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BOLAGSSTAMMA

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma hélls onsdagen den 19 november 2003 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 sondagen den 9 november 2003 (pa grund av mellankom-
mande veckoslut méste omregistrering ske senast fredagen den 7 november 2003 ).

— dels anmaila sitt deltagande under adress: Svolder AB, Box 70431, 10725
Stockholm, eller per telefon 08-440 37 70 eller fax 08-440 37 78 senast klockan
16.00 fredagen den 14 november 2003. Anmilan kan dven goras via hemsidan
pd www.svolder.se eller via e-post: info@svolder.se.

Forvaltarregistrerade aktier

For att dga ritt att deltaga i bolagsstimman maste aktiedgare som latit forvaltar-
registrera sina aktier tillfalligt inregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Aktiedgare
som Onskar sddan omregistrering maste underritta forvaltaren om detta i god tid
fore fredagen den 7 november 2003.

Utdelning

Som avstamningsdag for utdelning foreslds mandagen den 24 november 2003. Om
bolagsstimman beslutar enligt forslaget beriknas utdelningen sindas ut genom
VPCs forsorg torsdagen den 27 november 2003.

EKONOMISK INFORMATION

— 19 november 2003
Ordinarie bolagsstimma

- 15 december 2003
Delarsrapport I, 1 september—30 november 2003

— Mitten av mars 2004
Delérsrapport I1, 1 september 2003—29 februari 2004

— Mitten av juni 2004
Delarsrapport I11, 1 september 2003-31 maj 2004

— Slutet av september 2004
Bokslutskommuniké for 1 september 2003—31 augusti 2004

— Mainadsskiftet oktober—november 2004
Arsredovisning fér 2003/2004

Delérsrapporter pa engelska finns tillgdngliga pa Svolders hemsida.

Svolders substansvirde, beriknat utifrin foregdende fredags senaste betalkurser
(kopkurs om betalkurs saknas for aktieinnehaven), offentliggors varje mandag.
Rapporterna och Svolders publicerade substansvirden finns tillgdngliga pa Svolders
hemsida www.svolder.se.



ARET I KORTHET

1 SEPTEMBER 2002-31 AUGUSTI 2003

e Substansvirdet har under dret 6kat med 1,0 procent till 41,30 SEK
per aktie. Samtidigt steg smdbolagsindex CSX med 15,8 procent.
Foriandringarna inkluderar utdelning.

e Borskursen for B-aktien foll 7,2 procent, justerat for limnad utdelning, till
38,60 SEK per aktie. Den sa kallade substansviarderabatten var pa
balansdagen 6,5 procent.

e Styrelsen foreslar en utdelning om 2,25 SEK per aktie.

e Substansvirde och aktiekurs den 1o oktober 2003 uppgick till 42 respek-

tive 45 SEK per aktie.

NYCKELTAL - TRE VERKSAMHETSAR

2002/2003 2001/2002 2000/2001
SEK /aktie % SEK /aktie % SEK /aktie %
Substansvérdets forandring 0,40 [,0 —-15,20 —24.6 -37,70 -359
Aktiens totalavkastning —3,20 ~72 -24,00 —33,6 -8,00 -94
Carnegie Small Cap Index 5,8 -9,6 —34,5
Affdrsvarldens generalindex 14,6 —26,8 —35,3
Resultat efter skatt 0,40 —-15,20 —-37,70
Utdelning/direktavkastning 2,25 58 2,25 51 3,50 49
Antal aktier, miljoner 12,8 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pé sidan 58
Nyckeltalen dr berdknade utifran marknadsvérdering samt i férekommande fall justerade fér fondemission I:1, 2001-01-18.
Belopp per aktie dr avrundade, férutom fér utdelning, till hela tiotal Gren
Férandringar och index inkluderar utbetalad respektive beraknad aktieutdelning.
STORSTA PORTFOLJINNEHAVEN 2003-10-10

Substansvirde Ackumulerad Aktiekurs  Kinslighet" Visentliga
Aktie MSEK Andel, % andel, % SEK /aktie +/—10% kommentarer
Nolato 637 1,8 1,8 49,00 050  sidan 37
Beijer Electronics 51,0 94 21,2 73,00 0,40 sidan 17
Trelleborg 449 8,4 29,6 110,50 0,35 sidan 39
Beijer Alma 38,1 7,0 36,6 49,00 0,30 sidan 18
Telelogic 36,3 6,7 433 8,45 0,28 sidan 17
Axfood 34,8 6,5 49,8 139,00 0,27 sidan 21
XPonCard 34,3 6,3 56,1 110,50 0,27 sidan 40

D Effekt pa Svolders substansvérde, i SEK per aktie, av en kursférandring om 10 procent for aktuell aktie.

ARET | KORTHET
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Svolders tionde verksamhetsar skall snart laggas till
handlingarna, och det elfte har redan inletts. Tio &r dr en
lang tid pé en turbulent aktiemarknad och det kan vara
pd sin plats att gora savil aktuella som historiska reflek-
tioner. Verksamhetsdret 2002/2003 har som bekant pra-
glats av en inledning i moll, men en avslutning i dur.
Tio ar

Véren 1993 bjod Alfred Berg Kapitalforvaltning in
allmanheten att deltaga i bildandet av investmentbolaget
Gungner — namngivet efter Odens triffsikra spjut. Efter
nagra mycket bekymmersamma ar for nordiska borser
och ekonomier hade sirskilt de mindre borsbolagens
aktier drabbats hart. Ett antal institutioner, daribland
AMTF Pension, Banco Fonder och didvarande Investment
AB Bure, skot tillsammans med 1700 privatpersoner till
320 MSEK for bildandet av ett borsbolag som enbart
skulle placera i mindre och medelstora borsbolag.
Investmentbolaget skapades med “konkurrensutsatta”
pengar, vilket inte varit vanligt historiskt. Mindre fram-
gangsrikt var valet av bolagsnamn. Vira radgivare hade
missat att kontrollera namnregister eller att gora en regi-
strering av en bifirma. Kanske ursiktades vi av att
processen fran idé till bérsnotering tog mindre dn fyra
ménader, sannolikt ett rekord i noteringssammanhang.
Forvdnade miner utspelade sig sedan nir de nya aktie-
dgarna fick dgarbevis och foljebrev som angav att de fatt

sig tilldelat aktier i Svolder AB — namn-
givet efter platsen for ett nordiskt sjoslag
ar 1000 dé grunden for ett enat nordiskt
rike lades.

Investmentbolag — en utmaning

Investmentbolag hade 1993 inget hogt
anseende bland placerare. Négra institu-
tioner ldt oss inte ens presentera var
affirsidé och analys av den nordiska sma-
bolagsmarknaden. Mycket av kritiken
gillde maktambitioner, oklara affarsidéer
och lag borsvirdering (”den sk invest-
mentbolagsrabatten”). I stillet for att
resignera blev det i stillet en utmaning att
visa att forvaltning med fast forvaltnings-
kapital mycket vil kan ske framgangsrikt.
Grunden lades ocksa for Svolders horn-
stenar: informativ redovisning, avsaknad
av maktambitioner samt foérenklade
mojligheter for aktiedgarna att avveckla
bolaget om man si onskar .

Forvaltningsresultatet har varierat.
Under flera &r under nittiotalet var det bra
eller mycket bra, men sirskilt under senare
ar har prestationerna inte natt upp till
interna och externa krav. Hornstenarna
har ddremot varit konsistenta och upp-
skattats av aktiemarknaden. Svolder har
under tiodrsperioden handlats med en
genomsnittlig rabatt om mindre dn sex procent, berdknat
fran veckovirden. De senaste fem aren har den, i likhet
med fjoldret, varit endast drygt fyra procent.

Oberoende till gagn for alla aktiedgare

Avsaknaden av maktambitioner har inte inneburit att
Svolders rost saknats i debatten nir bolaget och indirekt
dess aktiedgare blivit orittvist eller inkorrekt behandlade.
I tider d& vissa forvaltares lojalitet gentemot uppdrags-
givare, sparare och dgare ifragasitts, tycker jag att det ar
pa sin plats att markera att Svolders styrelse och ledning
alltid vdarnat om samtliga aktiedgare nir det funnits risk
for intressekonflikter. Det var ocksa ett av skalen till att
forvaltningsavtalet med Alfred Berg Kapitalforvaltning
upphorde efter fem ar. P4 samma sitt har virden for
Svolders aktiedgare skapats genom handlingskraftigt
agerande vid exempelvis buden pd Hasselfors, Skane
Gripen och Lindab. I andra situationer har vi diremot inte
lyckats overtyga budgivare, siljare eller kopare av kon-
trollposter, alternativt deras radgivare, att de borde tagit
héansyn till samtliga aktiedgare och inte endast till sina
egna intressen. S4 var det tyvirr i fallen Liljeholmen,
Gorthon Lines och Zeteco. Gemensam namnare dr att det
bara varit A-aktierna som salts. B-aktiedgarna har ofri-
villigt blivit deltagare i spelet ”Svilta rav”.

Svolders forvaltningsteam arbetar med dgarfragor
(”Corporate Governance”) nar detta bedoms kunna vara



till gagn for bolagets aktiedgare. Var ambition ar inte att
avsitta styrelser och foretagsledningar, vi onskar vara
deldgare i vilskotta verksamheter med affirsmissig
ledning och styrelse. Vanligtvis har det varit sd, om dn inte
alltid.

Svolders informationsgivning skall priglas av 6ppen-
het, tillforlitlighet, tillgdnglighet och snabbhet. Bolagets
tryckta publikationer har erhéllit utmérkelser och jag tror
inte det dr att ta till 6verord att hiavda, att Svolder har
bidragit till en 6ppnare verksamhetsinformation bland
svenska investmentbolag. Vi har dven onskat anpassa
redovisningen till en internationell omvarld, men ibland
har inte foraldrade regelverk hunnit med.

Virdet av aktieutdelning

Viktigast dr dock forvaltningsresultatet och att aktiedgar-
na far del av detta. Hos Svolder har kapitaloverforingen
mellan verksamhet och dgare skett genom aktieutdelning.
Svolders utdelningspolicy ”minst fem procent av bolagets
utgdende substansvirde skall arligen tillforas aktiedgarna
i form av utdelning” har uppfyllts i sdvil goda som daliga
tider. Om drets bolagsstimma godkanner styrelsens utdel-
ningsforslag om 2,25 SEK per aktie, kommer cirka 430
MSEK eller 33,50 SEK per aktie, att ha utbetalats till
bolagets aktiedgare sedan bildandet. Detta visar att aktier
som sparform ar ett utmarkt instrument for att fa del i den
tillvixt som over tiden skapas i niringsliv och samhille.

Olyckliga forvaltningsbeslut

Mycket av det som skapats under de senaste tio aren
tycker jag dirmed att det finns anledning att vara stolt
over. Forvaltningsresultatet under senare ar ar daremot
frustrerande, och da sarskilt att aktieurvalet har brustit.
Ett antal strategiska forvaltningsbeslut under 1999 och
2000 har inte varit framgdngsrika och har darfor foran-
lett dtgarder.

Svolders forvaltningsorganisation har forstarkts och
ansvarsfordelningen har delvis foriandrats. Under de
senaste tvd dren har ocksé en koncentration skett av aktie-
portfoljen. Den har skett under en av de svagaste bors-
cykler pd mycket linge. Antalet aktieinnehav har under
dessa &r minskat frin 33 till 20. Andelen bolag med
aktieutdelning har 6kat markant och flera av innehaven
ar i bolag med stabil tillvaxt, utdelningskapacitet och for
smabolagsforvaltare rimlig aktielikviditet.

Under olika tidsperioder efterfrigas olika typer av
aktier. Sett i det langre tidsperspektivet finns dock vin-
narna vanligtvis bland de bolag som har formdgan att
uppvisa obruten tillvixt i omsittning, resultat och utdel-
ning. Forhoppningsvis kan en scenforindring nu ocksa
skonjas i forvaltningsarbetet. Aktieportfoljens utveckling,
i sdvil absolut som relativt perspektiv, har varit mycket
tillfredsstillande under verksamhetsdrets avslutning.

Nar tar fortroendekrisen slut?

Verksamhetsdret 2002/2003 inleddes med en mycket svag
september och borjan av oktober. En sillan skadad
utforsiljning av aktier blev effekten av att svenska och
internationella livbolag kinde sig tvingade att reducera

VD HAR ORDET

sin portfoljrisk. Tidpunkten och sittet pa vilket forsalj-
ningarna skett har vickt kritik. Riskpremierna pa aktie-
marknaderna har ocksa successivt sjunkit sedan hosten
2002. Aktier dr en langsiktig sparform, dar langsiktigt
kapital forvintas forvaltas pa konsistent sitt. Det framstér
som nirmast omojligt att ta igen betydande underkonso-
lidering med hjilp av obligationsinnehav, nir rantenivaer
och inflation star pa historiskt ldga nivaer.

I fjoldrets VD-ord betonade jag vikten for kapital-
marknaden att dess foretrdadare kunde &terskapa
fortroende hos uppdragsgivare, allmdnhet och myndig-
heter. Detta mot bakgrund av den fortroendekris som
uppstatt i sparen av redovisningsskandaler i framfor allt
USA, men som iven haft sina motsvarigheter i Sverige.
Minga medborgare — och d4 inte bara marknadsekono-
mins kritiker — ifrdgasitter idag vardet av det arbete som
direktorer, revisorer, kapitalforvaltare, bankirer och ana-
lytiker gor. Redovisningsskandaler och fragor kring bris-
tande lojalitet forekommer tyvarr fortfarande. Jag tycker
anda att probleminsikten och férandringsviljan dr stor
bland naringslivets och kapitalmarknadens foretradare.

Tillvixten ater i fokus

Det har ater blivit accepterat att diskutera nodvandig-
heten av tillviaxt i svensk ekonomi. Uthdllig tillvixt har
historiskt bara skapats genom en lonsam konkurrens-
utsatt sektor, dvs bland svenska tjanste- och industri-
foretag. Darom rader bred politisk enighet, som ocksd bor
vara gynnsam for de som sparar i aktier. Tillvixt kan dock
inte beslutas fram, utan maste komma genom minniskors
arbete och tillgng till riskvilligt kapital. En reformering
av skatter pd arbete och dgande dr dirfor nodvindig.

Svolder laddar for nésta tiodrsperiod. Nédgra av oss har
arbetat lange i foretaget eller i dess styrelse, andra under
en kortare tid. Ddarmed finns en virdefull kombination av
kontinuitet och forandringsvilja. Bolagets ambition kvar-
star oforandrad; langsiktig substansvardetillvaxt, succes-
sivt utdelad till Er aktiedgare.

Er tillgivne

ALK

rkstillande direktor
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Svolder investerar i marknadsnoterade aktier i svenska
smd och medelstora foretag med marknadsvirden huvud-
sakligen understigande 1o miljarder SEK. Med noterade
bolag menas de foretag som har tecknat noteringsavtal
med Stockholmsbérsen. Bolagen ingar vanligen i Carnegie
Small Cap Index (CSX) - smabolagsindex. Aktieurvalet
omfattar ca 240 bolag med ett sammanlagt borsvirde i
augusti 2003 om ca 300 miljarder SEK, motsvarande ca
17 procent av det samlade svenska borsvirdet.

Placeringar som tidigare gjorts i enstaka icke noterade
aktier skall marknadsnoteras eller avyttras pa sddant
sitt att hansyn tas till historiska dverenskommelser och
de virden innehaven besitter.

Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier noteras pa Stockholmsborsens
O-lista. En noteringspost dr 200 aktier. I likhet med 6vriga
bolag som introducerats pa O-listan dr Svolderaktiens
skattemdssiga formogenhetsvirde noll, enligt nu gédllande
skatteregler.

Kursutveckling

Arets hogsta betalkurs for B-aktien var 45,00 SEK och den
lagsta var 26,40 SEK. P4 balansdagen var den senaste
betalkursen 38,60 SEK. Aktiekursen uppvisar en storre
rorlighet an for CSX. Kursutvecklingen under verksam-
hetsdret var betydligt simre dn den fér smdbolagsindex.
Kopkursen for Svolders A-aktie var pd balansdagen 37,10
SEK. Dessforinnan var senaste betalkurs for A-aktien
39,00 SEK den 27 augusti.

VARDEFORANDRING | PROCENT

2002/2003 | 2001/2002 2000/2001
Svolders aktiekurs (B)
Exklusive ldamnad utdelning —12,3 —38,6 —159
Inklusive 1dmnad utdelning —7,2 -33,6 -94
Carnegie Small Cap Index
Exklusive lamnade utdelningar 13,8 —11,6 —36,5
Inklusive berdknade utdelningar |58 9,6 —34,5
Affirsvirldens generalindex
Exklusive lamnade utdelningar 12,6 -28,8 -373
Inklusive berdknade utdelningar 14,6 -26,8 -353

Kalla: SIX och Svolder

Svolderaktiens direktavkastning ar arligen tre till fyra
procentenheter hogre dn den for CSX. For att rittvisande
beskriva aktiens utveckling har tabell och kursdiagram
justerats for utdelning.

Aktieomsittning och dgarstruktur

Det institutionella dgandet har 6kat andelen av rostetalet
under det senaste verksamhetsaret. Enskilt dgande har
minskat rostandelen till foljd av att aktieidgare i denna

grupp latit stimpla om roststarka A-aktier till B-aktier.
Antalet aktiedgare har samtidigt minskat med drygt 200
st och utgor knappt 8 0oo st.

AKTIEKURS OCH CSX
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Svolder B, senast betalkurs

AKTIEFORDELNING

Aktieslag Antal % av totala Antal % av totala

aktier antalet roster rosterna
A 731076 57 7310760 37,7
B 12068924 94,3 12068924 62,3
Totalt 12800000 100 19379684 100

Enligt bolagsordningen kan dgare av A-aktier ansoka hos
bolagets styrelse att stimpla om dessa till vasentligt mer
omsittningsbara B-aktier. Styrelsen behandlar siddana
ansokningar vid ordinarie styrelsesammantrdden. Under
2002/2003 har 1 143 200 A-aktier omstimplats. Av dessa
star Ernstromgruppen for merparten.

AKTIEOMSATTNING (B-aktien)

2002/2003 | 2001/2002  2000/2001
Genomsnittligt antal
omsatta aktier/borsdag 6371 10656 9291
Genomsnittlig omsattning
per borsdag, kSEK 224 638 770
Genomsnittligt virde
per avslut, kKSEK 21 4] 47
Antal aktier per avslut 593 691 564
Antal avslut per borsdag Il 15 16
Andel bérsdagar med
avslut i aktien, % 98 100 100
Andel av antalet aktier
som omsatts, % I3 24 22
Vérdena ar i forekommande fall justerade fér fondemission 1:1, 2001-01-18.

Kalla: SIX och Stockholmsbérsen

Svolderaktiens serie B omsattes under 98 procent av verk-
samhetsdrets borsdagar. Omsittningen mitt i antal aktier
minskade. Den ldgre borskursen har samtidigt lett till att
den genomsnittliga omsattningen matt i kronor sjunkit
under perioden.

JOPIOAS Y20 XS BB



Substansvdrderabatt/premium

Om substansvirdet for ett investmentbolag overstiger
bolagets borsvirde existerar en substansvirderabatt,
omvint ett premium. Borskursen avspeglar aktiemarkna-
dens virdering av bolagets tillgdngar, omvirldsbetingelser
och framtidsmojligheter. Substansvirderingen har i
Svolders fall under verksamhetsaret varierat mellan en
rabatt pd 16 procent och ett premium pd 11 procent, med
en genomsnittlig rabatt om drygt 4 procent. Substans-

varderabatten pd balansdagen var 6,5 procent.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM (%)

:Z AI ’I\ Premium :(5) §
VAT 24 VYV T
Ly Y .
I Y v V LI A
_5 \ ‘ A A‘ 5
o / V' Rabatt UUJL N o
—15 l V\'A,l -15

Virdebeframjande atgirder

Redan vid bildandet vidtogs ett antal dtgirder i syfte att

minimera, och om mojligt eliminera, den si kallade

AGARSTRUKTUR 2003-06-30"

Agare A-aktier B-aktier
Sjatte AP-fonden 437900 1398100
AMF Pension 20000 ['171200
Ernstrémgruppen 974200
AMF Pension fonder 85000
Svenska Réda Korset 80000
Magnus Nilsson 33000 35000
Per Sjogren 56800
Kathrine Rosengren 25600 30000
Ingeborg och Sven Hilding 45000 10000
Birgitta Wahling Bexhed 50207
Summa tio storsta 561500 3890507
Utl dgare och forvaltare 4580 170998
Ovwriga (ca 7950 st) 165196 8007219
Totalt 731076 12068924
Rostetal per aktie 10 |

)

2 Innehavets férandring sedan 2002-06-30.
Killa: Virdepapperscentralen VPC AB, SIS Agarservice AB samt kinda forandringar efter 2003-06-30.

SVOLDERAKTIEN

substansvirderabatten. Dessa, successivt fortydligade,

hornstenar ar:

— inga aktieinnehav forknippade med maktambitioner

— placeringar endast i svenska sméd och medelstora bolag

— hog utdelningsandel

— veckovis offentliggérande av substansvirdet

— aktieportfoljen bestdr nidstan uteslutande av mark-
nadsnoterade vardepapper

— forenklat likvidationsforfarande

Utdelningspolicy

Svolders utdelningspolicy lyder: "minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde skall arligen tillforas
aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen till
substansvirdet strivar policyn till 6kad utdelnings-
stabilitet 6ver en konjunkturcykel. Aktiemarknaden ges
dessutom goda prognosforutsittningar.

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

Substansviardeinformation

Svolders substansvirde offentliggors varje méndag. Infor-
mationen tillstalls Stockholmsborsen, nyhetsbyrderna
Direkt och Reuters samt ovriga affirsmedia. Substans-
viardet anges likasa pa bolagets hemsida pa Internet
(www.svolder.se) i anslutning till offentliggdrandet.

Antal aktier ~ Forandring?  Roster % Kapital %
1 836000 -5500 29,8 14,3

[ 191200 7,1 9,3
974200 50 7,6
85000 2100 0,4 0,7
80000 0,4 0,6
68000 3000 1,9 0,5
56800 5000 03 0,4
55600 1,5 0,4
55000 2000 2,4 04
50207 31307 03 04
4452007 37907 49,0 34,8
175578 —25848 [ l4
8172415 —12059 49,8 63,8
12800000 0 100 100

Andelen institutionellt 4gande utgdr ca 25 procent (25 procent) av aktiekapitalet och ca 38 procent (31 procent) av rostetalet.




FORVALTNING OCH STYRNING

FORVALTNING

Bolagsstimma och nomineringar

Svolders hogsta beslutande organ dr bolagsstimman.
Denna avhills i Stockholm, vanligen under november
ménad. Inom ramen foér bolagsordningen och Aktie-
bolagslagen utser aktiedgarna en styrelse samt tva
revisorer.

Svolder har ingen formellt tillsatt nomineringskom-
mitté. Ett forslag till styrelse presenteras i kallelsen till
bolagsstimman. Forslaget utarbetas efter diskussion
mellan de storsta dgarna och styrelsens ordférande med
beaktande av noteringsavtalet med Stockholmsborsen och
tillimpad borspraxis. Exempelvis skall det finnas minst
tvd ledamoter som dr oberoende av de storsta dgarna och
ingen anstilld utover bolagets verkstillande direktor (VD)
kan ingd i styrelsen. Aktiedgare informeras i Delars-
rapport III om mojligheten att kontakta ordféranden i
nomineringsfragor.

Styrelsens roll och arbetssitt

Styrelsens uppgift ar att styra verksamheten sa att forut-
sattningar finns for att skapa merviarden, samt att
kontrollera att verksamheten bedrivs i alla aktiedgares
intresse. Styrelsen anser att det gemensamma dgarintres-
set bast tillvaratas da portfolj- och 6vriga verksamhets-
beslut fattas sjilvstindigt. Darfor har styrelsen sedan
bolagets bildande fast stor vikt vid integritetsfrigor och
intressekonflikter, vilka inte dr onaturliga pa en liten
finansiell marknad som den svenska.

Styrelsen fastslar en VD- respektive placeringsinstruk-
tion samt Ovriga behorighetshandlingar for VD och andra
befattningshavare. Placeringsinstruktionen vilar pa de
grunder som presenteras nedan under rubriken ”Portfolj-
politik”. VD ansvarar for den 1opande aktieforvaltningen
och rapporteringen av densamma till styrelsen. Styrelsen
kontrollerar att placeringsinstruktionen efterlevs och
deltar aktivt i strategiska portfoljdiskussioner. Styrelsens
ledamoter presenteras pa sidan 6o.

Svolders styrelse faststiller drligen en arbetsordning.
Arbetsordningen anger bla styrelsens &ligganden,
ansvarsfordelningar, motesplan och vilka drenden som
skall foreldggas styrelsen. Bolagets styrelse sammantrader
ca sex ganger om dret, vanligtvis i anslutning till rappor-
teringstillfillen. Extra styrelsemoten forekommer vid
behov. Hirutover sker l1opande kontakter mellan styrel-
seledamoterna.

Redovisning och revision

Bolagets revisorer utfor 16pande revision i enlighet med
god revisionssed i Sverige. Revisorerna far dven fran fore-
tagsledningen sig tillsint samma information som bola-
gets styrelseledamoter. Baserat pa revisionen avlimnas
revisionsberittelsen, samt pa styrelsens begdran dven ett
yttrande 6ver redovisningen enligt internationell redovis-
ningsstandard. Minst en av revisorerna medverkar i
styrelsens bokslutssammantridde, och presenterar dd sin
syn pa redovisningen, ledningens kontroll samt bolagets
allminna skotsel. Eventuella transaktioner med nérsta-
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ende utgor vidare en visentlig punkt i revisorernas
l6pande granskningsarbete.

Styrelsen har inte tillsatt ndgon sirskild revisions-
kommitté att speciellt granska, rekommendera eller
utvirdera redovisningsprinciper. Det ar styrelsens upp-
fattning att dessa fragor i stallet utgor en naturlig del av
styrelsearbetet. I sdrskilda fall inhdmtas utldtanden fran
redovisningsexpertis, Stockholmsborsen eller annan
extern part. Svolders externa redovisningsmaterial och
investerarrelationer (IR) skall priglas av oppenhet,
tillforlitlighet, tillganglighet och snabbhet.

Férvaltningsorganisation

VD ansvarar for den lopande aktieforvaltningen i
enlighet med faststdlld placeringsinstruktion och for att
bolaget uppfyller sin informationsplikt i enlighet med
lagar och foreskrifter, exempelvis Stockholmsborsens
noteringsavtal.

Tre analytiker/forvaltare arbetar tillsammans med VD.
Ansvarsfordelningen dr uppdelad efter bransch. En ana-
lytiker ar dessutom ansvarig for den strategiska inrikt-
ningen. Forvaltarmoten hélls veckovis dar forvaltning,
viardeutveckling, analyser och centrala hindelser planeras
och foljs upp. Genom foretagsbesok, skriftliga analyser
frin olika banker och fondkommissionirer, aktie-
marknadskontakter och 6vrig tillgdnglig information gor
forvaltarna kontinuerligt bedomningar om virderingen av
aktier i svenska smd och medelstora borsbolag. Utifran
dessa analyser och de veckovisa forvaltarmotena fattas
portfoljbeslut 16pande. En redovisningsekonom och en
sekreterare kompletterar forvaltarna i skotseln av bola-
get, varvid antalet anstillda ar sex. Uppgifter om Svolders
samtliga medarbetare ges pa sidan 62.

