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AKTIEAGARINFORMATION
BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma halls onsdagen den 22 november 2006 klockan 16.00 1
IVAs konferenscenter pa Grev Turegatan 16 i Stockholm.

Anmailan

Aktiedgare som onskar delta i bolagsstimman skall dels vara inférd i den av VPC
AB (”VPC”) forda aktieboken torsdagen den 16 november 2006, dels anmala sitt
deltagande till bolaget senast klockan 16.00 fredagen den 17 november 2006 under
adress Svolder AB, Box 70431, 107 25 Stockholm.

Anmilan kan dven ske per telefon 08-440 37 70 eller per fax 08-44037 78, eller
pa Svolders hemsida samt via e-postadressen info@svolder.se. Diar uppges namn,
adress, telefon- och personnummer samt registrerat aktieinnehav. Onskar aktie-
agare medfora bitrade skall detta anmalas samtidigt. For aktieagare som foretrads
genom ombud skall skriftlig daterad fullmakt foretes. Fullmakten bor insandas vid
anmailan.

Aktiedgare, som latit forvaltarregistrera sina aktier, mdste for att utova sin rost-
ritt pd bolagsstimman, tillfilligt 13ta inregistrera aktierna i eget namn hos VPC.
Sadan inregistrering skall vara verkstilld senast torsdagen den 16 november 2006
och bor darfor begéras hos forvaltaren i god tid fore detta datum.

Utdelning

Styrelsen foreslar att utdelning skall utgd med 3,75 SEK per aktie for rikenskaps-
dret 2005/2006. Som avstimningsdag foreslds mdndagen den 27 november 2006.
Om bolagsstimman beslutar i enlighet med forslaget berdknas utdelning sindas ut
genom VPCs forsorg torsdagen den 30 november 2006.

INFORMATIONSTILLFALLEN

— 22 november 2006
Ordinarie bolagsstimma

- 12 december 2006
Delarsrapport 1, 1 september—30 november 2006

— Mitten av mars 2007
Deldrsrapport 11, T september 2006—28 februari 2007

— Mitten av juni 2007
Deldrsrapport 111, 1 september 2006 -31 maj 2007

— Slutet av september 2007
Bokslutskommuniké, 1 september 2006 —31 augusti 2007

— Borjan av november 2007
Arsredovisning, 2006/2007

Delérsrapporter pa engelska finns tillgangliga pa Svolders hemsida. Svolders sub-
stansvarde, beraknat utifran foregdende fredags senaste kopkurser, offentliggors
varje mandag. Rapporterna och Svolders publicerade substansvirden finns till-
gingliga pa Svolders hemsida, www.svolder.se.



VD HAR ORDET

Verksamhetsdret 2005/2006 har passerat. Ett r da bor-
serna fortsatte att utvecklas vil tack vare stigande vinster
och fortsatt modesta ranterorelser. En ordentlig sittning
under maj manad och perioden nirmast diromkring vi-
sade dock hur snabbt marknadsaktorerna kan andra upp-
fattning, trots att fa saker av stor ekonomisk betydelse
intraffade under denna tid.

Svolders mal och maluppfyllelse

Svolders affarsidé ar att placera i noterade svenska sma-
och medelstora bolag. Tre 6verordnade méal rader for
verksamheten:
— eniabsoluta tal god arlig substansvardetillvaxt
— enavkastning som over tiden Overstiger aktiemarkna-
dens
— envirdering nira bolagets substansvirde
Det finns mingder av analyser och forskningsrapporter
som redovisar aktiemarknadens langsiktiga forméga att
skapa god absolut avkastning. Sirskilt betydelsefull for
virdetillvixten dr bolagens lamnade aktieutdelningar.
Det giller ocksa Svolder sett i de flesta tidsperspektiv,
dven om bolaget hade problem under tiden strax efter
millennieskiftet nar for mycket fokus riktades pa relativ
vardeforandring. Sett 6ver bolagets historia har Svolder
och smébolagsmarknaden, mitt som CSX, overtraffat
Stockholmsborsen som helhet, en utveckling som ska-
pats de senaste tre dren. Svolders viardeutveckling har
dettaverksamhetsdr hamnatinivd med jimforelseindex.
Mottagna utdelningars andel av portféljvardet fortsat-
ter att stiga. Svolderaktien har genomsnittligen handlats
mycket ndra bolagets substansvirde, dven om fluktua-
tioner forekommer under respektive dr. Detta 4r en moj-
lighet for den aktive placeraren och en trygghet for den
langsiktige.

Utdelningspolicyn — en grundbult!

Bolagets utdelningspolicy: “minst fem procent av bola-
gets utgdende substansvirde ska distribueras till aktiea-
garna som aktieutdelning” utgor den kassaflodesmaissiga
kopplingen mellan bolagets och dgarnas kapitaltillvixt.
I vanlig ordning noterar jag att givet att bolagsstimman,
eller drsstimma som det framover kommer att heta, be-
slutar enligt styrelsens utdelningsforslag om 3,75 SEK per
aktie sd har Svolder sedan bolagets bildande delat ut ca
550 MSEK (43 SEK per aktie) i utdelning jamfort med ini-
tialtsatsade 320 MSEK (25 SEK per aktie). Svolderaktiens
genomsnittliga drsavkastning utgor drygt 13 procent, dar
knappt hilften avser aktieutdelning.

Svolder —en sirpraglad investering

Svolder har under sin verksamhet varit den svenska sma-
bolagsmarknaden trogen. Denna har dock genomgatt ett
antal utvecklingsskeden dir olika branscher emellanat
haft vildigt stor piverkan. Aven definitionen vad som
ar ett smabolag har dndrats. Idag betraktas bolag med
marknadsvirden upp till cirka 32 miljarder SEK som sma
eller medelstora inom CSX, medan smabolag i OMX nya

indextappning avser bolag upp till knappt ro miljarder
SEK. I CSX fall motsvarar det 225 bolag, dir medianbo-
laget har ett marknadsvirde pa drygt 1,2 miljarder SEK. I
vanligt tal 4r detta inga sma bolag.

Nir Svolder 1993 borjade sin verksamhet fanns det fa
finansiella aktorer som brydde sig om smébolagsaktier.
Investmentbanken Carnegie startade 1995 en organi-
serad smébolagsbevakning och intresset fran placerare
och marknadsaktorer har successivt tilltagit i takt med
de 6kade borskurserna. Svolder har stor virdegemen-
skap med aktiemarknadens smibolagsférvaltande or-
ganisationer, men stravar efter en sarpragel. Svolder vill
tydligare fokusera pé investmentbolagets fordelar som
kapitalforvaltare, och utvecklar resonemanget i avsnit-
tet Strategiska innehav p4 sidan 45. De forsta stegen pre-
senterades i fjoldrets drsredovisning samt pa bolagsstim-
man. Hér innefattas att Svolder i flera fall blivit tydligare
som dgare, genomfort en ytterligare portféljkoncentra-
tion samt okat en omdomesfull belining mot bakgrund
av attraktiva borskurser och finansiellt starka borsbolag.
Svolder-medarbetare eller personer i bolagets nitverk ska
darfor kunnassitta i portfoljbolags styrelser (Acando) och
aktivt deltaga i kommande valberedningar (Beijer Alma,
Beijer Electronics, Nefab och XPonCard).

Virdeskapande aktieinnehav

Tva stycken bolag har varitextra utmarkande for Svolders
substansvirdetillvixt, nimligen Beijer Electronics och
Beijer Alma.

Beijer Electronics knoppades av frin G&L Beijer
2001. Under tjugo dr hade bolaget vuxit fran ingenting till
ennordisk forsdljningsorganisation inom automationsut-
rustning samt en betydande producent av egen- och ”pri-
vate label”-tillverkade operatorsterminaler. Under tiden
som sarnoterat bolag har dgarskapet forandrats, egenan-
delen operatorsterminaler okat, internationaliseringen
tilltagit och samarbetet med Mitsubishi Electric inom
industriautomation cementerats i ett samagt forsaljnings-
bolag for Norden och Baltikum. Genom strategivalet att
inte ha egen produktion sd har bolaget 6ver tiden genererat
ett mycket gott kassaflode, till gagn for dess olika dgare.
Bolagets styrelse och ledning har den senaste tvdarsperio-
den framgéngsrikt expanderat verksamheten geografiskt
och innehéllsmaissigt.

Inom Beijer Alma finns den specialiserade industri-
gruppen Lesjofors. Verksamheten ar ofortjant lite i
rampljuset trots att deras vinstgenereringsformaga ar
fantastisk. Beijer Almas ledning har kunnat fokusera pa
savil problemlosning som affirsutveckling inom sina
dotterbolag. Sammantaget har det skapat en lonsam,
finansiellt mycket stark foretagsgrupp med betydande
expansionsmojligheter.

Det ir med glddje jag dter kan konstatera att de bdda
Beijer-bolagen dven detta verksamhetsér tillhor Svolders
starkaste bidragsgivare till substansvirdeutvecklingen.
Tillsammans har de 6kat virdet for Svolder med drygt
70 MSEK (5,50 SEK per Svolderaktie), dir deras sam-



VD HAR ORDET

manlagda aktieutdelning om 9,5 MSEK dessutom svarar
for mer 4n en tredjedel av Svolders mottagna utdelningar
2005/2006.

Vad irdet for fel pa Bérsen?

Det pratas ibland om att noterade bolag passar bittre
utanfor borsen, darfor att aktiemarknaden priglas av
“kvartalskapitalism”, 6kade administrativa krav eller
bristande aktivt dgarskap fran befintliga dgare. Oftast
hors argumentationen vid offentliga bud. Jag tror inte
pé dessa generella uttalanden. En borsplats med 6ppen
konkurrens om foretagsledare, styrelseledamoter, risk-
kapital och dgare bor ha battre
forutsattningar att utveckla fore-
tagen 4n en marknadsplats utan-
for borsen. I grunden tror jag att
ekonomijournalisters, analytikers
och forvaltares granskning av
bérsbolagen ocksa leder till hogre
professionalism. Jag har heller inte
triaffat de aktiedgare, eller foretra-
dare for aktiedgare, som tycker att
nodvindiga forandringar inte ska
genomforas oavsett om det tar tre,
tolv eller tjugofyra manader.

Flera av de bolag som kommit
till Stockholmsborsen och haft sin
bakgrund fran riskkapitalvirlden
har varit i ddligt skick ndr de no-
terats. Efter ett par “svettiga ar”
har dock laget normaliserats. Jag
ar overtygad om att dagens Alfa
Laval, Nobia och Intrum Justitia ar
mer stabila och virdefulla som placeringsobjekt 4n innan
de sattes pa borsen. En borsnotering hojer professionalis-
men. Om det sedan skulle rdda lagre avkastningskrav hos
riskkapitalbolagen dan hos borsens placerare, sd kan vi se
fram emot fler uppkop pd en marknadsplats dar borsfore-
tagen uppenbarligen ar forsiktigt varderade.

Det finns dock frigor som riskerar att leda till att de
basta foretagsledarna och styrelseledaméterna foredrar
att jobba for bolag utanfor borsen. Ersittningsnivderna
mdste vara jamforbara och styrelsearbetet far inte bli for
byrakratiskt. Det ar inte forsvarbart att dgare till bors-
bolag har en syn pd ersdttningsnivder och krav pa 6ppen
redovisning i dessa och en helt annan nir de dger bolag via
riskkapitalbolag. ”Svensk kod for bolagsstyrning” har
madnga fordelar, men ibland ifrdgasatter jag ocksa virdet
av vissa foreskrifter. Ta exemplet med granskningsutla-
tandet fran revisorerna for sex- eller nioménadersrap-
porterna. Har en sddan granskning nagot viarde for aktie-
dgarna nir antalet friskrivningar 4r s betydande? Det dr
ungefar lika lagt informationsvirde som att ldsa yttran-
det frin en oberoende investmentbank eller revisionsbyra
over ett lamnat bud. Det dr professionella manniskors
och foretags tjdnster som bestills och betalas av bolagens
aktiedgare. DA bor inte regelverken foreskriva sarskilda

tjanster och sedan acceptera att den som utfor dem inte tar
ansvar for sitt dyrbara arbete.

Vérda virdet av notering, OMX!

Forvirvsaktiviteten har tilltagit pd borsen. Detta ar
forvintat och vi har fran Svolders sida trott att utveck-
lingen skulle intraffat betydligt tidigare. Ménga forvarv
nar overskottslikviditeten dar betydande brukar betyda
att borserna dr i en sen fas av en borsuppgéng. Ett annat
vanligt tecken pd sen fas ar nar foretagsskandalerna okar
och allt mer riskbenigna aktiedgare blir lurade. Borsens

regelverk har successivt blivit mer finmaskigt och det dr

tidskravande, dyrt och arbetsamt
att notera ett bolag. Det ar for-
svarbart nir de noterade bolagen
far en kvalitetsstimpel. Det finns
dock aktier som handlas i borsens
handelssystem, fastin de inte har
ndgot noteringsavtal med OMX/
Stockholmsborsen. Tidigare hette
det Nya Marknaden, idag First
North. Dessa bolag har i stallet
en borsmedlem som ”sponsor”.
Denne ska overvaka bolagets in-
formation och redlighet pd mark-
naden. Hur mdnga aktieplacerare
vet att Academedia, Net Insight
och Ticket genomgdtt och star
under Stockholmsborsens gransk-
ning, men diremot inte bolag som
Effnet, FlyMe och Sagax. Inget ont
om de tre senare. Detdr bra att sma
tillvixtbolag far tillgang till risk-
kapital. Men en tydligare varudeklaration om vilka som
stdr respektive inte star under Stockholmsborsens tillsyn
ar ur ett riskperspektiv vardefull s att placerarnas av-
kastningskrav kan justeras direfter. Aventyras kvalitets-
stimpeln och fordelarna med att vara noterad skadar det
savil bolag som OMX.

Aktier —attraktivt varderade

Svolder ar fortsatt forsiktigt optimistiskt kring borsut-
vecklingen for det nu inledda verksamhetsdret. Detta
baseras pa forviantat goda vinstnivder, stabila ldngrantor
samt finansiellt starka borsbolag. Trots det senaste drets
borsuppgang ar varderingen av forvantade vinster endast
marginellt hogre i relation till obligationsrantan dn for
ett dr sedan. Den senaste tredrsperioden har séval grup-
pen smé- och medelstora bolag pa Stockholmsborsen som
Svolder mer dn fordubblatsina virden. Detta ar glidjande,
aven om det i varje sddant konstaterande finns anledning
till 6dmjukhet for framtiden.

