B 444167 52,00 23097
Boss Media 900000 9,75 8775
Bure Equity 625000 23,40 14625
Dimension 500000 16,40 8200
Enea Data 805000 4,90 3945
Finnveden B 275000 43,50 11963
Frontec B 1715700 10,10 17329
G&L Beijer B 610000 64,00 39040
Geveko B 162100 126,00 20425
JC 374800 58,50 21926
Karolin Machine Tool 16900 94,00 10989
LGP Telecom 577400 67,00 38686
LjungbergGruppen B 473200 89,00 42115
Micronic 140000 119,00 16660
Mind 4328000 2,20 9522
NIBE Industrier B 202000 174,00 35148
Nolato B 867000 46,50 40316
ProfilGruppen B 500000 46,00 23000
Readsoft B 750000 13,40 10050
Semcon 377600 50,00 18880
SwitchCore 1350000 7,00 9450
Telelogic 1 000000 6,40 6400
Telelogic, tr 1 000000 1,29 1290
TurnlT B 561000 23,50 13184
Utfors 354600 22,80 8085
Wedins B 605000 29,00 17545
XPonCard 306900 140,00 42966
Totalt portfoljvarde 704 648

" vid berakning av marknadsvirdena har senaste betalkurs for virdepapperen per balansdagen anvénts. Om betalkurs saknas har virdepapperens
képkurs per balansdagen anvints. Fér onoterade aktieinnehav berdknas vérdet enligt EVCAs (European Venture Capital Association) vérderings-
rekommendationer, med hansyn till andra kénda externa faktorer. Detta innebér att marknadsvardet vanligtvis faststélls pa grundval av vardet vid
senast genomfGrda transaktion i vardepapperet dir en extern part deltagit, till exempel en nyemission.

2 Konvertibelt féretagslan om 4 501 045 SEK, avseende | 203 488 aktier efter konvertering senast 3| december 2003. Svolder har vidare utfést sig att
medverka i nyemission, beslutad av bolagsstimma fére 31 maj 2002, om 3,0 MSEK till teckningskurs baserad pa resultatutfall 2001. Dessutom finns
en réttighet att teckna nyemission senast 31 december 2003 om 5 MSEK.
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Not |0 Eget kapital

Aktie-
(kSEK) kapital
Belopp vid arets ingang 64000
Effekt av ny redov.princip
Vid arets ingang
justerat for ny princip 64000

Fondemission 64000
Vinstdisposition 0
Utdelning 0

Arets resultat
128000

Reserv-
fond

256000

256000
—64000
0
0

192000

Balanserad
vinst

487 144
86812

573956

0
451108
—70400

954 664

Arets
resultat

432452
18656

451108
0
—451108
0

—483 109
—483 109

Nominellt vdrde per aktie dr 10 kronor. Antal aktier férdelas enligt f6ljande:

Aktietyp
A
B

Rostetal
10
I

Totalt

1239596
105468

1 345064
0

0
—70400
—483 109
791555

Antal
1904776
10895224
12800000

Under verksamhetsaret har 100000 A-aktier omstdmplats till B-aktier efter ansékan hos

bolagets styrelse.

Not I'| Stillda siakerheter

Avser 200000 aktier i Axfood AB i pant som sdkerhet for checkkredit.

Ansvarsforbindelser

Avser utfdstelse att under vissa villkor medverka i nyemission i Besthand beslutad
av bolagsstamma fére 2002-05-31.
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Till bolagsstdmman i Svolder Aktiebolag (publ)
Organisationsnummer 556469-2019

Vi har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstillande
direktorens forvaltning i Svolder Aktiebolag for rakenskapséret 2000-09-o1—2001-
08-31. Det ar styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart ansvar ar att uttala oss om ars-
redovisningen och forvaltningen péd grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att
vi planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsdkra oss om att &rs-
redovisningen inte innehdller visentliga fel. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna.
I en revision ingar ocksd att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verk-
stillande direktorens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade informa-
tionen i drsredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi
granskat vasentliga beslut, dtgarder och forhéllanden i bolaget for att kunna bedo-
ma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar ersittningsskyldig
mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande
direktoren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisnings-
lagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for véra
uttalanden nedan.