Beslutsforum

Styrning Rapportering

Aktiedgare  Bolagsstéimma  Bolagsordning
Aktiebolagslagen
Revisorer Revisorslagen Revisionsberittelse
Styrelse Styrelsem&ten  Stdmmobeslut Arsredovisning
Introduktionsprospekt Delarsrapporter
Noteringsavtal
Arbetsordning
Arsredovisningslagen
VD Forvaltarmoten  Styrelsebeslut Manadsmaterial
— forvaltning VD-instruktion
— analys Placeringsinstruktion

— administration
-IR

Kostnadsbudget

Forvaltningskostnader

VD presenterar ett forslag for styrelsen till kostnads-
budget for kommande verksamhetsir, vilken efter
behandling faststills av styrelsen. Den nuvarande forvalt-
ningsorganisationen berdknas att ha en arlig kostnad om
knappt 13 MSEK, vilket i forhallande till balansdagens



substansvirde utgor ca 2,5 procent. Utover namnd kost-
nad kan kostnader tillkomma av incitamentsprogram.

Det dr bolagets ambition att ha en forvaltningskostnad
i linje med motsvarande kostnader for specialiserade akti-
efonder av typen smabolagsfonder.

Ersdttningsformer

Anstalld personal har tecknat individuella anstillnings-
avtal med bolaget. Ersittning ges i form av marknads-
massig fast 1on, reglerad genom avtal och av styrelsen
antagen kostnadsbudget. Styrelsen faststaller 16n for VD,
som i sin tur beslutar om loner for ovriga anstillda.
Lonerevision sker arsvis utom for VD, dir den sker vart
tredje &r. Pensionspremier foljer pensionsplan motsvar-
ande ITP. VDs villkor framgdr av sidan 53.

Svolders anstillda omfattas av ett incitamentsprogram
utformat av bolagets styrelse. Programmet stravar efter att
belona de anstillda om de langsiktigt skapar ett mervir-
de for bolagets aktiedgare. Med mervirde avses i forsta
hand substansvirdetillvixt utover jamforelseindex. Bonus
fordelas av styrelsen efter forslag fran en ersdttningskom-
mitté bestdende av styrelsens ordforande, verkstillande
direktoren och en representant for den kapitalmassigt
storsta aktiedgaren. Aktuellt incitamentsprogram presen-
teras utforligt pa sidan 53.

Svolders roll som aktiedgare

Svolder anser att de verksamheter som inryms under
respektive aktie/foretagsgrupp skots och styrs bist av
erfarna branschminniskor. Svolder onskar darfor i
normalfallet ingen styrelserepresentation. Detta innebar
inte att Svolder dr en passiv dgare, men anpassar sitt enga-
gemang i dgarfragor utifran dess ekonomiska betydelse
for Svolders aktiedgare. Foretradare for bolaget besoker
regelbundet aktuella verksamheter och haller en dialog
med foretagsledningar och 6vriga storre dgare. Svolder
medverkar, pa eget eller andras initiativ, i portféljbolags
nomineringsprocesser men oOnskar inte medverka i
stimmovalda nomineringskommittéer da sddana bor
representera en aktuell dgarkrets — ej en historisk. Bolaget
deltar vanligtvis pd portfoljbolagens bolagsstimmor.

PORTFOLJPOLITIK

Svolder placerar i aktier, eller aktierelaterade instrument
som konverteringslan och teckningsoptioner, i svenska
noterade bolag med marknadsvirden framst inom inter-
vallet 0,3 till 1o miljarder SEK. Portfoljbeslut fattas pa
strikt kommersiella grunder utifrdn samtliga aktiedgares
intresse.

Aktieurvalet sker utifran ett bolagsscenario 6ver lang-
siktig lonsamhet, tillvixt och utdelningskapacitet, under
beaktande av finansiell och operationell risk. Analysen
baseras pd fundamental virderingsmetodik samt ett
omvirldsscenario for konjunkturen, ranteforvantningar
och valutabedomningar. Aktieportfoljen ar ingen index-
portfolj. Vid uppbyggnaden av denna tas emellertid han-
syn till den portfoljrisk som olika strategier och aktieurval
kan medfora. Harutover ar fem kriterier centrala for att

FORVALTNING OCH STYRNING

bedoma placerarnas risk som aktiedgare, namligen det
individuella bolagets:

- koncentration mot kdrnverksamheten

— faktiska utdelningspolitik

- ledning och styrelse

— respekt for minoritetsaktiedgare

— oppen och korrekt informationsgivning

— aktiers omsattningsbarhet

Utvdrdering

Malsittningen ar att over tiden ha en bittre kapitalav-
kastning dn marknaden for svenska sma- och medelstora
bolag. Denna mits framst som CSX, ett vardeviktat index
for noterade svenska sméabolagsaktier.

Onoterade bolag

Svolder nyinvesterar endast i onoterade aktier om
synnerliga skil foreligger. Befintliga onoterade aktier for-
valtas med hdnsyn till de vdarden innehaven forvintas
besitta och skall pa sikt marknadsnoteras eller avyttras.

Portféljstruktur

Svolder kommer i normalfallet inte att d4ga mer dn 15
procent av ett bolags aktier. Ej heller kommer ndgon aktie-
post svara for mer dn 15 procent av substansvirdet.
Eventuella avvikelser skall vara tillfilliga och endast vara
motiverade om starka kommersiella hinsyn talar harfor.
Antalet portféljbolag ar normalt 20-30 stycken.

Likviditet, valutor och belaningsméjligheter

Likvida medel forvaltas hos svenskt bankinstitut, eller hos
av styrelsen godkint vardepappersbolag, eller i varde-
papper dar emittentens betalningsforméga dr mycket god
(foretradesvis statspapper). Likviditeten kommer i
normalfallet att understiga To procent, under beaktande
av den mindre omsittningsbarhet som kannetecknar
smébolagsaktier samt med hansyn tagen till att bolagets
utdelningspolitik skall kunna uppfyllas.

Svolder spekulerar inte i valutaforindringar genom
valutahandel eller sirskilda valutapositioner. Bolagets
valutasyn avspeglas istillet i de enskilda aktieanalyserna.

Skattesituationen for ett investmentforetag kan stimu-
lera till viss beldning. Svolder kan, om forutsittningar
bedoms lampliga, ha en nettoskuldsdttning om maximalt
33 procent av bolagets tillgingar. Inom ramen for den
lopande forvaltningen kommer beldning tillimpas
restriktivt.

Derivat, garantier, aktieutlaning med mera

Svolder anvinder i begriansad utstrickning derivat, dvs
optioner, terminer etc, i den man det dr limpligt och
mojligt. Bolaget kan deltaga i garantikonsortier for
nyemissioner och ldna ut aktier om det dr kommersiellt
betingat. Styrelsens placeringsinstruktion reglerar nivan
pa mojligt utnyttjande av nimnda finansiella instrument.




MARKNADSKOMMENTAR

MARKNADSKOMMENTAR

Under véren 2003 brots den langa negativa borstrenden
pa virldens aktiemarknader. Nedgdngen, som varade i tre
ar, blev ddrmed en historiskt mycket lang period. Den kan
delvis ses som en rekyl pa de laingvariga och kraftiga bors-
uppgangar som kannetecknade senare delen av nittiota-
let. Det ar sarskilt investerarnas instéllning till aktier i till-
vixtbolag som fordndrats 6ver tiden. Denna forandring
syns tydligt i en jamforelse av de senaste drens utveckling
for den amerikanska teknologiborsen Nasdaq med det
breda virldsmarknadsindexet MSCI.

VARLDSINDEX OCH NASDAQ (USD)
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Global dterhimtning

Virldsindex MSCI steg under tolvmanadersperioden med
9,0 procent mitt i USD. Nasdaq noterade en uppging
med hela 37,7 procent i samma valuta. Augusti blev den
sjunde méanaden i rad med stigande kurser pd Nasdagq-
borsen. Bilden blir mindre positiv om utvecklingen istallet
mats i svenska kronor. Till f6ljd av dollarkursens nedgang
var exempelvis Virldsindex oférandrat i svenska kronor
maitt over verksamhetsdret. De index som kommenteras i
detta avsnitt har inte justerats for underliggande utdel-
ningar.

Den globala industrikonjunkturen har visat flera
tecken pa aterhimtning under 2003 och de ekonomiska
indikatorerna borjade peka uppét. Det dr framforallt den
amerikanska ekonomin som forbéttrats de senaste méana-
derna, men dven i Japan och 6vriga Asien har en
aterhimtning noterats. Europeisk makrostatistik under
perioden gav diremot inga tydliga signaler om nagon
varaktig konjunkturforbattring.

Uppit pa Stockholmsbérsen

Stockholmsborsen, mitt som Affarsvirldens generalindex,
steg under verksamhetsaret med 12,6 procent. Tillvaxt-
orienterade aktier inom Telekom och Media var de
huvudbranscher som gick kursmissigt bast, medan
tjdnsteforetag, finans- och rdvarubolag tillhérde de
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svagaste sektorerna pa borsen. Aktiemarknadens omvir-
dering av Ericssonaktien spelade stor roll for telekom-
branschens dterhimtning, medan den mer mogna och
konjunkturstabila finanssektorn tyngdes av sjunkande
kurser for nagra av storbankerna.
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Smébolagsmarknaden, mitt som CSX, steg 13,8 procent
under tolvmanadersperioden. Uppgéngen var ndgot stor-
re an for aktiemarknaden som helhet. Smabolagen gick
betydligt bittre dn de storre bolagen fran manadsskiftet
mars/april, dd CSX senast nddde bottennivder, fram till
bokslutsdagen.
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Utvecklingen pd Stockholmsborsen har varit turbulent
under det gidngna dret. Det inleddes med en mycket
kraftig nedgdng under september 2002, fororsakad
frimst av stora aktieforsiljningar fran livforsikrings-
bolag. Dessa upplevde att borsnedgdngen hade belastat
deras formogenhetsvirden i s hog utstrickning att de
ansdg sig tvingade att reducera placeringstillgdngarnas
risk, genom att i stillet kopa svenska och utlindska
obligationer. Aktiemarknaden normaliserades dock
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under oktober och november for att under foljande
tremdnadersperiod dter fi vidkdnnas stora nedgéngar. I
mars brots den negativa trenden och tilltron till aktie-
marknaden borjade dtervinda.

Aktieplacerarnas okade tillforsikt avseende bolagens
framtida vinstutveckling var en viktig forklaring till
aterhimtningen. Det behovs emellertid en forbattrad
efterfragesituation pa viktiga avsattningsmarknader for
att lyfta foretagens lonsamhet. Med tanke pa de tre senas-
te drens hdrda rationaliseringar i mdnga borsbolag kan
kommande forsiljningsokningar ge stort genomslag pa
resultat och marginaler. Brinsle till uppgangen kom ocksa
frén successivt allt starkare kapitalfloden. Laga rintor och
dirmed lag avkastning pa obligationer ledde till att
investerare silde dessa till forman for aktier. Dessutom
har stora nettoinfloden av sparkapital till aktiefonder givit
stod &t borsen. Minskad osikerhet kring krig och politis-
ka oroshidrdar runt om i virlden har likasé pressat ned
riskpremien pa aktieplaceringar till mer normala nivder.

Kursuppgéngen sedan mars mdnad har lett till att vir-
deringen pa borsen stigit. Mdnga borsforetag forbattrade
sina resultat och kassafloden under det forsta halvaret
2003. Dessa forbattringar har dock i de flesta fall upp-
ndtts genom minskade kostnader. Det var fa branscher dar
okad efterfrigan och intikter bidragit till nagra resultat-
lyft. T halvarsrapporterna var foretagen overlag forsiktiga
i sina kommentarer kring den forvintade forsiljnings-
utvecklingen kommande kvartal.

Det vixande aktieintresset kunde ocksd avldsas i en
stigande aktieomsattning pa Stockholmsborsen. Det nor-
mala sdsongsmonstret med lagst omsittning under som-
marmdnaderna brots och under augusti 2003 noterades
den nast hogsta genomsnittliga dagsomsattningen under
verksamhetsiret. Okad aktieomsittning for sma- och
medelstora bolag dr positivt for Svolders mojligheter att
genomfora onskade forindringar av portfoljen.

Svagare dollar

Den senaste tolvmanadersperioden har ocksé priglats av
tvira kast i valutakurserna. Mitt 6ver hela verksamhets-
aret forsvagades den amerikanska dollarn och det
brittiska pundet mot den svenska kronan med 9
respektive 8 procent. Kursen pd euron gentemot kronan
har i princip varit oférdndrad. Sammantaget forlorade
svensk industri konkurrenskraft under perioden.
Exportbolagens valutasikringar har hittills dimpat en del
av de negativa valutaeffekterna, men i kommande
kvartalsrapporter lir framforallt dollarforsvagningen
synas i borsbolagens resultat.

MARKNADSKOMMENTAR
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Laga rantor

Sjunkande riantor, bide pa den korta och langa sidan, har
verkat som en positiv kraft for aktiemarknaden under
storre delen av verksamhetsaret. Riksbanken har i likhet
med centralbankerna i savil USA som 6vriga Europa fort
en expansiv penningpolitik i syfte att stimulera investe-
ringar och tillvixt. De svenska rdantorna med liangre
loptider bottnade under sommaren och borjade stiga i
linje med rianteutvecklingen internationellt. Oron for
deflation i omvirlden har skingrats i skenet av allt positi-
vare ekonomisk statistik och en expansiv penningpolitik
fran den amerikanska centralbankens sida. Kortrintorna
fortsatte ned dd Riksbanken sinkt styrrantan vid tva
tillfillen under sommarmanaderna. En brantare avkast-
ningskurva, dvs fortsatt ldga rantor pa korta loptider
samtidigt med successivt stigande langrantor, brukar
stimulera bolagens investeringsvilja och vara en ledande
indikator for kommande konjunkturuppgdngar. Detta
tolkas i sin tur positivt av aktieplacerare.
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ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

Analysen av Svolders virdeforindring under verksambetsdret 2002/2003 gors i tvd huvudavsnitt.

Det forsta bendmns ”Relativ portfoljanalys” och dr dgnad att underlitta en bedémning av forvaltningsresultatet
i relation till huvudsakligen smabolagsmarknadens utveckling, hir definierad som Carnegie Small Cap Index (CSX).
Eftersom Svolders placeringsuniversum dven omfattar aktier med marknadsvirden mellan fem och tio miljarder SEK
gors jamforelser ocksd med Affdrsvirldens generalindex (AFGX). Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfol;.
Aktieurvalet grundas i stallet pd de individuella bolagens sdrskilda karakteristika, framtidsmajligheter och virdering.
Den del som bist motsvarar detta synsdtt presenteras i avsnittet "Absolut portfoljanalys”, med slutsatser utifran

resultat i SEK. Dessutom gors i detta sammanhbang en analys som avspeglar utvecklingen av substansvdirdet

under de senaste tvd verksambetsdren.

Relativ portfoljanalys

Svolders jamforelseindex dr huvudsakligen Carnegie Small
Cap Index (CSX) — ett viardeviktat index som pa balans-
dagen bestod av 212 svenska smabolagsaktier, fordelade
pa nio branscher och med ett samlat marknadsvirde om
168 miljarder SEK. Ingdende aktier i CSX forandras kvar-
talsvis utifrdn en ovre borsviardegrians som faststills av
vardeutvecklingen for samtliga aktier pa de nordiska bor-
serna och som i dagsldget ar knappt 4 700 MSEK (okto-
ber 2003). Kapitalgransen blir silunda starkt beroende av
kursutvecklingen for storforetag som H& M, Nokia, Den
Danske Bank och Statoil. En portfoljpolitik som uteslu-
tande bygger pd CSX blir ryckig, da underliggande akti-
er varierar i en oonskat hog takt. Svolder har dirfor suc-
cessivt kommit att ha en mer flexibel instillning till
viardegrinser for innehaven och CSX som jamforelsein-
dex, utan att for den skull ge avkall pa bolagets inriktning
mot aktier i svenska sméd och medelstora noterade bolag.
For att dven fanga upp 6vriga aktier som ingar i Svolders
placeringsuniversum gors vissa jamforelser ocksd med
Affarsvirldens generalindex.

De tva vardemadssigt storsta branscherna i CSX utgors
av Industri och Finans. Branschen Industri bestar av en
starkt heterogen grupp foretag inom allt frdn byggverk-
sambhet till sjotransporter och grafisk industri. Branschen
Finans innehdller frimst fastighetsbolag. Av det antal
aktier som ingér i CSX bestir narmare hilften av indus-
tri- och IT-foretag, dir dock flertalet av de senare virde-
missigt ar forhallandevis sma.

Branschernas vikter forandras till f6ljd av kursférin-
dringar, nyemissioner samt aktier som tillkommer eller
forsvinner utifran den rorliga smabolagsgransen. Under

BRANSCHERS VIKT | CSX | PROCENT OCH ANTAL BOLAG

2003-08-31 2002-08-31 Férandring
Bransch % antal % antal % antal
Ravaror 4,2 10 4,5 12 -03 2
Industri 253 52 235 5l 1,8 |
Konsumentvaror 134 22 142 21 -0,8 |
Halsovard 102 21 88 2l 1,4 0
Finans 228 3l 242 33 -4 =2
IT 108 48 106 53 02 -5
Telekom 55 13 45 16 1,0 =3
Media 36 6 41 6 -0,5 0
Tjanster 42 9 56 9 -4 0
Totalt 100 212 100 222 -10

Kalla: SIX och Svolder

verksamhetsdret har forindringarna av branschvikterna
varit smd, dven om ingdende bolag i stor utstrickning
varierat.

Den samlade svenska borsen, ofta definierad som
Affarsvirldens generalindex (AFGX), har i dagslaget sin
storsta vikt av aktier inom branscherna Industri, Finans
och Telekom. Branschen Finans ar, till skillnad fran CSX,
framst uppbyggd av banker. D4 branschviktningen mel-
lan dessa tva index pa senare ar blivit mer homogen, har
indexutveckling blivit mer jamforbar 4n tidigare, och da
primirt tagit hansyn till bolagens storlek. De senaste tva
aren har smédbolagsaktierna utvecklats mindre déligt an
de stora, mycket till foljd av den svaga utvecklingen for
aktier som Ericsson, Skandia och AstraZeneca. Detta ir
en scenforiandring frin 199o-talet dd storbolag hade star-
kare kurstillvixt dn sméabolag.

SVOLDERS BRANSCHVISA PORTFOLJEXPONERING

Svolders Relativ vikt Relativ vikt
genomsnittliga Svolder/CSX? Svolder/
Bransch portfoljvikt, %" AFGX?
Révaror 38 09 0,5
Industri 41,7 [,7 2,1
Konsumentvaror 4,6 03 03
Halsovard 1,9 0,3 0,2
Finans 47 0,2 0,2
T 14,8 [,6 13,5
Telekom 239 78 |4
Media - 0 0
Tjanster 46 0,9 |6
Totalt 100

)
2)

Berdknas exklusive likvida medel mm

Svolders branschviktning relativt CSX (genomsnitt), 12 man.
2,0 innebdr dubbel vikt, 1,0 normal vikt och 0 avsaknad av aktier.

% Svolders motsvarande branschviktning relativt AFGX (genomsnitt), 12 man.
Kalla: SIX och Svolder

Svolders substansvirde steg under verksamhetsaret med
1,0 procent, efter dterliggning av limnad utdelning om
2,25 SEK per aktie. Utfallet dr ndstan femton procenten-
heter simre dn CSX, efter justering for beriknade aktie-
utdelningar hos de underliggande aktierna. Forklaringen
- som vidareutvecklas nedan — gir frimst att finna i en for
hog andel av industriforetag, samt bristande aktieurval
bland i forsta hand finansforetagen. Bolagets 6vervikt mot
telekomrelaterade aktier var framgangsrik. Under verk-
samhetsarets ingdng paverkade ndgra stora aktier CSX pa
ett missvisande sitt — bla Kinnevik och OM. Under den



mycket svaga utvecklingen under september 2002 ingick
aktierna ej i index, men vil under oktober-december da
aterhimtningen gav mycket stark kursstegring.

VARDEFORANDRING | PROCENT

2002/2003 | 2001/2002 2000/2001
Svolders substansvirde
Exklusive lamnad utdelning -42 -30,3 —412
Inklusive ldmnad utdelning 1,0 —24,6 -359

Carnegie Small Cap Index
Exklusive ldmnade utdelningar 13,8 —11,6 -36,5
Inklusive berdknade utdelningar 15,8 9,6 -345

Affirsvirldens generalindex
Exklusive lamnade utdelningar 12,6 -28,8 —37,3
Inklusive berdknade utdelningar 14,6 —26,8 —35,3

Kalla: SIX, Carnegie och Svolder

Smabolagsaktierna hade sinsemellan starkt varierande
kursutveckling. Till skillnad mot foregdende verksam-
hetsdr utvecklades branscherna Hilsovard, IT och
Telekom bast. Alla branscher utom Tjanster redovisade
vardestegring i absoluta tal. Det bor observeras att ingen
officiell nedbrytning av CSX finns for olika branscher, och
att presenterade uppgifter om branschernas performance
bygger pa berikningar och uppskattningar gjorda av
Svolder.

BRANSCHVIS UTFALL RELATIVT CSX OCH LIKVIDA MEDEL

CSX Relativ Absolut
genomsnittlig bransch- bransch-
Bransch vike, %" utveckling? utveckling?
Révaror 43 0
Industri 25,1 - 0
Konsumentvaror 150 0 +
Halsovard 7.5 + ++
Finans 25,7 0 +
T 9,5 + ++
Telekom 3,1 ++ ++
Media 45 - 0
Tjanster 53 - -
Totalt 100

D)
2

Berékning gors fran utgdende manadsvarden

Branschens vardeutveckling relativt CSX.

Bittre (+), simre (-).

% Branschens vardeutveckling relativt likvida medel. Om (+) har vérden i kronor
skapats i férhallande till bankrénta, om (-) har vdrden minskat.

Kalla: SIX och Svolder

Om aktieportfoljens samlade substansvirdebidrag stills i
relation till genomsnittligt placerat kapital under verk-
samhetsdret 2002/2003, vilket ur avkastningssynvinkel dr
det mest rittvisande, framgar det att rintabiliteten for
branscherna Révaror, Telekom och IT varit hogst. 1
Révarors fall ar detta dock hanforligt till en lag kapital-
bindning genom aktierna Hoganas och SSAB, i den senare
dessutom under forhéllandevis kort tid. Rantabiliteten for
telekomrelaterade aktier baseras i stillet pa fem aktier och
ett forhéllandevis stort placerat kapital.

ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

Lagst har avkastningen varit for sektorn Finans. Till foljd
av att nya investeringar gjordes under perioden, samtidigt
som framst Bure Equity-aktien kraftigt sjonk i virde, upp-
star en negativ forrdntning om mer 4n 1oo procent. Detta
ar inte logiskt mojligt varfor ”em” anges i kolumnen.
Aven aktierna i branscherna Hilsovard samt Konsument-
varor hade sammantaget en negativ utveckling for sub-
stansvardet. Vidare framkommer i tabellen att portfoljens
likvida medel forrantats till en genomsnittlig rantesats om
3,4 procent, vilket haft en marginellt positiv padverkan pa
portfoljens lonsamhet.

SVOLDER: LONSAMHET 2002/2003 PER BRANSCH"

Genomsnittligt Substans-  Rénta-
Antal placerat kapital vardebidrag bilitet
Bransch foretag (MSEK) (MSEK) %
Ravaror 2 |64 3,8 233
Industri 9 178,8 6,7 37
Konsumentvaror 2 19,9 -23 —l14
Halsovard 3 8,0 -08 -102
Finans 5 19,9 —249 em
T 9 63,2 10,0 15,8
Telekom 5 102,7 22,5 219
Media - - - 0,0
Tjanster 3 19,9 2,0 9,9
Summa aktier 38 428,8 17,0
Likvida medel 22,6 0,8 34
Kostnader —124
Totalt 451,4 5,4

" Berdkningen av genomsnittligt kapital gors fran utgaende manadsvérden

Vid en analys av forvaltningen bor dels aktiv bransch-
viktning, dels olika aktieurval bedémas. I kommande
avsnitt, kommer stor vikt att liggas vid olika aktiers/-
bolags varde- och resultatutveckling. En mer djupgdende
analys ser ocksa till i vilken utstrackning som Svolders
branschexponering varit bra eller dilig. En sddan bedom-
ning ger for handen att aktieforvaltningen som helhet
utvecklades negativt i forhallande till CSX. Bolagsurvalet
hade dédrvid en starkt negativ inverkan pa utfallet medan
branschviktningen var positiv.

OMDOME OM PORTFOLJFORVALTNINGEN"

Bransch Viktning  Aktieurval Totalt
Ravaror 0 + 0
Industri - 0 -
Konsumentvaror 0 - -
Halsovard - - -
Finans 0 - -
[T + - 0
Telekom ++ 0 +
Media + 0 +
Tjanster 0 + +
Totalt + -- -

n Femgradig skala fran mycket svagt (= —) till mycket bra (++).

Overvikten av telekomrelaterade aktier var sirskilt
betydelsefull for aktieportfoljens utfall. Aven en mindre
overvikt av IT-aktier samt avsaknaden av mediaforetag




ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

var positiva for vardeutvecklingen. Bolagets hoga vikt av
industriaktier inverkade diaremot negativt pa utfallet lik-
som den liga andelen hilsovirdsaktier. Sammantaget var
branschviktningen dock framgangsrik.

Vanligtvis har storre bolag inom sméabolagssegmentet
haft en bittre utveckling 4n sma. Nir institutionellt kapi-
tal sokt sig mot dessa segment har den relativt sett goda
aktielikviditeten varderats hogt av placerarna. Flera av de
storre smd- och medelstora bolagen har samtidigt ocksa
haft hogre grad av stabilitet, sdval resultatmassigt som
finansiellt.

Svolders aktieurval har genomgaende varit svagt med
undantag for branscherna Rdvaror och Tjinster, som
utvecklats bittre dn 6vriga branschforetag. Sarskilt inom
branschen Finans var utfallet bristfilligt. Det kan i stor
utstrackning hinforas till aktieinnehavet i Bure Equity,
men dven till avsaknaden av fastighetsaktier i portfoljen.
Aven inom branscherna Konsumentvaror, Hilsovard och
IT gav aktieurvalet upphov till en negativ avvikelse mot
respektive bransch utveckling. Stora portfoljinnehav som
de i industrikonglomeratet Beijer Alma och korttillverka-
ren XPonCard har utvecklats simre an smabolagsmark-
naden i stort.

Absolut portféljanalys

I portfoljuppstillningen pa sidan 23 redovisas Svolders
aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
Affarsvirldens och CSX branschuppdelning. Branschen
Telekom har skapat det storsta bidraget till Svolders sub-
stansvarde under verksamhetsaret, med en tillvixt om
22,5 MSEK (1,80 SEK per Svolderaktie). Den stora belast-
ningen pa substansvardet kommer fran sektorn Finans vil-

SUBSTANSVARDEBIDRAG 2002/2003

Befintliga innehav Substans-

vardebidrag
Aktie Bransch MSEK
Nolato Telekom 19,3
Beijer Electronics Industri 15,5
Trelleborg Industri I'1,0
Micronic T 9,0
Telelogic T 54
ProfilGruppen Industri 4.9
Proffice Tjanster 33
Biacore Halsovard 1,9
Hdégands Révaror 1,9
AcandoFrontec T 1,9
Summa tio storsta 74,3
Ovriga (5 st) -0,6
SwitchCore Telekom -6
TurnlT T -2,6
NeoNet Finans -4,
XPonCard Industri 57
Beijer Alma Industri =77
Summa fem minsta 21,7
Summa befintliga innehav 52,0

Totalsumma befintliga och tidigare innehav 17,0

ken sinkte substansviardet med 24,9 MSEK (-1,90 SEK
per Svolderaktie). Flertalet branscher bidrog till sub-
stansvardet.