Ertillgivne

Ulf Hedlundh
Verkstillande direktor



SVOLDER T KORTHET

Svolder ar ett rent investmentbolag som placerar i noterade aktier i svenska sma
och medelstora foretag. Bolaget dr noterat pd den Nordiska Borsen i Stockholm.
Svolders substansvirde offentliggors veckovis och finns tillgangligt pa bolagets
hemsida, www.svolder.se.

e Substansvirdet 6kade under verksamhetsiret 2005/2006 med 30,1 procent,
justerat forlimnad utdelning, till 73,60 SEK peraktie. Samtidigt stegsmabolags-
index CSX med 29,1 procent, exklusive underliggande utdelningar.

® Borskursen for B-aktien steg med 31,3 procent, justerat for limnad utdelning,
till 72,50 SEK per aktie. Substansvarderabatten uppgick pa bokslutsdagen
till 1,4 procent.

e Styrelsen foreslar en utdelning om 3,75 SEK per aktie.

¢ Substansvirde och aktiekurs den 20 oktober 2006 uppgick till 79 respektive

79,50 SEK per aktie.
NYCKELTAL
2005/2006 2004/2005

SEK/aktie % SEK/aktie %
Substansvérdets fordndring 17,70 30,1 17,10 38,6
Aktiens totalavkastning 18,00 31,3 15,50 349
Carnegie Small Cap Index 29,1 43,1
OMX Stockholm Price Index 20,2 278
Resultat efter skatt | 7,70 17,10
Utdelning/direktavkastning 3,759 52 3,00 52
Antal aktier; miljoner 12,8 12,8

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 50.
Belopp peraktie dravrundade till hela tiotal 6ren.
Index omfattar ej aktieutdelningar.

") Styrelsens forslag.

STORSTA INNEHAVEN

Portfoljvairde Substansvirde- Ackumulerad Aktiekurs Kénslighet
Aktie MSEK andel, % andel, % SEK/aktie +/-10%"
Beijer Alma 1449 154 154 72,00 [,10
Beijer Electronics 11,8 19 273 144,00 0,90
Saab 83,0 8.8 36,1 176,50 0,60
Acando 819 87 44,8 12,20 0,60
Getinge 80,1 85 533 131,50 0,60

Hela portféljen per 2006-08-3 | presenteras pa sidan 32.

" Effekt pa Svolders substansvirde, i SEK per aktie, av en kursférindring om 10 procent fér aktuell aktie.



FEMARSOVERSIKT

Verksambetsdren 2005/2006 och 2004/2005 dr redovisade enligt IFRS.

Ovriga verksambetsdr enligt tidigare redovisningsprinciper.

2005/2006
Substansvdrdeforandring, MSEK 188,6
Utbetald utdelning, MSEK 38,4
Summa substansvardefériandring, MSEK 227,0
Viérdeutveckling (B-aktien), MSEK" 192,0
Utbetald utdelning, MSEK 384
Totalavkastning, MSEK 230,4
Resultat efter skatt, MSEK? 2270
Utdelning, MSEK® 48,0
Utdelningsandel, % 5,1
Aktieportféliens direktavkastning, % 3,5
Vidareutdelningsandel, % 184
Portfdljens omsdttningshastighet, % 57
Férvaltningskostnader, MSEK 12,9
Forvaltningskostnader, % [,5
Substansvarde, MSEK 9416
Borsvérde (B-aktien), MSEK" 928,0
Likviditet (+)/belaning (-), % -18,5
Soliditet, % 84

2004/2005
188,3
30,7

219,0

1677
30,7
198,4

219,0

384
51
24

283

45
134
2,0

753,1
736,0

7.8
92

2003/2004
389
28,8
67,7

74,2
28,8
103,0

67,7

30,7
54
2,5

236

59
12,7
2,3

5673
568,3

0,6
100

NYCKELTAL PER AKTIE

Substansvérdeférandring, SEK
Utbetald utdelning, SEK
Summa substansvirdeférandring, SEK

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

Resultat efter skatt, SEK?

Substansvérdeférandring, %
Utbetald utdelning, %
Summa substansvardeforandring, %

Kursutveckling, %
Utbetald utdelning, %
Totalavkastning, %

Carnegie Small Cap Index (CSX)%, %
OMX Stockholm Price Index (OMXS)Y, %

Substansvarde, SEK

Borskurs (B-aktien), SEK
Substansvdrderabatt (=)/premium (+), %
Utdelning, SEK®

Direktavkastning, %

Totalt antal A- och B-aktier; miljoner

Definitioner av nyckeltal redovisas pa sidan 50.

Virden ariférekommande fall justerade fér ny redovisningsprincip.

Belopp peraktie dravrundade, férutom for utdelning, till hela tiotal ren.

14,70
3,00
17,70

15,00
3,00
18,00

17,70

25,0
5,1
30,1

26,1
52
31,3

29,1
20,2

73,60
72,50
-4
3,75
52
12,8

14,70
2,40
17,10

13,10
2,40
15,50

17,10

332
54
38,6

295
54
349

43,1
27,8

58,80
57,50
-2,2
3,00
52
12,8

3,00
2,25
5,30

5,80
2,25
8,00

5,30

74
54
12,8

15,0
59
20,9

16,4
16,9

44,30
44,40
02
2,40
54
12,8

2002/2003
-234
28,8

54

—69,1
28,8
—-40,3

54

28,8
54
1,6
320

40
12,4
2,3

5284
494,

7,1
100

-1,80
2,25
0,40

-5,40
2,25
-3,20

0,40

—42
52
1,0

—-12,3
5,
7,2

14,8
12,4

41,30
38,60
-6,5
2,25
58
12,8

2001/2002
—239,7
44,8
-194,9

-352,0
44,8
-307,2

—-194,9

28,8
52
14
255

52
[1,4
1,7

551,8
5632

59
100

—-18,70
3,50
-15,20

—27,50
3,50
—24,00

-15,20

-30,3
57
—24,6

-38,6
50
-33,6

9.0
—29.2

43,10
44,00
2,1
2,25
51
12,8

" Beriknas utifran borskurser fér Svolder B, men fér samtliga utestdende aktier.

2 Utifran verkligt virde.

3 F6r2005/2006 enligt styrelsens férslag.
% Dettaindex tarej hdnsyn till utdelning.



SVOLDERAKTIEN

Noteringsplats

Svolders A- och B-aktier noteras pa den Nordiska Borsen
i Stockholm. En noteringspost dr 200 aktier. Enligt nu
gillande regler dr Svolderaktiens skattemassiga formo-
genhetsvirde noll.

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Aktiekapital, MSEK Antal aktier
1993-06-22 Bolagsbildning 32 3200000
1996-12-16 Fondemission |:1 64 6400 000
2001-01-18 Fondemission I:1 128 12800 000

Kursutveckling

Arets hogsta betalkurs fér B-aktien var 78,25 SEK och
den ligsta var 56,00 SEK. P4 balansdagen var den senaste
betalkursen 72,50 SEK. Aktiekursen steg med 26,1 pro-
cent under verksamhetsdret exklusive lamnad utdelning.
Detta dr dock 3,0 procentenheter simre dn utvecklingen
for smabolagsmarknaden enligt CSX under motsvaran-
de period. Jaimfort med hela Stockholmsborsen, enligt
OMXS, var uppgangen for B-aktien 5,9 procentenheter
hogre. Svolderaktiens direktavkastning dr drligen cirka
tvd till tre procentenheter hogre dn den for nimnda index.

Kopkursen for Svolders A-aktie var pa balansdagen
68,00 SEK. Dessforinnan var senaste betalkurs for A-
aktien 75,00 SEK den 23 augusti.

AKTIEKURS, CSX OCH OMXS —-EXKLUTDELNING
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Svolder B
OMX Stockholm Price Index

Carnegie Small Cap Index

VARDEFORANDRING | PROCENT
2005/2006 2004/2005
Svolders aktiekurs (B)

Exklusive ldamnad utdelning 26,1 29,5
Inklusive ldmnad utdelning 31,3 349
Carnegie Small Cap Index 29,1 43,1
OMX Stockholm Price Index 20,2 27,8

Index exklusive utdelningar. Killa: SIX och Svolder

Aktieomsittning och dgarstruktur

Antalet aktiedgare uppgar till ca 7500 enligt senast
offentliga aktiebok. Det institutionella dgandets andel
minskade ndgot under verksamhetséret. Utldndska dgare
och forvaltare 6kade sin 4garandel.

XIS BlEN

STORLEKSKLASSER

Antal aktiedgare Kapitalandel
Innehav i % av total i % av total
[-500 56,0 7.8
501-1000 214 104
[001-10000 21,1 35,5
10001— 1,5 46,3
Totalt 100 100
Killa: VPC

Handelsaktiviteten 6kade betydligt under verksamhets-
aret. Omsittningen i B-aktien steg jamfort med forega-
ende verksamhetsdr savil i volym som i kronor raknat.
Igenomsnitt omsattes nira 20 ooo aktier per borsdag med
ett genomsnittligt varde pa 1,3 MSEK. Andelen omsatta
aktieriforhéllandetill det totala antalet utestdende aktier
steg till 41 procent.

Handeln i Svolders A-aktie var begriansad och aktier
omsattes endast under 12 procent av verksamhetsarets
borsdagar. Aktieomsittningen uppgick genomsnittligen
till ca too A-aktier per borsdag.

AKTIEOMSATTNING SVOLDER B
2005/2006 2004/2005
Genomsnittligt antal

omsatta aktier/boérsdag 19653 13662
Genomsnittlig omsdttning

per bérsdag, kSEK 1303 663
Genomsnittligt varde

per avslut, kSEK 42 35
Antal aktier per avslut 637 730
Antal avslut per bérsdag 31 19
Andel borsdagar med

avslut i aktien, % 100 100
Andel av totala antalet aktier

som omsatts, % 41 29

Kalla: SIX och Stockholmsbérsen

Korrelation och volatilitet

Samvariationen (korrelationen) mellan Svolderaktien och
substansvirdet har 6kat betydligtjamfort med tidigare ar.
Variationen i substansvirderabatten under aret forklarar
den dndd relativtlaga samvariationen. Korrelationen mel-
lan substansvirdet och CSX var diremot fortsatt hog.

KORRELATION

Substansvirdet  Svolderaktien CSX
Substansvérdet 1,00
Svolderaktien 0,59 1,00
CSX 0,89 0,56 1,00
VOLATILITET
Substansviardet  Svolderaktien CSX
9% 24% 6%

Kélla: Carnegie och Svolder
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Volatiliteten har detta verksamhetsdr okat for samtliga
variabler. Detta giller siarskilt for Svolderaktien.

Substansvarderabatt/premium

Om substansvirdet for ett investmentbolag overstiger
bolagets borsvirde existerar en substansvirderabatt, om-
vantett premium. Borskursenavspeglaraktiemarknadens
vardering av bolagets tillgdngar, omvirldsbetingelser och
framtidsmojligheter. Substansvirderingen har i Svolders
fall under verksamhetsdret varierat mellan en rabatt pa
15 procent och ett premium pa 8§ procent, med en genom-
snittlig rabatt om 3,9 procent. Substansviarderabatten pa
bokslutsdagen uppgick till 1,4 procent.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM I PROCENT

20 20
15 15
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AGARSTRUKTUR"

Agare A-aktier B-aktier
Provobis Holding AB 437900 772100
AMF Pension 20000 1061400
Ernstrémgruppen AB 543500
Konferensgruppen i Skandinavien AB 299 600
Magnus Nilsson 64770 37000
AMF Pension fonder 85000
Svenska Roda Korset 80000
Agneta Hielte 73000
Bernt Gunnarsson 70001
Susanne Hobohm 64300
Summa tio storsta 522670 3085901
Utldndska dgare och forvaltare 5790 743586
Ovriga (ca 7500 st) 202516 8239537
Totalt 730976 12069024
Rostetal per aktie 10 |

" Agarstruktur per 2006-06-30 samt direfter kinda forandringar.

Utdelningspolicy

Svolders utdelningspolicy lyder: minst fem procent av
bolagets utgdende substansvirde skall arligen tillforas
aktiedgarna i form av utdelning”. Genom kopplingen
till substansvirdet stravar policyn till 6kad utdelnings-
stabilitet 6ver en konjunkturcykel. Aktiemarknaden ges
dessutom goda prognosforutsittningar. Policyn forut-
sdtter att utdelningsbara medel finns enligt faststalld
balansrikning, att starkt negativa effekter for bolaget
inte uppstar genom utdelningen eller att aktiemarknadens
avkastningskrav inte dramatiskt férandras.

Substansvirdeinformation

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

Antal aktier  Férandring? Roster,% Kapital, %
[ 210000 26,6 9,5
1081 400 —109 800 6,5 84
543500 —106 500 2,8 42
299 600 —194 000 1,5 2,3
101770 14190 3,5 0,8
85000 04 0,7
80000 04 0,6
73000 04 0,6
7000l 50607 04 0,5
64300 0,3 0,5
3608571 -345503 42,9 28,2
749 376 494 68| 4,1 59
8442053 —149178 53,0 66,0

12800000 0 100 100

Andelen institutionellt dgande utgérca 10 procent (11 procent) av aktiekapitalet och ca 7 procent (8 procent) av réstetalet.

Y Innehavets férandring sedan 2005-06-30
Kalla: VPC och SIS Agarservice
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Styrelsen och verkstillande direktoren for Svolder Aktie-
bolag (publ) fir harmed avlimna drsredovisning och kon-
cernredovisning for perioden 2005-09-01-2006-08-3T.

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

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

Belopp anges i MSEK, forutom resultatdispositionen
samt not 2—10 och 13-14, vilka anges i kKSEK.

Verksamheten

Svolder AB ir ett rent investmentbolag som placerar i
marknadsnoterade aktier i svenska smd och medelstora
foretag. Jamforelser gors i forsta hand mot Carnegie
Small Cap Index (CSX), men ocksd mot Stockholmsbor-
sens breda marknadsindex, OMX Stockholm Price Index
(OMXS).

Bolagets A- och B-aktier noteras pa den Nordiska Bor-
sen i Stockholm.

Moderbolagets site dar Stockholm och verksamheten
bedrivs i moderbolagets lokaler pa Birger Jarlsgatan 13,
11T 45 Stockholm.

Agar- och aktiekapitalférandringar

I enlighet med bolagsordningen kan aktiedgare, efter
ansokan hos bolagets styrelse, omvandla A-aktier till B-
aktier. Under verksamhetsdret har omstimpling begirts
och darfor har roo A-aktier omstamplats till B-aktier.

Bolagetsaktierdrpd balansdagen fordelade pd 730976
A-aktier och 12 069 024 B-aktier.

Antaletaktiedgare per den 30juni 2006 varenligt statis-
tik frain VPC ABca 7 5o0st. Dettadristortsett oforandrat
under tolvmdnadersperioden. Bolagets storsta aktieidgare
ar Provobis Holding AB (26,6 % roster; 9,5 % kapital) samt
AMEF Pension och Fonder (6,9 % roster; 9,1 % kapital).