Som framgdr av bolagets drsredovisning redovisas virdepappersinnebaven till mark-
nadsvdrde vilket dr en avvikelse fran drsredovisningslagen. Vi delar styrelsens upp-
fattning att denna avvikelse leder till en biittre redovisning av bolagets verksambet.

Arsredovisningen bar i vrigt upprittats i enlighet med drsredovisningslagen och
god redovisningssed i Sverige och ger med ovan nimnda avvikelse en rittvisande
bild av bolagets resultat och stillning.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrakningen och balansrdkningen,
disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstallande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapséret.

Stockholm den 25 oktober 2001

TaomAs THIEL GEORGE PETTERSSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

REVISIONSBERATTELSE
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54

STYRELSE

MATsOLA PALM

Askim, f 1941.

Ingenjor.

Ordforande.

Invald 2000.

Ovriga styrelseuppdrag:
Scribona AB, Folkspel AB,
Autoo AB, Intra USA Inc.
(USA), Protegrity Inc. (USA)
och One-Swoop Ltd. (UK).
Aktieinnehav: o aktier.

HARAN BoHLIN

Sdvedalen, f 1957.

Ekonomie Doktor.
Investment Manager Sjitte
AP-fonden.

Invald 1997.

Opvriga styrelseuppdrag:
Fastighets AB Norrporten och
Tradex Holding AB.
Aktieinnehav: 8oo B-aktier.

MaATs GULDBRAND

Stockholm, f 1945.
Civilekonom.

Aktiechef AMF Pension.
Invald 1994.

Ovriga styrelseuppdrag:
Stiftelsen Gustav V:s
jubileumsfond.
Aktieinnehav: 8 ooo B-aktier.

Eric HIELTE

Hoviés, f 1948.

Jur kand.

Ordférande Ernstrom-
gruppen AB.

Invald 1998.

Opvriga styrelseuppdrag: Platzer
Fastigheter AB, Bohusbanken
samt bolag inom
Ernstromgruppen.
Aktieinnehav via bolag:

932 600 A-aktier och 41 600 B-
aktier.

KARIN KRONSTAM

Billdal, f 1950.

MBA

Verkstillande direktor Samhall
Gotia AB.

Invald 1993.

Opvriga styrelseuppdrag: Lernia
AB och 3:e AP-fonden.
Aktieinnehav: 3 ooo B-aktier.

UrLr HEDLUNDH

Stockholm, f 1960.
Civilekonom.

Verkstallande direktor.
Invald 1993.

Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.

STYRELSENS SEKRETERARE
MaGNUS MoOLIN

Nacka, f 1967.

Civilekonom.

Analysansvarig.

Sekreterare sedan 1998.
Aktieinnehav: 1 200 B-aktier.

REVISORER

GEORGE PETTERSSON

Balsta, f 1964.
Auktoriserad revisor.

Taomas THIEL

Stockholm, f 1947.
Auktoriserad revisor.

KPMG. KPMG.

Vald 1993. Vald 1993.
REVISORSSUPPLEANTER

MAGNUS JACOBSSON HEeLENE WILLBERG
Stockholm, f 1958. Taby, f 1967.
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
KPMG. KPMG.



WWW.SVOLDER.SE

- MED DEN SENASTE INFORMATIONEN

e Borskursen med jamforelser mot Carnegie Small
Cap Index och Affirsvirldens generalindex.

e Substansvirdet presenteras veckovis varje
mandag.

e Pressmeddelanden med mojlighet att prenume-
rera pa dessa via e-post.

o Artiklar om Svolder publicerade i de storre
svenska dags- och affirstidningarna.

e Delarsrapporter att ta hem via datorn eller
bestilla som trycksak.

e Aktieportfoljen enligt den senaste delars-
rapporten och darefter offentliggjorda portfolj-
forandringar samt kommentarer till dessa.

e e-postadresser till bolagets personal for fragor
och information inom respektive ansvarsomrade.
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