SUBSTANSVARDEBIDRAG 2002/2003 PER BRANSCH

Substans- Ack. virde-
Antal vardebidrag forandring
Bransch foretag (MSEK) %
Ravaror 2 38 0,7
Industri 9 6,7 1,2
Konsumentvaror 2 -2,3 -04
Halsovard 3 -08 -0,1
Finans 5 -249 -45
IT 9 10,0 1,8
Telekom 5 225 4
Media - -
Tjanster 3 20 04
Summa aktier 38 17,0 3,1
Likvida medel 0,8 0,
Kostnader -124 -2,2
Totalt 5,4 1,0

De 38 aktier som under verksamhetsiret 2002/2003
funnits i Svolders aktieportfolj, och som haft storst inver-
kan pa substansvirdeutvecklingen, framgar oversiktligt
av tabellen nedan. Aktierna uppdelas efter de som pa
balansdagen fanns i portfoljen (befintliga innehav) och de
som under verksamhetsdret limnat portfoljen (tidigare
innehav).

De 20 kvarvarande innehaven vid verksamhetsérets
utgang har, inklusive mottagna utdelningar mm om 7,0
MSEK, tillsammans bidragit till substansvirdet med 52,0

Tidigare innehav Substans-

virdebidrag
Aktie Bransch MSEK
LGP Telecom Telekom 4,6
SSAB A Ravaror 1,9
Getinge Halsovard 04
Munters Industri 04
Mind IT 0,2
Summa fem storsta 75
Ovriga (3 st) -0,5
Affdrsstrategerna Finans -0,7
Boss Media IT -1,2
Ballingslov Konsumentvaror -2
BTS Group Tjanster -4
Geveko Finans -4
Carnegie Finans -7
Readsoft IT -2,6
Karo Bio Hélsovard -3,2
Semcon Industri -7
Bure Equity Finans —169
Summa tio minsta -42,0
Summa tidigare innehav -35,0



MSEK (4,10 SEK per Svolderaktie) under 2002/2003. De
18 viardepapper som ¢j langre finns kvar i portfoljen belas-
tade diaremot, efter tilligg av 2,0 MSEK i erhallna aktie-
utdelningar, tillsammans substansvirdet med 3 5,0 MSEK.
Det samlade substansvirdebidraget utgjorde silunda 17,0
MSEK (1,30 SEK per aktie).

I detta textavsnitt kommer ett flertal av de bolag som
under verksamhetsaret kraftigast forandrat Svolders sub-
stansvarde, och som omndmns i tabellen ovan, att nar-
mare belysas. Darutover kommer bolag som Axfood,
Proffice och LGP Telecom att kommenteras under avsnit-
tet "Portfoljforandringar”. Aktier som haft stor positiv
eller negativ inverkan pé viardeutvecklingen under de tva
senaste dren behandlas under rubriken ”Tva 4rs utveck-
ling”, bland annat ProfilGruppen och AcandoFrontec. I
arsredovisningens del med bolagspresentationer, se sidan
33, beskrivs ocksa innehav som visentligt paverkat
portfoljutvecklingen — exempelvis Nolato, Trelleborg,
Micronic, Biacore och XponCard - eller som pa annat
sitt bedoms som sirskilt intressanta ur portfolj- och
informationssynpunkt.

Arets analys 6ver virdeforandringarna visar i flertalet
fall pa en betydande forandring mellan drets och fjolarets
utfall. Detta giller savil bransch- som aktiemassigt. D
var tillvixtbolag mest tirande pd Svolders substansvirde,
i ar mest virdeskapande. Bolag som Beijer Electronics och
Telelogic har exempelvis sett sina aktier stiga visentligt.
Dramatiken i kursfériandringar och paverkan péd sub-
stansvardet ar inte heller lika betydande detta ar, 4ven om
kursfallen for Beijer Alma, Semcon och Bure Equity ir all-
varliga.

Beijer Electronics ar ett utvecklings- och agenturfore-
tag inom industriautomation. Bolagets produkter och
tjanster marknadsfors sivial pd hemmamarknaderna
Sverige, Norge och Finland som globalt. Beijer Electronics
har ater visat att en konjunkturnedgéng har begrinsad
paverkan pa bolagets kundsegment. Industriautomation
fortsitter att uppvisa tillvixt, aven om det dr bolagets
egenutvecklade operatorsterminaler som pa senare tid
ront storst framgdngar. Bolaget har ingen egen produk-
tion, vilket leder till 1dg kapitalbindning och darmed for-
utsittningar for fortsatt god utdelningstillviaxt. Aktien har
bidragit med 15,5 MSEK till substansvirdet, motsvaran-
de 1,20 SEK per Svolderaktie.
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Telelogic utvecklar och siljer programvaror som effekti-
viserar kundernas egen utveckling av mjukvara. Bolaget
tillhor de ledande globala leverantérerna av utvecklings-
verktyg at bland annat telekommunikations-, bil- samt
flyg- och forsvarsindustrin. Telelogic har drabbats av ned-
gangen av industriinvesteringar i viarlden, men har stan-
digt anpassat sig och forsokt utnyttja sin globala narvaro
for att uppnd kostnadsbesparingar. Bolaget har ocksa dra-
git nytta av okade investeringar inom forsvarsindustrin.
Vid konjunkturuppgéngar, vilket aktiemarknaden under
senare delen av verksamhetsdret borjat diskontera, stiger
resultat och kassafloden snabbt hos bolag som har hoga
bruttomarginaler. Uppgangen for Telelogicaktien har dock
intraffat senare dn hos internationella mjukvaruforetag,
sannolikt beroende pd bolagets lonsamhetsproblem i
Europa och vinstvarningen i april. Aktien bidrog med 5,4
MSEK (0,40 SEK per Svolderaktie) till substansvirdet.
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Den svenska stalproducenten SSAB ar ett av fd cykliska
foretag pa Stockholmsborsen som gynnas av en svag dol-
lar. Produktionen sker i Sverige, merparten av insatsva-
rorna prissitts i USD och forsiljningen sker ndstan ute-
slutande i europeiska valutor. I en tid av dollarsvaghet och
begynnande tecken pa konjunkturvindning framstod
SSAB aktien som attraktivt virderad. Bolaget har vidare
starka finanser och delar ut en mycket hog andel av sitt
resultat. Nar emellertid de europeiska stalbolagens aktier
borjade gd kriftgdng utifrdn forviantningar om att stal-
priserna var svdra att hoja ytterligare, och USD dessutom
borjade stiga, valde Svolder att realisera sin vinst.
Substansvirdebidraget blev 1,9 MSEK (drygt o,10 SEK
per Svolderaktie).

Under flera &r skapade investmentbolaget Bure Equity
betydande virden for sina aktieigare. Detta skedde
genom en hog kontantutdelning, men dven genom
avknoppningar av Capio och Observer. Anseendet pa
kapitalmarknaden var darfor hogt och mojligheterna till
expansion var goda. Den brokiga skaran onoterade port-
foljbolag hade nistan utan undantag en inriktning mot
tillvixtbranscher och hade dessutom svaga kassafloden.
Lange forlitade sig ledning, styrelse och marknad till att
virdena i indirekta innehav som Molnlycke Health Care,
Nycomed samt konsultforetagen Teleca och Carl Bro
(Danmark) skulle kunna balansera problemen péd andra
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hall inom koncernen. Nir sedan det svaga borsklimatet
omojliggjorde nyintroduktioner och 6vriga forsiljningar
gick i std, framkom att dtgirdsprogram inte satts igng i
tid, att Bures kassaflode var satt under stark press samt
att kreditgivarna borjade ifrdgasitta bolagets betalnings-
formaga. Darmed var osikerhet skapad pé kapitalmark-
naderna och kraftfulla dtgarder var nodvandiga. Detta tog
dock lang tid och kom att utmynna i bérsstopp samt upp-
forande pa Stockholmsborsens observationslista innan
gamla och nya aktiedgare slutligen valde att fullt ut teck-
na den nodvindiga nyemissionen. Under osidkerhetspe-
rioden valde Svolder att silja sitt innehav och ddrmed rea-
lisera ett negativt substansvirdebidrag om 16,9 MSEK
(1,30 SEK per Svolderaktie).
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Industrikonglomeratet Beijer Alma har till skillnad mot
de flesta 6vriga industrikonglomerat pa Stockholmsbérsen
haft en svag borsutveckling under 2002/2003. Orsaken
gar att finna i verksamhetens tidigare expansion och kon-
centration mot industriella tillvixtbranscher, bland annat
telekom. Dessa kundforetag svarar dock i dagslaget for
endast ca 15 procent av koncernens forsiljning. Beijer
Almas affirsomrdden dr huvudsakligen Habia med for-
saljning och tillverkning av specialkabel, samt den verk-
samhetsmissigt breda industrigruppen Lesjofors. Mycket
av arbetet under de senaste aren har gillt struktur- och
kostnadsanpassningar inom Habia. Lonsamheten inom
Lesjofors ar mycket god, medan Habia visar roda siffor.
Strukturatgirderna har dnnu inte inneburit positivt resul-
tat for koncernen. Ddaremot har kassaflodet varit gott
under de resultatmassigt déliga dren, framst tack vare ldga
investeringar. Den finansiella stallningen mojliggor en rim-
lig utdelning dven under forhédllandevis svdra verksam-
hetsbetingelser. Svolders substansvirde minskade 7,7
MSEK (-o,60 SEK per aktie) under verksamhetsaret till
foljd av innehavet i Beijer Alma.

NeoNets verksamhet tar fiste pd ett antal centrala
trender pd aktiemarknaden. Allt storre del av aktiehan-
deln sker 6ver granserna och de elektroniska inslagen okar
kraftigt. Samtidigt pagdr en betydande prispress pa
aktiehandel, dir de ledande branschforetagen har visent-
ligt hogre kostnader 4n NeoNet. Under senare ar har den
stora egenhandeln hos investmentbankerna ifragasatts
fran placerarhdll liksom trovardighet och oberoende kring

XIS BlIEN

radgivning och analys. En allt storre del av den institu-
tionella aktiehandeln forvintas framover att gd mot elek-
troniska och kostnadseffektiva transaktioner, utférda av
oberoende mellanhinder. Trots dessa trender har NeoNet
under verksamhetsdret fortsatt att drabbas av lag akti-
eomsittning och svaga borser. Dessutom har kostnadsan-
passningar skett successivt och i en neddtgdende aktie-
marknad inte fatt tillrackligt snabbt genomslag. I juni
2003 offentliggjordes att NeoNet skulle forvirva bransch-
kollegan Lexit, vilken till skillnad fran NeoNet har sin
starkaste marknadsposition i USA. Forvarvet forvintas
medfora effektivare utnyttjande av tekniska plattformar,
forsdljningsinsatser samt administration och darfor
snabbt resultera i resultattillskott. Belastningen pa
Svolders substansvirde blev 4,1 MSEK, motsvarande
-0,30 SEK per Svolderaktie.

Bioteknikforetaget Karo Bio ir verksamt inom den
prekliniska fasen av likemedelsforskning. Bolaget har en
bred forskningsportfolj inom flera terapiomraden, bland
annat diabetes samt hjirt- och karlsjukdomar. Sedan flera
ar finns ett antal etablerade samarbeten med internatio-
nella likemedelsbolag. Svolder dgde under dren 1998 till
2000 aktier i Karo Bio, vilket resulterade i en mycket god
avkastning. Aktien har sedan dess, i likhet med ménga
bioteknikforetag, haft en svag borsutveckling. Under hos-
ten 2002 forvirvade Svolder drygt Too ooo aktier i Karo
Bio. Svolder har attraherats av den professionella forsk-
ningsorganisationen, de internationella samarbetena samt
till synes goda finanser. Ett antal hindelser under det
senaste aret har dock fatt Svolder att borja ifragasitta till-
tron till bolaget. Aktien uppvisade under januari fram till
forsta veckan i mars 2003 en for branschen onormalt svag
utveckling. Den 7 mars 2003, nir borsen stod som lagst,
offentliggjordes planerna pé en delvis garanterad nyemis-
sion. I november &ret innan hade foretradare for bolaget
i media talat om en kassa som skulle ticka fyra rs forsk-
ning. Direfter har ett samarbete avbrutits och nigra nya
projekt av betydelse har inte kunnat presenteras. Svolder
deltog i nyemissionen, men silde hela aktieinnehavet i takt
med bioteknikaktiernas uppgang under forsommaren
2003. Belastningen pa substansvardet begriansade sig dar-
med till 3,2 MSEK (-0,20 SEK per Svolderaktie).

KARO BIO
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Tva drs utveckling

Aktieforvaltning bor ses i ett lingre perspektiv dn ensta-
ka kvartal. Sett over den senaste tvddrsperioden uppstar
en klar skillnad mellan bidragsgivare och belastare. Flera
av foregdende verksamhetsdrs belastare har under inne-
varande ar skapat betydande tillskott till Svolders
substansvirde. Trelleborg, Micronic, LGP Telecom och
AcandoFrontec dr bevis pa detta, medan Axfood utgor
exempel pd motsatsen.

SUBSTANSVARDEBIDRAG | MSEK — TVA VERKSAMHETSAR

Aktie Totalt 2002/2003 2001/2002
Axfood 244 —1,1 254
Trelleborg 10,3 11,0 -0,7
ProfilGruppen 52 49 0,3
Hexagon 45 - 45
Proffice 3,3 3,3 -
G&L Beijer 2,7 - 2,7
NIBE Industrier 2,3 - 2,3
Biacore 1,9 1.9 -
Hogands 1,9 1,9 -
Micronic 1,9 9,0 7,1
Summa tio storsta 58,4 31,1 27,3
Ovriga (32 st) -62,2 22,5 —-84,6
AcandoFrontec -8, |9 —10,0
Readsoft -9,0 2.6 —64
Mind -9.2 0,2 -9.3
BTS Group =111 -4 -9.7
Dimension -5 -0,3 —112
Beijer Alma —-15,6 =77 —79
TurnlT —16,5 -2,6 -139
Semcon 24,2 =117 —12,6
Bure Equity =279 -169 —11,0
LGP Telecom =311 4,6 -357
Summa tio minsta —164,4 -36,5 -127,8
Totalt —-168,1 17,0 —185,1
SEK per Svolderaktie —13,10 1,30 —14,50

Frontec har under den senaste tvddrsperioden genomgatt
en stor neddragning och foridndring av sin verksamhet.
Planerna att utveckla internationella mjukvaruforetag, ett
utvecklingsbolag inom IT samt flera konsultgrenar 4r dar-
med borta. Forindringen har huvudsakligen skett genom
bolagsforsaljningar, och Frontec har diarmed kunnat
balansera en svag lonsamhet i sin konsultrorelse. Genom
forsiljningen av telekomkonsulten BlueLabs skapades
dessutom en langsiktig finansiell styrka for gruppen.
Mycket av detta arbete har genomforts av den under
varen 2003 avgdende VDn. Det var ddrfor inte ologiskt
att Frontecs styrelse under sommaren 2003 presenterade
ett forslag till samgdende med onoterade Acando. Acando
har under en forhdllandevis kort verksamhetstid som IT-
och managementkonsult lyckats uppvisa lonsamhet och
formaga att etablera samarbetsavtal med stora industri-
koncerner. Verksamheten kompletterar Frontecs sdval
geografiskt som kund- och innehéllsmassigt. Grundforut-

ANALYS AV VARDEFORANDRINGEN

sattningarna for den nya koncernen AcandoFrontec ar
salunda goda, 4ven om rddande marknadsbetingelser for
IT-konsultbranschen ir fortsatt svaga och initiala struk-
turkostnader i samband med sammanslagningen ar att

vanta.
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AcandoFrontec, kopkurs Carnegie Small Cap Index

Ett av fd innehav som givit bidrag under savil 2001/2002
som 2002/2003 dr smélandska aluminiumprofiltillverka-
ren ProfilGruppen. Under denna tvaarsperiod har mycket
av bolagets aktiviteter koncentrerats pad effektiviseringar
i produktion, struktur och logistik. Volymer och resultat
har dirmed stabiliserats och kassaflodet har visentligt for-
battrats. Detta har skapats av en delvis ny foretagsledning
och i ett marknadsklimat som priglats av prispress och
overutbud. Framtida arbete kommer att inriktas pa 16n-
sam tillvixt genom fortsatt specialisering, vidareforadling
och okat kundfokus. Bolagets aktier har dock mycket
blygsam borshandel, vilket forhoppningsvis 6kar genom
avtal med likviditetsgarant (market maker).
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Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj utan sitts
samman utifrdn de individuella foretagens karakteristika,
framtidsmojligheter och virdering samt baserat pa ett
overgripande ekonomiskt scenario for Sverige och dess
omvirld. Detta framkommer tydligt vid en jaimforelse
mellan portfoljen och CSX. Vid ingangen av verksam-
hetsdret var portfoljen kraftigt 6verviktad mot sektorn
Telekom, samt 6verviktad mot Industri och IT-foretag. P4
motsvarande sitt var portfoljen samtidigt underviktad
mot branscherna Konsumentvaror, Hilsovard, Finans och
Media. Under verksamhetsdret 6kade vikten av industri-
aktier pa bekostnad av finansaktier. Ovriga forandringar
mellan branscherna var forhallandevis sma. Det bor dter
podngteras att branschklassificeringen ir 6vergripande
och schablonmaissig fran Affarsvarldens/SIX sida.

BRANSCHFORANDRINGAR | AKTIEPORTFOLJEN

Andel av portféljen i procent

Bransch 2003-08-31" 2002-08-31 Férandring
Ravaror [1 2,1 -1,0
Industri 39,6 35,1 45
Konsumentvaror 57 4,3 |4
Halsovard 2,0 - 2,0
Finans 25 84 -59
T 1572 172 -2,0
Telekom 214 22,1 -0,7
Media - - 0,0
Tjanster 56 50 0,6
Likvida medel mm 6,9 58 [
Totalt 100 100

n ProfilGruppen och Telelogic har ny branschklassificering jamfért med féregaende
verksamhetsar.

I fjoléarets arsredovisning konstaterades att aktieportfol-
jen fortsatt inneholl en for hog andel mycket sma bolag
vars aktier hade lag eller mycket lag omsattningsbarhet.
Det forbattrade borsklimatet har mojliggjort storre for-
sdljningar till acceptabla villkor dn som var fallet i fjol.
Flera av dessa forhdllandevis sma bolag, vanligen med
borsviarden understigande 300 MSEK, har ofta en mer
attraktiv vdrdering dn motsvarande storre bolag.
Erfarenheten under senare ar ar dock att likviditeten har
ett varde, att tillforlitligheten i storre foretags framtids-
kommentarer manga gdnger varit hogre samt att de stor-
re smébolagen organisatoriskt varit battre rustade for att
hantera stora konjunktursviangningar. Svolder har
foljaktligen intensifierat arbetet med att reducera andelen
sma eller mycket sma bolag i aktieportfoljen till forman
for innehav i storre bolag i segmentet sma- och medelstora
borsbolag samt oftast till bolag med god utdelningskapa-
citet. Svolders affirsidé avseende placeringar i smd och
medelstora svenska noterade bolag ar dock oférindrad.
Antalet innehav har under den senaste tvddrsperioden
darfor minskat fran 33 till 20 stycken. Forsiljningarna har
huvudsakligen genomforts bland de minsta smdbolagen,
och ofta i bolag med begrinsad finansiell styrka. Hir kan
under det senaste verksamhetsaret sirskilt nimnas for-

sdljningarna av hela aktieinnehaven i Affarsstrategerna,
Geveko, Readsoft, Boss Media, Dimension, Teligent,
Mind och BTS Group.

PORTFOLJFORANDRINGAR (NETTO)

Period | Period Il Period IlI Period IV
KOP Axfood
Haldex
Orc Software
Hoganids Biacore Proffice
AKTIEPORTFOLJEN 2002/2003
koncentration fran 28 till 20 innehav
SAL)
Affirsstrategerna Carnegie Bure Equtity Ballingslov
Boss Media Dimension LGP Telecom Semcon
BTS Group Mind
Geveko SSAB
Readsoft
Teligent

Ledande indikatorer for den amerikanska och flertalet
asiatiska ekonomier har pekat uppédt under verksam-
hetsdret, sirskilt under de senaste sex mdinaderna.
Centralbankernas penningpolicies har fortsatt att vara
expansiva. Sammantaget ir dessa gynnsamma faktorer for
borserna, och har utgjort huvudskalen till Svolders inrikt-
ning mot forhédllandevis konjunkturkinsliga foretag.
Ambitionen har vidare varit att soka foretag med etable-
rade, foretradesvis multinationella kunder, som dessutom
har finanserna under kontroll. Detta har i forsta hand
kommit att gilla for investeringar som Trelleborg och
Biacore, vilka beskrivs pd sarskild plats i avsnittet
”Innehav” pd sidorna 39 respektive 35, men giller dven
Haldex och Hoganas, som pa ett forsiktigt satt tagits in i
portfoljen.

Svolders mottagna utdelningar frin portféljbolagen
har det senaste aret uppgatt till 9 MSEK. Utdelningen fran
ett antal av portfoljbolagen har inte varit i nivd med
Svolders forvintningar, vilket ytterligare satt fokus pa de

STORSTA NETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie "
Axfood 216 700 31,0 142,90
Trelleborg 260 000 20,5 79,00
Proffice 582 000 10,0 17,50
Biacore 52 250 8,6 169,30
Haldex 78 200 74 94,20
NeoNet 925 000 72 7,80
Hogands 34 300 4,1 148,80
Orc Software 50 800 3,6 70,40
SwitchCore ? 2 100 000 31 1,80
Besthand ? 846 828 1,9 2,30

D vid berdkning av képeskillingen per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
képeskillingen for samtliga under perioden férvdrvade aktier av samma aktieslag.

D Avser i huvudsak nyemission maj 2003.

3 Avser deltagande i nyemission oktober 2002.



forviarvade aktiernas direktavkastning och mojliga utdel-
ningstillvixt. Ett obeldnat investmentbolag som Svolder
bor erhalla aktieutdelningar i sidan utstrickning att bola-
gets forvaltning inte gar med lopande underskott.

Det storsta nettotillskottet utgors av livsmedelskedjan
Axfood, som efter en relativt svag kursutveckling under
2003 dter bedomts ha fitt en attraktiv vardering.
Livsmedelskedjan har tidigare funnits i Svolders portfolj
och var en stor bidragsgivare under verksamhetsdren
2000/200T1 och 2001/2002. Axfoods l6pande verksamhet
skapar goda kassafloden. Bolaget har under dret dessutom
salt sitt fastighetsbestdnd. Det kan kalkyleras att koncer-
nen vid utgdngen av ar 2004 inte lingre kommer att ha
nagon nettoskuld. Axfoods utdelningspolicy har likasé
fordandrats till att utgéra 40 procent av resultatet efter
skatt. Lagpriskedjan Willys och grossistrorelsen Dagab
har fortsatt att visa pd framgingar, medan Hemkops-
kedjan brottas med l6nsamhetsproblem liksom i dnnu
storre utstrackning verksamheten i Finland. Omvandling
av butiker, koncept och managementférandringar inom
Hemkop har ocksa satt sina spar i 2003 drs resultat. Flera
av dessa kostnader dar dock av engangskaraktir och 2004
bor ater praglas av effektiviseringsvinster, denna géng for-
hoppningsvis dven med en Hemkopskedja i tillvaxt.
Axfoodaktien har hittills gett upphov till en mindre belast-
ning (- 1,1 MSEK) pa substansvirdet.
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—— Axfood, kopkurs

De svenska bemanningsforetagen har samtliga drabbats
av konjunkturnedgangen och industrins flitiga kostnads-
besparingar. Exempelvis for Proffice, som tidigare hade
Ericsson som storsta kund, har anpassningen till ett nytt
marknadslidge varit problemfylld. Resonemanget som i
den senaste hogkonjunkturen fordes om att bemannings-
foretag och konsulter inte skulle vara sd kinsliga vid nista
nedging har dirmed kommit pa skam. Trots att stora
volymer bortfallit for Proffice har bolaget omsittnings-
massigt lyckats kompensera detta, dock med betydande
belastning pd marginaler och resultat. Kan tillvixten
aterkomma till svensk industri och ekonomi sa kommer
resultatforbattringen i bemanningsforetagen att bli snabb
och kraftfull. Profficeaktien har haft en mycket svag
kursutveckling de senaste tre dren och varderingen borjar
bli attraktivare. Utifrdn dessa kriterier har Svolder for-
varvat aktier i Proffice. Substansvirdebidraget till balans-
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dagen uppgick till 3,3 MSEK (knappt o,30 SEK per
Svolderaktie)

SwitchCore ir ett halvledarbolag som designar och
marknadfor integrerade kretsar med hoga prestanda till
nidtverksindustrin. Kunderna dr globalt ledande aktorer
inom datakommunikation. Vigen fran utvecklingssta-
dium till ett bolag kdnnetecknat av stabila kassafloden ar
dock savil lang som krokig. SwitchCore tvingades darfor
ater till en nyemission under férsommaren 2003.
Emissionen gav upphov till felprissattningar mellan 4 ena
sidan gamla aktier med teckningsratter samt tecknade och
betalda, men dnnu inte hos VPC registrerade aktier, & den
andra. Svolder salde dirfor hela innehavet i SwitchCore i
samband med nyemissionen, men tecknade samtidigt fler
nya aktier till ett ligre anskaffningspris. Verksamhetsaret
inleddes dock svagt och SwitchCore har endast haft en
god borsutveckling efter det att bolaget presenterat att
nyemissionen fulltecknades samt nir vissa teknikbolag pa
den amerikanska teknologiborsen Nasdaq utvecklats val.
Belastningen pd Svolders substansvirde blev 1,6 MSEK
(~o,10 SEK per Svolderaktie).

STORSTA NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie "
LGP Telecom 900 000 31,7 35,20
Ballingslov 407 600 21,7 53,20
SSAB A 120 000 13,1 109,30
BTS Group 451 400 1,7 25,90
Semcon 900 000 9,0 10,40
Telelogic 991 000 6,9 5,90
Carnegie 108 000 6,7 62,20
Micronic ? —108 100 57 55,30
Readsoft I 066 500 55 520
Geveko 72 400 53 73,30

D vid berdkning av forséljningslikviden per aktie berdknas denna utifrdn den samlade
forsdljningsvardet for samtliga under perioden silda aktier av samma aktieslag.

2 Netto har 108000 aktier tillkommit genom nyemission.
Svolder har salt Micronic-aktier till ett for nyemissionen justerat varde om 5,7 MSEK

Telekomforetaget LGP Telecom har en stark kundrelation
till framfor allt Nokia och vil anpassade produkter for
GSM-system och kommande 3G-nit. Nu vilkinda mark-
nadsproblem for systemtillverkare inom telekombran-
schen drabbade LGP mycket hart, med borjan under for-
sommaren 2001. Aktien utgjorde ocksd foregdende
verksamhetsdrs storsta belastning pd substansvirdet.
Bolagets snabba kostnadsanpassningar mojliggjorde dock
en Overraskande aterkomst till historisk 16nsamhet och
resultat redan under hosten 2002. Aktiemarknadens hoga
fortroende for LGP Telecom, som dock allvarligt drabba-
des av en tveksamt genomford riktad nyemission under
senare delen av 2001, hade dirmed ateruppstétt. Svolder
bedomde att namnd resultatforbattring var tillfillig och
borjade under verksamhetsarets inledning att silja LGP-
aktier. Det dtervunna anseendet gav LGPs foretagsledning
och styrelse sjlvfortroende att ater narma sig det delvis
kompletterande och delvis konkurrerande telekomforeta-
get Allgon. Den mycket hoga budpremien (62 procent) pa
aktiebudet underkande aktiemarknadens relativa virde-
ring av de bdda bolagen. Om affiren var sd bra for LGPs
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aktieagare som den presenterades, gavs ju dessutom halva
den framtida vinsten bort till de nya LGP aktieigare som
tillkom genom budet. Det aktieinnehav i LGP som Svolder
hade kvar efter hostens betydande forsiljningar avyttra-
des strax efter det att budet accepterats. Verksamhetsarets
bidrag inskriankte sig dirmed till 4,6 MSEK (knappt 0,40
SEK per Svolderaktie), vilket andéd utgor det basta bidra-
get bland avyttrade aktier.