Aret som gitt

Uppgéngen pd virldens borser fortsatte det senaste verk-
samhetsaret om dnilugnare taktdn tidigare. Varldsindex
steg med 13,7 procent mitt i USD, medan amerikanska
Nasdaq 6kade med 1,5 procent i samma valuta. Riknat
i svenska kronor dimpades motsvarande utveckling till
8,9 respektive—3,3 procent. Inte heller detta verksamhets-
ar har orostecken i form av hoga ravarupriser, stigande
rantor och geopolitisk oro saknats. Prisokningen pé olja
inskrankte sig dock till fyra procent under tolvménaders-
perioden. Borserna tog dterigen storst intryck av den fort-
satt goda ekonomiska tillvixten och starka resultatrap-
porter fran bolagen.

Aven under detta verksamhetsar hade den svenska ak-
tiemarknaden en klart positivare utveckling 4n den inter-
nationella borstrenden. Till detta bidrogen stark inhemsk
ekonomi och fortsatt ldga rantor. Mdnga exportinriktade
bolag gynnades av allt battre efterfrigan pd marknaderna

iEuropa. Vidare stimulerades borsen av 6kande uppkops-
aktivitet med budet pd Gambro som det frimsta exemplet.
Stockholmsborsen steg enligt OMXS med 20,2 procent.
Samtliga huvudbranscher i index steg med undantag for
Informationsteknologi. Bolag inom Material redovisade
storst okningstal foljt av branscherna Hilsovard och
Energi. Smabolagsmarknaden fortsatte att g bittre dn
borsen i stort. CSX 6kade med 29,1 procent under tolv-
ménadersperioden. Volatiliteten har dock varit hog da
osidkerhet kring tillvixt och inflation emellanét oroat pla-
cerarna.

Under verksamhetsédret brots den langvariga rante-
nedgdngen i Sverige. Savil tremdnadersrantan som den
femdriga obligationsrintan stod drygt en procentenhet
hogre pa balansdagen jamfort med tolv manader tidigare.
Riksbanken inledde en serie hojningar av styrrintan till
foljd av stigande inflationsfoérvintningar. Aven valuta-
marknaden kdnnetecknades av trendbrott. Den svenska
kronan stirktes mot den amerikanska dollarn med knappt
fem procent samtidigt som forsvagningen gentemot euron
upphorde under tolvménadersperioden.

Framtidsutsikter

Analysarbetet for befintliga och nya placeringar fokuse-
rar — forutom for centrala faktorer som tillvixt, resultat,
omvirldsbetingelser etc — sarskilt pd bolagens finansiella
stallning, utdelningspolicy samt utdelningskapacitet.
Den svenska aktiemarknaden bedoms ha en attraktiv
virdering utifrdn nuvarande rantenivéer, riskpremie och
antagen ekonomisk tillvixt. Med nu kdnda ekonomiska
forhdllanden forviantas virdepappersportfoljen fortsatt
att vara beldnad. Svolder limnar ingen prognos for sub-
stansvirdeutvecklingen.

Substansvirdets forandring

P4 balansdagen uppgick Svolders substansvirde till 941,6
MSEK (73,60 SEK per aktie). Okningen om 227,0 MSEK
(r7,70 SEK per aktie) motsvarar en uppgang under verk-
samhetsdret med 30,1 procent, inklusive betald utdelning
till aktiedgarna. Detta dr 1,0 procentenheter bittre 4n ut-
vecklingen for jamforelseindex CSX under motsvarande
period. Om hinsyn tas till underliggande utdelningar i
CSX samt effekten av Gambros entré i CSX omedelbart
innan det offentliga budet pd bolaget, s& har Svolders sub-
stansviarde dock utvecklats i nivd med jaimforelseindex.
En ndrmare analys av utfallet pavisar en sdrskilt stark
relativ utveckling for portfoljens I'T-relaterade hardvaru-
foretag. En ldg andel i branschen Material, i forsta hand
genom avsaknad av SSAB och Boliden, har dock inverkat
negativt for den relativa jamforelsen.

Detstora flertalet portfoljinnehav bidrog till det 6kade
substansvirdet. Verksamhetsdrets storsta bidragsgivare
var Beijer Electronics, Beijer Alma, Kinnevik, Saab och
Getinge. Tillsammans uppgick substansvirdebidraget for
dessa fem innehav till 135,9 MSEK, motsvarande 10,60
SEK per Svolderaktie.
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Aktiekursutveckling

Svolders B-aktie steg inklusive utdelning 31,3 procent
under verksamhetsaret, och handlades pa balansdagen
senast till 72,50 SEK. Svolders A-aktie, vilken har mycket
lag borsomsittning, hade samma dag en senaste kopkurs
om 68,00 SEK.

B-aktien viarderades pd balansdagen med en rabatt om
1,4 procent i forhallande till sitt substansvirde. Under de
veckovisatillfillen somsubstansvirdethar offentliggjorts
har aktien genomsnittligen handlats med en rabattom 3,9
procent. Virdena har fluktuerat fran en storsta rabatt om
15 procent till en hogsta premie om 8 procent.

B-aktien har omsatts under samtliga av verksamhets-
drets borsdagar, med en genomsnittlig omsittning om ca
19 700 aktier per borsdag. Handeln i Svolders A-aktie var
didremot begrinsad. A-aktier omsattes under 12 procent
av verksamhetsdrets borsdagar. Den ringa aktieomsitt-
ningen uppgick genomsnittligen till ca 120 A-aktier per
borsdag.

Virdepappersportfoljen

Underverksamhetsdretharviardepapper for brutto 573,0
(331,6) och 485,2 (297,8) MSEK forvirvats respektive
sélts. Till aktiedgarna har for foregdende verksamhetsar
lamnats aktieutdelning om 38,4 MSEK (3,00 SEK per
aktie).

Portfoljen har koncentrerats under verksamhetsaret
fran 27 till 19 innehav pa balansdagen. Koncentrationen
beror pd Svolders ambition att bli en stérre och mer aktiv
agareiett begrinsat antal portfoljbolag. Med aktiv dgare
menar Svolder att man, i dialog med 6vriga storre dgare,
styrelse och foretagsledning, bland annat ska striava efter
att genomfora dtgdarder som ar dgnade att skapa lonsam
tillvaxt i portfoljbolagen, bibehélla sunda finanser samt
att fastsld en vil avvigd utdelningspolicy. Dessa aktiva
innehav kommer att praglas av lingre innehavstider, mer
formaliserade kontakter och dtgirder for verksamhets-
och dgarstyrning samt ligre omsittningshastighet dan
ovriga portfoljinnehav.

Virdepappersportfoljen var pa balansdagen 6vervik-
tad mot Informationsteknologi samt Industriella varor
och tjdanster. Undervikten var storst mot Finans och fastig-
het. Branschklassificeringen foljer Stockholmsborsens
uppdelning och kan ibland vara ndgot missvisande. Det
skall ater betonas att aktieurvaletiforsta hand tar hinsyn
till egenskaper och forvantad utveckling hos de individu-
ella bolagen.

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

Nettoskulden, som ocksd omfattar aktiehandelns
olikviderade affirer med mera, uppgick vid verksamhets-
drets utgang till 178,6 MSEK, motsvarande 19,0 procent
av bolagets substansvirde. Den avtalade checkkrediten
om 300 MSEK har utnyttjats med 173,1 MSEK. Portfol-
jens beldningsgrad utgjorde pa balansdagen 18,4 procent
av bolagets substansvarde (15,9 procent av virdepappers-
portfoljen).

Resultat

Rorelseresultatet under verksamhetsaret uppgick till
230,9 (218,9) MSEK. Utdelningsintikterna uppgick till
26,0 (13,7) MSEK, och nettot av finansiella poster till
-3,9(0,1) MSEK. Aretsresultatblev 227,0 (219,0) MSEK,
motsvarande 17,70 (17,10) SEK/aktie.

Likviditet/belaning och soliditet

Koncernen

Koncernen har en avtalad checkrikningskredit om 300
(roo) MSEK, vilken vid verksamhetsérets slut ar utnytt-
jad med 173,1 MSEK (58,6). Koncernens soliditet ar 84
(92) procent.

Moderbolaget

Bolaget har en avtalad checkrikningskredit om 300 (100)
MSEK, vilken vid verksamhetsérets slut ar utnyttjad med
173,1 MSEK (58,6). Bolagets soliditet ir 84 (92) procent.

Utdelning

Ienlighet med bolagets utdelningspolicy ”minst fem pro-
cent av bolagets utgdende substansvirde skall arligen
utdelas till aktiedgarna” kommer styrelsen att foresld
bolagsstimman att 3,75 (3,00) SEK per aktie limnas i
aktieutdelning. Forslaget utgor 5,1 procent av utgdende
substansvirde, tillika koncernens och moderbolagets
egna kapital, och innebir en direktavkastning om 5,2
procent utifrdn balansdagens borskurs. Totalt dtgér en-
ligt utdelningsforslaget 48,0 (38,4) MSEK, vilket innebar
att koncernens soliditet skulle vara 8o procent om utdel-
ningen utbetalats per den sista augusti 2006.

Personal

Svolder hade pé balansdagen 5 (5) anstdllda; tva forval-
tare/analytiker, tvd administratorer samt verkstdllande
direktoren. VD:s anstdllningsvillkor framgdr av not 3.
Ansvaret for investerarrelationerna samt ekonomi- och
IT-funktionerna ar fordelat bland de anstillda.

Riktlinjer for erséttning till ledande
befattningshavare

Styrelsen har till ordinarie bolagsstimma 2006 utarbetat
forslag till riktlinjer for bestimmande av ersdttnings- och
andra anstillningsvillkor fér ledande befattningshavare.
Till foljd av bolagets ringa antal anstdllda har styrelsen
beslutat att endast verkstillande direktéren ska betraktas
som ledande befattningshavare i bolaget. I den hiandelse
att styrelsen skulle klassificera ytterligare medarbetare
som ledande befattningshavare, avser styrelsen att till-
lampa villkoren pd jamforbart sitt med vad som galler for
bolagets verkstillande direktor.

Styrelsens forslag baseras pa att bolagets ersattnings-
niva och ersittningsstruktur for verkstillande direktoren
skall vara marknadsmaissig. Det totala villkorspaketet for
honom/henne skall utgora en avvigd blandning av: fast
16n, pensionsformaner, arlig rorlig ersdttning, aktierela-
terade langsiktiga incitamentsprogram, 6vriga formaner
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samt villkor vid uppsigning och avgangsvederlag. Arlig
rorlig ersittning samt aktierelaterade ldngsiktiga incita-
mentsprogram skall i huvudsak vara relaterade till foreta-
gets/koncernens resultat- och viardeutveckling. Styrelsen
har bedomt att det inte dr aktuellt att for verksamhets-
dret 2006/2007 foresld ett aktierelaterat incitaments-
program.

Incitamentsprogram

Svolders anstidllda omfattas sedan 2003 av ett incita-
mentsprogram utformat av bolagets styrelse, vilket dter-
ges pd sidan 22 (not 4). Programmet, som utgor en kom-
plettering till gallande Ionesystem, stravar efter att belona
de anstillda for sarskilt goda insatser. For verksamhets-
dret har en reservering gjorts avseende bonus, inklusive
sociala kostnader, om 1,0 (0,9) MSEK.

Bolagsstyrning

Styrelsen i Svolder bestdr av sex ledamoter valda av bo-
lagsstimman. Bolagets verkstdllande direktor ingdr i
styrelsen. Styrelsens ledamoter har lang och skiftande
erfarenhet fran verksamhetsomrdden som dr av betydelse
for bolaget och dess verksamhet som investmentbolag.
Samtliga ledamoter har genomgdtt Stockholmsborsens
utbildning for styrelseledamoter.

Svolders styrelse faststillde vid sitt mote i december
2005 en arbetsordning for styrelsen samt en VD-instruk-
tion. Arbetsordningen anger bla styrelsens dligganden,
ansvarsfordelningar, méotesplan och vilka drenden som
skall foreldggas styrelsen. Styrelsen fastslog vidare vid
detta samt ett senare mote en placeringsinstruktion samt
ovriga behorighetshandlingar for verkstillande direkto-
ren och andra befattningshavare. Instruktionen foljer den
portféljpolitik som presenterats i bolagets tryckta drsre-
dovisning.

Verkstillande direktoren ansvarar for den lopande
forvaltningen och att bolaget uppfyller sin informa-
tionsplikt i enlighet med lagar och foreskrifter, exem-
pelvis Stockholmsborsens noteringsavtal. Ledamoterna
tillstills regelbundet information fran bolaget rorande
portfélj- och substansvardeutveckling, samt ovriga for
bolaget centrala hidndelser. Styrelsen kontrollerar bland
annat att placeringsinstruktionen efterfoljs, deltar i stra-
tegiska portfoljdiskussioner samt behandlar forslag till
delarsrapporter respektive bokslutskommuniké och ars-
redovisning. Under styrelsemotet i mars 2006 diskutera-
des bolagets strategiska position och inriktning som ka-
pitalforvaltande foretag. Bolagets styrelse har det senaste
verksamhetsdret sammantritt nio ganger, varav tre som
telefonmoten. Samtliga ledamoter har varit narvarande
vid alla moten. Telefonmoten behandlar vanligtvis endast
en storre beslutspunkt. Hiarutover har lopande kontakter
forekommit mellan styrelseledamoterna.

Bolagets etiska policy avseende styrelsens arbete har
gallt under hela rikenskapséret. Policyn har till syfte att
paettovergripande sittange efter vilka grundvirderingar
och pa vilket sitt styrelsearbetet i Svolder skall bedrivas.

Den har till uppgift att beskriva hur styrelsen skall utova
sitt uppdrag pa ett for alla aktiedgare onskvart etiskt och
ansvarsfullt sitt. Styrelsen har som 6verordnat mal att
genom strategisk ledning och kontroll av bolaget tillse
att aktiedgarna erhaller en ldngsiktigt god absolut virde-
okning, inom ramen for fastslagen affarsidé. Mélet ar
ocksa att over tiden overtriffa lampliga jamforelseindex.

Svolders informationspolicy finns dtergiven pd bola-
gets hemsida.

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

Sarskilda kommittéer

En ersdttningskommitté inom styrelsen, se not 3 pd sidan
21 har forberett drenden angdende bonus och ovriga
ersattningsfragor till Svolders personal.

Négon sdrskild revisionskommitté har inte utsetts da
styrelsendrav den uppfattningen att den typen av fragor,
i varje fall for bolag av Svolders storlek och verksam-
hetsinriktning, bast behandlas av hela styrelsen. Styrel-
sen har vid verksamhetsdrets avslutning traffat bolagets
revisorer. Praxis vid detta tillfille 4r att tid avsitts for
sarskilda diskussioner diar VD eller andra anstillda inte
medverkar.

Valberedningsprocessen beslutades pa den ordinarie
bolagsstimman 2005 och bedrivs pd sddant sitt att sty-
relsens ordforande i anslutning till delarsrapporten for
nio mdnader tar kontakt med de storsta aktiedgarna vilka
tillsammans utser en valberedning. Valberedningen, som
offentliggjordes med kontaktuppgifterinimnd deldrsrap-
port, har bestatt av MatsOla Palm (bolagets ordférande),
Christoffer Lundstrom (Provobis Holding AB och ordfo-
rande i valberedningen), Magnus Wirn (AMF Pension)
samt Anne Gentzel (Ernstromgruppen). I kallelsen till
bolagsstimman presenteras det forslag som framkommit
genom nomineringsprocessen.

Kod fér bolagsstyrning

Svolder samt flertalet foretag noterade pa Stockholmsbor-
senmed borsvirden understigande 3 0oo MSEK, omfattas
ej av “svensk kod for bolagsstyrning”. Styrelsen kommer
samtidigtatt folja informationsgivningen bland borsbola-
gen samt notera utvecklingen av rutiner och praxis. Trots
att Svolder inte omfattas av de krav som uppstills i koden
ar det styrelsens ambition att [imnad information och
administrativa rutiner ska st i nivd med koden, forutsatt
att det ocksa kan motiveras ur kostnads- och effektivitets-
synpunkt sett i ett generellt aktieidgarperspektiv.

Handelser efter rikenskapsarets utgang

Efter rakenskapsdrets utgidng har inga visentliga hindel-
ser att rapportera om skett.
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Forslag till vinstdisposition

Till bolagsstaimmans férfogande star:
| koncernen tillika i moderbolaget

Balanserat resultat kSEK 394 649
Arets resultat KSEK 226956
Summa kSEK 621 605

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att:

Till aktiedgarna utdelas 3,75 SEK/aktie kSEK 48000
Kvarstaende belopp balanseras iny rdkning  kSEK 573 605
Summa kSEK 621 605

Den av styrelsen foreslagna utdelningen utgor 5,1 procent
av utgdende substansvirde, tillika koncernens och mo-
derbolagets egna kapital. Av det egna kapitalet om 941,6
MSEK utgor 242,5 MSEK orealiserad viardeforandring.
Styrelsen finner att den foreslagna utdelningen ar val av-
vigd med hdnsyn till verksamhetens mal, omfattning och
risker samt vad avser mojligheten att fullgéra bolagets
framtida forpliktelser. Svolder har ett betydande likvi-
ditetsutrymme i form av marknadsnoterade aktier och
avtalad checkrikningskredit.

Stockholm den 23 oktober 2006

MaT1sOrLA PALM MaTs GULDBRAND
Ordférande
Eric HIELTE KARIN KRONSTAM
RoLF LUNDSTROM ULrF HEDLUNDH

Verkstillande direktor
Vir revisionsberittelse har limnats
den 23 oktober 2006.

GEORGE PETTERSSON HELENE WILLBERG
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) Not 2005/2006 2004/2005 2005/2006 2004/2005
Resultat fran virdepappersférvaltning
Utdelningar 26,0 13,7 26,0 13,7
Resultat fran vardepapper 2175 218,6 2175 218,6
Ovriga rorelseintdkter 2 0,3 - 0,3 -
Resultat fran viardepappersforvaltning 243,8 232,3 243,8 232,3
Forvaltningskostnader 34,5678 -129 —134 -12,9 —-13,4
Rorelseresultat 230,9 218,9 230,9 218,9
Finansiella intdkter och kostnader
Réanteintdkter 9 0,0 0,3 0,0 0,3
Réantekostnader 10 -39 -0,2 -39 -0.2
Resultat efter finansiella poster 227,0 219,0 2270 219,0
Skatt l - - - -
Arets resultat 227,0 219,0 227,0 219,0
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 2270 219,0 2270 219,0
Resultat per aktie (SEK) 12 17,70 17,10 17,70 17,10

KONCERNEN MODERBOLAGET
(MSEK) 2005/2006 2004/2005 2005/2006 2004/2005
Den I6pande verksamheten
Utdelningar 26,0 13,7 26,0 13,7
Ovriga rorelseintdkter 0,3 - 0,3 -
Forvaltningskostnader -129 —134 -12,9 —-13,4
Rorelseresultat 13,3 0,3 13,3 0,3
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet 04 0,5 04 0,5
Erhallen ranta 0,1 0,3 0,l 0,3
Betald rdnta 32 -0, 32 -0,1
Betald inkomstskatt - - - -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapitalet 10,7 1,1 10,7 1,1
Férandringar av rorelsekapitalet
Okning (+)/minskning () av kortfristiga skulder 0,0 0,1 0,0 0,2
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 10,7 1,2 10,7 1,3
Investeringsverksamheten
K&p av vardepapper -576,2 -327,3 -576,2 -327,3
Forséljning av vardepapper 4894 295,0 4894 295,0
Investeringari maskiner och inventarier -0, -0,0 -0 -0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -86,9 -32,2 -86,9 -32,2
Finansieringsverksamheten
Upptagande av lan 14,6 58,6 [14,6 58,6
Utbetald utdelning —38,4 -30,7 —384 -30,7
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 76,2 279 76,2 279
Okning (+)/minskning () av likvida medel 0,0 3,2 0,0 3,1
Likvida medel vid arets borjan 0,0 32 0,0 3,1
Likvida medel vid arets slut 0,0 0,0 0,0 0,0



BALANSRAKNINGAR

(MSEK) Not

TILLGANGAR

Anlédggningstillgangar

Materiella anldggningstillgéngar

Inventarier 13

Finansiella anldggningstillgdngar [
Aktieridotterbolag 14
Vidrdepappersinnehav 15
Summa anldggningstillgangar

Omsittningstillgangar

Oreglerade likvider for silda vardepapper
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Ovriga kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar 16,19

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital

Balanserade vinstmedel

Arets resultat

Summa eget kapital |7

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Reservfond

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst

Arets resultat

Summa fritt eget kapital

Summa eget kapital |7

Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut 19
Oreglerade likvider for kopta vardepapper
Upplupna kostnader

Kortfristiga skulder koncernféretag

Ovriga kortfristiga skulder

Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder 16,19

Stéllda sdkerheter |18

Ansvarsforbindelser

KONCERNEN
2006-08-31 2005-08-3I
02 02
11202 814,9
1 120,4 815,
- 42
02 03
0.l -
0,3 4,5
1120,6 819,5
28,0 128,0
192,0 192,0
394,6 216,5
227,0 219,0
941,6 7531
173,1 58,6
N 43
44 33
04 03
79,0 66,5
1120,6 819,5
1 119,0 816,7

MODERBOLAGET
2006-08-31 2005-08-31
02 0,2
0, 0,1
| 120,2 814,9
1120,5 815,2
- 4,2
0,2 0,3
0,l -
0,3 4,5
1 120,7 819,6
128,0 128,0
192,0 192,0
320,0 320,0
394,6 216,5
2270 219,0
621,6 435,5
941,6 753,
173,1 58,6
I 4,3
44 33
0, 0,1
04 0,3
179,1 66,6
1 120,7 819,6
[119,0 816,7



FORANDRING AV EGET KAPITAL

KONCERNEN Ovrigt

tillskjutet Balanserade
(MSEK) Aktiekapital kapital  vinstmedel Totalt
Utgdende balans 2004-08-31 128,0 192,0 2473 5673
Justering for dndrad redovisningsprincip - - 24 24
Justerat eget kapital 2004-08-31 128,0 192,0 2449 5649
Arets resultat - - 219,0 2190
Summa férmégenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 192,0 463,9 783,9
Utdelning (2,40 kronor per aktie) - - -30,7 -30,7
Eget kapital 2005-08-31 128,0 192,0 433,1 753,1
Arets resultat - - 2270 2270
Summa férmogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 192,0 660,1 980,1
Utdelning (3,00 kronor per aktie) - - -384 —384
Eget kapital 2006-08-31 128,0 192,0 621,6 941,6
MODERBOLAGET

Fritt eget

(MSEK) Aktiekapital Reservfond kapital Totalt
Utgdende balans 2004-08-31 128,0 192,0 2473 5673
Justering for dandrad redovisningsprincip - - 24 24
Justerat eget kapital 2004-08-31 128,0 192,0 2449 564,9
Arets resultat - - 2190 2190
Summa férmogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 192,0 463,9 7839
Utdelning (2,40 kronor per aktie) - - -30,7 -30,7
Eget kapital 2005-08-31 128,0 192,0 433,1 753,1
Avrets resultat - - 2270 2270
Summa férmaogenhetsférandringar,
exkl. transaktioner med bolagets dgare 128,0 192,0 660, 980,1
Utdelning (3,00 kronor per aktie) - - -38,4 -384
Eget kapital 2006-08-31 128,0 192,0 621,6 941,6

Av det egna kapitalet per 2006-08-31 utgors 242,5 MSEK av orealiserade vardeférandringar.
Inot 17, sidan 26, framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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Om ej annat anges avser nedanstdende noter savél koncernen som moderbolaget
Not |  Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernen

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med de International Financial Reporting
Standards (IFRS); utgivna av International Accounting Standards Board (IASB), samt tolk-
ningsuttalanden franInternational Financial ReportingInterpretations Committee (IFRIC)
sasom de har godkidnts av EG-kommissionen for tillimpning inom EU. Denna ars- och
koncernredovisning innehdller de forsta fullstindiga finansiella rapporterna upprattade i
enlighet med IFRS. Isamband med 6vergéngen fran tidigare tillimpade redovisningsprinci-
per till en redovisning enligt IFRS har koncernen tillimpat IFRS 1 som ar den standard som
beskriver hur 6vergdngen till IFRS ska redovisas. Vidare har Redovisningsrddets rekom-
mendation RR 30 Kompletterande redovisningsregler for koncerner tillimpats.

Moderbolaget

Moderbolaget har upprittat sin drsredovisning enligt Arsredovisningslagen (1995:1554)
(ARL) och Redovisningsradets rekommendation RR 32 Redovisning fér juridisk person.
RR 32 innebiratt moderbolagetiarsredovisningen for den juridiska personen skall tillimpa
samtliga av EU godkinda IFRS och uttalanden sa langt detta r majligt inom ramen fér Ars-
redovisningslagen och med hinsyn till sambandet mellan redovisning och beskattning. Hos
Svolder foreligger inga begransningar av nyss uppriaknad karaktar, varfor moderbolaget
tillimpar samma redovisningsprinciper som koncernen. Av detta skil omfattar samtliga
beskrivningar nedan bide moderbolaget och koncernen.

Effekter av 6vergdngen till IFRS
I not 20 finns en sammanstillning med forklaringar till hur 6vergdngen till IFRS har péver-
kat Svolders finansiella resultat och stillning samt redovisade kassafloden.

Forutsdttningar vid upprattande av finansiella rapporter

De finansiella rapporterna omfattar sidorna ro—30. Koncernens och moderbolagets arsre-
dovisning har godkants for utfirdande av styrelsen den 23 oktober 2006. Koncernens och
moderbolagets resultat- och balansrikningar blir féremal for faststillelse pa bolagsstam-
man den 22 november 2006.

Svolders funktionella valuta och rapporteringsvaluta ar svenska kronor, vilket innebar
att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp, om inte annat
anges, ar avrundade till nirmaste miljontals kronor (MSEK). Tillgdngar och skulder ir
redovisade till historiska anskaffningsvirden, forutom de finansiella tillgdngarna och skul-
derna, vilka virderas till verkligt virde. Finansiella tillgdngar och skulder som virderas till
verkligt virde bestdr av derivatinstrument och finansiella tillgdngar/skulder klassificerade
som finansiella tillgdngar/skulder virderade till verkligt virde via resultatrikningen.

Attuppritta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kriver att foretagsledningen
gor bedomningar och uppskattningar samt gor antaganden som paverkar tillimpningen
av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intidkter och
kostnader. Uppskattningarna och antagandena dr baserade pa historiska erfarenheter och
ett antal andra faktorer som under ridande forhéllanden synes vara rimliga. Resultatet av
dessa uppskattningar och antaganden anvands sedan for att bedoma de redovisade vardena
pa tillgdngar och skulder som inte annars framgdr tydligt frdn andra killor. Det verkliga
utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar och bedomningar.

Kvittning av fordringar och skulder och av intdkter samt av intakter och kostnader gors
endast om detta krivs eller uttryckligen tilldts i en redovisningsrekommendation.

Med hindelser efter balansdagen avses bdde gynnsamma och ogynnsamma handelser
som intriffar mellan balansdagen och den dag i bérjan pa nastkommande rikenskapsar da
de finansiella rapporterna undertecknas av styrelsens ledamoter. Upplysningar lamnas i
arsredovisningen om visentliga hindelser efter balansdagen som ej beaktats ndr balans- och
resultatrakningarna faststills. Endast sidana hindelser som bekriftar forhdllanden som

forelag pa balansdagen beaktas vid rakningarnas faststallande.
17
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De nedan angivna redovisningsprinciperna har tillimpats konsekvent pa samtliga perioder
som presenteras i de finansiella rapporterna och vid upprittandet av koncernens 6ppnings-
balansrikningenligt IFRS per den 1 september 2004 som forklarar 6vergdngen fran tidigare
tillimpade redovisningsprinciper till redovisningsprinciper enligt IFRS.

Andrade redovisningsprinciper

Anpassningen till redovisning enligt IFRS har redovisats enligt IFRS 1, vilken anger 6ver-
gangsregler for sd kallade forstagangstillimpare, och beskrivsimer detaljinot 20.ISvolders
fall har 6vergangen till redovisning enligt IFRS varit timligen enkel och effekterna begrin-
sade dd den enda IFRS-standard som péverkar foretagets resultat- och balansrakning ar IAS
39 Finansiella instrument: Redovisning och viardering. Denna standard innebér for Svolders
del framst att finansiella tillgdngar och skulder har varderats till verkligt viarde och inte som
tidigare till anskaffningsvirde, vilket historiskt krivts enligt Arsredovisningslagen. Férega-
ende rikenskapsar (2004/2005) gav Arsredovisningslagen dock for férsta gdngen mojlighet
till en redovisning av vissa finansiella poster baserat pa verkliga virden. Denna mojlighet
utnyttjades dd av Svolder vilket medforde att redan drsredovisningen fér 2004/2005 byggde
pé en redovisning dir hela foretagets vardepappersportfolj varderades till verkliga vdrden.
I samband med att denna mojlighet d& utnyttjades skedde dven, i enlighet med Redovis-
ningsradets rekommendation nummer §; Redovisning av byte av redovisningsprincip, en
omrikning av jamforelsetalen for rikenskapsaret 2003/2004. Svolder har dessutom i drs-
redovisningar dessférinnan, som tilliggsinformation beskrivit effekten pa resultat- och
balansrakning av en virdering av virdepappersinnehaven till marknadsvarden.