LGP TELECOM

55 55

l 50
45 'J h\ 45
40 JN \\| 40
A il
. VY e N
20 v \\] ! § * 20

15

50

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar’ Apr‘ May " Jun * Jul " Aug
2002 2003

Carnegie Small Cap Index

= LGP Telecom, képkurs

Svolder deltog i fjoldrets nyintroduktionen av koks-
inredningstillverkaren Ballingslov. Under det senaste dret
har dock omvirldsbetingelserna forandrats till det
negativa. Hushéllens disponibla inkomster stiger i vdsent-
ligt lagre takt och konkurrerande inredningsforetag har
varslat personal till f6ljd av forsamrad orderingdng. 1
Ballingslov har den engelska verksamheten fortsatt att
brottas med lonsamhetsproblem och en ytterligare
ledningsforiandring har framtvingats. Utifran denna analys
har Svolder valt att successivt sidlja hela innehavet i
Ballingslov, bla till formén for Axfood. Forsaljningarna
har givit en belastning om 1,2 MSEK (-o,10 SEK per
Svolderaktie) pa substansvirdet. Det bor dock siagas att
Ballingslov, trots dessa interna och externa problem, fort-
satt att halla marginaler och resultat uppe pa historiskt
hoga nivder och att Svolders oro hittills varit 6verdriven.

Industrikonsulten Semcon har en stark stillning bland
kunder inom fordonsindustrin. Satsningar inom telekom
har varit dyrbara, medan expansion inom exempelvis
lakemedelsbranschen varit framgangsrik. Bolaget har
under ldng tid visat lonsamhet samt utdelningsvilja och

XIS BlEN

den ekonomiska uppfoljningen har med fa undantag fun-
gerat vil. Industrins dterhdllna investeringar och den
svaga konsultmarknaden for IT-konsulter har dock fétt
foljdeffekter dven for Semcon. Denna press har fortsatt,
samtidigt som problem i den danska verksamheten dykt
upp och det har varit svirt att sinka personal- och lokal-
kostnader. Den finansiella risken i Semcon har salunda till-
tagit under verksamhetsaret. Svolder utnyttjade ett tillfille
under sommaren 2003 att silja hela aktieinnehavet i
Semcon, vilket medforde att en belastning av substans-
vardet med 11,7 MSEK (-0,90 SEK per Svolderaktie)
realiserades.

Hansyn till interna regler

Svolder har internt uppsatta regler for sin forvaltnings-
verksamhet, se sidan 11. Dessa begrdnsar i normalfallet
innehav till 15 procent av portfoljbolagets aktiekapital
eller 15 procent av Svolders aktieportfolj, i syfte att redu-
cera dess risk. Aktieinnehaven i Beijer Electronics och
Nolato har under verksamhetsdret varit nira dessa
respektive grinser. I onoterade Besthand uppgar inneha-
vet efter nyemission till 19,5 procent av bolagets aktieka-
pital fore konvertering. Den hoga dgarandelen motiveras
i bolagsbeskrivningen, se sidan 3 4.

Portféljomsdttning och courtage

Aktieportfoljens omsittningshastighet, dvs forsiljningar
i forhédllande till genomsnittligt substansvirde, uppgick
under verksambhetsaret till 0,40 (0,52). Sdsom méklarar-
vode (courtage) har till banker och fondkommissionirer
utbetalats 0,6 (1,3) MSEK, vilket motsvarar en kostnad
om 0,14 (0,18) procent av drets affarsvolym. I beloppet
ingar dven faktiskt eller berdknat arvode vid nyintroduk-
tioner, riktade emissioner eller placeringar av storre aktie-
poster till nettopriser. En relativt stor andel av affars-
volymen under verksamhetsdret kommer fran Svolders
deltagande i foretridesemissioner. Dessa transaktioner
gors normalt utan ndgra maklararvoden. Aktiechandel har
bedrivits med 13 (15) svenska och utlindska maiklar-
firmor. Svolders tre storsta miklarkontakter hade till-
sammans en andel om 54 (51) procent. All aktiehandel
sker pa strikt kommersiella villkor, dir respektive maklar-
firmas affirsformdga och analyskompetens tillmats val sa
stor betydelse som det synliga courtaget.
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Bransch/aktie

Ravaror
Hogands

Industri

Beijer Electronics
Trelleborg

Beijer Alma
XPonCard
ProfilGruppen
Haldex

Konsumentvaror
Axfood

Hailsovard
Biacore

Finans
NeoNet

IT

Telelogic
Micronic
Acandofrontec?
TurnlT

Orc Software

Telekom
Nolato
Axis
SwitchCore

Media

Tjanster

Antal
aktier

34300

837000
440000
774300
310000
508000

78200

216700

52250

1820100

4540000
430000

1 627000
1904627
50800

1764815
1 800000
3500000

Besthand, inki. konv. 1an 7453 804

Proffice

Likvida medel mm

582000

Totalt/substansvarde

Kurs
(SEK)

163,00

69,00
104,00
47,00
11,00
55,00
92,50

138,00

201,00

7,30

7,90
63,50
570
2,10
74,00

42,70
16,10
2,53

2,20
23,00

Marknads-
virde
(MSEK)

56

578
45,8
36,4
344
279

772

299

10,5

13,3

359
27,3
9,3
4,0
38

754
29,0
8,9

164
13,4

364

528,4

Andel av
substans-
varde %

109
8,7
69
6,5
53
l,4

57

2,0

2,5

68
52
1,8
08
0,7

14,3
55
1,7

31
2,5

69

100

Summa
substans-
virde %

N

39,6

57

2,0

2,5

15,2

21,4

5,6

6,9

100

Bransch- Ack. virde-
forandring exponering"

vikt i CSX
%

4,2

25,4

13,5

10,2

22,8

10,8

55

3,6

4,2

100

Virdeférandring efter forvaltningskostnader, 12 man. (exkl. betald utdelning)

" Marknadsvrde per Svolderaktie avrundat till hela tiotal Gren.
? Frontec har genom fusion med Acando blivit AcandoFrontec.

% Efter full konvertering kommer andelen uppga till 22,4 procent.

%

0,7

~04

-0,1

4,1

0,0

0,4

0,1

32

Brutto-

(SEK)

0,40

4,50
3,60
2,80
2,70
2,20
0,60

2,30

0,80

1,00

2,80
2,10
0,70
0,30
0,30

590
2,30
0,70

1,30
1,00

2,80

41,30

Andel av
bolagets
kapital %

0,1

13,5
0,5
8,6

10,5
88
04

0,4

0,5

42

2,2
I1
29
38
0,3

6,7
2,6
2,0

19,59
09

Andel av
bolagets
roster %

0l

13,5
0,2
4,1

10,5
4,0
04

04

05

42

2,2
[
2,0
36
03

35
2,6
2,0

19,52
0,6

| tabellen kan exempelvis utldsas féljande information. Svolders storsta innehav dr Nolato med ett marknadsvdrde om 75,4 MSEK,

motsvarande 14,3 procent av substansvdrdet. Nolato dr ett bolag inom telekombranschen, som tillsammans med 6vriga féretag inom

sektorn svarar fér 21,4 procent av Svolders substansvarde. Motsvarande varde for bolag inom Telekom i CSX @r totalt 5,5 procent.

Portfoljen dr salunda Gverviktad mot bolag inom Telekom jamfért med CSX. Av Svolders substansvardeférandring ar 2002/2003 svarade

telekomaktierna for 4,1 procentenheter.
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INTERNATIONELLA FORHALLANDEN

De anglosaxiska lindernas betydelse for finansmarkna-

darefter tog starkare makrostatistik och foretagsrapporter
vid. Den under véren tilltagande oron for deflation i USA
och vissa andra delar av virlden minskade, vilket innebar
att obligationsrintorna steg dramatiskt. Detta fick kapi-
talflodena att vinda till formdn for aktiesparande.

derna ar stort — byggt pa kapitalmarknadstraditioner,
framstaende utbildningscentra, stindig produktutveckling
och inte minst betydande kapitalresurser. Virldens eko-

De foretagsresultat som har presenterats har 6verlag
varit battre dn vantat. Detta har inneburit att analytiker-

nomier dr mycket beroende av tillstindet i den amerikan-
ska ekonomin. Det dr foljaktligen naturligt att se till den
amerikanska ekonomiska utvecklingen for att fd en upp- na for forsta gdngen pa ett par ar har justerat upp sina
fattning om vad som senare kommer att paverka utveck- prognoser. En stigande resultattrend dr viktig for att bors-

lingen i Sverige och var geografiska narhet. uppgdngen skall fortsitta.

Tecken pa ekonomisk aterhamtning Hot och mojligheter

Ledande indikatorer och viss makroekonomisk statistik De tydligaste hoten mot en stark tillvixt i USA, anses
framst vara de mycket stora underskotten i bytesbalans
och federala budget. Ytterligare finanspolitisk stimulans

forsviras dirmed, vilket kan leda till simre forutsitt-

borjade viren 2003 ge signaler om en forbattrad kon-
junktur efter det att osikerheten i Mellandstern minskat
och Sars var under kontroll. Tydligast har dessa tecken
varit i flera asiatiska ekonomier och i USA. Utvecklingen ningar for privatkonsumtionen. Mojligheterna till kapi-
i Europa har fortsatt att vara trog, dven om resultaten i talfrigorelse genom omfinansiering av bostadslan forsam-
vissa konjunkturenkiter pd senare tid vant uppat. I ett ras ocksd av stigande obligationsrantor.
normalt konjunkturférlopp viander de europeiska ekono-

mierna med en efterslipning mot USA pa cirka ett halvir. USA: UNDERSKOTT OCH DOLLAR
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De stora amerikanska underskotten har en kraftig paver-
kan pa olika valutor. USD har fallit och den nedatriktade
trenden kan forvintas bestd sd linge underskotten okar.
Den starkare tillvixten i USA jimfért med omvirlden,
framst Europa, kan dock dimpa USD f6rsvagningen.

Den statistik som presenterats i USA antyder att andra
halvaret 2003 och 2004 blir starkt med en BNP tillvixt
pa cirka 4 procent. Privatkonsumtionen fortsitter att oka,
samtidigt som industriinvesteringarna aterhimtat sig och
industriproduktionen troligen har bottnat. Aven i de fles-
ta andra stora ekonomier forvintas tillvixten starkas
under andra halvdret 2003 och forstirkas under 2004. USA: FORETAGSINVESTERINGAR

BNP tillvixten i Europa berdknas, trots en forbattring,

ligga pa en klart ldgre niva dn i USA och i Asien. o *
FED och andra centralbanker talar om att det finns ett 2 A 2

utbudsoéverskott i ekonomierna, dd kapacitetsutnyttjandet ] \ rA” \ NM[L

ar lagt och arbetslosheten hog. Risken for kraftigt okad 10 f\/\/\v | 0

inflation kan darfor bedémas som lag och styrrintorna { & / l\ I\
kan fortsatt hallas pa laga nivder. Avkastningskurvan har o\

en brant positiv lutning, vilket normalt varit en ledande

indikator for konjunkturuppgdngar och starkt borsklimat.

Forandrade kapitalfloden
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Reala foretagsinvesteringar, arlig forandring i procent, fyra kvartal

I och med det relativt snabba krigsforloppet i Irak ater-
kom fortroendet till aktiemarknaderna under varen 2003

P4 den positiva sidan finns tydliga tecken pd stigande
industriinvesteringar i USA. Det tycks sdledes finnas ett

och den stigande trend inleddes som alltjamt bestar. Inled-
ningsvis var det sankt riskpremie som hojde borskurserna,
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aterinvesteringsbehov, trots ett fortsatt 1agt kapacitetsut-
nyttjande. Investeringar i IT leder dterhimtningen. En
okning av de privata investeringarna ir likasd viktig for
konjunkturuppgangen.

SVENSK EKONOMI

Ett specifikt problem for Sverige har varit det stora tele-
komberoendet. Det ar sdledes av stor betydelse att forut-
sittningarna i telekombranschen normaliseras for att
utvecklingen ska bli positiv igen. Industriindikatorer och
uttalanden fran vissa foretag tyder nu pd att den virsta
perioden kan vara passerad. Okad tillvixt och tilltro inom
telekombranschen bidrar ater till férvintningarna om en
battre ekonomisk tillvixt i Sverige de kommande aren.

SVERIGE: TELEKOMINDUSTRI
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Exportorderingang, nettotal

Privatkonsumtionen har uppratthdllits forvanansvart vil,
trots tilltagande skattehojningar och varsel. En mindre
expansiv finanspolitik, bl a beroende pa samre statsfinan-
ser och fortsatt tal om skattehojningar i kommuner och
landsting innebar att utrymmet for hojda disponibla
inkomster framover dr begransat. Risken for att 6knings-
takten i den privata konsumtionen kan komma att avmat-
tas kvarstdr. For att uppratthdlla en bra BNP-tillvaxt blir
beroendet av exporten stort. Trots den senaste tidens allt
starkare SEK dr svensk industri alltjimt konkurrenskraf-
tig. Utifran forvintningar om att den internationella kon-
junkturen kommer att forbattras, dr det rimligt att anta
att den svenska industriproduktionen och exporten stirks.

Svenska aktier utvecklas relativt sett bast nar virldse-
konomin dr stark. Detta dr naturligt i en 6ppen ekonomi
med betydande utrikeshandel. Vid turbulenta kapital-
marknader okar riskpremien mer for de sma lindernas
valutor och rantor. Det resulterar i hogre avkastningskrav
i Sverige 4n hos konkurrentlinderna. Medvetenheten om
detta forhdllande finns hos bade Riksbanken och ledande
politiker, vilket bor resultera i en penning- respektive
finanspolitik som inte vasentligt avviker fran dessa linder.

KAPITALFLODEN

I takt med stabilare och hojda borskurser har det tidigare
mycket ldga fortroendet for aktiemarknaden till viss del
aterkommit bland manga placerarkategorier. Kapital-
flodena till aktiefonder har varit positiva under flera
manader i foljd. Riskvilligheten har okat och intresset for
rantebiarande placeringar minskat.
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Normalt sett langsiktiga aktiedgare som forsakringsbola-
gen har efter fjolarets massiva aktieforsiljningar en vil-
digt 1dg aktieandel i sina portféljer. P4 sikt ar det troligt
att andelarna maéste oka for att komma till ratta med
underkonsolideringen.

Flera investmentbanker och Stockholmborsen har
uttalat sig om att intresset for att borsnotera bolag har
okat och att en rad introduktioner kan bli aktuella den
narmaste tiden. I och med att det riskvilliga kapitalet har
okat torde det initialt inte paverka borsutvecklingen i
negativ riktning. Snarare vore det ett tecken pd positivt
borsklimat om ett antal nyintroduktioner kunde genom-
foras framgangsrikt.

Hojda utdelningar och genomférda inlgsenprogram
har kanaliserat mycket kapital tillbaka till aktiedgarna.
En stor del av aktieplacerarnas mottagna utdelningar
2003 bedoms ha aterinvesterats pd borsen, vilket bidrog
till den starka kursuppgéngen under borjan av sommaren.
Potentialen for hojda utdelningar dven kommande ar
anses som god.

Antalet foretagsuppkop dr fortfarande relativt fa.
Signalvirdet skulle vara storre om de finansiellt starka
bolagen aktiverade sina balansrikningar via uppkop av
noterade bolag, in genom dterkop av egna aktier.

VARDERING

Svolders uppfattning dr att den svenska borsen dr attrak-
tivt vdarderad. Skillnaderna i vdrdering mellan stora och

P/E-TAL STOCKHOLMSBORSEN
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smd bolags aktier har minskat under verksamhetséret
2002/2003 till foljd av den bittre kursutvecklingen for de
mindre bolagen och hojda resultatprognoser for de storre.

I takt med att tydligare signaler om en forbattrad kon-
junktur presenterats har sdvil aktier som rintor stigit.
Resultatprognoserna har justerats upp i langsammare takt
an borskurserna. Inneborden av detta ar att den absoluta
varderingen har stigit. Fortfarande dr varderingen av akti-
er jamfort med rantebdarande placeringar attraktiv i ett
historiskt perspektiv. Oavsett om vinstavkastningen (det
inverterade P/E-talet) eller den prognostiserade direktav-
kastningen stills mot avkastningen pd riantebarande pla-
ceringar sa talar den aktuella nivan for aktier. Den posi-
tiva borstrend som etablerats 2003 bedoms kunna besta.
De gynnsamma flodena och stigande vinster talar sarskilt
for denna utveckling.

SVERIGE: VINSTAVKASTNING/OBLIGATIONSRANTA
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Vid jamforelser mellan den relativa kursutvecklingen for
smd och stora bolags aktier i USA, Europa och Sverige
framtrader sedan nittiotalets borjan ndgra langre utveck-
lingstrender. Den amerikanska utvecklingen har dessutom
en tendens att forega de europeiska trenderna, ndgot som
brukar gilla dven for konjunktur- och allmian borsut-
veckling. Det dr virt att notera att en positiv relativut-
veckling kan innebidra negativ absolut utveckling och
omvant.

SMABOLAGS- RELATIVT STORBOLAGSINDEX
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Europa Sverige

Under inledningen av nittiotalet gick framst de svenska
sma bolagens aktier betydligt simre dn de stora. Efter en
relativ uppgang under hela 1993 och inledningen av 1994,
forbyttes tillvixten &ter i en relativ nedgang som kom att
vara nittiotalet ut. Forklaringen gar sannolikt att finna i
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fallande rantor som iscensatte stora omflyttningar av obli-
gationer till likvida aktier. Internationaliseringen av akti-
emarknaderna tilltog liksom forvarvsaktiviteten bland
stora bolag. Under 2000-talet har utvecklingen diremot
varit den motsatta.

Eftersom virderingarna mellan stora och sma bolag, i
varje fall pd den svenska aktiemarknaden, borjat bli mer
likvardiga samt att obligationstillgdngarna under kom-
mande ar i allt storre utstrackning forvintas allokeras till
aktiemarknaden, bedémer Svolder det inte som sannolikt
att de sma bolagens goda relativa utveckling kommer att
kunna fortsitta. Samtidigt finns det flera bolag inom sma-
bolagssegmentet som har attraktiv vardering och sparsam
bevakning fran analytiker och placerare. Svolders utoka-
de placeringsinriktning, med mojlighet att investera i fore-
tag upp till ca 1o miljarder SEK, gor att mojligheterna
finns att investera i medelstora foretag. Denna kategori av
bolag kan dven attrahera storre kapitalplacerare.

OVERGRIPANDE INRIKTNING

Svolder viljer aktier till portfoljen utifrdn individuell
bolagsvardering, sa kallad ”stock picking”. En akties
varde ar, enligt Svolders uppfattning, primart det under-
liggande bolagets ldngsiktiga utdelningsformdaga. Ett fore-
tag som inte formdr att dverfora tillgdngar till sina aktie-
agare dr i lingden endast en spekulation i mojligheten att
overtyga potentiella aktiedgare att utdelningskapacitet
verkligen existerar.

Det finns olika sitt att bedoma den mojliga framtida
utdelningstillvixten. Ett foretags lonsamhet, kassaflode,
omsittningstillviaxt och finansiella stillning ar hirvid cen-
trala varderingsparametrar. Utan stigande vinster och kas-
safloden skapas inga forutsdttningar for utdelningstill-
vaxt. Likasd méste ett foretag som vaxer ldngsamt kunna
kompensera lag tillvaxt med hog utdelningsandel for att
attrahera placerarna. Det ar darfor viktigt att skilja pd ett
foretags framtida utdelningskapacitet (tillvaxt) fran dess
nuvarande utdelning (niva).

Alternativa placeringar spelar en central roll vid pla-
cerares bedomning av aktiers avkastningskrav. Har utgor
rantenivaer for penning- och obligationsmarknadsinstru-
ment den viktigaste referenspunkten, men dven den risk
som placerarna forknippar med aktuell aktieinvestering.
Denna sk riskpremie tenderar att 6ka i tider av osdkerhet
om konjunkturutvecklingen. Riskpremier men ocksa fore-
slag om bolagsspecifika faktorer som utifran konjunktur-
kanslighet, finansiella styrka samt foretags formdga att
etablera stabila affarsmodeller.

Det dr for varje placerare av vikt att bedoma vilka for-
vantningar som redan finns diskonterade i existerande
aktiekurser. Forvantningarna kan vara for optimistiska
eller for pessimistiska i forhdllande till framtida utfall.
Foljaktligen kan detta medfora att dven ett foretag med
svag resultatutveckling kan ha en dnnu simre utveckling
diskonterat i aktiekursen och darmed utgora en attraktiv
placering. I praktiken dr det dock manga placerares erfa-
renhet att foretag som uppvisar god vinsttillvaxt ocksa
fortsitter att gora det. Ett vinstgivande foretag ar ofta
battre dn rikenskaperna visar, medan ett olonsamt fore-



tag uppvisar motsatsen.” En liknande kvalitativ egenskap
ar att marknadsledande foretag ofta visar vinst och posi-
tiva kassafloden dven i déliga tider, medan 6vriga har sva-
rare att utstd pressen fran ligre intikter, rorelsemargina-
ler och kassafloden.

Stabila avkastningskrav

Svolder bedomer att rdntenividerna kommer att stiga
under verksamhetsdret, om dn inte i ndgon dramatisk
takt. Samtidigt har tilltron till aktier som placering okat
under 2003, vilket kan utldsas i en siankt riskpremie.
Hojda rantenivaer forviantas kompenseras av sankta risk-
premier, varfor avkastningskraven inte forvantas foran-
dras nimnvirt under innevarande verksamhetsar.
Skillnaden i uppbyggnaden av avkastningskraven tende-
rar dock att missgynna typiskt rintekinsliga foretag som
fastigheter, bygg, likemedel och konsumentvaror samti-
digt som foretag som kan uppvisa vinstforbittringar i en
successivt forbittrad industrikonjunktur gynnas. Den
senare gruppen omfattar ravaru-, industri- och tjanstefo-
retag i bred mening, men sarskilt de med hoga brutto-
marginaler, genomforda kostnadsrationaliseringsprogram
och med kanslighet mot industriinvesteringar.

FORETAGSPREFERENSER

Generellt sett prioriteras foretag med stigande
vinster, positiva kassafloden och sunda finanser. Allt
storre fokus riktas mot bolag med utdelningskapa-
citet och —vilja. Begreppet “kvalitet” innefattande
marknadsledarskap, framstdende multinationella
kunder, kritisk storlek, formdga att etablera 16n-
samma affirsmodeller samt beprévad organisation
ar centralt vid Svolders aktieurval. Koncentrationen
av aktieportfoljen ar i huvudsak genomford. Antalet
innehav ar i den nedre delen av det uppsatta inter-
vallet 20—30 innehav. Inriktningen mot foretag med
ndgot storre borsvarden och utdelningskapacitet
kommer troligen att besta.

Branschuppdelningen for CSX skiljer sig fran den samla-
de svenska borsen. Skillnaden mot foregaende ar ar liten.
Andelen Telekom ar visentligt mindre i CSX dn AFGX,
medan andelen IT dr storre i CSX. Branschindelningen ar
overgripande och schablonmassig. Det ar i en del fall svéart
att kategorisera bolagen till en enskild bransch.

Tas dven hansyn till de medelstora svenska bolagen,
dvs de med borsvarden mellan ca § och To miljarder SEK,
omfattas ytterligare ca 30 mojliga placeringsalternativ.
Borsvirdet pa denna grupp aktier dr knappt 130 miljar-
der SEK och skulle vid ett konstruerat ”mid and small cap
index” viga ndgot mindre dn de svenska smdbolagen. De
tvd branscherna Industri och Finans skulle vara storst
dven i ett sadant konstruerat index.

I tidigare avsnitt av drsredovisningen har det refererats
till olika branscher i CSX. Da bolagen inom branscherna
i vissa fall ar mycket heterogena beskriver den komman-
de genomgédngen mer inriktningen och vilken typ av fore-
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tag som soks eller undviks, snarare dn vilken bransch som
efterstrivas eller underviktas.
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" Per 2003-08-31. Svolders portfélj utan likvida medel.

Efter ett par &r med positiv utveckling for de svenska hus-
hallens disponibla inkomster har sannolikheten for en sva-
gare period okat. I en sddan miljo paverkas privat kon-
sumtion, inhemsk efterfrdgan och egnahemspriser
negativt. Tidigare stod fran ligre marknadsrantor kan inte
heller forvintas. Bolag som paverkas av detta finns bland
vissa industriforetag (tex bygg), men frimst inom bran-
scherna Konsumentvaror och Finans. Den senare gruppen
domineras av aktier i fastighetsbolag som, férutom av ett
antaget hojt ranteldge, i flera regioner drabbas av héjda
vakanser och svag hyresutveckling. Det dr likasd svart att
se vad som skulle understodja vardena pa storre fastig-
hetsbestaind om de utlindska placerarnas intresse skulle
upphora. Positiva faktorer vid bedomningen av nimnda
branschers aktier 4ar dock vanligen hog direktavkastning
och god utdelningskapacitet.

Tva branscher som dr vana vid att anpassa sina kost-
nader efter variationer i efterfrigan ir Ravaror och
Industri. Manga foretag inom till exempel traditionell
verkstadsindustri och skog har hallit uppe sina vinster pa
ett foredomligt sitt, vilket till del beror pd gynnsamma
valutaférhallanden. Dessa har forsiamrats i och med att
kronan har stiarkts framfor allt gentemot USD.
Konkurrenskraften bedoms trots detta fortsatt som rela-
tivt god. An s ldnge syns ingen betydande efterfrigeok-
ning i foretagens orderbocker, och resultatforbattringar
beror pa tidigare genomforda effektiviseringar. I takt med
okad sikerhet om konjunkturutvecklingen kommer akti-
erna fortsatt att kunna utvecklas vil. Det finns utifrdn
Svolders forvintade normalérsvinster ldgt varderade fore-
tag inom framst den heterogena branschen Industri. Detta
giller dven foretag med verksamheter delvis relaterade till
Telekom. Svolder har flera sidana aktieinnehav i sin port-
folj och bedomer att i synnerhet dessa kommer att kunna
se fram emot visentligt forbattrade resultat under 2004.

Ordet “tillvaxtforetag” dr vardeladdat. Fran att under
nittiotalets senare del ha varit glorifierat, har bendmning-
en hittills under tvdtusentalet ofta varit synonymt med
svulstiga framtidsvisioner och kapitalforstoring. Svolder
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anser att det dr viktigt att skilja pa tillvaxtforetag och for-
hoppningsforetag.

I gruppen tillvaxtforetag finns bolag som verkar pd en
etablerad men foranderlig marknad, vanligtvis i god eller
stark tillviaxt. Foretagen dr lonsamma, men uppvisar sil-
lan positiva kassafloden till foljd av att den starka expan-
sionen binder kapital. Utdelningsnivan ar vanligtvis ldg,
men kan kompenseras av god utdelningstillvixt. Denna
grupp foretag, oavsett bransch, bedomer Svolder generellt
som mycket intressanta.

Forhoppningsforetag ar verksamheter med dnnu inte
etablerade marknadsstrukturer och starkt negativa
kassafloden. Vinsterna for de foretag som lyckas ar myck-
et hoga, men flertalet kommer inte nd kommersiella fram-
gingar av virde for dess aktieigare. Forhoppnings-
foretagen behover god tillgdng pd riskvilligt kapital och
laga riskpremier. Finansiella rekonstruktioner, enstaka
stororders eller samarbetsavtal kan f& stor momentan
kurseffekt, sirskilt dd borsvdardena for dessa foretag
numera ar smd efter en lang tid av svag kursutveckling.
Branscherna Halsovard, IT och Telekom ar 6verrepresen-
terade bland forhoppningsforetagen. Langsiktiga dgare till
denna grupp foretag bor vara beredda pd att kunna till-
fora nytt kapital vid dterkommande nyemissioner, efter-
som de annars kan bli kraftigt utspadda. Forvirv och
innehav av denna typ av aktier har vanligtvis for hogt
inslag av spekulation for att passa in i Svolders aktie-
portfolj.

Branschen Hailsovard indelas i medicinsk teknik och
bioteknologi. Den forstnimnda ar typisk for tillvaxtfore-
tag, den andra for forhoppningsforetag. Flera av de medi-
cintekniska bolagen siljer etablerade produkter via egna
globala forsaljningsorganisationer. Produktprogrammen
ar ofta forhdllandevis smala, foretagen vixer vanligen
under god lonsamhet och finanserna ir stabila. Eftersom
borsvirderingarna ar rimliga finns fortsatt forutsattning-
ar for god kursutveckling och branschkonsolideringar.
Bioteknikbolag ir ofta synonymt med forskningsbolag
utan storre intikter, men med stora forvintningar om
framtida produktframgdngar. Forutom svérigheterna att
bedéma produkternas framtida potential dr beroendet
ofta stort av samarbetsavtal med stora likemedelsbolag.
Dessa ar sekretessbelagda, vilket forsvarar bolagens infor-
mation och o6kar risken for insiderhandel. En extern pla-
cerare hamnar inte sillan i ett informationsunderlige.
Bolagen har till foljd av starkt negativa [6pande kassaflo-
den ldga ambitioner och mojligheter att limna aktieut-
delning. Sammantaget bor riskpremien for bioteknikfore-
tag vara hog.

IT- och telekomforetagen drabbades hirdast av bors-
nedgangen. I likhet med branschen Hilsovard kan dessa
branscher uppdelas i tillvixt- och férhoppningsforetag.
Eftersom borsnedgdngen varit i det nirmaste branschge-
nerell finns det stora mojligheter att professionellt genom-
ford analys kan ge hog avkastning de ndrmaste aren.
Resultat- och kassaflodestrender bland branschféretagen
ar inte langre entydigt negativa, aven om det fortsatt-
ningsvis dar motiverat att dsitta dessa foretag hoga risk-
premier. De foretag som snabbt anpassade sina kostnader

i stillet for att hoppas pa snar efterfrageforbattring ar i
madnga fall nu inne i en intressant positiv trend. Detta har
2003 avspeglats i procentuellt dramatiska kurslyft, vilka
dock dr modesta i ett lingre tidsperspektiv. Brutto-
marginalerna ir ofta hoga och resultatforandringarna kan
bli kraftiga om tillviaxttrender kan etableras. En mangd
bolag inom IT- och telekomsektorerna brottas dock fort-
satt med finansiella problem, svag efterfragan och bris-
tande trovardighet. Utdelningskapaciteten ar 1ag bland
nastan samtliga branschforetag. Behovet av selektivitet i
analys och forvaltningsarbete kan inte 6verbetonas.

SLUTSATS

Virderingen av aktier i forhallande till rantebirande
placeringar ar historiskt sett 1dg. Den absoluta virde-
ringen av svenska aktier dr i nivd med snittet de senaste
aren.
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Riskpremien for att dga aktier har sjunkit till mer normala
nivder. Detta har lett till att kapitalflodena till borsen
aterigen 4r positiva och att riskvilligheten har okat.

BNP-prognoser tyder pa att tillvixten i virlden har
borjat stiga. Tydligast dr detta i USA och flertalet asiatis-
ka ekonomier. Europa, och frimst Tyskland, kommer att
ha en osedvanligt 14g tillvixt 2003, men som troligen for-
battras under 2004.

Efter de senaste drens kapacitets- och personalan-
passningar har mdinga foretag sinkt sina kostnader
dramatiskt. Aterhimtningen for marginaler och resultat
blir dirmed snabb och kraftig nir efterfrdgan ater okar.
De vintade tecknen pa stigande intakter blir en mycket
positiv signal till aktiemarknaden.

Utifran Svolders forviantningar om fortsatt konjunk-
turforbattring, sankta riskpremier — men sannolikt hojda
obligationsrintor — forefaller investeringar i sektorer som
likemedel, konsumentvaror samt bygg och fastigheter
som mindre attraktiva. Den hoga direktavkastningen
innebir dock att viss exponering dr intressant.

Bittre resultat, starka kapitalfloden och siankt risk-
premie anses utgora goda forutsittningar for foretag inom
tillvaxtsektorerna, dock ej for flertalet férhoppningsfore-
tag. En sektorrotation mot kvalitetsinriktade tillvixtbo-
lag forvantas darfor besta.
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Riskanalyser efterfrdgas i 6kad utstrickning av institutionella placerare och professionella aktérer pd

kapitalmarknaden. Modern portfoljteori definierar ordet risk som en avvikelse, positiv eller negativ, fran ett

normalvirde. Grunden till portfoljteori syftar till att forséka skapa en aktieportfoli som ger maximal avkasining vid
en bestamd risknivd. Svolder bar i likhet med tidigare dr bett Rickard Werneker, kvantanalytiker vid MarketMath
Europe AB, och kvantanalytiker Mikael Raab att gora en analys dver sdvdl substansvirdets som borskursens risk

jamfort med Carnegie Small Cap Index (CSX) under verksambetsdret 2002/2003.

Sammanfattning

Svolders portfolj och CSX, som dr Svolders huvudsakliga
jamforelseindex, uppvisar bada en betydligt battre avkast-
ning i absoluta tal jamfort med foregdende r. Volatiliteten
for Svolders portfolj har i r, liksom forra dret, varit ndgot
hogre dn historiskt. Svolderaktien har haft en simre
avkastning dn substansvirdet, eftersom den sd kallade
substansvirdesrabatten har 6kat under dret. Svolders
portfolj har precis som tidigare &r en mycket hog sam-
variation med CSX.

Genom konstruktion av en effektiv front erhalls ett
matt pa hur nira en teoretiskt optimal portfolj Svolder lig-
ger. En sddan analys visar att Svolders portfolj detta
verksamhetsar haft en hogre risk (volatilitet) an CSX. Den
effektiva fronten har under perioden, precis som forra
aret, varit flack vilket tolkas som att ett hogre risktagande
endast kan ge ett litet 6kat bidrag till avkastningen.

Verksamhetsaret 2002/2003

Svolders substansvirde har stigit 1,0 procent under
verksamhetsdret inklusive limnad utdelning pd 5,2 pro-
cent. Detta ska jamforas med 13,8 procent och en upp-
skattad snittutdelning pd drygt 2,0 procent for CSX. I
CSX ingick OM, Kinnevik och WM-data under vissa
goda borsperioder, men inte under andra samre. Detta har
givit CSX ett positivt onormalt bidrag pd 2—3 procenten-
heter. Svolders portfolj har utdelningsjusterat dven efter
kompensation for dessa bolag gatt simre dn CSX.

AVKASTNING

Avkastning  Utdelning Totalt
Substansvirdet -4,3% 52% 1,0%
Svolderaktien -12,3% 51% —7.2%
CsX 13,8% 2,0% 15,8%

Svolderaktien har under samma period avkastat —7,2 pro-
cent justerat for utdelning. Aktien har salunda utvecklats
samre 4n substansvardet. Forklaringen till skillnaden ar att
den s kallade substansvirdesrabatten, skillnaden mellan
aktiens pris och substansvirde, har 6kat frdn en premie
pd 2,0 procent i augusti 2002 till en rabatt pa 6,5 procent.

Korrelation

Samvariationen (korrelationen) mellan Svolderaktien och
substansvirdet har minskat nagot sedan foregaende ar
och dr nu o,51. Korrelationen mellan substansvirdet och
CSX har daremot okat till 0,93. Under de senaste sex dren
har korrelationen mellan substansvirdet och CSX varie-
rat mellan 0,73 och 0,93, vilket visar att Svolders portfolj
har en hog och stabil samvariation med CSX.

KORRELATION

Substansvirdet Svolderaktien CSX
Substansvirdet 1,00
Svolderaktien 051 1,00
CSX 093 0,61 1,00
VOLATILITET
Substansvirdet Svolderaktien CSX
30,9% 32,6% 21,9%

Volatiliteten har detta verksamhetsar 6kat for substans-
virdet. Denna har historiskt legat strax 6ver 20 procent
men har i dr samt foregaende ar varit hogre. Volatiliteten
for Svolderaktien, som forra dret var betydligt hogre an
tidigare dr, har i &r kommit tillbaka till en volatilitet pa
strax Over 30 procent. CSX har liksom de senaste dren en
volatilitet pd drygt 20 procent.

Sharpekvot

Sharpekvoten ar ett riskjusterat avkastningsmatt dar ett
hogt virde anger en hog avkastning i forhallande till
risknivdn (volatiliteten). Ett negativt virde innebir att
avkastningen understiger avkastningen fran en riskfri
placering. Sharpekvoter med negativt virde ar svirare att
jamfora eftersom storre negativt varde dels kan bero pa
lagre avkastning, dels pa lagre risk. En hog risk kan alltsa
dolja en délig avkastning i sharpekvoten. I &r adr sharpe-
kvoten for substansvirdet och Svolderaktien negativa
varfor ndgon jamforelse inte gors.

Substansvardet Svolderaktien CSX
Sharpekvot -0,07 -0,31 0,58

Analys av effektiva fronten

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

Om inga begrinsningar sitts pa de ingdende aktiernas
andelar i portféljen kommer utseendet pa fronten bli en
andragradskurva. I praktiken kan man dock inte tillita
att portfoljen far vilket utseende som helst. Vanliga krav
pa begransningar dr att inte tillita blankning, att inte
tillata att enskilda aktier far for stor vikt i portfoljen, samt
att begransa innehav i illikvida aktier. I Svolders fall ar det
sista kravet inte minst viktigt, eftersom portfoljinnehavet
bestar av smabolag.
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EFFEKTIVA FRONTEN
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Analysen av Svolders aktieportfolj har skett i tvd steg.
Initialt har endast positivitetskrav (ingen blankning) pa de
enskilda aktierna satts. Effektiva fronten utgors dd av den
vinstra kurvan i figuren. Stor avkastning med hog risk
uppnds genom att endast ett fatal bolag str for en stor
del av portfoljen. Detta ger en délig riskspridning och
strider mot Svolders regler att maximalt 15 procent av
substansvirdet fir placeras i ett enskilt bolag. Ligre
avkastning, men ocksd lagre risk, kan fis genom jamna-
re spridning i flera bolag. Begriansningar sitts pa de allt-
for sma bolagen.

I ett andra steg i analysen infors darfor den ovan
namnda restriktionen att de enskilda bolagen maximalt
far std for 15 procent av Svolders portfolj. Dessutom sitts
begrdnsningen att Svolders innehav i ett enskilt bolag

SVOLDERS

Verksamhetséret 2002/2003 var ett svagt ar relativt flera
svenska borsindex. Vid analys av forvaltningsresultat
enligt modern portfoljteori beaktas sarskilt utvecklingen
relativt jamforelseindex (”benchmark”) och den risk som
tagits (”volatilitet”). Valet av jimforelseindex ar centralt
i sddan riskanalys. Svolders placeringsuniversum omfat-
tar dven gruppen bolag med marknadsvirden om ca 5 till
10 miljarder SEK, vilka inte ingar i CSX. Likasa gor de
rorliga indexgrinserna for CSX att bolag ibland har en
ologiskt stor eller liten inverkan pé index. Det finns inte
heller ndgon branschnedbruten officiell statistik for CSX,
vilket leder till vissa utvdrderingsproblem. Detta sags inte
for att forsvara ett otillfredsstillande utfall, utan som en
forklaring till att CSX som jamforelseindex blivit mindre
tillimpbart for Svolder.

Riskanalyser har genomforts de senaste sju dren. I 4r,
liksom ifjol, har en ligre avkastning till hogre risk gillt
for portfoljen. Denna negativa utveckling skiljer sig fran
tidigare analyser som i tre fall pavisat meravkastning till
lagre risk, en gang lagre avkastning till lagre risk samt en
gang en riskjusterad avkastning i nivd med CSX.

Svolders aktieportfolj dr inte ndgon indexportfolj, utan
aktieurvalet baseras pa de enskilda aktiernas/bolagens
sarskilda egenskaper (”stock picking”). Antalet innehav
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maximalt far uppga till 15 procent av bolagets borsvirde,
aven detta i enlighet med de placeringsregler Svolder
foljer. Resultatet blir den hogra kurvan i figuren. Denna
kurva ger en mer realistisk bild av mojliga avkastnings-
och volatilitetsnivder, och dr dirfér mer limplig att
anvinda vid en bedémning av Svolders portfol;.

I figuren ser man att avvikelsen mellan de bada front-
kurvorna okar med viaxande risk. Anledningen ir att
hogre risk oftast innebér investeringar med stora andelar
i fa bolag, vilket tilldts i den vdnstra kurvan men inte i den
hogra som modellerar de placeringsregler Svolder foljer.
Eftersom ménga av de bolag Svolder investerar i dr sma
bidrar dven regeln att maximalt 15 procent av aktierna i
ett enskilt bolag far innehas av Svolder till avvikelsen i
kurvorna. Likviditetsaspekter gor dock att portfoljer i
omrédet mellan de bigge kurvorna i praktiken knappast
ar realistiska.

Svolders portfolj har utdelningsjusterat haft en liten
positiv avkastning medan CSX utdelningsjusterat har haft
en kraftigare positiv avkastning. Svolder har trots en ckad
risk inte lyckats dstadkomma ndgon overavkastning
jamfort med CSX, utan ligger utdelningsjusterat under
avkastningen i CSX.

Den effektiva fronten med restriktioner bojer av nar
risken 6kar. Okad risk under bivillkoren om maximalt 15
procent exponering i enskilda bolag ger saledes ingen
okad avkastning. Spridningen mellan bolagen ir stor och
resultatet dr mycket kédnsligt for valet av enskilda aktie-
slag dven inom branscher.

KOMMENTAR

har minskat under senare ar som en konsekvens av
onskad portfoljkoncentration. Detta torde ha okat
uppvisad volatilitet, aven om 6nskad riskreducering oftast
uppnds med en portfolj av tiotalet aktier. Under det
senaste dret har sirskilt 6vervikten av industri- och tele-
komrelaterade aktier samt undervikten av finans- och hil-
sovardaktier hojt portfoljrisken. Detta har varit en med-
veten strategi, aven om den det senaste verksamhetsiret
endast varit framgangsrik nir det géller exponeringen mot
de telekomrelaterade aktierna. Portfoljstrategin uppstaller
inga maximi- eller minimikrav for aktieportfoljens risk,
matt utifrdn portfoljteoretiska riskmdtt. Daremot utgor
granserna 15 procent for innehav i enskilt bolag respek-
tive som andel av portfoljen, en riskbegransning.

Substansvirdet fortsitter att ha mycket hog sam-
variation med CSX, hogre dn forvintat utifrin fjoldrets
modifiering av Svolders placeringsuniversum. Detta
bekriftar att CSX fortsatt dr ett relevant jamforelseindex.

Korrelationen mellan aktiekurs och substansvirde
okade foregdende verksamhetsdr. Detta ar faller det till-
baka mot tidigare ars vdarden. Det kan tyckas forvanande
dd mycket av Svolders redovisningsinformation sarskilt
betonar substansvirdets utveckling.



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

Férfarande

Ett beslut om frivillig likvidation fattas av bolagsstam-
man. Sidant beslut dr enligt Svolders bolagsordning gil-
tigt om mer dn en tredjedel av pd bolagsstimman fore-
tridda aktier rostar for likvidation. Ett bolag anses ha
tratt i likvidation omedelbart i och med beslutet, om inte
bolagsstimman beslutar om ett annat datum. Likvida-
tionsbeslutet anmals till 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 direfter via PRV
pd bolagets okdanda borgenirer. En kallelseperiod pa sex
manader galler.

Nir bolaget har gétt i likvidation och en likvidator har
forordnats, skall styrelsen och den verkstillande direkto-
ren genast redovisa sin forvaltning av bolagets angela-
genheter under den tid for vilken redovisningshandlingar
inte forut lagts fram pa bolagsstimma. Denna redovisning
skall revideras samt framliggas for aktiedgarna pa en
bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras vanligen
bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder. Efter

FRIVILLIG LIKVIDATION OCH SKATTEREGLER

FRIVILLIG LIKVIDATION

kallelseperiodens utgang och nir alla kdnda skulder har
betalats kan aterstidende tillgdngar utskiftas till aktie-
dgarna, med undantag fér belopp motsvarande bland
annat tvistiga fordringar och skulder. Nir likvidatorn
fullgjort sitt uppdrag avger denne slutredovisning, som
granskas av bolagets revisor och framliggs pd bolags-
stimma. Bolagsstimman skall fatta beslut om ansvars-
frihet for likvidatorn. Nar likvidatorn lagt fram slutredo-
visning ar bolaget upplost.

Den totala tidsdtgdngen beriknas uppgé till minst tio
mdnader, till stor del pga den obligatoriska kallelse-
perioden pa sex manader. Avvecklingen av bolagets
portfolj forvintas ske i en takt som frimjar bolagets
aktiedgare och eventuella fordringsigare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid ar
behiftat med stor osdkerhet. Svolders veckovis
publicerade substansvirde kan utgoéra utgangspunkt.
Substansvdrdet berdknas utifrdn marknadsvirden av
underliggande virdepappersinnehav. Resultatet av en
forsiljning av samtliga dessa virdepapper blir framst
avhingigt marknadslage och utveckling, graden av
underliggande aktiers omsattningsbarhet samt tiden under
vilken forsiljning skall ske. Om ett antal negativa faktorer
samverkar under likvidationen kan storleken pa skiftes-
likviden, vilken ocksa skall belastas med avvecklings-
kostnader, bli vdsentligt mindre dn det substansvirde som
utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterittsliga benam-
ningen for investmentbolag, ar ett foretag som uteslutan-
de eller sd gott som uteslutande forvaltar viardepapper
eller liknande tillgdngar och vars uppgift visentligen ar
att genom ett vilfordelat virdepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning. Foretagets aktier skall dessutom
dgas av ett stort antal privatpersoner.

Skattelagstiftningen innehdller sirskilda regler for
investmentforetag. Dessa regler ar i princip utformade sa
att det for aktiedgarna skall foreligga skattemissig
neutralitet mellan direkt och indirekt dgande av virde-
papper. Ett investmentforetag beskattas lopande for
mottagna utdelningar men medges avdrag for lamnad
utdelning. Intikts- och utgiftsrantor ar skattepliktiga
respektive avdragsgilla. Avdrag medges aven for forvalt-
ningsutgifter. Kapitalvinster pa aktier och andra deldgar-
riatter (konvertibler, aktieoptioner mm) tas diremot inte
upp till beskattning sdvida deligarritten inte hinfor sig
till ett sk skalbolag. Foljdenligt medges ett investment-
foretag inte avdrag for kapitalforluster pa aktier och
andra deldgarritter.

Som en kompensation for att en omséttning av aktie-
portfoljen inte beskattas skall investmentforetag i stallet
ta upp en schablonintikt pd en och en halv procent av
marknadsvirdet av aktieportfoljen (inklusive virdet av

eventuella dotterbolag) vid ingdngen av beskattningsdret.
I underlaget for schablonintikten skall med verkan pa
beskattningsdr som pdborjas efter utgdngen av 2003 inte
riknas in viardet av ndringsbetingade andelar. Med
ndringsbetingade andelar avses andelar i onoterade
aktiebolag och ekonomiska foreningar samt andelar i
marknadsnoterade aktiebolag som innehafts minst ett ar
fore ingangen av beskattningsaret och som motsvarar
minst tio procent av rostetalet for samtliga andelar i fore-
taget. Aven andelar i en utlindsk juridisk person kan
under vissa forutsdttningar vara niringsbetingade andelar.
I underlaget for schablonintikten skall inte heller raknas
in egna aktier och derivat i egna aktier. Genom att ett
investmentforetag medges avdrag for limnad utdelning
kommer foretaget inte att behova erligga skatt i den man
den beslutade utdelningen motsvaras av schablonintikten,
mottagna utdelningar och finansnetto efter avdrag for
forvaltningskostnader.

Awvskattning

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag skall i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattas av i samband med
karaktarsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmassigt skall ta upp en avskattningsintakt mot-
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svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pa aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid
ingdngen av det beskattningsar da foriandringen skedde
eller vid nagot av de fem foregdende beskattningsdren. I
underlaget skall inte ingd sddana deldgarritter som inte
heller skall riknas in i schablonintikten, se ovan.

Négon avskattningsintikt berdknas dock inte till den
del foretagets aktier avyttrats under det ar forandringen
intraffade. Om Svolders skattemissiga karaktir som
investmentforetag skulle upphora utan att bolagets aktier
omsitts samma ar kommer avskattningen att uppga till ca
56 MSEK, motsvarande 4,40 SEK/aktie.

De aktier som Svolder anskaffat fore ett eventuellt
karaktarsbyte skall i och med detta anses ha anskaffats
for det marknadsmassiga virdet vid tidpunkten for for-
andringen av bolagets verksamhet.

Naégon avskattningsintikt skall inte tas upp nir ett
investmentforetag upploses genom likvidation. Det inne-
bar att Svolder — om bolaget upploses genom beslut av
bolagsstimma — beskattas for schablonintikten om 1,5
procent for den tid av rikenskapsédret bolaget ”finns
kvar”, liksom for under aret uppburna utdelningar och
ranteintakter. Avdrag medges for forvaltnings- och
rantekostnader, men Svolder kommer inte — eftersom en
utskiftning i samband med upplosning av bolaget inte
behandlas som utdelning — att kunna utnyttja nigot
utdelningsavdrag.

Aktiedgarnas beskattning vid en likvidation

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrida nar
bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som dar-
vid utbetalas till aktiedgarna behandlas som forsiljnings-
likvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten berak-
nas som skillnaden mellan detta inlosenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) beraknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den sd kallade schablonre-
geln tillimpas. For niarvarande torde knappast den vara
formanlig for Svolders aktiedgare.

Om omkostnadsbeloppet beriknad enligt genomsnitts-
metoden skulle 6verstiga inlosenbeloppet uppkommer en
kapitalforlust. Avdrag for denna forlust medges niar den
ar definitiv, vilket i regel anses vara fallet forst nir
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
aktier och andra deldgarritter (utom andelar i svenska
rantefonder) liksom mot kapitalvinster pd ej marknads-
noterade aktier, medan overskjutande forlust dr avdrags-
gill till 70 procent. Underskott i inkomstslaget kapital kan
inte sparas till kommande ar utan utnyttjas samma ar som
skattereduktion mot inkomstskatt pd forviarvsinkomst
(tjanst och nidringsverksamhet) och fastighetsskatt.
Skattereduktion medges med 30 procent av underskott,
som inte dverstiger 100 0oo kronor och 21 procent av
overskjutande del.

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom dods-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget narings-
verksamhet med en skattesats pa 28 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
pa aktier och andra deldgarritter. Om en kapitalforlust
inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten kan
den samma ar dras av mot en annan juridisk persons kapi-
talvinster pa deldgarritter om det finns koncernbidrags-
forutsattningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte
har kunnat utnyttjas under forlustiret behandlas som en
ny forlust foljande &r, osv.

En kapitalvinst pa naringsbetingade andelar (se ovan)
ar from den 1 juli 2003 skattefri medan en forlust pa
sddana andelar inte dr avdragsgill. For motsvarande
kapitalvinst och kapitalforlust som uppkommer i han-
delsbolag giller sirskilda regler.

Ovanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekvenser med anledning av bland annat en eventuell likvidation &r baserad pa gillande lagstiftning. Sammanfattningen ar endast avsedd som
generell information och berdr endast svenska skattesubjekt. Den skattemdssiga behandlingen av varje enskild aktiedgare beror pd dennes speciella situation. Sirskilda skattekonsekvenser som
ej finns beskrivna ovan kan bli tillimpliga for vissa kategorier av skattskyldiga och den som ar osdker bor radfraga skatterddgivare om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.



INNEHAV

INNEHAV

BESTHAND - BIACORE - MICRONIC - NOLATO - PROFFICE - TRELLEBORG - XPONCARD

Svolder hade pa balansdagen 20 aktieinnehav i portfoljen.
Bland dessa har sju bolag valts ut for en narmare
presentation och oversiktlig aktieanalys. Urvalet har skett
utifran ett flertal kriterier som syftar till att ge rimlig balans
mellan olika regioner, branscher och graden av bidrags-
givare till Svolders substansvirde. Textinnehallet har i sin
helhet bearbetats av Svolder. Berérda bolag har givits
tillfille att yttra sig Over beskrivningen och Svolders
kommentar. Angivna prognosvirden dr gjorda av Svolder
och inte av de enskilda bolagen. Avslutningsvis skall
betonas att placeringarna i de presenterade bolagen, i
likhet med Ovriga placeringar, inte skall betraktas som
strategiska. Texterna ar fardigstallda under mitten av
oktober mdnad 2003.
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BESTHAND

6253804 aktier
Konverteringslan nom 1,2 MSEK (1200000 aktier)
Andel av substansvardet 3,1%

Svolders andel (fére konv)

Svolders innehav

19,5% av kapital och roster

Bokfort vérde (inkl konv Ian) 2,20 SEK (16,4 MSEK)

Besthand utgor Svolders enda onoterade aktieinnehav.
Innehavet har funnits i aktieportfoljen sedan varen 2001,
och omfattar férutom aktier ocksd ett mindre konverte-
ringslan. Bolagets storsta dgare ar H& B Capital, ett
investeringsbolag med institutionell dgarkrets och
specialiserat pd hilsovard och konsumentvarumairken.
Aven Besthands foretagsledning och styrelseledamoter
ingdr bland bolagets dgare.

Besthand bedriver bemannings- och siljstodjande
verksamhet for detaljhandeln. Foretaget startade 1993
under namnet Siljexpo och bedrevs i mindre skala fram
till ar 2000. Sedan dess har nuvarande verksamhet byggts
upp genom forvarv och organisk tillvaxt. Tillvaxttakten
har varit mycket hog och verksamheten dr idag rikstack-
ande. Ambitioner att dven etablera sig i 6vriga Norden
finns, men de ar for narvarande inte aktuella.

Omsittningen 2003 berdknas till ca 170 miljoner kro-
nor. Antalet hel- och deltidsanstillda ar for nirvarande
drygt 9oo personer. Av koncentrationsskil avyttrades
under védren 2002 reklambyrdn Marknadsmix.

MSEK 1999 2000 2001 2002 2003"
Omsittning 14 12 79 110 146
Res efter fin netto 2 -1 =27 24 -3

" Rullande 12 manader per augusti 2003.
Besthands kunder dr savil butikskedjor som livsmedels-
producenter. Kundlistan upptar en mingd kinda varu-
mirken och foretagsgrupper, bland annat Carlsberg, GB
Glace, Valio, Goteborgs Kex, Findus, Axfood, ICA
Handlarna, Nestlé, SCA och Cloetta Fazer.

Besthands medarbetare har lang erfarenhet av arbete
pd alla nivder inom dagligvarubranschen. Det géller sdval
butiks- som leverantorsledet, och fran butiksgolvet till
ledning av storre livsmedelskoncerner och detaljhandels-
kedjor. Koncernchef dr Stefan Sjostrand, tidigare VD pa
snackstillverkaren OLW. Styrelsens ordforande Goran
Nord har ett forflutet som chef for ICA Partihandel. 1
styrelsen finns ytterligare gedigen erfarenhet av ledning
och utveckling av detaljhandelskedjor samt av ledande
koncerner inom konsumentproduktomradet.