Den enda effekten pa foretagets resultat- och balansriakningar till foljd av IFRS-6ver-
géngen ar sdledes principen for att faststalla verkliga varden avseende marknadsnoterade
innehav, vilket enligt tidigare princip (ARL) skedde utifran senaste betalkurs men enligt IAS
39 skall ske baserat pa kopkurs, dar sidan finns noterad. Effekterna av den nya principen
for att faststilla verkliga varden har for samtliga perioder varit begransad (inte for ndgon
period storre dn o,5 procent av hela virdepappersportfoljens virde), se not 20 for ytterli-
gareinformation. For IAS 39 behover, enligt reglerna for ikrafttradande, inga jamforelsetal
omriknas. Svolder har valt att indd omrikna dessa jaimforelsetal avseende rikenskapsdret
2004/2005 for att tydliggora de effekter som vergdngen till IFRS har haft pd foretagets
finansiella rapportering.

Nya IFRS och tolkningar
Svolder tillimpar inga nyutkomna IFRS eller tolkningar i fortid.

Standarden IFRS 7: Finansiella instrument: Upplysningar, behandlar information avse-
ende finansiella tillgdngar och skulder och ersitter de upplysningskrav som idag finns i IAS
32.Standarden kommer tillimpas fran och med rikenskapséret 2007/2008.

Segmentsrapportering
D4 hela verksamheten bedrivs i Sverige samt dr utsatt for samma typer av risker och mojlig-
heter sker ingen segmentsrapportering.

Klassificering

Anldggningstillgdngar bestér i allt vdsentligt enbart av belopp som forvintas atervinnas
efter mer an tolv manader raknat fran balansdagen. Omsattningstillgdngar och kortfristiga
skulder bestér i allt vasentligt enbart av belopp som forvantas atervinnas eller betalas inom
tolv ménader raknat fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag dr foretag som star under ett bestimmande inflytande frin moderbolaget. Be-
stimmande inflytande innebir direkt eller indirekt en ritt att utforma ett foretags finan-
siella och operativa strategier i syfte att erhdlla ekonomiska fordelar. Dotterbolag redovisas
enligt forvarvsmetoden. Metoden innebar att forvirv av ett dotterbolag betraktas som en
transaktion varigenom koncernen indirekt forvarvar dotterbolagets tillgdngar och 6vertar
dess skulder och eventualforpliktelser.
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Dotterbolags finansiella rapporter tas in i koncernredovisningen fran och med forvarvstid-
punkten till det datum d4 det bestimmande inflytandet upphor.

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

Utliandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omriknas till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pa transaktionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i utlindsk valuta
riaknas om till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrikningarna redovisas i resultatrakningen.

Intdkter, rorelsekostnader samt finansiella intdkter och kostnader
Verksamhetens huvudsakliga intaktsslag ar Utdelningsintidkter och Resultat frén varde-
papper.

Svolder redovisar mottagen utdelning pa avskiljningsdagen. Utdelning har inte i ndgot
fall anteciperats.

Svolder redovisar sina vardepappersinnehav till verkligt virde med virdeférandringar
redovisadeiresultatrikningen. Detta innebir att posten Resultat fran virdepapper innehal-
ler bade virdeférindringar avseende silda vardepapper och dito fér kvarvarande virdepap-
per. Denna resultatrdkningspost kan siledes redovisas antingen som vinst eller forlust. For
vardepapper som innehades savil vid ingdngen som vid utgdngen av perioden, utgors virde-
forandringen av skillnaden i virde mellan dessa tillfidllen. For virdepapper som realiserats
under perioden utgors virdeforandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och vardet
vid ingdngen av perioden. For virdepapper som forvirvats under perioden utgors vardefor-
andringen av skillnaden mellan virdet vid utgédngen av perioden och anskaffningsvardet.

Svolder redovisar som Ovriga rorelseintikter erhillna konvertibelridntor, erhallen
ersiattning for utldnade aktier, garantiersittningar i samband med emissioner samt kostna-
der for aktieldn.

Varje virdepapperstransaktion har en affirsdag och en likviddag. Affirsdagen motsva-
rar den dag transaktionen genomférs och likviddagen den dag da likvid avseende affiren
utvixlas. Likviddagen intraffar i regel tre bankdagar efter affirsdagen. Vid avyttring av
vardepapper bokfors virdeforandringen och forsdljningslikviden pa affiarsdagen. Vardefor-
andringen reduceras med de avgifter (framst courtage) som erldggs i samband med affaren.

Resultatrikningsposterna Finansiella intdkter och Finansiella kostnader utgors huvud-
sakligen av ranteintikter pa bankmedel respektive rantekostnader pa lan. Lanekostnader
redovisas som kostnader i den period de uppstér, oavsett hur de uppldnade medlen har
anvints.

Finansiella instrument
Finansiella instrument viarderas och redovisas i enlighet med reglerna i IAS 39.

Finansiella instrument som redovisas i balansrikningen inkluderar p3 tillgingssidan
likvida medel, aktier och andra eget kapitalinstrument, ldnefordringar och obligationsford-
ringar samt derivat. Bland skulder och eget kapital dterfinns leverantdrsskulder, utgivna
eget kapitalinstrument, ldneskulder samt derivat.

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaffningsviarde motsvarande instrumen-
tets verkliga viarde med tilligg for transaktionskostnader. Detta giller dock inte Svolders
vardepappersportfolj, dar samtliga innehav klassificeras som finansiella tillgdngar, och i
forekommande fall skulder, varderade till verkligt virde via resultatrikningen. Dessa till-
géngar och skulder redovisas initialt till verkligt varde exklusive transaktionskostnader.

En finansiell tillgdng eller finansiell skuld tas upp i balansrakningen nar bolaget blir part
enligt instrumentets avtalsmassiga villkor. Skuld tas upp nir motparten har presterat och
avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, 4ven om faktura dnnu inte mottagits. Leveran-
torsskulder tas upp nir faktura mottagits.

En finansiell tillgdng tas bort frin balansrikningen nir rittigheterna i avtalet realiseras,
forfaller eller bolaget forlorar kontrollen 6ver dem. Detsamma géller for del av en finansiell
tillgadng. En finansiell skuld tas bort fran balansrikningen nir forpliktelsen iavtalet fullgors
eller pd annat sdtt utslacks. Detsamma giller for del av en finansiell skuld. Forvirv och
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avyttring av finansiella tillgdngar redovisas pa affarsdagen, som utgor den dag da bolaget
forbinder sig att forvirva eller avyttra tillgdngen.

Verkligt virde pa noterade finansiella tillgdngar motsvaras av tillgdngens noterade kop-
kurs pa balansdagen, diar sddan finns noterad (till skillnad fran tidigare principer da senaste
betalkursenanvindes vid virderingen). Faststillandetav verkligt varde for onoterade finan-
siella tillgdngar har skett genom att anvinda olika virderingsmetoder som ar limpliga for
det enskilda innehavet, exempelvis till senaste externa emission eller senaste kinda forsalj-
ning av aktier till extern part.

Vid varjerapporttillfille utviarderar Svolder om det finns objektiva indikationer pa atten
finansiell tillgang eller grupp av finansiella tillgangar dr i behov av nedskrivning.

IAS 39 klassificerar finansiellainstrumentikategorier. Klassificeringen beror pd avsikten
med forvirvet av det finansiella instrumentet. Foretagsledningen bestimmer klassificering
vid ursprunglig anskaffningstidpunkt. De for Svolder tillimpliga kategorierna ar som
foljer:

Finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Denna kategori bestdr av tva undergrupper: finansiella tillgingar som innehas for handel
och andra finansiella tillgdngar som foretaget initialt valt att placera i denna kategori. En
finansiell tillgdng klassificeras som innehav for handel om den forvirvas i syfte att siljas pa
kortsikt. Derivat som ar fristdende klassificeras som innehav f6r handel. Tillgdngar i denna
kategori virderas lopande till verkligt virde med virdeforandringar redovisade i resultat-
rakningen.

Likvida medel
Likvida medel bestdr av kassamedel samt omedelbart tillgangliga tillgodohavanden hos
banker och motsvarande institut.

Leverantorsskulder
Leverantorsskulder klassificeras i kategorin andra finansiella skulder. Leverantorsskulder
har kort forvantad [6ptid och virderas utan diskontering till nominellt belopp.

Finansiella skulder till verkligt virde via resultatrikningen

Denna kategori bestar av finansiella skulder som innehas for handel och derivat som inte
anvinds for sikringsredovisning. Skulder i kategorin, till exempel skulder for aktielan
(blankning), virderas lopande till verkligt virde med vardeférandringar redovisade i resul-
tatrakningen. Vid utfirdande av optioner skuldfors erhéllen premie fram till optionsfor-
fall/-16sen och varderaslopandetill verkligt varde via resultatrakningen. Vid I6sen redovisas
den skuldférda premien i resultatrikningen som Resultat fran vardepapper.

Skulder

Skulder klassificeras som andra finansiella skulder vilket innebar att de initialt redovisas
till erhallet belopp efter avdrag for transaktionskostnader. Langfristiga skulder har en for-
vintad 1optid lingre dn ett &r medan kortfristiga har en 16ptid kortare dn ett ar. Kortfristiga
skulder har kort forviantad 16ptid och varderas utan diskontering till nominellt belopp.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgangar

Materiella anlidggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvirde efter avdrag for acku-
mulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. I anskaffningsvardet ingar inkops-
priset samt kostnader direkt hanforbara till tillgdngen for att bringa den pa plats och i
skick for att utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Redovisningsprinciper for
nedskrivningar framgar nedan.

Leasade tillgingar

Svoldersingdngna leasingavtal (lokalhyror) dr klassificerade som operationell leasing, vilket
innebir att leasingavgiften periodiseras linjart 6ver leasingperioden.
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Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart over tillgdngens beraknade nyttjandeperiod. Inventarier skrivs av
pa fem ar.

Nedskrivningar

De redovisade virdena for Svolders tillgdngar provas vid varje balansdag for att bedoma
om det finns indikation pd nedskrivningsbehov. Om ndgon sddan indikation finns berdknas
tillgdngens dtervinningsvirde.

Eget kapital
Liamnad aktieutdelning redovisas som skuld efter det att bolagsstimman godkant utdelningen.

Ersittningar till anstdllda

Avgiftsbestimda planer

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

Skatter

Investmentforetag ar befriade fran inkomstskatt sa linge limnad utdelning minst uppgér
till summan av; utdelningsintdkter och andra finansiella intdkter, en schablonintikt mot-
svarande 1,5 procent av marknadsvardet av aktier och aktierelaterade instrument i vir-
depappersportfoljen vid arets borjan minskat med finansiella kostnader samt 6vriga om-
kostnader. Fran och med Svolders taxering 2006 berdknas i princip schablonintikten pa
viardepappersportfoljen exklusive sd kallade niringsbetingade andelar. Mot bakgrund av
dessa skatteregler och Svolders utdelningspolicy redovisas en effektiv skattesats som, med
undantag for eventuell justering av skatt hanforlig till tidigare ar, bor uppga till noll. Av
samma anledning redovisas ingen uppskjuten skatt hianforlig till temporira skillnader. Dot-
terbolaget Svolder Service AB ir ett traditionellt beskattat foretag, men redovisar i ar inget
beskattningsbart resultat.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nir det finns ett mojligt dtagande som harror fran intraf-
fade hiandelser och vars forekomst bekriftas endast av en eller flera osikra framtida handel-
ser eller nir det finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller avsdttning pa grund
av att detinte dr troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

(KSEK) 2005/2006 2004/2005

Ovriga rérelseintikter

Konvertibelrdnta 18 -

Garantiprovision 250 -
268 -

Ersittning till styrelseledamoter och VD

Berednings- och beslutsprocess avseende ersittning till styrelse och VD

Foljande principer ligger till grund for ersdttningen till styrelse och verkstillande direktor
under verksamhetsdret 2005/2006. Utover VD finns inga ledande befattningshavare.

Valberedningen, som utsetts pa sitt som bolagsstimman i november 2005 bestamt, lim-
nar stimman forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsen utgdr enligt stimmans beslut
fordelat mellan styrelsens ordférande och de 6vriga styrelseledamoter som inte dr anstillda
imoderbolaget.

Ersittning till VD samt ovriga befattningshavare forbereds for beslut i styrelsen av en
ersittningskommitté. Kommittén bestdr av styrelsens ordférande samt en representant for
den kapitalmaissigt storsta aktiedgaren. VD deltar ej i forslag avseende egen ersittning, men
bereder underlag och forslag avseende 6vriga befattningshavare.
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Till VD och ovriga befattningshavare utgdr fast 16n, rorlig ersattning och giangse anstall-
ningsforméaner. Fordelningen mellan grundlon och rorlig ersittning skall std i proportion
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Dirtill kommer pensionsformdner enligt
nedanstdende beskrivning.

Arets ersittningar till styrelseledaméter och VD

Till styrelsens ledamoter har, i enlighet med bolagsstimmobeslut, utgatt s1o (510) kKSEK i
styrelsearvode. Styrelsens ordférande har darvid erhéllit 150 (150) kSEK och 6vriga leda-
moter vardera 9o (90) kSEK. Styrelsen och VD omfattas av en ansvarsforsiakring, vilken
bekostas av bolaget. Premien uppgick till 135 (165) kSEK for rakenskapsaret.

Uppsdgningstiden for VD ibolaget ar sex manader frdn VD:ssida och tjugofyra manader
fran bolagets. Under uppsiagningstiden utgdr manadslon enligt gdllande anstallningsavtal.
Annan ersdttning som uppbars av VD avriknas dock. VD:s ersittning dr uppdelad i en fast
del om 4rligen 1 500 kSEK samt ddrutover en rorlig del (bonus) inom ramen for bolagets
incitamentsprogram, se not 4, som under verksamhetsaret uppgick till 340 (301) kSEK.
VD:s samlade fasta ersittning fran bolaget har under verksamhetséret varit 1 500 (1 499)
kSEK. VD omfattas fran 65 drsdlder av premiebestimd pension—senot 5. Under 2005/2006
har pensions- och sjukforsikringspremier erlagts med 423 (428) kSEK. Rorlig 1on ar inte
pensionsgrundande.

Till ovanstdende arvoden och ersdttningar tillkommer sociala kostnader. Ndgra ytter-
ligare ersdttningar forutom, utlagg for resor och logi, har inte limnats.

Ett villkorsforandrat anstillningsavtal for VD har tratt i kraft, vilket for rikenskaps-
aret 2006/2007 medfor en fast ersdttning om arligen 1 8oo kSEK. Utover detta tillkommer
ersiattning inom ramen for bolagets incitamentsprogram for 2006/2007, se not 4. Villkoren
i0vrigt ar desamma som tidigare.

Incitamentsprogram

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

Programmet striavar efter att belona anstillda som langsiktigt medverkar i skapandet av
mervirden for Svolders aktiedgare. Med mervirde avses i forsta hand substansvirdetillviaxt
utover jamforelseindex (bendmnt ”performancebidrag” eller ”prestationsbidrag”) ochian-
dra hand for, enligt styrelsens uppfattning, sirskilda prestationer dgnade att skapa virden
forbolagets aktiedgare. Detta omfattar bland annataktiemarknadens virdering av bolagets
formogenhetsvirde samt professionellt arbete med 4gar- och investerarfragor (”varderings-
bidrag”). Utvirdering gors mot officiella index dgnade att mata den del av aktiemarknaden
(smd och medelstora svenska bolag) som bolaget placerar pa, for nirvarande Carnegie Small
Cap Index (CSX).

Bonus fordelas pd anstilld personal av styrelsen efter forslag frin ersattningskommittén.
Under rikenskapsaret har ersittningskommittén bestatt av MatsOla Palm och Rolf Lund-
strom. Tre moten holls under verksamhetséret.

For att prestationsbidrag skall utgd krivs att substansvirdet, justerat for limnad aktie-
utdelning mm, under aktuellt rikenskapsar vuxit med minst fem procent. Prestations- och
virderingsbidrag kan tillsammans arligen uppga till maximalt tolv ménadslénesummor,
savil individuellt som totalt. Bonus avser sa kallad ”cost of bonus”, 16n jamte sociala kost-
nader, och ir ej pensionsgrundande.

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

For verksamhetsaret har en reservering gjorts avseende bonus, inklusive sociala kostna-
der, om 1000 (917) kSEK.

Styrelsen har initierat en 6versyn av incitamentsprogrammet och avser att limna ett nytt
tredrigt erbjudande till incitamentsberittigade anstillda. Programmet f6ljer det forslag till
riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare som styrelsen framligger pa bolags-
stamman 2006-I1-22.
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Pensioner
Svolder tillimpar en pensionsplan som innebir att tillsvidareanstillda, samt den verkstal-
lande direktoren, fran 28 drs dlder har ratt till tjanstepensionsforsikring. Denna dr premie-
baserad, dir premiens storlek avgors av den anstilldes dlder och fasta 1on. Inbetalningarna
gors till olika fondforsdkringsbolag. Ersittningar fran incitamentsprogram dr ej pensions-
grundande. Pensionsélder dr 65 ar for samtliga anstillda.

Foljande utdrag ur pensionsplanen visar den andel av drslonen inom respektive lonein-
tervall som drligen inbetalas som pensionspremie. Prisbasbeloppet (bb) for 2006 utgor 39,7
kSEK.

Fastarslon

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

Utover ovanstdende plan tillkommer premier for sjukforsikring for samtliga anstallda.
Dessa premiers storlek avgors likasd utifran den anstalldes alder och fasta lon.

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

Upplysningar om nérstaende
De relationer som for Svolder omfattas av upplysningskravet ar de med Svolders dgare,
Svolder Service AB, styrelseledamoter, verkstallande direktor och eventuella 6vriga ledande
befattningshavare.

Utover utdelning enligt beslut pd ordinarie bolagsstimma samt ersittningar omniamnda
inoterna 3 till och med 5 har inga transaktioner med ovanstdende parter genomforts.

(KSEK) 2005/2006 2004/2005

Forvaltningskostnader

Personalkostnader (inkl. styrelsearvode) 7924 7526

Ovriga forvaltningskostnader 4966 5803

Avskrivningar 57 87
12947 13416

Kostnader fér KPMG Bohlins AB:s lagstadgade revisionstjanster 2005/2006 har varit
188 (188) kSEK och darutdver 75 (232) kSEK avseende radgivning i skatte- och redovisningsfragor.

Kostnader for operationella leasingavtal

Lokaler 1032 1013

Mellan ett
Avtalade framtida utgifter Inom ettar och femar
Lokaler 812 | 652
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(KSEK) 2005/2006 2004/2005
Anstillda och personalkostnader

Medeltalet anstéllda under verksamhetsaret 5 5
Varav kvinnor | |
Antal anstéllda vid verksamhetsarets slut 5 5
Varav kvinnor | |
Léner och andra arvoden
Styrelse 510 510
Verkstéllande direktor | 500 1499
Ovriga anstillda 2370 2178
Incitamentsprogram
Verkstéllande direktor 340 301
Ovriga anstillda 416 392
Sociala kostnader
Styrelse 165 166
Verkstéllande direktor 594 584
Ovriga anstillda 856 799
Pensions- och sjukférsdkringskostnader
Verkstéllande direktor 423 428
Ovriga anstillda 587 537
Ovriga personalkostnader 163 132
7924 7526
Ranteintdkter och liknande resultatposter
Ranteintdkter bank 7 264
7 264
Rantekostnader och liknande resultatposter
Réntekostnader bank 3928 240
3928 240

Skatt

Bolaget har outnyttjade ackumulerade underskottsavdrag om preliminart 125 (95) MSEK.
Dessa har uppkommit genom att bolaget utbetalat aktieutdelning 6verstigande nettot av
schablonintikt, mottagna utdelningar, rintenetto och férvaltningskostnader. Underskotts-
avdragen har inte satts ndgot virde i balansrikningen, d4 skattereglerna for investmentbo-
lag begransar huruvida avdragen kan komma att kunna utnyttjas.

(SEK) 2005/2006 2004/2005
Resultat per aktie 17,70 17,10

Berdknat utifran 12 800 000 utestdende aktier. Inga optionsprogram eller liknande finns som kan
féranleda en utspadning av resultatet per aktie.
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Materiella anldggningstillgdngar

Maskiner och inventarier

Ingaende anskaffningsvarden

Inkép
Utrangeringar

Ackumulerade anskaffningsvarden

Ingdende avskrivningar

Arets avskrivning
Utrangeringar

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Redovisat virde vid drets slut

(KSEK)

Aktier i dotterbolag

Moderbolaget

Ingdende anskaffningsvarden

Ackumulerade anskaffningsvarden

Bokfort viarde vid arets slut

Dotterbolag

Svolder Service AB

Virdepappersportfoljen

Org.nr

Site

556660-9599 Stockholm

2006-08-31

429

57
-96
391

-234
=57
96
—-195
195
2006-08-31
100
100
100
Antal Kapital-

andelar andel, %

1000 100

(Finansiella tillgangar vérderas till verkligt vdrde via resultatrakningen)

Per 2006-08-31

Acando B
AarhusKarlshamn
Axis

Beijer Alma B
Beijer Electronics
Besthand Holding P

Besthand konv.Ian, nom.?

Clas Ohlson B
Getinge B

HiQ

Intrum Justitia
Kinnevik B

Nefab B

New Wave Group B
Nolato B

Peab B

Saab B

Telelogic

Trelleborg B
XponCard

Totalt portfoljvarde

Antal (st)

6717000
220000
800000

2012400
776000

6951 247

150000
608 800
856 000
000000
700000
902 800
288700
775 600
580000
470000
2500000
530000
278900
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Kopkurs
(SEK)
12,20

176,00
61,00
72,00

144,00

156,50
131,50
33,30
64,00
83,25
62,50
78,50
79,50
118,00
176,50
13,65
140,50
135,50

2005-08-31

1323
23
917
429

—1 064

-87

917

—234

195

2005-08-31

100

100

100

Rost- Bokfért
andel, %

100 100

virde

Verkligt virde"
(MSEK)

81,9
38,7
48,8
1449
[11,8
0

1,2
23,5
80,1
28,5
64,0
58,3
56,4
22,7
61,7
68,4
83,0
34,1
74,5
378
1120,2
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forts Not |5

Per 2006-08-31 Antal (st)

Anskaffningsvdrde vardepappersportfolj
Orealiserad vardeférandring
Redovisat virde viardepappersportfolj

RAPPORTERNA

Kopkurs
(SEK)

Verkligt virde"
(MSEK)

8777

242,5

1120,2

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

2 Konvertibelt férlagsbevis 2005/2006 i Besthand Holding AB om nominellt | 200 kSEK, rintesats | procent samt konverteringskurs
om 0,40 SEK (senast 2006-12-31), vilket efter eventuell konvertering motsvarar 3 000 000 P-aktier.

Forvéantade atervinningstider
Per 2006-08-31

(MSEK)
Belopp som Inom 12
forvintas atervinnas (koncernen) ménader
Tillgdngar

Materiella anldaggningstillgdngar " 0,0
Vérdepappersinnehav ? 560,
Ovriga kortfristiga fordringar 0,1
Oregl. likvider for silda vardepapper -
Forutb. kostnader och uppl. intdkter 0,2
Kassa och bank -
Summa tillgdngar 560,4
Skulder

Skuldertill kreditinstitut 173,
Oregl. likvider for kdpta virdepapper I
Upplupna kostnader 44
Ovriga kortfristiga skulder 04
Summa skulder 179,0

" Avser beraknade avskrivningar fér inventarier.

Efter 12
ménader

0,1
560, 1

D Beriknat utifrén ett snitt av portféljens omsittningshastighet de tre senaste verksamhetséren.

Eget kapital

Efter fem
ar

Total

0,1
1120,2
0,1

02

1120,6

173,
N
44
04
179,0

Aktiekapitalet bestar av nedanstaende antal aktier med ett kvotvarde om 10 SEK per aktie och har

det senaste dret fordndrats pa foljande sétt:

A-aktier

(10 roster)

Vid aretsingang 731 076
Omstdmplingar -100
Vid arets utgang 730976

Omstampling

B-aktier

(I rost)
12068924
100

12 069 024

Aktiekapital
12800000

12800000

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

genom anmalan till styrelsen. Under verksamhetsaret har 1oo A-aktier omstamplats till B-aktier.

Koncernen
Ovrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som ar tillskjutet ifrdn dgarna. Har ingdr moderbolagets reservfond.

Balanserade vinstmedel

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

Moderféretaget
Bundna fonder

Bundna fonder, vilka i Svolders fall utgors av moderbolagets reservfond, far inte minskas

genom vinstutdelning.
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Reservfond
Syftet med reservfonden ar att spara en del av nettovinsten, som inte gar it for tickning av
balanserad forlust.

Fritt eget kapital

Bestér av foregdende drs fria egna kapital efter en eventuell reservfondsavsittning och efter
att eventuell vinstutdelning limnats. Utgor tillsammans med drets resultat summa fritt eget
kapital, det vill siga det belopp som finns tillgangligt for utdelning till aktiedgarna.

Faststillande
Resultat- och balansrakningen for moderbolaget samt koncernresultat- och koncernbalans-
rakningen for 2005/2006 forvintas faststdllas pd bolagsstimman 2006-11-22.

Utdelningsforslag

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att det till aktiedgarna utdelas 3,75 (3,00)
SEK per aktie. Utdelningen kommer att iansprakta fria vinstmedel i moderbolaget om 48,0
(38,4) MSEK respektive eget kapital i koncernen om 48,0 (38,4) MSEK.

Stillda sikerheter

Virdepappersportfoljens noterade aktieinnehav ar i sin helhet pantsatta som sikerhet for
bolagets checkrikningskredit i svensk affirsbank. Avtal om depdhantering dr samordnat
med denna upplaning. Sdkerheten ar rorlig och foljer innehavens marknadsvarden samt gal-
lande belaningsvarden.

Risker och riskhantering

De risker Svolder utsitts for dr framst:
— Marknadsrisk

— Motpartsrisk

- Valutarisk

— Rinterisk

— Likviditets- och finansieringsrisk
— Operationell risk

Marknadsrisk
Marknadsrisk ar risken att vardet pd ett finansiellt instrument (vanligen aktier) varierar pa
grund av forandringar i marknadspriser. Denna risk kan antingen definieras som risken att
avvika fran ett borsindex eller som att aktieinnehaven faller i virde. Svolder ser till utveck-
lingen p& marknaden for noterade svenska sma och medelstora bolag, vilken brukar likstil-
las med Carnegie Small Cap Index (CSX), samt forandringen utifrdn en absolut avkastning.
Marknadsrisken dr den mest betydande risken i Svolders verksamhet. En forandring av
portfoljvirdet med 1 procent paverkar Svolders samlade aktieportfolj per balansdagen med
+/- 11,2 MSEK (0,90 SEK per Svolderaktie). Enligt Svolders placeringspolicy kan risker
sikras om det bedoms lampligt och mojligt. Svolder sakrar i regel inte marknadsrisken da:

— Detir ofta svart att bedoma hur en marknadsnedgéng exakt paverkar
vardet pd innehaven

— Marknaden for olika sd kallade derivat ar starkt begransad f6r sma och
medelstora bolags aktier

— Detkostar att sikra risker

— Risk ocksd dr forknippad med mojlighet

— Aktiedgarnaiett investmentbolag i flertalet fall 6nskar exponering
mot aktiemarknaden

Motpartsrisk

Motpartsrisk utgors av att den andra parten i en affirstransaktion inte kan uppfylla sin
forpliktelse. Svolder handlar med vardepappersinstitut som stdr under Finansinspektio-
nens tillsyn. Affirer administreras av bolagets depabank inom ramen for standardiserade
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vardepappersaffarer i Sverige. Detta innebir att aktieforandringar automatiskt matchas
mot likvider, vilket kraftigt reducerar motpartsrisker. Avvikelser sker endastifall dar detav
VD bedoms motiverat av kommersiella skil, exempelvis vid direktaffir utan kommission. I
dessa enstaka fall skall aktieleverans ske mot likvid och affiren i efterhand rapporteras till
Svolders styrelse.

Valutarisk
Valutarisk ar risken att virdet pa tillgdngar och skulder varierar pa grund av férandringar
i valutakurser, i Svolders fall svenska kronor. Svolder placerar endast i svenska sma och
medelstora aktier samt har ingen beldning i utlindsk valuta. Nagon direkt valutarisk fore-
kommer diarmed inte, varfor varje form av valutasikring skulle innebira en o6nskad valu-
taspekulation.

Indirekta valutarisker forekommer dock genom att flertalet portfoljbolag bedriver verk-
samhetieller mellan linder utanfor Sverige. Bedomningar av valutaeffekternas paverkan pa
de enskilda innehaven gors som en del i den l6pande bolagsanalysen.

Ranterisk

Rinterisk ar risken att virdet pd ett finansiellt instrument (vanligen obligationer eller vax-
lar) varierar till f6ljd av fordndringar i marknadsrintor. Svolders likvida medel placeras ge-
nom kortfristig specialinldningibank elleririntebarande virdepapper med korta loptider, i
syfte att starkt begransa ranterisken. Vardepappersportfoljens viarde dr ocksa exponerat for
ranteforandringar. I likhet med resonemanget kring valutarisk gors ocksd bedomningar av
ranteférandringars paverkan pa de enskilda innehaven som en del i den 16pande bolagsana-
lysen. Generellt sikras inte ranterisken i vardepappersportfoljen, men undantag kan goras
i speciella fall.