Forandringsarbetet i dagligvarubranschen sker snabbt
och ett antal nya forutsittningar har skapats. Utveck-
lingen drivs av lonsamhetsskal, stirkt konsumentmed-
vetenhet samt internationella forebilder. Butikskedjorna
har blivit storre och kostnadseffektivare. Den lokala
butiken bedriver inte lingre nagra leverantorsorienterade
forhandlingar — detta sker av kostnadsskal i stéllet
centralt. Saljkdrens arbete blir darfor mer fokuserat pa
exponeringsarbete.

Mindre tid d4gnas ocksa 4t matforberedelser hos det enskil-
da hushallet. Hilften av konsumenternas middagsinkop
sker timligen oplanerat och skapas i allt storre utstrack-
ning utifrn exponering och upplevelse. Den lokala buti-
ken blir marknadsplatsen och den naturliga platsen for
kundbearbetning. Karaktiren av marknadsbearbetning
skiftar ocksa under sdval dag som vecka.

Svolders kommentar

Besthands dgarsituationen har skapat nédvandig finansiell
stabilitet i ett allmant daligt riskkapitalklimat. Bolagets
operationella risk bedoms som forhéllandevis lig, da
detaljhandeln 4r timligen konjunkturoberoende och verk-
samheten inte dr sarskilt kassaflodeskrdvande.

Branschkunskap i ledning och styrelse skapar i sin tur
en trygghet for dgarna, dir H& B har en visentligt mer
aktiv dgarroll dn Svolder.

Svolders dgarandel kan komma att 6ka fran 19,5 pro-
cent till 22,5 procent av bolaget efter konvertering.
Andelen dr onormalt hog for ett portfoljbolag. Motivet
for detta grundas pd att det ursprungligen var detta alter-
nativ som fanns for att bli dgare i bolaget samtidigt som
en balanserad dgarkrets kunde uppnas.

Besthand har vuxit mycket snabbt. Detta visar pd en
kommersiell acceptans hos en mycket professionell kund-
grupp. Men tillvixten har ocksd skapat ”vixtvirk” och
ett flertal organisationsfériandringar. Bolaget har under det
senaste halvaret borjat fa storre stabilitet och forsiljnings-
arbetet blir mer inriktat pa utveckling av existerande
avtal. Mojligheterna till interna effektiviseringar ar bety-
dande och upptar successivt en storre del av ledningens
arbete. Ledningsfunktionerna har ocksa blivit tydligare
samtidigt som ekonomisk kontroll och prognosformaga
forbattrats. Besthand har sedan borjan av 2003 uppvisat
positivt kassaflode och frdn i sommar dven positivt
nettoresultat.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 1999 2000 2001 2002 2003" 43r
Omsittning 1,40 1,20 4,20 3,60 5,10 38%
Res efter skatt 020 -0/0 -140 -080 -0,10 em
Eget kapital 0,40 0,40 0,60 0,10 0,10 -29%
Utdelning - - - - - em

" Svolders prognos.

Malet har varit att marknadsnotera Besthand under 2003.
Till f6ljd av rddande svaga nyintroduktionsklimat samt en
langsammare vig till lonsamhet 4n forviantat, har malet
skjutits fram i tiden. Svolder skall inte langsiktigt kvarsta
som dgare i Besthand om en marknadsnotering inte kan
aktualiseras. Svolders bokforda virde om 16,4 MSEK
utgor ocksd anskaffningsviarde och bedomt marknads-
varde. Vid en jamforelse med de borsnoterade svenska
bemanningsforetagen Poolia och Proffice framstar vardet
som forsiktigt utifrdn framst omsédttningsrelaterade
nyckeltal.



Svolders innehav

Andel av substansvardet

INNEHAV

BIACORE

52250 aktier
2,0%

Svolders andel
Aktiekurs (bérsvarde)

0,5% av kapital och roster
201,00 SEK/aktie (1960 MSEK)

Uppsalaforetaget Biacore utvecklar och siljer avancerade
bioanalytiska instrument. Systemen utfor kontinuerlig
optisk matning och datorbaserad analys av bindningar
mellan molekyler i proteiner. Tekniken ar ledande pa
omrédet och baseras pd sd kallad ytplasmonresonans
(SPR). Genom att studera smé fordndringarna i biomole-
kylers sdtt att samverka kan forskarna oka kunskapen
dels om bakgrunden till sjukdomar och dels om skillna-
derna i effektivitet hos olika likemedel. Det forsta
biosensorsystemet kom ut pd marknaden 1990. Biacore
utvecklar och forbattrar hela tiden produkternas
prestanda och har sedan 1993 lanserat minst ett nytt
system per ar.

MSEK 1999 2000 2001 2002 2003"
Omsittning 340 439 544 614 567
Res efter fin netto 75 87 78 120 110

" Rullande 12 manader per juni 2003.

Biacores frimsta malgrupper ar likemedels- och biotek-
nikindustrin samt statliga och andra forskningsinstitu-
tioner. I nuldget stir akademiska institutioner for tvd
tredjedelar av omsidttningen. Anvindningsomraden for
systemen dr fraimst biovetenskaplig grundforskning och
utveckling av nya likemedel. Teknologin kan ocksa
anvandas for exempelvis livsmedelsanalys eller miljo-
kontroll.
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Biacore, képkurs

Bolaget har ca 9o procent av virldsmarknaden for SPR-
baserade analyssystem och samtliga storre likemedels-
och bioteknikforetag finns bland kunderna. Marknads-
foring bedrivs globalt via egna siljbolag eller filialer pa
viktiga marknader. Det mesta av koncernens utvecklings-
arbete och produktion sker i Sverige. Drygt 40 procent av
intikterna kommer fran den amerikanska marknaden,
medan resten av forsiljningen dr jamnt fordelade mellan

Europa och Asien. Tillvixten for biovetenskapliga analys-
instrument ligger historiskt sett pa 1o till 15 procent
arligen. Efterfrdgan drivs av likemedels- och bioteknik-
industrins behov att standigt sdanka kostnader och tids-
atgang for framtagandet av nya likemedel. Snabba
framsteg inom genforskningen bidrar samtidigt till ett
starkt okat intresse hos industrin for att kartligga och
forska kring proteiner.

Omsittningen sjonk under det forsta halvéret 2003.
Forsiljningen till akademiska institutioner ckade, men
efterfrigan paverkades negativt pa den viktiga amerikan-
ska marknaden av forsenade utbetalningar av statliga
forskningsanslag. Kunderna inom biotekniksektorn led av
déliga kassafloden och hade diarmed begrinsade mojlig-
heter att investera i nya analysinstrument. Aktiemark-
nadens nyvaknade intresse for bioteknikaktier dr dock
positivt for bolagens framtida finansieringsméjligheter.
Likemedelsbolagen skot upp sina investeringsbeslut till
foljd av allmidn ekonomisk och politisk osdkerhet.
Vinstutsikterna for lakemedelsindustrin har dock stabili-
serats pd senare tid.

Svolders kommentar

Sedan borjan av nittiotalet har Biacore redovisat en
stadigt vixande omsittning. For 2003 riknar bolaget
ddaremot med att forsdljningen kommer att understiga
fjolarets mot bakgrund av rddande marknadsforhallan-
den och ofordelaktiga valutarorelser. Det starka produkt-
sortimentet och den etablerade kundbasen talar dock for
att bolaget kommer in i en ny god tillvixtfas nir
marknaden normaliseras igen. Under nasta ar lanseras
dessutom en ny och snabbare systemgeneration med
bredare tillimpningsomrade.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 1999 2000 2001 2002 2003" 43r
Omsittning 35 45 56 63 59 14%
Res efter skatt 5,30 6,10 5720 830 11,30 21%
Eget kapital 44 51 58 65 72 3%
Utdelning - - - 3,00 3,50 em

" Svolders prognos.

Biacore ar ett forhéllandevis litet och nischinriktat bolag
i en global sektor. Aktien varderas lagt jamfort med andra
borsnoterade och betydligt storre bolag. Branschen ar
under omstrukturering och amerikanska General Electrics
nyligen aviserade bud pa brittiska Amersham har satt fart
pa spekulationerna om potentiella uppkopsobjekt. I sam-
manhanget dr det virt att notera att Biacores huvudigare,
likemedelsjitten Pfizer, just nu renodlar koncernen efter
forvarvet av Pharmacia. Pfizer dger 41 procent av aktierna
i bolaget.
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MICRONIC

430000 aktier

52%

[,1% av kapital och roster
63,50 SEK/aktie (2440 MSEK)

Svolders innehav

Andel av substansvdrdet
Svolders andel
Aktiekurs (bérsvarde)

Micronic utvecklar och tillverkar laserritare som anvands
av elektronikindustrin for framstillning av sk fotomas-
ker. Dessa fotomasker anvands i sin tur i produktionen av
halvledarkretsar och bildskirmar. Teknologin kallas
mikrolitografi. De tekniskt avancerade produkterna erbju-
der bade hog upplosning, dvs formagan att rita de minsta
detaljerna pa fotomasken, och hog produktivitet i till-
verkningsprocessen. Bolaget ar sedan linge dominerande
leverantor av monsterritare till bildskarmsindustrin och
har de senaste dren dven etablerat sig pd halv-
ledarmarknaden. Under 2003 har hittills 8 system
bestillts, varav 2 frdn halvledarindustrin. Koncernen
tyngs dock fortfarande av kundernas ldga utrustnings-
investeringar samt av stora kostnader for framtagandet av
nya produkter.

MSEK 1999 2000 2001 2002 2003"
Omsittning 213 704 699 496 346
Res efter fin netto 73 90 9 -87 —126

" Rullande 12 manader per juni 2003.

Marknaden ir global och ndra samarbeten med kunder
och underleverantorer dr vanligt. Micronic arbetar i
utvecklingsprojekt tillsammans med de virldsledande
halvledarbolagen amerikanska Intel och hollindska
ASML. Mer in en tredjedel av koncernens anstillda
arbetar med forskning och utveckling. Marknadsforing
och forsiljning sker fran Sverige samt med hjalp av lokala
agenter och distributorer. P4 de storsta marknaderna,
Japan och USA, har bolaget byggt upp egna service-
organisationer.
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= Micronic, képkurs

Inom bildskdarmssegmentet har Micronic natt en stark och
lonsam position genom tekniskt ledarskap och effektiv
kundsupport. Anviandningen av platta bildskarmar vaxer
snabbt. De finns numera i allt fran datorer till mobil-

XIS ElES

telefoner och tv-apparater. Efterfrigan pd monsterritare
ar kopplad till teknikutveckling och nya konstruktioner
av bildskdrmar. Det finns darfor inget direkt samband pa
kort sikt mellan Micronics forsdljningsvolymer och till-
vixten pd bildskarmsmarknaden.

Halvledarindustrins utmaning ar att mota marknadens
standiga efterfrigan pd mindre komponenter med hogre
prestanda och samtidigt reducera tillverkningskostnader-
na. De flesta konkurrenter tillhandahéller elektronstréle-
ritare. Dessa har generellt bittre upplosning dn laserritare,
men dr samtidigt ldngsammare och dirmed dyrare att
anvinda vid tillverkningen av allt mer avancerade foto-
masker. Micronics senaste system for halvledarsegmentet
kombinerar hog upplosning med hog rithastighet, vilket
ger en viktig konkurrensfordel. De senaste drens svaga
halvledarmarknad, bl a till foljd av lag forsiljning av datorer,
har inneburit kraftigt minskade investeringar hos kun-
derna. Det finns darfor sannolikt ett stort uppddmt kapa-
citetsbehov d4 efterfragan tar fart igen.

Svolders kommentar

Marknaden inom framférallt halvledarsidan bestar av ett
fatal kunder och karaktiriseras av stora och till antalet fa
bestallningar. Leveransvirdet dr saledes ofta mycket stort.
Detta leder till att Micronics orderingdng och intikter kan
variera kraftigt mellan bade kvartal och verksamhetsar.
Effekten blir att bolagets resultatutveckling ar svar att
prognostisera.

Tva vinstvarningar i foljd under hosten och vintern
2002 gjorde Micronic till en stor negativ bidragsgivare
under forsta delen av Svolders verksamhetsér. Sedan varen
2003 har forhéllandet varit det omvinda. Bolaget har
redovisat ett starkt orderflode och genomfort en fram-
gangsrik foretradesemission.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 1999 2000 2001 2002 2003" 4 3r
Omsittning |5 37 36 26 |7 2%
Res efter skatt  —3,80 3,70 040 3,30 0,30 em
Eget kapital 10 36 36 33 25 25%
Utdelning - - - - - em

" Svolders prognos.

Aktiemarknadens forvantningar ar hogt stallda och dis-
konterar en fortsatt dterhimtning for halvledarindustrin.
Micronic méste borja kapitalisera pd de stora belopp som
lagts ned pa produktutveckling de senaste dren. Systemens
hoga tekniknivd och marknadens langsiktiga tillvixt-
potential imponerar emellertid.

Bildskdrmsindustrin bedoms fortsitta vixa med 1o till
30 procent drligen. Samtidigt har Micronic mojlighet att
ta betydande marknadsandelar pd halvledarsidan tack
vare det nya Sigma-systemet. Marknaden f6r monster-
ritare till halvledare ar samtidigt flera gdnger storre an den
for bildskdarmar. Koncernens forbattrade finanser starker
den positiva bilden.



INNEHAV

NOLATO

| 764815 aktier

14,3%

6,7% av kapital och 3,5% av roster
42,70 SEK/aktie (I 123 MSEK)

Svolders innehav

Andel av substansvdrdet
Svolders andel
Aktiekurs (bérsvarde)

Nolato dr en hogteknologisk systemleverantor av poly-
mera produkter till globala kunder inom mobil telefoni
och ovrig telekom (Sony Ericsson, Siemens m fl), hushall
(bla Electrolux), fordon (tex Volvo, Saab), konsument-
elektronik samt medicinteknik. Verksamheten bedrivs i de
fyra affirsomrddena Telecom, Industrial Sweden,
Industrial Central Europe och Medical. Affirsomradena
Telecom och Industrial svarade for 6o respektive 37 pro-
cent av omsittningen under forsta halvaret 2003.

MSEK 1999 2000 2001 2002 2003"
Omsittning 2145 3302 2359 1936 2316
Res efter fin netto 226 101 -564 36 54

" Rullande 12 manader per juni 2003.
Efter en expansiv period under 1990-talet overgick
Nolato fran slutet av ar 2000 till att omstrukturera kon-
cernen genom att minska och flytta kapacitet, silja bolag
samt sl ihop operativa enheter. Detta arbete pagick tva
ar i koncernen, men mest i det hardast drabbade affirs-
omrddet Telecom. Syftet med omstruktureringen var att
sanka kostnaderna. Viktigt var dock att behélla den starkt
decentraliserade organisationen som Nolato byggt upp.
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Carnegie Small Cap Index

Aren 2000 och 2001 redovisades jamférelsestérande kost-
nader om netto cirka 6oo MSEK. Forutom att aktie-
marknadens fortroende minskade for bolaget, sa innebar
dessa poster att balansrikningen avsevirt forsvagades.
Under véren 2002 genomfordes en nyemission om 263
MSEK i syfte att sikerstilla lingfristig finansiering och
expandera i1 Kina inom Telecom samt i Ungern inom
Industrial.

Med borjan under fjarde kvartalet 2002 har omsitt-
ning och resultat 6kat dramatiskt. Dessa kvartal har alla
affarsomraden haft positiva rorelseresultat. Marginalerna
har dock en bit kvar till historiska toppnivder. En viktig

faktor bakom omsittnings- och resultatutvecklingen ar att
Nolato under 2002 inledde ett lingsiktigt samarbete med
Siemens avseende mobiltelefoner. Dessutom levererar
Nolato komponenter till ndgra av Sony Ericssons storsiljare.

Svolders kommentar

Svolder har varit dgare till Nolatoaktier under olika
stadier av bolagets utveckling och f6ljt bolaget en lang tid.
Bedomningen ar att bolaget nu har kommit igenom en
mycket tuff period och att den dterskapade positiva
omsittnings- och resultattrenden kommer att fortsitta. En
viktig faktor for att fullt ut fa tillbaka aktiemarknadens
fortroende ar att de jimforelsestorande posterna upphor.
Det ger en jimnare och mer forutsdgbar resultatutveck-
ling, samtidigt som det signalerar att koncernens omstruk-
turering ar genomford.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxe

Ar 1999 2000 2001 2002 2003" 4ar
Omsittning 100 154 10 79 100 —0%
Res efter skatt 7,70 2,50 -20,00 2,50 1,30 —36%
Eget kapital 34 34 16 24 24 8%
Utdelning 2,20 - - 0,50 075 —24%

" Svolders prognos.

Kombinationen av stabiliteten och lonsamheten i
Industrial och Medical, parat med tillvixten i Telecom ger
en intressant resultatpotential. Den breddade kundbasen
inom Telecom ar viktig for att utjamna de snabba sving-
ningarna i mobiltelefonibranschen. Etableringen i Kina ar
av stor betydelse, bade for den framtida resultatutveck-
lingen och for bolagets anseende pad aktiemarknaden.
Fortroendet for Nolato tél inte ett misslyckande i Kina,
da tidigare forvirv och etableringar i USA och Ungern inte
visat sig s& framgangsrika som forespeglats. Att dessutom
nyemissionen motiverades med satsningar utomlands gor
det dn viktigare. Lonsamhetsproblemen i Ungern har varit
svdrlosta och bolaget har dirfor nyligen meddelat att en
fabrik stings och verksamheten framéver sker i den
andra. En engangskostnad om ca 50 MSEK kommer
darfor att redovisas i det tredje kvartalet 2003.

Efter den kraftiga omstruktureringen som Nolato nu
genomfort ar det svart att bedoma resultat- och
marginalnivder. Dessutom har forutsittningarna i tele-
kombranschen foriandrats radikalt de senaste dren. Under
antagande att de marginaler som ndddes under dren
1997-1999 inte nds framover, kan en normaldrsvinst
berdknas till ca 5 SEK per aktie. Denna vinstniva forvin-
tas de ndrmaste dren, vilket gor virderingen attraktiv.
Positivt dr dven det faktum att utdelningen till aktiedgar-
na dterupptogs sa snabbt.

Efter en stark kursutveckling har innehavet i Nolato
kommit att ndrma sig den 6vre andelsgriansen pd 15
procent av substansvirdet. Som en foljd darav har Svolder
valt att minska exponeringen ndgot, vilket innebar en
nedflaggning till 1300 000 aktier den 8 oktober 2003.
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PROFFICE

582000 aktier

2,5%

0,9% av kapital och 0,6% roster
23,00 SEK/aktie (1 540 MSEK)

Svolders innehav

Andel av substansvdrdet
Svolders andel
Aktiekurs (bérsvarde)

Proffice dr ett bemanningsforetag som verkar inom
personaluthyrning, rekrytering, outsourcing samt karriar-
och utvecklingsprogram. Bolaget grundades 1960 och har
varit noterat pa Stockolmsborsen sedan 1999. Koncernen
har drygt 6500 anstillda och finns pa cirka 70 orter i
Norden.
marknaderna, vilka stir for 56 respektive 37 procent av

Sverige och Norge dr de tvd storsta

omsittningen. Det storsta affarsomradet dr personalut-
hyrning som svarar for 82 procent av omsittningen.
Proffice dr det tredje storsta bemanningsforetaget i
Norden efter Manpower och Adecco. I Sverige, dar fyra
bolag har 6ver 75 procent av marknaden, ar bolaget tvaa
med en marknadsandel pd drygt 20 procent (2002).

MSEK 1999 2000 2001 2002 2003"
Omsittning 1388 2348 2770 3066 3182
Res efter fin netto 54 |34 30 20 -6

" Rullande 12 manader per juni 2003.

Bolaget har ett brett erbjudande av kompetenser inom
mangd olika branscher. Antalet kunder uppgér till ca 9 ooo.

De senaste dtta dren har Proffice genom en kombina-
tion av organisk tillvixt och forvdrv uppvisat en genom-
snittlig omsittningsokning om 49 procent. Malsattningen
ar fortsatt expansion for att bli ett av de tva ledande
bemanningsforetagen i Norden.

KURSUTVECKLING
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Proffice B, képkurs

Carnegie Small Cap Index

Bemanningsbranschen har en hel del tuffa utmaningar att
brottas med sisom rddande konjunktur och hard
prispress.De nuvarande kollektivavtalen i Sverige har 6kat
kostnaderna och minskat flexibiliteten for bemannings-
branschen. Foretradare for branschen har kommunicerat
att man dnnu inte sett nagra tecken pd forbattring av
marknaden, mojligen med undantag for underleveran-
torer inom fordons- och telekomindustrin. Nar en
forbattring av marknaden sker undviker bolagens kunder,

i ett tidigt skede, att 6ka sina fasta kostnader. Detta
brukar medféra en kraftigt kad efterfrigan for beman-
ningsforetagen.

Bemanningsbolagens kostnadsstruktur ger en finansiell
hdvstang vid smd volymokningar. Laga kostnader per
anstalld gor ocksa bolagen konkurrenskraftiga prismis-
sigt gentemot traditionella konsultbolag. Breddning av
tjansteutbudet pa den avreglerade svenska marknaden och
kundernas allt storre fokus pd kiarnverksamhet skapar
likasa mojligheter for tillvaxt.

Penetrationsgraden (antalet anstillda i bemannings-
foretag i relation till totala antalet anstillda) i Norden ar
betydligt ligre 4n EU-genomsnittet, vilket ocksa skapar
potential for framtida tillvixt. De nuvarande kollektiv-
avtalen i Sverige kan himma denna utveckling. Risken
finns ocksa att de pdgdende neddragningarna for beman-
ningsforetagen inom vardsektorn sprider sig till annan
offentlig forvaltning.

Proffice finansiella ambition ar att rorelsemarginalen
skall uppga ldgst till 6 procent 6ver en konjunkturcykel.
Malsattningen ar att dela ut 50 procent av vinsten efter
skatt till aktiedgarna. Historiskt har bolaget visat att
rorelsemarginalmélet kan uppnds och utdelning har givits
inom ramen for bolagets mélsittning.

Svolders kommentar

Svolder investerade i Proffice under sommaren 2003.
Aktiekursen foljde dessforinnan inte med i den borsupp-
gang som pagick, trots att bemanningsféretagen borde
vara tidigt cykliska.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvéxe

Ar 1999 2000 2001 2002 2003p"  44r
Omsittning 22 35 41 46 48 22%
Res efter skatt 0,50 1,10 0,20 0,00 010 -39%
Eget kapital 4 6 6 6 5 3%
Utdelning 0,13 0,50 0,25 025 0,10 em

" Svolders prognos.

Proffice har under en period av vikande marknad visat pa
omsdttningstillvixt och okat sin marknadsandel. Dan-
mark och Finland ar tvd marknader dir Proffice har en
liten verksamhet idag. Har finns goda mojligheter att vixa
och ta marknadsandelar. Den svaga efterfrdgan har dock
resulterat i forsamrade marginaler och darigenom siamre
resultat. Bolagets storlek, breda tjansteutbud och geogra-
fiska spridning dr en styrka vid ramavtalsupphandlingar.
Genomforda effektiviseringsatgiarder samt skalfordelar
kommer att héja marginalerna vid volymokningar.
Dirmed har Proffice goda mojligheter att pd sikt infria de
finansiella malsittningarna.



INNEHAV

TRELLEBORG

440000 aktier

8,7%

0,5% av kapital och 0,2% av roster
104,00 SEK/aktie (9423 MSEK)

Svolders innehav

Andel av substansvdrdet
Svolders andel
Aktiekurs (bérsvarde)

Trelleborg inledde 1999 en storre omvandling och renod-
ling fran ett industri- och handelskonglomerat till en mer
fokuserad industrikoncern. En kidrnverksamhet definiera-
des, till vilken en rad forviarv har genomforts. Samtidigt
paborjades avyttringen av de delar som inte ansdgs passa
in. Denna process har inneburit att savil stora positiva
som negativa jimforelsestorande poster har redovisats
och kraftigt paverkat de synliga resultaten. Den underlig-
gande resultatutvecklingen i karnverksamheten har varit
betydligt stabilare. Under omstruktureringsfasen har dven
kapitalstrukturen setts over, vilket lett till hog utdelning
och omfattande aterkop av egna aktier.

MSEK 1999 2000 2001 2002 2003"
Omsittning 23345 13654 18760 17630 16931
Res efter fin netto 150 I 141 727 677 805

" Rullande 12 manader per juni 2003.

Trelleborgkoncernen ir idag en global industrikoncern
med verksambhet i ett 40-tal linder. Basen for verksamhe-
ten dr spetskompetens inom polymera material. Bland
produkterna kan ndmnas antivibrationsprodukter till
framst den litta fordonsindustrin, solida industridick for
truckar och specialdick till lantbruks- och skogsmarkna-
den samt produkter for titning och fuktisolering till byg-
gindustrin. Verksamheten dr fokuserad mot kunder inom
fordons-, bygg- och ovrig industri. Det nyligen aviserade
stora forvarvet av det engelska foretaget PSS innebar att
koncernen numera ar uppdelad i fem affarsomraden. PSS
utvecklar, tillverkar och siljer polymerbaserade preci-
sionstitningar. Kunderna finns huvudsakligen inom fyra
marknadssegment — industriella applikationer, fordonsin-
dustri, flygindustri samt rortdtningar.
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Trelleborg B, kopkurs

En tydlig ambition ar att strava efter marknadsledarskap
inom vil avgriansade produkt- och marknadsomréden.
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Efter forviarvet av PSS kommer mer 4n 9o procent av
kdrnverksamhetens omsittning fran produkter med
ledande positioner. Omsittningens geografiska fordelning
ar 70 procent i Europa, 20 procent i USA och 1o procent
Ovrigt. Fordelningen av antalet anstillda ar snarlik.

Stort arbete har lagts ned pa att integrera de forvir-
vade foretagen och sanka kostnaderna i koncernen. Svag
volymutveckling och okade ravarupriser har till stor del
kunnat kompenseras med bittre produktivitet och
integrationsvinster. Aven om mycket avrationaliserings-
arbetet dr genomfort berdknas de senast igdngsatta
atgirderna kunna hoja marginalerna med ytterligare cirka
1 procentenhet under en tvaarsperiod.

Svolders kommentar

Innehavet i Trelleborg utokades under verksamhetséret
och var pd bokslutsdagen det tredje storsta. Motivet till
forvirvet var bedomningen att storre delen av omstruk-
tureringen var klar och att de jamforelsestorande posterna
darmed kommer att minska. Vidare uppskattades starka
marknadspositioner med etablerade kundkontakter, bra
vinstpotential, ldg finansiell risk samt hog utdelnings-
kapacitet och direktavkastning. Utifrdn ovanstiende
kriterier ansags varderingen lag pa ett flertal nyckeltal. Vid
forsiktiga konjunkturella antaganden forvintas vinsten
per aktie uppga till to-11 SEK.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 1999 2000 200l 2002 2003" 4ar
Omsittning 190 119 186 195 205 2%
Res efter skatt 8,30 7,10 5,20 4,70 7,80 -2%
Eget kapital 79 85 89 87 90 3%
Utdelning 3,25 375 4,00 425 4,50 8%

" Svolders prognos.

Den expansion som skedde i och med forvirvet av PSS
framstdr for en utomstdende betraktare som logisk.
Foretagspriser kan alltid diskuteras, men industriellt finns
intressanta beroringspunkter med den tidigare verksam-
heten. Foretagsledningens goda historik vid foretagsfor-
varv gor att den stora goodwillposten pa ca 4 500 MSEK
kianns mindre oroande. Detsamma giller det faktum att
skuldsittningsgraden hamnar nagot 6ver koncernens mal.
Att oka den finansiella hdavstingen infor en forvantad
konjunkturuppgdng innebir normalt sett en god utvix-
ling pa resultatet. Till detta kommer de kommunicerade
synergierna om ca 1oo MSEK 4rligen som far fullt
genomslag efter ca 3 ar. Koncernens okade storlek har fort
med sig ett avsevdrt storre intresse for aktien pa
Stockholmsbérsen.