Svolder kan ha en beldning uppgéende till maximalt en tredjedel av aktieportfoljens
virde. Existerande beldning har skett genom checkriakningskredit i svensk affirsbank.
Rintebindningen dr kortfristig. Svolders beldning pa balansdagen vid aktuell rinteniva,
ca 3,00 procent, motsvarar en arlig rintekostnad om ca 5,2 MSEK. En fordndring av den
genomsnittliga rintenivdn med o,5 procentenheter pd drsbasis skulle 6ka bolagets drliga
rantekostnader med 0,9 MSEK. Svolders ranterisk och dess effekt pa resultatet bedéms pa
balansdagen vara lag.

I syfte att 6ka den finansiella flexibiliteten i forvaltningsarbetet, men ocksa mojliggora
storre placeringar i enskilda portfoljbolag, hojdes checkrakningskrediten under verksam-
hetséret till 300 MSEK med i 6vrigt oférandrade villkor. Vid fullt utnyttjande av kreditlimi-
ten dr den finansiella risken ej langre 1ag till foljd av den 6kade marknadsrisken. Den okade
risken ska beaktas vid valet av forvarvade aktier, vilka i stor utstrackning forvantas uppvisa
etablerade affirsmodeller, stabil resultatutveckling samt god utdelningsférmadga.

Likviditets- och finansieringsrisk
Likviditetsrisk ar dels risken for att ett finansiellt instrument inte kan avyttras utan avsevir-
da merkostnader, dels risken for att likviditeten inte finns tillganglig for att méta betalnings-
ataganden. De olika aktieinnehaven utvirderas l[dpande utifrin sin omsittningsbarhet. For
de noterade smé och medelstora bolagen pa Stockholmsborsen varierar dess aktieomsatt-
ning, men dr generellt lagre dn for de storsta bolagens. Svolder har under de senaste dren
reducerat andelen mindre likvida innehav i vardepappersportfoljen.

Svolders likviditets- och finansieringsrisk bedoms som ldg. Limnade kreditléften dr inte
fulltutnyttjade. Malet om lagst 67 procents soliditet ar uppfyllt. Den finansiella flexibiliteten
ar likasa betydande da tillgdngarna nistan uteslutande utgors av marknadsnoterade aktier.

Operationell risk

Operationell risk ar risken for forluster till foljd av bristande interna rutiner eller system.
Aktieportfoljen administreras av svenskt virdepappersinstitut, enligt sarskilt depdavtal.
Oversyn samt uppdatering av rutiner och tekniska system gors I6pande i syfte att kontinuer-
ligt reducera denna risk. Vidare granskar bolagets revisorer de interna rutinerna och delger
sinbedomning direkt till styrelsen en gdng per ar. Darutdver har bolaget sedan dess bildande
l6pande tecknat forsikring i handelse av formogenhetsbrott.
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Not20 Overgangtill rapportering enligt IFRS
Fran och med rikenskapsaret 2005/2006 redovisar Svolder enligt IFRS (International Fi-

nancial Reporting Standards), i enlighet med de krav som stills pd koncernredovisningen

for inom EU noterade foretag. De standarder som framst beror Svolder dr IAS 39 rorande

redovisning och virdering av finansiella instrument till verkligt virde. Svolder har under

flera arisina kvartalsrapporter ochisina drsredovisningar vdarderat huvuddelen av bolagets

tillgdngar och skulder till verkligt virde samt redovisat detta som tilliggsinformation. For

riakenskapséret 2004/2005 tillimpas motsvarande mojlighet i drsredovisningslagen. Svol-

der har i drsredovisningen 2004/2005 limnat uppgifter om de vasentligaste skillnaderna

mellan bolagets davarande redovisningsprinciper och IFRS-principerna. En skillnad mot

Svolders tidigare rapportering ar att [AS 39 viarderar marknadsnoterade innehav utifran

kopkurs, dir sddan finns noterad, i tidigare rapportering anvandes senaste betalkurs. For

IAS 39 behover, enligt reglerna for ikrafttradande, inga jamforelsetal omriknas. Svolder

har valt att andd omrikna dessa jamforelsetal avseende rikenskapsdret 2004/2005 for att

tydliggora de effekter som 6vergéngen till IFRS har pa Svolders rapportering.

RESULTATRAKNINGAR KONCERNEN

(MSEK)

Forvaltningsverksamhet
Utdelningsintadkter
Administrationskostnader
Resultat fran vdrdepapper
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster
Skatt

Periodens resultat

Resultat peraktie, SEK

Period 3

1/32005—-

(MSEK) 31/52005
Forvaltningsverksamhet

Utdelningsintdkter 13,7

Administrationskostnader -3,0

Resultat fran virdepapper 72

Rorelseresultat 3,5

Resultat fran finansiella investeringar

Finansiella intdkter 0,1
Finansiella kostnader 0,0
Resultat efter finansiella poster 3,5
Skatt -
Periodens resultat 3,5
Resultat per aktie, SEK 0,30

Period |
1/92004 -
30/112004 Justering"

=37
51,7 0,3
48,0 0,3
0,1
0,0
48,1 0,3
48,1 0,3
3,80 0,00
IFRS period 3
1/32005—
Justering" 31/52005
13,7
-3,0
[ -6,
11 4,6
0,1
0,0
11 4,6
11 4,6
0,10 0,40
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IFRS period |
1/92004 -
30/112004

=37
52,0
48,3

0.l

0,0
484
484
3,80

Period 4
1/6 2005—
31/82005

-3,8
854
81,6

0,0
-0,2
81,4

81,4
6,40

Period 2
1/122004—
28/22005

=29
89,3
86,4

0,1
0,0
86,5

86,5
6,80

Justering"

-1,6
-0,10

Justering"

-05
-0,5

-0,5

-0,5
0,00

IFRS period 4
1/62005—
31/82005

-3,8
83,8
80,0

0,0
-0.2
79,8

79,8
6,20

IFRS period 2
1/122004 -
28/22005

29
88,8
85,9

0,
0,0
86,0
86,0
6,70

IFRS
12 médn
2004/2005

13,7
—-134
218,6
218,9

0,3
-02
219,0

219,0
17,10
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BALANSRAKNINGAR KONCERNEN

(MSEK) 31/82004 Justering" 179 ZISEi 31/82005 Justering"
TILLGANGAR

Anlédggningstillgangar

Materiella anldggningstillgéngar

Inventarier 0,3 0,3 0,2

Finansiella anldggningstillgdngar

Vérdepappersinnehav 566,3 24 5639 8179 -3,0
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 0,3 0,3 4,5

Kassa och bank 32 32 -

Summa tillgdngar 570,1 2.4 567,7 822,5 -3,0
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 567,3 2,4 564,9 756,1 -3,0
Skulder

Kortfristig skuld till kreditinstitut - - 58,6

Kortfristiga skulder 2,8 2,8 79

Summa skulder och eget kapital 570,1 24 567,7 822,5 -3,0

" Virdering av virdepappersinnehaven till képkurs istéllet fér som tidigare betalkurs.

Not 21

Not 22

Not 23

Viktiga uppskattningar och bedémningar

Svolders balansrikning bestdr nidstan uteslutande av finansiella tillgdngar i form av vir-
depapper virderade till verkligt virde via resultatrikningen samt skuld till kreditinstitut.
Dessa viardepapper bestér av svenska aktier noterade vid Stockholmsbérsen och virderas
ienlighet med IAS 39 Finansiella instrument, vilket innebir redovisning till verkligt varde
motsvarande kopkurs. Med anledning av ovanstdende bedoms de uppskattningar och anta-
ganden, som har skett, ej kunna medfora nagra visentliga justeringar.

Uppgifter om moderforetaget
Svolder AB (publ) dr ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm. Moderforetagets
aktier dr inregistrerade pd Stockholmsborsen. Adressen till bolaget dr; Box 70431, 107 25
Stockholm. Besoksadressen dr Birger Jarlsgatan 13.

Koncernredovisningen for verksamhetsdret 2005/2006 bestdr av moderforetag och dot-
terforetag, tillsammans benimnd koncernen.

Héndelser efter rakenskapsarets utgang
Efter rikenskapsdrets utging har inga visentliga hindelser att rapportera om skett.
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REVISIONSBERATTELSE

Till arsstdmman i Svolder AB (publ)
Orgnr556469-2019

Vi har granskat drsredovisningen, som utgérs av sidorna 10-30, koncernredovis-
ningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktorens férvaltning
i Svolder AB (publ) for rikenskapsaret 2005-09-01—2006-08-31. Det dr styrelsen
och verkstillande direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och
forvaltningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av drs-
redovisningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sdsom de
antagits av EU och drsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av koncern-
redovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredo-
visningen och forvaltningen pd grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar
att vi planerat och genomfort revisionen for att med hog men inte absolut sikerhet
forsikra oss om att drsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller va-
sentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for
belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocksa
att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktorens till-
lampning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen
och verkstdllande direktoren gjort nar de upprattat drsredovisningen och koncern-
redovisningen samt att utvdardera den samlade informationen i arsredovisningen
och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har
vi granskat vasentliga beslut, dtgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedoma om ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren dr ersattnings-
skyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om ndgon styrelseledamot eller verkstil-
lande direktoren pd annatsitt har handlatistrid med aktiebolagslagen, arsredovis-
ningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for
véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en
rattvisande bild av bolagets resultat och stillning i enlighet med god redovisnings-
sed i Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS sdsom de antagits av EU och arsredovisningslagen
och ger en rittvisande bild av koncernens resultat och stallning. Forvaltningsberat-
telsen ar forenlig med drsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.
Vitillstyrker att &rsstimman faststaller resultatrikningen och balansrikningen for
moderbolagetoch for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget
i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstillande direk-
toren ansvarsfrihet for rakenskapséaret.

Stockholm den 23 oktober 2006

GEORGE PETTERSSON HELENE WILLBERG

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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AKTIEPORTFOLJEN 2006-08-31

Marknads- Andelav ~ Summa  Bransch- Ack. varde- Brutto- Andelav Andel av
Bransch/aktie Antal aktier Kopkurs virde substans- substans- vikti CSX férindring” exponering? bolagets bolagets
(SEK)  (MSEK) virde %  virde % % % (SEK) kapital % roster %%
Energi och kraftforsorjning - 3,0 -
Material - 51 0,5
Industrivaror 394 21,6 10,2
Beijer Alma 2012400 72,00 1449 154 11,30 73 3,5
Saab 470000 176,50 83,0 8,8 6,50 04 0,3
Trelleborg 530000 140,50 74,5 79 5,80 0,7 0,3
Peab 580000 118,00 684 73 5,30 0,6 0,3
Industriella tjanster 12,9 2,6 1,4
Intrum Justitia 000000 64,00 64,0 6,8 5,00 13 13
Nefab 902800 62,50 564 6,0 4,40 33 13
Besthand, ink. konv.1an 9 951 247 0,12 1,2 0,1 0,10 8,8 8,8
Transport - 2,7 0,8
Sillanképsvaror och tjinster 9,0 15,8 0,4
AarhusKarlshamn 220000 176,00 38,7 4,1 3,00 0,5 0,5
Clas Ohlson 150 000 156,50 23,5 2,5 1,80 0,2 0,1
New Wave 288 700 78,50 22,7 24 1,80 04 0,1
Dagligvaror - 4,3 -
Halsovard 8,5 10,9 3,1
Getinge 608 800 131,50 80,1 8,5 6,30 0,3 0,2
Finans och fastighet 6,2 26,1 5,5
Kinnevik B 700000 83,25 58,3 6,2 4,60 0,3 0,
IT-programvara och tjanster 15,4 4,9 0,9
Acando 6717000 12,20 81,9 8,7 6,40 8,8 6,2
Telelogic 2 500 000 13,65 34,1 3,6 2,70 1,0 1,0
HiQ 856 000 33,30 28,5 30 2,20 1,7 1,7
IT-hardvara och tillbehor 27,6 2,9 9,7
Beijer Electronics 776200 144,00 [11,8 [,9 8,70 12,5 12,5
Nolato 775600 79,50 61,7 6,5 4,80 29 1,5
Axis 800000 61,00 48,8 52 3,80 I [
XPonCard 278 900 135,50 37,8 4,0 3,00 %24 94
Telekomoperatorer - 0,0 -
Aktieportféljen 1 120,2 119,0 119,0 - 324 87,50
Nettoskuld -178,6 -19,0 -19,0 - -0,5 -14,00
Totalt/substansvirde 94,6 100 100 100 31,9 73,60
Virdeforandring efter forvaltningskostnader, 12 man. (exkl. betald utdelning) 30,1

" Utifran vdarden omriknade till képkurs per 2005-08-31 enligt IAS 39.
Y Marknadsvirde per Svolderaktie.

» Utifrdn i bolaget utestaende antal aktier.

| tabellen kan exempelvis utldsas foljande information. Svolders stérsta innehav dr Beijer AlIma med ett marknadsvirde pa 144,9
MSEK, motsvarande 15,4 procent av substansvdrdet. Beijer Alma &r ett bolag inom branschen Industrivaror, som tillsammans med
ovriga féretag inom branschen svarar fér 39,4 procent av Svolders substansvdrde. Motsvarande vikt f6r branschen Industrivaror i
CSXdrtotalt 21,6 procent. Portféljen dr salunda éverviktad mot bolag inom Industrivaror jamfort med CSX. Av Svolders substans-
vardeforandring under verksamhetsaret 2005/2006 svarade aktierna inom branschen for 10,2 procentenheter.
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Svolders aktieportfolj dar ingen indexportfolj utan sdtts samman utifran de individuella foretagens karakteristika,

framtidsméjligheter och virdering samt pd ett bvergripande ekonomiskt scenario for Sverige och dess omvdrld.

Portfoljomsdttning och courtage

Under verksamhetsdret forvirvades aktier for brutto
573,0 MSEK. Aktier for brutto 485,2 MSEK sdldes. Bel-
ningen, justerat for aktiehandelns oreglerade likvider med
mera, 6kade med 116,8 MSEK. Hirigenom 6kade bola-
getsnettoskuld till 178,6 MSEK genom utnyttjande av av-
talad checkrikningskredit. Beliningsgraden steg dirmed
till 16 procent av portfoljviardet respektive 19 procent av
substansvirdet.

Aktieportfoljens omsattningshastighet uppgick under
verksamhetsaret till 0,57 (0,45). Okningen forklaras av
bolagets fortsatta portféljkoncentration samt en 6kning
av portfoljen till f6ljd av hojd beliningsgrad. Den storre
omsittningsbarhet for mindre bolags aktier, som vanligen
intriffar efter en lingre tids bérsuppgdng, utgor dven en
forklaring da den underlattar portfoljforandringar som
tidigare varit onskvirda men svirgenomforbara.