Bland de tillgangar som inte ingér i kdrnverksamheten
finns huvudsakligen 49 procent i handelskoncernen
Trenor, med bla VVS- och elgrossisten Ahlsell. Innehavet
bidrar arligen till resultatet och bedoms vara mycket lagt
bokfort. Svolder berdknar att 6vervardet pd Trelleborgs
icke strategiska placeringar overstiger 1o SEK per aktie.
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XPONCARD

310000 aktier

6,5%

10,5% av kapital och roster
['11,00 SEK/aktie (328 MSEK)

Svolders innehav

Andel av substansvdrdet
Svolders andel
Aktiekurs (bérsvarde)

Under go-talet samlades ett antal kort-, tryck- och sdker-
hetsforetag inom den bérsnoterade grafiska gruppen
Graphium. Har fanns bl a svenska ID Kort och Inplastor,
norska ID Data och dz Danmark. Den grafiska delen sal-
des under 2001, varefter kvarvarande verksamheter och
borsbolag antog namnet XPonCard.

XPonCard ir den ledande aktéren pa den nordiska
marknaden for plastkort och har en global verksamhet
inom SIM-kort fér mobiltelefoni. Koncernen strivar efter
att vara en heltickande samarbetspartner till banker,
butikskedjor, teleoperatorer, myndigheter samt andra
foretag som ser kortlosningar som ett medel for sakrare
transaktioner och identifikation samt for langsiktiga

kundrelationer.

MSEK 1999" 2000" 2001 2002 20032
Omsittning 559 580 731 708 677
Res efter fin netto 23 28 47 43 24
" Avser kortverksamheten (pro forma).

% Rullande 12 manader per juni 2003.
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Kortanvandningen i vdrlden pavisar stadig tillvaxt, bl a till
foljd av okad andel kortbetalningar. Antalet kort vixer
arligen med ca 10 procent. Smarta kort, som kan laddas
med manga olika funktioner, ersatter i allt hogre utstrack-
ning de traditionella magnetremsekorten.

En ny europastandard (EMV), som forutsitter smarta
kort, infors den 1 januari 2005. Frdn och med detta
datum ersitter inte kortforetagen banker, kopstallen eller
andra utfirdare for kortbedrigerier vid sidan om EMV.

Marknaden for SIM-kort till mobiltelefoner har mat-
tats av i Europa. En successivt storre andel av gruppens
forsiljning sker idag till tillvixtregioner utanfor Europa.
Mobiloperatorerna har pdborjat utbyggnaden av 3G-nit
(UMTS), dock i langsammare takt an ursprungligen tankt.

XIS ElEd

3G krdver en ny generation SIM-kort (USIM), vilka
XPonCard redan testlanserat.

Svolders kommentar

Svolder har varit 4gare i XPonCard alltsedan det ursprung-
liga bolaget Graphium noterades vid Stockholmsborsen
1994. Nuvarande VD ledde den danska verksamheten,
och medverkade senare till en framgangsrik omstruktu-
rering av den svenska. Till skillnad mot den olénsamma
och knappt vixande grafiska verksamheten, uppvisade
kortverksamheten sdvil tillvaxt som lonsambhet.

NYCKELTAL PER AKTIE (SEK)

Arlig

tillvaxt

Ar 1999"  2000" 2001 2002 20032 43r
Omsittning 180 187 236 221 220 5%
Res. efter skatt 4,50 590 9,90 890 5,00 2%
Eget kapital 44 52 64 69 69 12%
Utdelning - 1,00 1,50 1,50 2,50 em

" Avser kortverksamheten (pro forma).

2 Svolders prognos.

XPonCard befinner sig pd flera tillvixtmarknader.
Bolagets starka marknadspositioner i Norden okar
forutsittningarna for att [lonsamt dra nytta av ny teknik
och dir erbjuda savil produkter som tillhorande tjanster.
Genom oOvergdngen till EMV-standard kommer efter-
fragan pd smarta kort till banksektorn att vara mycket
hog under 2004. Redan tecknade kontrakt med nordiska
banker visar att XPonCard ar val positionerat.

Under senare delen av nittiotalet uppvisade telekom-
delarna god lonsamhet och mycket stark tillvaxt.
XPonCard har hittills framgéngsrikt sokt sig till tele-
komoperatorer som vardesitter hog servicenivd och
kompletterande tjanster. Det kan dock ifrdgasittas om
inte XPonCard langsiktigt ar en for liten aktor pa denna
del av telekommarknaden.

Koncernens finansiella stillning r idag god. Den har
mojliggjort omfattande dterkop av aktier, vilka dock hit-
tills skett till hogre kurser dn balansdagens borskurs.
Verksamheten binder relativt lite kapital och uppvisar ett
starkt kassaflode. Foretagsledningen har ocksd verkat i en
miljo som skapat en kultur av sparsamhet och effektivitet.
Svolder forvantar sig att detta inte bara kommer att synas
i aktiedterkop utan framst i kommande aktieutdelningar,
och dd motsvara det som utdelningspolicy och kapacitet
motiverar.

Ar 2003 blir ett mellanar da utbytestakten av bank-
kort dr ldg och bor inte utgora grund for aktievarde-
ringen. Den bor i stillet fokusera pd vinstnivéer och kassa-
floden for dren 2004 och framover, da Svolder forvintar
att bolaget dterskapar gamla vinstnivdn om 9—10 SEK per
aktie. Bolagets langsiktiga marginal- och 16nsamhetsmal
ar hogre satta dn det.



Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir hirmed avlimna drsredovisning for
perioden 2002-09-01-2003-08-3 1.

Efterfoljande resultat- och balansrikningar, kassa-
flodesanalyser och bokslutskommentarer utgor en inte-
grerad del av arsredovisningen.

Verksamheten

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som placerar i
marknadsnoterade aktier i svenska smd och medelstora
foretag. Med detta avses huvudsakligen foretag med
marknadsvirden understigande 1o miljarder SEK.
Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie Small Cap
Index (”CSX”), men ocksd mot affirsvirldens general-
index (”AFGX”).

Bolagets A- och B-aktier noteras pa Stockholms-
borsens O-lista.

Redovisningsprinciper

Svolders redovisning har upprittats i enlighet med den
svenska arsredovisningslagen (ARL), med undantag for
vardepappersinnehaven som varderas till marknadsvarde
(i enlighet med IAS 39). Detta ar i overensstimmelse med
EUs fjarde och sjunde direktiv. EU foreskriver dessutom
att samtliga borsbolag skall tillimpa IAS frn 2005, samt
da ha jamforelsesiffror for 2004. Den svenska arsredo-
visningslagen (ARL), som foreskriver virdering till det
ldgsta av anskaffningsvirde eller verkligt virde, har emel-
lertid dnnu inte dndrats. En proposition (Prop.
2002/03:121) har dock lagts frdn regeringen om en
andring, med verkan for rikenskapsar som borjar efter
2003-12-31. Svolder har dirfor dven upprittat en redo-
visning helt enligt ARL. Denna aterfinns pa sidorna
50—56.

Det ar Svolders uppfattning att bolagets resultat och
formogenhetsvirde bast beskrivs dd virdet av aktieinne-
haven konsekvent baseras pd marknadsvirdering, vilket
gors enligt TAS 39.

Skillnaden mellan redovisningsprinciperna framgar av
tabellerna nedan. De avser redovisat resultat, fritt eget
kapital samt totalt eget kapital och baseras pa att ARL
inte tilliter en aktievardering till marknadsvirde nir detta
overstiger anskaffningsvardet.

(KSEK) 2002/2003 2001/2002
Redovisat resultat enligt ARL —22 163 —194941
Skillnad mellan marknadsvarden

och redovisning enligt ldgsta

vdrdets princip 27544 -
Redovisat resultat

utifran marknadsvirden 538l —194 941

FORVALTNINGSBERATTELSE
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Agar- och aktiekapitalférandringar

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-
aktier. Under verksamhetsaret har 1143 200 A-aktier
omstamplats till B-aktier.

Bolagets aktier ar pa balansdagen fordelade pa
731076 A-aktier och 12068 924 B-aktier.

Antalet aktiedgare per den 30 juni 2003 dr enligt
statistik fran Vardepapperscentralen (VPC) ca 8 ooo.
Detta dr en minskning med ca 200 aktiedgare under tolv-
madnadersperioden. Frinsett omstimplingen av A- till B-
aktier, som framst genomforts av Ernstromgruppen, har
ndgra betydande dgarforandringar inte intridffat under
verksamhetsaret. Bolagets storsta aktiedgare dr Sjatte AP-
fonden, AMF Pension och Ernstromgruppen.

Aret som gatt

Under verksamhetsdret brots den langa negativa bors-
trenden som péagatt sedan inledningen av dr 2000. Sedan
april 2003 har utvecklingen varit positiv pa virldens
aktiemarknader. Varldsindex MSCI steg under verksam-
hetsdret med 9,0 procent matt i USD. Den amerikanska
teknologiborsen Nasdaq redovisade en uppging med hela
37,7 procent i samma valuta.

Den globala industrikonjunkturen visar flera tecken pa
aterhamtning enligt ledande indikatorer. Det ar framforallt
den amerikanska ekonomin som forbattrats de senaste
ménaderna, men dven i Europa har férvintningarna ljus-
nat nagot. Konjunkturforbattringen vilar dock pa en brack-
lig grund och risken for besvikelser far inte underskattas.

Stockholmsborsen, mitt som AFGX, steg under verk-
samhetsdret med 12,6 procent. Tillvixtorienterade aktier
inom Telekom och Media var de huvudbranscher som
kursmassigt gick bast under verksamhetsdret. Tjanste-
foretag, finans- och rdvarubolag tillhorde de svagaste
sektorerna pa borsen. Smabolagsmarknaden, mitt som
CSX, gick upp 13,8 procent under motsvarande tolv-
ménadersperiod.

En viktig forklaring till borsuppgdngen ar att aktie-
placerare nu hyser storre tillforsikt avseende vinstutveck-
lingen framover. En forbattrad efterfragesituation pa
viktiga avsidttningsmarknader behovs dock for att lyfta
foretagens Ionsamhet. Brinsle till uppgdngen kom ocksa

(kSEK) 2003-08-31 2002-08-31
Fritt eget kapital enligt ARL 180851 231813
Skillnad i redovisat resultat enligt ovan 27544 -
Fritt eget kapital

utifrdn marknadsvarden 208395 231813
Totalt eget kapital enligt ARL 500851 551813
Totalt eget kapital

utifran marknadsvarden 528395 551813
Offentliggjort substansvirde 528395 551813
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fran starka kapitalfloden. Laga rantor och dirmed lig
avkastning pa obligationer leder till att placerare siljer
dessa till formén for aktier. Minskad osikerhet kring krig
och politiska oroshdrdar runt om i vérlden har likasa
pressat ned riskpremien pd aktieplaceringar. Det 6kade
aktieintresset kan ocksa avlisas i en stigande aktie-
omsittning pa Stockholmsborsen.

Verksamhetsaret har kdnnetecknats av tvdra kast i
valutakurserna. Mitt 6ver hela aret forsvagades den ame-
rikanska dollarn och det brittiska pundet mot den sven-
ska kronan med 9 respektive 8 procent. Kursen pd euron
gentemot kronan har daremot i princip varit oférandrad.

Sjunkande rintor, badde pa den korta och linga sidan,
har verkat som en positiv kraft for aktiemarknaden under
storre delen av verksamhetsdret. Riksbanken har i likhet
med centralbankerna i sivdl USA som 6vriga Europa fort
en expansiv penningpolitik i syfte att stimulera investe-
ringar och tillvaxt.

Substansvirdets férindring

Svolders substansvirde steg, inklusive till aktiedgarna
utbetald utdelning, med 1,0 procent. Detta dr vasentligt
samre 4n det svenska smdbolagsindexet CSX som, inklu-
sive uppskattade mottagna utdelningar, steg 15,8 procent.
Den svaga relativa utvecklingen forklaras av ett daligt
aktieurval inom branschen Finans samt en for stor vikt av
industriaktier, dar valet av aktier dessutom inte varit fram-
gangsrikt. En hog andel telekomrelaterade aktier hade
dock en positiv inverkan. Under verksamhetsérets fjarde
kvartal (juni-augusti) har ddremot savil absolut som rela-
tiv vardeutveckling varit god. Denna positiva utveckling
kan i sin tur frimst hanforas till ett framgangsrikt urval
av IT-aktier, men dven till overvikten av telekom-
relaterade aktier samt urvalet av industriaktier.
Portfoljstrategin har under det senaste verksamhetsa-
ret fortsatt att koncentreras mot firre aktieinnehav,
huvudsakligen i aktier i ngot storre smabolag dn tidigare
och med bittre omsittningsbarhet. Analysarbetet for nya
placeringar har dirvid sirskilt fokuserat pa bolagens
finansiella stillning, utdelningspolicy samt utdelnings-
kapacitet. Fokus har ocksa fortsatt riktats mot aktier och
bolag som kan forvintas gynnas av en normalisering av
riskpremien for aktier samt dven en sannolik framtida

konjunkturuppging.
2002/2003
12 man

MSEK  SEK/Aktie
Mottagen utdelning mm 9.8 0,80
Forvaltningskostnad —124 —1,00
Resultat vardepapper 8,0 0,60
Redovisat resultat 5,4 0,40
Ldmnad utdelning -28,8 -2,25
Forandring substansvirde  -234 -1,80
Agarnas virdeforiandring 54 0,40
Substansvarde (UB) 5284 41,30

Aktieinnehaven i Nolato, Beijer Electronics, Trelleborg
och Micronic har utgjort de storsta bidragsgivarna till
Svolders substansvirde. Sarskilt innehaven i Bure Equity
och Semcon har utgjort en belastning.

Kursutveckling

Svolders B-aktie foll inklusive utdelning 7,2 procent under
verksambhetséret, och handlades pa balansdagen senast till
38,60 SEK. Svolders A-aktie, vilken har mycket lag bors-
omsdttning, hade samma dag en senaste kopkurs om
37,10 SEK.

B-aktien varderades pd balansdagen med rabatt om
6,5 procent i forhallande till sitt substansvirde. Under de
veckovisa tillfillen som substansvirdet har offentliggjorts
har aktien genomsnittligen handlats med en rabatt om 4,4
procent. Virdena har fluktuerat frin en storsta rabatt om
16 procent till en hogsta premie om 11 procent.

B-aktien har omsatts under 98 procent av verksam-
hetsdrets samtliga borsdagar, med en genomsnittlig
omsidttning om ca 6 400 aktier per dag. Handeln i Svolders
A-aktier omsattes endast under 11 procent av verksam-
hetsarets borsdagar. Den ringa aktieomsattningen uppgick
genomsnittligen till ca 200 A-aktier per borsdag.

Aktieportfoljen

Under verksamhetsdret har viardepapper for brutto 181,6
(363,5) och 217,1 (352,3) MSEK forvirvats respektive
sdlts. Till aktiedgarna har for foregdende verksamhetsar
lamnats aktieutdelning om 28,8 MSEK (2,25 SEK per
aktie).

Likvida medel (inklusive oreglerade likvider) har 6kat
med 4,6 MSEK och utgjorde pa balansdagen 37,4 MSEK,
motsvarande 7,1 procent av bolagets substansvarde.

Aktieportfoljen var pd balansdagen 6verviktad mot
sektorerna Industri och Telekom. Undervikt gillde for
branscherna Konsumentvaror, Finans och Hilsovard.
Branschklassificeringen foljer tidningen Affarsvirldens
uppdelning och kan ibland vara nigot missvisande. Den
ger dndd en god overblicksbild 6ver portfoljinriktningen
dven om det skall betonas att aktieurvalet i forsta hand
tar hiansyn till egenskaper och forviantad utveckling hos
de individuella bolagen.

Kommentarer kring flertalet kop och forsaljningar har
l6pande gjorts i Svolders delarsrapporter.

2001/2002 2000/2001
12 man 12 man

MSEK  SEK/Aktie MSEK  SEK/Aktie
12,8 [,00 27,6 2,20
—11.4 -0,90 —12,0 -0,90
—196,4 —15,30 —498,8 —39,00
-194,9 —-15,20 —483,1 -37,70
—44.8 —3,50 -704 -5,50
-239,8 -18,70 -553,5 —43,20
—194,9 —15,20 —483, | -37,70
551,8 43,10 7916 61,80

Anm. Vérden per aktie dr avrundade till hela tiotal 6re med undantag fér Svolders lamnade utdelning, som anges exakt.



Resultat

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till 4,6
(-196,5) MSEK. Utdelningsintikterna uppgick till 9,0
(11,3) MSEK, och nettot av finansiella poster till 0,8 (1,5)
MSEK. Arets resultat blev 5,4 (-194,9) MSEK, motsva-
rande 0,40 (-15,20) SEK/aktie.

Likviditet och soliditet

Vid verksamhetsérets slut uppgick Svolders likvida medel,
inklusive nettot av aktiehandelns oreglerade likvider, till
37,4 (32,8) MSEK. Bolaget har inga langfristiga skulder
och en avtalad checkrikningskredit om ro MSEK ir inte
utnyttjad. Bolagets soliditet 4r Too procent.

Utdelning

I enlighet med bolagets utdelningspolicy ”minst fem pro-
cent av bolagets utgdende substansvirde skall drligen
utdelas till aktieigarna” kommer styrelsen att foresla
bolagsstimman att 2,25 (2,25) SEK per aktie limnas i
aktieutdelning. Detta motsvarar 28,8 (28,8) MSEK.
Forslaget utgor 5,4 procent av utgdende substansvarde
och innebar en direktavkastning om 5,8 procent utifrdn
balansdagens borskurs.

Personal

Svolder hade pa balansdagen 6 (6) anstillda; tre forvalta-
re/analytiker, tvd administratorer samt verkstillande
direktoren. VDs anstillningsvillkor framgér av not 1.

Incitamentsprogram

Svolders anstiallda omfattas sedan 1998 av incitaments-
program utformade av bolagets styrelse. Aktuella
beloningsprogram har utforligt presenterats i Svolders ars-
redovisningar.

Programmet stravar efter att belona de anstdllda om
de langsiktigt skapar ett mervirde for bolagets aktiedgare.
Med mervirde avses i forsta hand bolagets substans-
virdetillvaxt utover den virdeutveckling som skapas pa
den delmarknad av aktiemarknaden som bolaget placerar
pa. Dédrutover kan styrelsen, utifrdn egen bedomning,
premiera anstéllda for bland annat virdeskapande aktivi-
teter mot aktiemarknaden, aktiens virdering samt god
kontroll 6ver den l6pande verksamheten, se vidare sidan
47 (not 2). For verksamhetsdret 2002/2003 har ingen
bonusreservering gjorts.

Styrelse

Svolders styrelse faststiller drligen en arbetsordning for
styrelsen samt en VD-instruktion. Arbetsordningen anger
bl a styrelsens dligganden, ansvarsfordelningar, motesplan
och vilka drenden som skall foreldggas styrelsen. Bolagets
styrelse sammantriader ca sex gdnger om dret, vanligtvis i
anslutning till foretagets rapporteringstillfillen. Extra
styrelsemoten forekommer vid behov. Hirutover sker
lopande kontakter mellan styrelseledamoterna.

Styrelsen fastslar vidare en placeringsinstruktion samt
ovriga behorighetshandlingar for verkstillande direktoren
och ovriga ledande befattningshavare. Instruktionen foljer
den portfoljpolitik som presenteras pd sidan 11. Verk-

FORVALTNINGSBERATTELSE

stillande direktoren ansvarar for den lopande aktie-
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informations-
plikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exempelvis
Stockholmsborsens noteringsavtal. Styrelsen kontrollerar
att placeringsinstruktionen efterfoljs och deltar darutover
i strategiska portfoljdiskussioner. Ledamoterna tillstills
regelbundet information fran bolaget rérande portfolj-
och substansvirdeutveckling, samt 6vriga for bolaget
centrala handelser.

Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstammans forfogande star:

Balanserat resultat (ARL) kSEK 203014
Arets resultat (ARL) KSEK ~ —22163
Summa kSEK 180851
Styrelsen och verkstillande direktéren foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 2,25 SEK/aktie kSEK 28800
Kvarstaende belopp balanseras i ny rakning kSEK 152051
Summa kSEK 180851

Stockholm den 14 oktober 2003.

MATsOLA PALM HAxAN BOoHLIN

Ordforande
MATSs GULDBRAND Eric HIELTE

ULrF HEDLUNDH
Verkstillande direktor

KaArRIN KRONSTAM

Vir revisionsberittelse har avgivits den 14 oktober 2003.
Taomas THIEL GEORGE PETTERSSON

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

43




RAKENSKAPER

44

RESULTATRAKNING

(KSEK)
Utifran marknadsvardering

Resultat fran virdepappersforvaltning
Utdelningar

Resultat fran vardepapper

Ovriga rorelseintikter

Resultat fran virdepappersforvaltning

Forvaltningskostnader Not 3,4
Rorelseresultat

Finansiella intakter och kostnader

Rénteintdkter och liknande resultatposter ~ Not 5
Réntekostnader och liknande resultatposter Not 6
Resultat efter finansiella poster

Skatt

Arets resultat
Resultat per aktie (SEK) Not 9

2002/2003

8988

8030

17018

-12396

4622

786

538l

5381
0,40

2001/2002

['128]
—196417
13
—-185123

—11350
—196 473

1560
-28
—194 94|

—19494|
—-15,20

KASSAFLODESANALYS

(kSEK)
Utifran marknadsvardering

Den I6pande verksamheten

Utdelningar

Ovriga rérelseintikter

Forvaltningskostnader

Rorelseresultat

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet
Erhdllen ranta/betald ranta, netto

Betald inkomstskatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet

Foérandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning (-) av kortfristiga skulder
Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

K&p av vdrdepapper

Forsdljning av vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

2002/2003

8988

-12396
-3408
101

| 365

—-1942

—-194
-2136

—171800
206308
-37
34471

—28800
—28800

3535
33132
36667

2001/2002

[128]
13
—11350

—-835
2812

1921

—-136
1785

-379897
352298
—-137
—27736

—44800
—44800

—70751
103883
33132



BALANSRAKNING

(KSEK)
Utifran marknadsvardering

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar

Inventarier Not 7

Finansiella anldggningstillgdngar
Védrdepappersinnehav Not 8
Summa anlaggningstillgangar

Omsittningstillgangar

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

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital Not 9
Bundet eget kapital

Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder

Oreglerade likvider for képta vdrdepapper
Upplupna kostnader

Owriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stéllda sdkerheter Not 10

Ansvarsforbindelser

2003-08-31

333

491950
492283

3785
632
36667
41084

533367

128000
192000
320000

203014
538l
208395

528395

3032

| 848

92

4972

533367

34160

RAKENSKAPER

2002-08-31

398

519480
519878

0

1226
33132
34358

554236

128000
192000
320000

426755
—194941
231813

551813

299

1838

286

2423

554236

13600
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BOKSLUTSKOMMENTARER

Bokslutskommentarer till resultatriakning, balansriakning och kassa-
flodesanalys utifran marknadsvardering

Med verkan fran rikenskapsdret 2002/2003 har ett antal nya rekommendationer
fran Redovisningsradet tritt i kraft. RR 1:00 Koncernredovisning, RR 2:02 Varu-
lager, RR 15 Immateriella anldggningstillgdngar, RR 16 Avsittningar, RR 17
Nedskrivningar, RR 19 Verksamheter under avveckling, RR 21 Lanekostnader samt
RR 23 Upplysningar om narstdende. RR 1:00 och RR 2:02 ar for ndrvarande inte
tillimpliga pa Svolder. Tillimpningen av 6vriga rekommendationer har ej inneburit
ndgon péverkan pa Svolders redovisning.

Redovisningsprinciper
Svolders redovisning har upprittats i enlighet med den svenska arsredovisningslagen
(ARL), med undantag fér virdepappersinnehaven som virderas till marknadsvirde
(i enlighet med IAS 39). En redovisning som virderar virdepappersportfoljen enligt
lagsta virdets princip (ARL) presenteras pa sidorna 50—56.

Bolaget foljer i 6vrigt Redovisningsrddets rekommendationer.

Materiella anlaggningstillgangar

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

Finansiella anlaggningstillgdngar

Svolder redovisar virdepappersinnehaven till marknadsvirde. Periodens for-
andringar i marknadsvirde redovisas i resultatrikningen som en del av “resultat
fran virdepapper”.

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta varderas till balansdagens kurser.

Intakter

Svolder tillimpar en strikt kontantprincip for redovisning av mottagen utdelning.
Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Varje viardepapperstransaktion har en affirsdag och en likviddag. Affarsdagen
motsvarar den dag transaktionen genomfors och likviddagen den dag da likvid
avseende affiren utvixlas. Likviddagen intraffar i regel ett par dagar efter affars-
dagen. Vid avyttring av vardepapper bokfors forsiljningsintikten och realisations-
resultatet pa affirsdagen. Avgifter som erldggs i samband med en avyttring (fraimst
courtage) reducerar forsiljningslikviden och dirmed realisationsresultatet.

Realisationsvinster/forluster pd sdlda viardepapper dr beraknade enligt genom-
snittsmetoden.

Leasing

Svolders ingdngna leasingavtal har klassificerats som operationella leasingavtal.
Operationella leasingavtal innebir att leasingavgiften kostnadsfors under 16ptiden,
med utgdngspunkt fran nyttjandet, vilket kan skilja sig at frdn vad som defacto
erlagts under dret. Svolder har inte ingdtt ndgra leasingavtal som har klassificerats
som finansiella.

Inkomstskatter

For investmentforetag utgr ingen bolagsskatt sd linge utdelningen minst uppgar
till summan av utdelningsintikter, andra finansiella intdkter, en schablonintikt mot-
svarande 1,5 procent av marknadsvirdet av virdepappersportfoljen vid riken-
skapsdrets borjan, minskat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.

Mot bakgrund av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovisar
Svolder en effektiv skattesats som bor uppga till noll. Av samma anledning redo-
visas ingen uppskjuten skatt hanforlig till temporira skillnader.
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Not | Ersattning till styrelseledaméter och VD
Se not 1 (ARL) sidan 53.

Not2  Incitamentsprogram
Se not 2 (ARL) sidan 53.

Not 3 Forvaltningskostnader
Se not 3 (ARL) sidan 54.

Not 4  Anstidllda och personalkostnader
Se not 4 (ARL) sidan 54.

Not5  Rénteintikter och liknande resultatposter
Se not 5 (ARL) sidan 54.

Not 6  Rantekostnader och liknande resultatposter
Se not 6 (ARL) sidan 54.

Not 7 Materiella anlaggningstillgingar
Se not 7 (ARL) sidan s5.

Not 8  Virdepappersportfoljen
Kurs Marknads- ")

Antal (st) (SEK)  varde (KSEK)
AcandoFrontec B 1627000 5,70 9274
Axfood 216700 138,00 29905
Axis 1 800000 16,10 28980
Beijer Alma B 774300 47,00 36392
Beijer Electronics 837000 69,00 57753
Besthand Holding P 6253804 2,43 15195
Besthand, konv. lan, nom.? 1 200000 100 % 1200
Biacore 52250 201,00 10502
Haldex 78200 92,50 7234
Hogands B 34300 163,00 5591
Micronic 430000 63,50 27305
NeoNet 1820 100 7,30 13287
Nolato B 1764815 42,70 75358
Orc Software 50800 74,00 3759
Proffice 582000 23,00 13386
ProfilGruppen B 508000 55,00 27940
SwitchCore 3500000 2,53 8855
Telelogic 4540000 7,90 35866
Trelleborg B 440000 104,00 45760
TurnlT B 1904627 2,10 4000
XPonCard 310000 11,00 34410
Totalt portfoljvirde 491950
Anskaffningsvdrde vardepappersportfol] 708441
Orealiserad véardeforandring 216491
Redovisat virde vardepappersportfolj 491950

" vid berédkning av marknadsvirden har senaste betalkurs for virdepapperen per balansdagen anvénts. Om betalkurs saknas har
vardepapperens kopkurs per balansdagen anvénts.

For onoterade aktieinnehav berdknas vérdet enligt EVCAs (European Venture Capital Association) varderingsrekommenda-
tioner, med hdnsyn till andra kdnda externa faktorer. Detta innebdr att marknadsvérdet vanligtvis faststdlls pa grundval av védrdet

vid senast genomforda transaktion i vardepapperet ddr en extern part deltagit, till exempel en nyemission.

Konvertibelt forlagsbevis 2001/2003 i Besthand Holding AB om nominellt | 200 kSEK, rintesats | procent samt konverterings-
kurs om | SEK (senast 2003-12-31).

2)
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Not 9

Not 10

48

Eget kapital
Aktie- Reserv-  Balanserad Arets Totalt
(KSEK) kapital fond vinst resultat
Belopp vid arets ingang 128000 192000 426755  —19494| 551814
Vinstdisposition 0 0 194941 194941 0
Utdelning 0 0 —28800 0 —28800
Avrets resultat 538l 538
128000 192000 203014 538l 528395
Nominellt virde per aktie dr 10 kronor. Antal aktier férdelas enligt f6ljande:
Aktietyp Rostetal Antal
A 10 731076
B [ 12068924
12800000

Under verksamhetsaret har | 143200 A-aktier omstdmplats till B-aktier efter ansokan hos
bolagets styrelse.

2002/2003 2001/2002
Resultat per aktie (SEK) 0,40 -15,20
Inga optionsprogram eller liknande finns som kan féranleda en utspadning av resultatet per
aktie.

Stillda panter
Se not 10 (ARL) sidan 56.



REVISORSYTTRANDE

Yttrande pa uppdrag av styrelsen i Svolder AB (publ)

Vi har granskat redovisningen som utgors av sidorna 44—48 for Svolder AB (publ)
avseende rikenskapsdret 2002-09-01-2003-08-31. Det ar styrelsen och verkstil-
lande direktoren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna. Vart ansvar ar att
uttala oss om redovisningen pa 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 forsikra oss om att redo-
visningen inte innehdller visentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval
av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en
revision ingdr ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstil-
lande direktorens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade informationen
i redovisningen.

Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vart uttalande nedan.

Enligt var uppfattning ger redovisningen en rittvisande bild av bolagets resultat
och stillning i enlighet med de redovisningsprinciper som presenteras pa sidan 46.

Stockholm den 14 oktober 2003

Taomas THIEL GEORGE PETTERSSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

REVISORSYTTRANDE
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RESULTATRAKNING (ARL)

(KSEK)

Resultat fran viardepappersforvaltning
Utdelningar

Resultat fran vardepapper

Ovriga rorelseintikter

Resultat fran virdepappersforvaltning

Forvaltningskostnader Not 3,4
Rorelseresultat

Finansiella intdkter och kostnader

Rénteintdkter och liknande resultatposter ~ Not 5
Réntekostnader och liknande resultatposter Not 6
Resultat efter finansiella poster

Skatt

Arets resultat
Resultat per aktie (SEK) Not 9

2002/2003

8988
—19514

-10526
-12396
—22922

786

—22163

22163
-1,70

KASSAFLODESANALYS

(KSEK)

Den I6pande verksamheten

Utdelningar

Ovriga rorelseintikter

Forvaltningskostnader

Rorelseresultat

Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet
Erhdllen rdnta/betald rédnta, netto

Betald inkomstskatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapitalet

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

Investeringsverksamheten

K&p av vdrdepapper

Forsdljning av vardepapper

Investeringar i maskiner och inventarier
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

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

2002/2003

8988
—-12396
—-3408
101

[ 365

—1942

—-194
2136

—171800
206308
-37
34471

—28800
—28800

3535
33132
36667

2001/2002

[128]
—196417
13
—-185123

—11350
—196 473

1560
—28
—194941

—19494|
—-1520

(ARL)

2001/2002

[128]
13
11350
-56
—-835
2812

1921

—-136
1785

-379897
352298
—-137
—27736

—44800
—44800

—70751
103883
33132



RAKENSKAPER (ARL)

BALANSRAKNING (ARL)

(kSEK)
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier Not 7
Finansiella anldggningstillgdngar
Vidrdepappersinnehav Not 8

Summa anliaggningstillgangar

Omsittningstillgangar

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

Summa omsittningstillgingar

Summa tillgangar

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital Not 9
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 10

Ansvarsforbindelser

2003-08-31

333

464406
464739

3785
632
36667
41084

505823

128000
192000
320000

203014
22163
180851

500851

3032

| 848

92

4972

505823

34160

2002-08-31

398

519480
519878

0

1226
33132
34358

554236

128000
192000
320000

426755
—194941
231813

551813

299

1838

286

2423

554236

13600
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BOKSLUTSKOMMENTARER (ARL)

Med verkan frin riakenskapsdret 2002/2003 har ett antal nya rekommendationer
fran Redovisningsrddet tritt i kraft. RR 1:00 Koncernredovisning, RR 2:02 Varu-
lager, RR 15 Immateriella anldggningstillgangar, RR 16 Avsittningar, RR 17 Ned-
skrivningar, RR 19 Verksamheter under avveckling, RR 21 Lanekostnader samt RR
23 Upplysningar om narstdende. RR 1:00 och RR 2:02 dr f6r ndrvarande inte
tillampliga pa Svolder. Tillimpningen av 6vriga rekommendationer har ej inneburit
ndgon paverkan pa Svolders redovisning.

Redovisningsprinciper
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen.

En redovisning som konsekvent viarderar virdepappersinnehaven till mark-
nadsvirde, i 6verensstimmelse med IAS 39, dterfinns pa sidorna 44—48.

Bolaget foljer Redovisningsrddets rekommendationer.

Materiella anliggningstillgangar

Materiella anliggningstillgdngar upptas till anskaffningsvirde med avdrag for acku-
mulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningarna baseras pa tillgangarnas
bedomda nyttjandeperiod. Maskiner och inventarier skrivs av pa fem ar.

Finansiella anlaggningstillgangar

Virdepappersinnehavet ar bokfort till det ldgsta av anskaffningsvarde och
marknadsvirde utifrdn en kollektiv virdering av det samlade innehavet. I det fall
nedskrivning krivs utifrin denna kollektiva vardering sker sidan nedskrivning pro
rata pd de virdepapper dir marknadsviardet understiger bokfort virde.
Nedskrivningar som belastat virdepappersinnehaven redovisas i resultatrikningen
som en del av ”resultat fran virdepapper”.

Reversering av nedskrivning sker nir grunderna, helt eller delvis, for nedskriv-
ning har bortfallit.

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta virderas till balansdagens kurser.

Intakter

Svolder tillimpar en strikt kontantprincip for redovisning av mottagen utdelning.
Utdelning har inte i ndgot fall anteciperats.

Varje vardepapperstransaktion har en affirsdag och en likviddag. Affirsdagen
motsvarar den dag transaktionen genomfors och likviddagen den dag da likvid avse-
ende affiren utvixlas. Likviddagen intriffar i regel ett par dagar efter affirsdagen.
Vid avyttring av vardepapper bokfors forsiljningsintikten och realisationsresultatet
pd affirsdagen. Avgifter som erliggs i samband med en avyttring (framst courtage)
reducerar forsiljningslikviden och darmed realisationsresultatet.

Realisationsvinster/forluster pa silda virdepapper ir beriknade enligt genom-
snittsmetoden.

Leasing

Svolders ingdngna leasingavtal har klassificerats som operationella leasingavtal.
Operationella leasingavtal innebir att leasingavgiften kostnadsfors under 16ptiden,
med utgdngspunkt fran nyttjandet, vilket kan skilja sig at frdn vad som defacto
erlagts under dret. Svolder har inte ingdtt ndgra leasingavtal som har klassificerats
som finansiella.

Inkomstskatter

For investmentforetag utgdr ingen bolagsskatt sd linge utdelningen minst uppgar
till summan av utdelningsintikter, andra finansiella intdkter, en schablonintikt
motsvarande 1,5 procent av marknadsvardet av vardepappersportfoljen vid raken-
skapsarets borjan, minskat med finansiella kostnader samt 6vriga omkostnader.

Mot bakgrund av dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovisar
Svolder en effektiv skattesats som bor uppga till noll. Av samma anledning redo-
visas ingen uppskjuten skatt hanforlig till temporira skillnader.
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Not |

Not 2

BOKSLUTSKOMMENTARER (ARL)

Ersdttning till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med bolagsstimmobeslut, utgitt 510 (510)
kSEK i styrelsearvode. Styrelsens ordférande har dirvid erhéllit 150 (150) kSEK
och ovriga ledamoter vardera 9o (90) kSEK. Styrelsen och verkstillande direktoren
omfattas av en ansvarsforsikring, vilken bekostas av bolaget. Premien uppgick till
175 (98) kSEK for rikenskapsdret.

Uppsigningstiden for VD i bolaget dr sex manader fran VDs sida och tjugofyra
madnader fran bolagets. Under uppsdgningstiden utgdr manadslon enligt gallande
anstillningsavtal. VDs ersattning ar uppdelad i en fast del om drligen 1 500 kSEK
samt darutover en rorlig del (bonus) inom ramen for bolagets incitamentsprogram,
se not 2, som under verksamhetsaret uppgick till o (o) kSEK. VDs samlade ersatt-
ning fran bolaget har under verksamhetséret varit 1537 (1 536) kSEK, jamte pre-
mier for tjanstepension som motsvarar ITP-plan.

Till ovanstdende arvoden och ersittningar tillkommer sociala kostnader.

Incitamentsprogram

Svolders styrelse har tidigare limnat ett erbjudande till Svolders anstillda att med-
verka i ett sk incitamentsprogram som avsett perioden 2000-09-01-2003-08-3 1.
Detta program har darefter forldngts och foriandrats, med verkan fran 2003-09-o1.
Programmet strivar efter att belona anstillda som langsiktigt medverkar i skapandet
av mervarden for Svolders aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand substans-
vardetillvixt utover jamforelseindex (benimnt ”performancebidrag” eller ”presta-
tionsbidrag”) och i andra hand for, enligt styrelsens uppfattning, prestationer sarskilt
agnade att skapa virden for bolagets aktiedgare. Detta omfattar bland annat
aktiemarknadens virdering av bolagets formogenhetsviarde och allminna skotsel,
vil utford rapportering och annat arbete gentemot styrelsen, kontroll 6ver
verksamheten samt professionellt arbete med dgar- och investerarfrigor (”varde-
ringsbidrag”). Utvirdering gors mot officiella index dgnade att mata den del av
aktiemarknaden (sma- och medelstora svenska bolag) som bolaget placerar pa,
framst CSX och AFGX.

Bonus fordelas pd anstidlld personal av styrelsen efter forslag fran en ersatt-
ningskommitté bestdende av styrelsens ordférande, verkstillande direktoren och en
representant for den kapitalmassigt storsta aktiedgaren. For att prestationsbidrag
skall utgd kravs att substansvardet, justerat for limnad aktieutdelning mm, under
aktuellt riakenskapsdr vuxit med minst fem procentenheter. Prestations- och
viarderingsbidrag kan tillsammans drligen maximalt uppga till tolv manadslone-
summor, sivil individuellt som totalt. Bonus avser s kallad ”cost of bonus”, l6n
jamte sociala kostnader, och ir ej pensionsgrundande.

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

For verksamhetsaret har, i likhet med foregdende &r, ingen reservering gjorts
avseende bonus.
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(kSEK) 2002/2003 2001/2002

Not 3 Forvaltningskostnader

Personalkostnader (inkl. styrelsearvode) 6743 6 047
Ovriga férvaltningskostnader 5550 5066
Avskrivningar 103 237

12396 11350

Kostnader for KPMG Bohlins ABs revisionstjdanster 2002/2003 har varit 190 (150)
kSEK och darutdver 88 (125) kSEK for 6vriga tjanster

Operationella leasingavtal

Lokaler 1009 775

Mellan ett

Avtalade framtida utgifter Inom ett ar och fem ar

Lokaler 1030 2122

Not 4  Anstillda och personalkostnader 2002/2003 2001/2002
Medeltalet anstdllda under verksamhetsaret 6 5

Varav kvinnor 2 2
Antal anstallda vid verksamhetsarets slut 6 6
Varav kvinnor 2 2

Léner och andra arvoden

Styrelse 510 510
Verkstdllande direktor | 537 1536
Ovriga anstillda 2394 1 889
Incitamentsprogram

Verkstdllande direktor - R
Ovriga anstillda - -

Sociala kostnader

Styrelse 167 167
Verkstdllande direktor 504 504
Ovriga anstillda 740 58]

Pensionskostnader

Verkstdllande direktor 283 316
Ovriga anstillda 542 389
Ovriga personalkostnader 66 155

6743 6047

Not 5  Rinteintdkter och liknande resultatposter
Rénteintdkter bank 786 1560
786 1560

Not 6  Réntekostnader och liknande resultatposter
Bankkostnader =27 -28
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Not 7  Materiella anlaggningstillgdngar 2002/2003 2001/2002
Maskiner och inventarier
Ingdende anskaffningsvarden 1255 1118
Ink&p 37 137
Ackumulerade anskaffningsvirden 1292 1255
Ingaende avskrivningar —857 —-620
Arets avskrivning -103 —237
Ackumulerade avskrivningar enligt plan -960 —857
Redovisat vdrde vid arets slut 333 398

Not 8  Virdepappersportféljen

Bokfort Bokfort Marknads-
virde/aktie virde Kurs virde"
Aktie Antal (st) (SEK) (KSEK) (SEK) (KSEK)
AcandoFrontec B 1627000 570 9274 570 9274
Axfood 216700 138,00 29905 138,00 29905
Axis [ 800000 16,10 28980 16,10 28980
Beijer Alma B 774300 47,00 36392 47,00 36392
Beijer Electronics 837000 62,95 52687 69,00 57753
Besthand Holding P 6253804 243 15195 243 15195
Besthand, konv. 1an, nom.? 1200000 1009 1200 100% 1200
Biacore 52250 169,16 8838 201,00 10502
Haldex 78200 92,50 7234 92,50 7234
Hoganas B 34300 151,30 5190 163,00 5591
Micronic 430000 5971 25676 63,50 27305
NeoNet 1820 100 7,30 13287 7,30 13287
Nolato B | 764815 42,70 75358 42,70 75358
Orc Software 50800 70,36 3574 74,00 3759
Proffice 582000 17,52 10197 23,00 13386
ProfilGruppen B 508000 53,38 27115 55,00 27940
SwitchCore 3500000 1,56 5448 2,53 8855
Telelogic 4540000 7,90 35866 7,90 35866
Trelleborg B 440000 82,89 36472 104,00 45760
TurnlT B 1904 627 2,10 4000 2,10 4000
XPonCard 310000 104,90 32520 11,00 34410
Summa 464406 491950
Anskaffningsvdrde vardepappersportfol] 708442
Ingaende nedskrivningar —626058
Arets nedskrivningar / reverseringar 382022
Utgaende bokfort virde vardepappersportfol 464406

D vid berdkning av marknadsvirden har senaste betalkurs fér virdepapperen per balansdagen anvénts. Om betalkurs saknas har
virdepapperens kdpkurs per balansdagen anvénts.
For onoterade aktieinnehav berdknas vérdet enligt EVCAs (European Venture Capital Association) varderingsrekommenda-
tioner, med hansyn till andra kinda externa faktorer. Detta innebér att marknadsvardet vanligtvis faststalls pa grundval av vardet
vid senast genomférda transaktion i virdepapperet dér en extern part deltagit, till exempel en nyemission

2 Konvertibelt férlagsbevis 2001/2003 i Besthand Holding AB om nominellt 1200 kSEK, rdntesats | procent samt konverterings-
kurs om | SEK (senast 2003-12-31).
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Not 9

Not 10

Eget kapital

Aktie- Reserv- Balanserad Arets Totalt
(kSEK) kapital fond vinst resultat
Belopp vid arets ingang 128 000 [92000 426755 —194941 551814
Vinstdisposition 0 0 —194941 194941 0
Utdelning 0 0 —28800 0 —28800
Avrets resultat 22163 —22 163

128000 192000 203014 —22163 500851

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

Aktietyp Rostetal Antal
A 10 731076
B I 12068924

12800000

Under verksamhetsaret har | 143200 A-aktier omstdmplats till B-aktier efter ansdkan hos

bolagets styrelse.
2002/2003 2001/2002
Resultat per aktie (SEK) -1,70 -15,20

Inga optionsprogram eller liknande finns som kan féranleda en utspadning av resultatet per
aktie.

Stillda panter
Avser 800000 aktier i Nolato AB i pant som sikerhet for checkkredit.



REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstdmman i Svolder Aktiebolag (publ)
Organisationsnummer 556469-2019

Vi har granskat drsredovisningen som utgors av sidorna 41—43 och s0-56, bok-
foringen samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning i Svolder AB
(publ) for rikenskapsédret 2002-09-01-2003-08-31. Det ar styrelsen och verkstal-
lande direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen.
Virt ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen och forvaltningen pa 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 forsikra 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 ingdr ocksd att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och
verkstillande direktorens tillimpning av dem samt att bedéma den samlade infor-
mationen i drsredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har
vi granskat visentliga beslut, atgiarder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedoma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren dr ersattnings-
skyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstal-
lande direktoren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, drsredo-
visningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund
for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger
ddrmed en rittvisande bild av bolagets resultat och stillning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrakningen och balans-
rakningen, disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar
styrelsens ledamoter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 14 oktober 2003

Taomas THIEL GEORGE PETTERSSON
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

REVISIONSBERATTELSE
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DEFINITIONER

Affarsvarldens generalindex (AFGX) — Ett virdeviktat
index som innehaller samtliga bolag pé Stockholmsborsens
A- och O-listor.

Aktiens kursutveckling — Senaste betalkurs for B-aktien
pd balansdagen i forhallande till borskursen nirmast fore-
gaende balansdag.

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

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

Borsvarde — Borskurs respektive ar multiplicerat med
bolagets totala antal aktier. Virdena ir i forekommande
fall justerade for fondemission 1:1, 2001-01-18. Avspeglar
aktiemarknadens virdering av bolagets tillgangar, fram-
tidsmoijligheter och skotsel.

Carnegie Small Cap Index (CSX) - Ett viardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvarde mindre 4n ca
4700 MSEK (oktober 2003).

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

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

Genomsnittligt substansviarde — Summan av ingdende
respektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

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

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

Liamnad utdelning — Utbetalning av utdelning avseende
foregdende verksamhetsar.

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

Resultat efter skatt — Arets resultat.

Soliditet — Substansvirde i relation till totala tillgdngar for
aktuell balansdag. Historiska virden har justerats for ny
redovisningsprincip (alla portfoljens aktier varderas till
marknadsvirden). Nettoredovisning av aktiechandelns
oreglerade likvider. Anger bolagets finansiella stillning.

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

Substansvardeforandring — Skillnaden mellan utgdende
och ingdende substansvirde.

Substansvirderabatt /-premium — Borsvirde i relation till
utgdende substansviarde. Om borsvirdet ar lagre dn sub-
stansvardet har aktien en rabatt, annars premium.
Benidmns ofta investmentsbolagsrabatt/-premium

Totalavkastning — Virdeforindring med tilligg for utbe-
tald utdelning.

Utdelning — Styrelsens forslag till bolagsstimman 2003
for verksamhetsiret 2002/2003, samt beslutad utdelning
for ovriga ar.

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

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

Virdeutveckling — Borsvardet pa balansdagen i forhéllande
till borsvirdet narmast foregande balansdag.



FEMARSOVERSIKT

Substansvardeférandring, MSEK
Utbetald utdelning, MSEK

Summa substansvardeforandring, MSEK

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

Resultat efter skatt, MSEK?

Utdelning, MSEK

Utdelningsandel, %
Aktieportfoliens direktavkastning, %
Vidareutdelningsandel, %

Portfoljens omsittningshastighet, %
Forvaltningskostnader, MSEK
Forvaltningskostnader, %

Substansvarde, MSEK
Borsvdrde (B-aktien), MSEK"

Likviditet, %
Soliditet, %

2002/2003
—23/4
28,8

54

—69,1
28,8
—-40,3

54

28,84
54
1,6

320

40
12,4
23

5284
494, |

7,1
100

2001/2002

2397
448
~194,9

3520
448
-307,2

—-194,9

28,8
52
l,4

255

52
4
1,7

551,8
5632

59
100

2000/2001

—5535
70,4
—483,1

—-1728
70,4
-102,4

—483,1

44,8
57
1,8
186

53
12,0
[l

791,6
9152

['1,0
100

NYCKELTAL PER AKTIE

Substansvardeférandring, SEK —-1,80 —-18,70
Utbetald utdelning, SEK 2,25 3,50
Summa substansvardeforandring, SEK 0,40 —15,20
Kursutveckling (B-aktien), SEK -5,40 —27,50
Utbetald utdelning, SEK 2,25 3,50
Totalavkastning, SEK -3,20 —24,00
Resultat efter skatt, SEK? 0,40 —-15,20
Substansvardeforandring, % —42 -30,3
Utbetald utdelning, % 52 57
Summa substansvardeférandring, % 1,0 —24,6
Kursutveckling, % —12,3 -38,6
Utbetald utdelning, % 51 50
Totalavkastning, % -7,2 -33,6
Carnegie Small Cap Index?, % 13,8 —11,6
Afférsvdrldens generalindex?, % 12,6 -28,8
Substansvarde, SEK 41,30 43,10
Borskurs (B-aktien), SEK 38,60 4400
Substansvdrderabatt (—)/premium (+), % —65 2,1
Utdelning, SEK 2,259 2,25
Direktavkastning, % 58 51
Antal A- och B-aktier totalt, miljoner 12,8 12,8
Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 58.

Viérden dr i forekommande fall justerade for ny redovisningsprincip samt fér fondemission 1:1, 2001-01-18.

Belopp per aktie ar avrundade, férutom fér utdelning, till hela tiotal ren.

g Beréknas utifran borskurser for Svolder B, men for samtliga utestdende aktier:

—43,20
5,50
-37,70

—13,50
5,50
-8,00

-37,70

41,2
53
-35,9

~159
65
-9.4

-36,5
-37.3

61,80
71,50
15,6
3,50
49
12,8

2 Utifran marknadsvérdering.

1999/2000

396,7
54,4
451,1

2816
54.4
336,0

4511

704
52
30

251

89
9,6
08

[ 345,1
1088,0

772
100

31,00
4,25
35,20

22,00
4,25
26,30

3520

41,8
58
47,6

349
68
41,7

61,6
52,6

105,10
85,00
-19,0

550
65
12,8

FEMARSOVERSIKT

199871999

256
544
80,0

~1216
54,4
-67,2

80,0

544
57
3,1
189

62
12,8
l,4

9484
8064

2,7
99

2,00
4,25
6,30

9,50
4,25
-5,30

6,30

28
59
87

13,1
59
7,2

6,0
22,7

74,10
63,00
-150
4,25
6,7
12,8

% Detta index tar ej hansyn till utdelning, vilket skulle héja avkastningen

ca 2 procent per ar.

R Styrelsens forslag.
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STYRELSE

Mats Guldbrand

Ulf Hedlundh

L
-
Eric Hielte

Hakan BohTL
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STYRELSE OCH REVISORER

STYRELSE

MaTsOLA PALM

Askim, f 1941.

Ingenjor.

Ordforande.

Invald 2000.

Ovriga styrelseuppdrag:
Scribona AB, Svedbergs i
Dalstorp AB och Aby
Travsallskap.

Aktieinnehav: 10 ooo B-aktier.

KARIN KRONSTAM

Billdal, f 1950.

MBA.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag:
Corporate Governance

1 Sverige AB,

Lernia AB, 3:e AP-fonden,
TurnIT AB, Proliva AB

och GF Konsult AB.
Aktieinnehav: 3 ooo B-aktier.

Eric HIELTE

Hoviés, f 1948.

Jur kand.

Ordférande Ernstrom-
gruppen AB.

Invald 1998.

Ovriga styrelseuppdrag: Platzer
Fastigheter AB, Bohusbanken
samt Armaturjonsson AB.
Aktieinnehav via bolag:

974 200 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.

ULr HEDLUNDH

Stockholm, f 1960.
Civilekonom.

Verkstillande direktor.
Invald 1993.

Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.

HAXAN BoHLIN

Savedalen, f 1957.

Ekonomie Doktor.
Investment Manager

Sjatte AP-fonden.

Invald 1997.

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

STYRELSENS SEKRETERARE
MaGgNUSs MoOLIN

Nacka, f 19671.
Civilekonom.
Analysansvarig.

Sekreterare sedan 1998.
Aktieinnehav: 1 400 A-aktier
och 2 600 B-aktier.

REVISORER

GEORGE PETTERSSON

Balsta, f 1964.
Auktoriserad revisor.

Taomas THIEL

Stockholm, f 1947.
Auktoriserad revisor.

KPMG Bohlins AB. KPMG Bohlins AB.
Vald 1993. Vald 1993.
REVISORSSUPPLEANTER

MAGNUS JACOBSSON

Stockholm, f 1958.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 1994.

HELENE WILLBERG

Taby, f 1967.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 2000.
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MEDARBETARE

Fran vénster: Lotta Nyblin Eriksson, Magnus Molin, Johan Forslund, Ulf Hedlundh, Pontus Ejderbamn och Sari Osterberg.

ULF HEDLUNDH

f r960.

Civilekonom.

Verkstillande direktor/forvaltare.
Branschansvar: industri, finans.
Anstilld 1993."

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 1983.

Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.

PoNTUS EJDERHAMN

f1967.

Gymnasieekonom.

Administrativt ansvarig/forvaltare.
Branschansvar: industri, IT, tjanster.
Anstilld 1998.

Arbetat pd finansmarknaden

sedan 1998.

Aktieinnehav: o aktier.

1

JoHAN FORSLUND

f1964.

Civilekonom, ingenjor.
Forvaltare/IR-ansvarig.
Branschansvar: industri, halsovard,
IT, telekom, media.

Anstilld 2002.

Arbetat pé finansmarknaden

sedan 1989.

Aktieinnehav: 2 000 A-aktier.

MAGNUS MOLIN

f 19671.

Civilekonom.
Analysansvarig/forvaltare.
Branschansvar: ravaror, industri,
konsumentvaror, telekom.
Anstilld 1994."

Arbetat pé finansmarknaden
sedan 1987.

Aktieinnehav: 1 400 A-aktier och
2 600 B-aktier.

Fram till 1997/1998 genom forvaltningsavtal med Alfred Berg Kapitalférvaltning.

LortA NYBLIN ERIKSSON
f1965.
Administration/sekreterare.
Anstilld 2000.

Arbetat pa finansmarknaden
sedan 2000.

Aktieinnehav: o aktier.

Sar1 OSTERBERG

f1969.

Ekonomi- och redovisningsansvarig.
Anstilld 2000.

Arbetat pa finansmarknaden

sedan 2000.

Aktieinnehav: 200 B-aktier.



SVOLDERS HEMSIDA

HAR DEN SENASTE INFORMATIONEN

e Borskursen med jamforelser mot Carnegie Small
Cap Index och Stockholmsborsens All-Share Index.

e Substansvirdet presenteras veckovis varje
méndag.

e Pressmeddelanden med mojlighet att prenumerera
pa dessa via e-post.

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

e Aktieportfoljen enligt den senaste delarsrapporten
och darefter offentliggjorda portfoljforandringar

samt kommentarer till dessa.

www.svolder.se



SVOLDER

SVOLDER AB (publ)
Orgnr §56469-2019
Birger Jarlsgatan 13 - Box 70431 - 107 25 Stockholm

Telefon 08-440 3770 Fax08-44037 78
www.svolder.se
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