Sasom maklararvode (courtage) utbetalades till ban-
ker och fondkommissionirer 1,3 (0,7) MSEK, vilket mot-
svarar en kostnad om o,12 (0,12) procent av drets affars-
volym.Ibeloppetingdr dven faktiskteller beraknatarvode
vid placeringar av storre aktieposter till nettopriser. Van-
ligen ingdr ocksa nyintroduktioner och riktade emissio-
ner. Aktiehandel genomférdes med 13 (13) svenska och
utlindska miklarfirmor. Marknadsandelen for Svolders
tre storsta miklarkontakter utgjorde tillsammans 68 (55)
procent av affirsvolymen. All aktiehandel sker pa strikt
kommersiella villkor, ddr respektive méaklarfirmas affars-
forméga och analyskompetens tillmits vil sa stor bety-
delse som det synliga courtaget.

COURTAGETREND OCH KOSTNADSANDEL

MSEK %
1,6 0,20
1,4
" \ 0,18
1.0 0.16
08
06 0,14
0,4 N = 0,12
02 N

0,10

01/02 02/03 03/04 04/05 05/06

Courtage (stapel)

Kostnadsandel: courtage/affirsvolym (héger skala)

Branschexponering

Vid ingdngen av verksamhetséret var portfoljen verviktad
mot sektorerna Industriella varor och tjanster samt Infor-
mationsteknologi. P4 motsvarande sdtt var portféljen sam-
tidigt underviktad mot i férsta hand branscherna Fastig-
hets- och finansféretag samt Sillankdpsvaror och tjinster.
Aktieinnehav saknades under aret i branscherna Energi
och kraftférsorjning, Dagligvaror och Telekomoperatorer.
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Andel av portféljen i procent

Bransch 2006-08-31 2005-08-31 Forandring
Energi och kraftforsérjning - - 0
Material - 572 =52
Industriellavarorochtjanster 52,3 34,2 18,1
— Industrivaror 394 24,2 15,2
— Industriella tjénster 12,9 10,0 29
— Transport - - 0
Séllankdpsvaror och tjdnster 9,0 7,2 [,8
Dagligvaror - - 0
Halsovard 8,5 8,1 04
Finans och fastighet 6,2 77 —1,5
Informationsteknologi 43,0 459 29
— Programvara och tjdnster 154 16,7 —1,3
—Hérdvara och tillbehdr 27,6 292 -1,6
Telekomoperatérer - - 0
Likvida medel (+)/Belaning (=) —19,0 -8,2 10,8
Totalt 100 100

Under verksamhetsdret minskade innehaven i bransch-
erna Material samt Informationsteknologi medan Indust-
riella varor och tjanster 6kade. Okningen ir finansierad
genom att portfoljen beldnats i storre utstrackning. Klas-
sificeringen mellan olika bolag leder till grinsdragningar
som inte alltid upplevs sd relevanta.

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

Overgripande forvaltningsbeslut

Svolder har generellt sett haft en positiv borssyn under
verksamhetsdret. Flertalet bolags viardering har varit at-
traktiv utifrin aktuella och férvintade vinstnivder, finan-
siell stillning samt utdelningsférmdga. Dartill har det
internationella konjunkturldget varit gott, samtidigt som
ranteldget varit gynnsamt for aktiemarknaden. De kraf-
tigt stigande rdvaru- och energipriserna har dock utgjort
en sarskild killa till oro i férvaltningsarbetet liksom cen-
tralbankernas mindre expansiva penningpolitik.
Historiskt brukar de storre bolagen, i varje fall i Sveri-
geoch Europa, virderashogre an motsvarande smé bolag.
Detta hianger vanligtvis samman med starkare finansiell
stillning, storre omsattningsbarhet bland noterade aktier
samt stabilare ekonomiska strukturer. Redan under verk-
samhetsdret 2003/2004 borjade de svenska smibolagen
handlas med en premie i forhdllande till stora bolag. Un-
der verksamhetséret bestod denna premie.
Detgynnsamma rianteliget har bidragit till aktiemark-
nadens positiva utveckling under den senaste tolvména-
dersperioden, dven om det periodvis varit oroligt. Oron
har resulterat i en oférandrat hog riskpremie for svenska
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aktier. Den hoga riskpremien, attraktiva rintenivéer,
portfoljbolagens goda direktavkastning samt minskade
rorelserisk har sammantaget utgjort grunderna for en an-
svarsfull beldning av aktieportfoljen.

Mottagna aktieutdelningar 6kade under verksam-
hetsdret med hela 12,3 MSEK till 26,0 MSEK. Uppnadd
utdelningsniva idr i realiteten hogre dd Ratos genomfort
ett inlosenprogram som komplement till kontant aktie-
utdelning. Ratos obligatoriska indragning av inlosenak-
tier har for Svolders del inneburit en extra intakt om 1,9
MSEK, som redovisas under ”Resultat fran virdepapper”
i resultatrikningen. Aven garantiprovision i samband
med nyemission i Ledstiernan kan namnas i detta sam-
manhang, vilken tillférde 0,2 MSEK i virde.

Antalet innehav har minskat frdn 27 till 19 st under
tolvmanadersperioden. Det foljer policyn om ro—20 port-
foljbolagutover ett begransat antal strategiska innehav, se
sidan 45. Svolder har i flera ar striavat efter att aktieport-
foljen i allt storre utstrackning ska innehdlla aktier med
rimlig omsattningsbarhet, stabila affirsmodeller och god
utdelningskapacitet. Detta har ocksé priglat placering-
arna under verksamhetsaret. Den 6kade portféljkoncen-
trationen, som delvis hor samman med ett begransatantal
strategiska innehav, innebar att omsaittningsbarheten for
delar av portfoljen har minskat.

PORTFOLJFORANDRINGAR

Period | Period Il Period Il Period IV
KOP Clas Ohlson AarhusKarlshamn
HiQ
AKTIEPORTFOLJEN 2005/2006
Antalet innehav har minskat fran 27 till 19
SAL)
Alfa Laval OMX Biacore Hoéganis
Haldex ProfilGruppen Observer
Invik Scribona
PartnerTech
WM-data

Forandringar av enskilda aktieinnehav

Nefabs affirsidé ar att vara en global partner for kunders
behovav kompletta forpackningslésningar. Inom koncer-
nen tillverkas specialanpassade forpackningar, med till-
horande logistiktjanster, for fraimst europeisk och asiatisk
industri. Det tidigare starka beroendet av telekomindust-
rin, och i synnerhet av Ericsson, har successivt reducerats
under den senaste tiodrsperioden. Okade handelsstrom-
mar av allt mer foradlade varor utgor drivkraften bakom
Nefabs framgangar. Vil etablerade kundrelationer, min-
dre tillaggsforvirv och kontinuerliga effektiviseringar av
produktionen har skapat en koncern kannetecknad av
tillvixt, stabila marginaler samt finansiell styrka. Svol-
der har under verksamhetsiret kraftigt 6kat sitt innehav i
bolaget och dridag dess tredje storsta dgare. Substansvar-
debidraget for verksamhetsaret blev 4,9 MSEK eller o, 40
SEK per Svolderaktie.
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AarhusKarlshamn bildades under hosten 2005 genom
en sammanslagning av danska Aarhus United och svens-
ka Karlshamns. Bolaget ar virldsledande och den enda
globala aktoren inom vegetabiliska specialfetter. En
rad atgarder har vidtagits for att realisera de bedomda
synergierna av sammanslagningen. Foretagsledningen
bedomer att 2006 blir ett resultatmaissigt mellanar, som
darefter skall foljas av en allt bittre resultatutveckling. En
extra utdelning om 25 SEK per aktie dr foreslagen en ex-
tra bolagsstimma under hosten 2006 for att minska over-
kapitaliseringen. De viktigaste faktorerna till Svolders
investering var en stabil underliggande verksamhet med
forvintad positiv resultattrend samt en god utdelnings-
vilja och hog direktavkastning. Presenterade kvartalsrap-
porter har varit svdranalyserade och aktieinnehavet har
under verksamhetsaret inte tillhort de mest framgangs-
rika. Belastningen pd substansvirdet blev 4,0 MSEK,
motsvarande 0,30 SEK per Svolderaktie.

STORSTANETTOKOP TILL AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Beijer Alma 786 000 53,3 67,80
Nefab 830600 49,0 59,00
AarhusKarlshamn 220000 42,7 194,10
Intrum Justitia 478 600 332 69,60
HIiQ 856 000 32,3 37,70
Trelleborg 170000 259 152,60
Acando 2544000 23,3 10,40
Clas Ohlson 150000 21,6 143,90
Getinge 208 800 214 [11,20
Peab 180400 20,1 [11,50

b Vid berikningen av kipeskillingen per aktie beriknas denna utifrén den samlade

képeskillingen fér samtliga under perioden forvarvade aktier av samma aktieslag,
Kredithanteringsforetaget Intrum Justitia har en stark
position i Europa. Samtliga regioner redovisar 6kad om-
sattning, aven om lonsamhet och stabilitet starkt varierar.
Bolagets forvirv av avskrivna fordringar bidrar dven till
tillvixten. Lonsamheten paverkas fortsatt av problemen
pa den engelska marknaden, dven om en forbattring dr
nira forestidende enligt bolaget. Okat behov av outsour-
cing inom administrativa tjanster och kredithantering,
stigandeandel konsumentkreditkop samtgod konsument-
efterfrigan i Europa skapar sammantaget goda forutsitt-
ningar for vinst- och omsattningstillvixt. Belastningen pa
substansvirdet blev 2,9 MSEK (0,20 SEK per Svolderak-
tie), mycket beroende pa en svagare sexmdnadersrapport
fran bolaget dn forvintat.

IT-konsultforetaget HiQ har branschens hogsta mar-
ginaler och mest stabila resultathistorik. Trots detta vil-
jer aktiemarknaden att vardera bolaget forsiktigare an
flera av dess mindre framgdngsrika konkurrenter. HiQ
ar specialiserade inom kommunikation, programvaruut-
veckling och simulering samt ledande i Norden inom sina
applikationsomraden. Uppdragen dr mer av projekt- och
utvecklingskaraktir dn 16pande konsultinsatser. Harige-
nom har bolaget kunnat etablera en 16nsam affarsmodell.
Marknadsliget for 2006 och 2007 dr gynnsamt. HiQ ar
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overkapitaliserat, vilket resulterar i en mycket hog utdel-
ningsandel och direktavkastning. Den svaga utvecklingen
for aktiemarknadens I'T-konsulter under senare delen av
verksamhetsaret drabbade ocksa HiQ med en belastning
pa Svolders substansvirde om 3,7 MSEK (0,30 SEK per
Svolderaktie).

STORSTA NETTOFORSALJNINGAR UR AKTIEPORTFOLJEN

Aktie Antal MSEK SEK/aktie"
Scribona B 2800000 55,2 19,70
Observer | 100000 42,2 35,40
Biacore 94 150 23,7 234,20
OMX 141 400 23,2 133,40
WM-data | 082000 229 21,20
ProfilGruppen 336000 224 66,70
Telelogic 989000 204 20,70
Haldex 140000 19,7 140,50
Hogands 100000 19,5 180,70
PartnerTech 99700 9,2 92,00

" Vid berdkningen av férsiljningslikviden per aktie berdknas denna utifran det samlade
forséljningsvardet for samtliga under perioden salda aktier av samma aktieslag.

IT-distributoren Scribona har trots omfattande och dter-
kommande effektiviseringsprogram inte snabbt nog kun-
natanpassa sig till den kraftiga prispress som forekommit
under senare dr. Detta har ocksd avspeglats i aktiekurs
och utdelningsformdaga. I samband med en storre dgar-
forandring hojdes aktiemarknadens forviantningar utan
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att bolagets marknadsbetingelser eller finansiella status
forandrades till det battre. Svolder valde d4 att successivt
saljahelainnehavet. Aktiengavdiarmedettsubstansvirde-
bidrag om 11,8 MSEK (0,90 SEK per Svolderaktie) under
verksamhetsdret samt hog avkastning i férhallande till
tidsvigt kapital.

Hela innehavet i mediaforetaget Observer avyttrades
under verksamhetséret. Tidigare l6nsamhetsforbattring-
arharlatit vinta pa sig och den nya koncernledningen avi-
serade omfattande atgarder for att vinda inte minst den
nordiska verksamhetens svaga lonsamhet. Kostnaderna
for detta och de framtida lonsamhetslyft som borsens pla-
cerare tog i sikte bedomdes som vil optimistiska. Place-
ringen bidrog med 7,2 MSEK (0,60 SEK per Svolderaktie)
till substansvirdet for verksamhetséret.

Biacore har haft en turbulent bérshistorik med om-
vixlande svag respektive stark kursutveckling. Den for
cirka tva ar sedan av styrelsen initierade genomgangen
av bolaget var lyckosam, och resultatet forbittrades kraf-
tigt bla genom intdkter av engdngskaraktir. Virderingen
gentemot Getinge kom att framstd som hog. Biacores brist
pa utdelningsvilja, trots en mycket stark finansiell stall-
ning, kritiserades ocksd av Svolder och flera andra bors-
aktorer. Senare under verksamhetsaret sdlde Svolder hela
innehavet och kunde notera ett substansviardebidrag om
4,8 MSEK (0,40 SEK per Svolderaktie).
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Analysen av Svolders virdeforandring under verksambetsdret 2005/2006 gors i
tvd avsnitt, med betoning pad det forsta— Absolut portfoljanalys.

Svolders aktieportfolj dr ingen indexportfolj. Aktieurvalet grundas i stillet pd de individuella bolagens

sdrskilda karakteristika, framtidsmajligheter och virdering. Den del som bdst motsvarar detta synsdtt

presenteras i det inledande avsnittet Absolut portfoljanalys, med slutsatser utifran resultat i SEK.

Det andra avsnittet bendmns Relativ portfoljanalys och dr dgnat att underlitta en bedomning

av forvaltningsresultatet i relation till smabolagsmarknadens, har definierad som Carnegie
Small Cap Index (CSX), samt Stockholmsborsens utveckling (OMXS).
Begreppet “substansvirdebidrag” anvinds i linje med foregdende drsredovisningar. Bidraget utgor den

vdrdeforandring som ett enskilt innebav baft pd Svolders substansvirde under rikenskapsdret 2005/2006.

Substansvirdebidraget utgor summan av realiserad och orealiserad virdeforindring, mottagen aktieutdelning

samt bvriga in- eller utbetalningar for aktuell aktie (exempelvis inlbsenrdtter, emissionsgarantier etc).

ABSOLUT PORTFOLJANALYS

Den absoluta virdeutvecklingen for de 39 aktier som
under verksamhetsiret 2005/2006 funnits i Svolders
aktieportfolj framgar av diagrammen Branschvis virde-
utveckling och Substansvirdebidrag.

Aktierna kan ocksd uppdelas efter de aktier som pa
balansdagen fannsi portfoljen (befintliga innehav) och de
som under verksamhetsdret lamnat portfoljen (tidigare
innehav).

De 19 kvarvarande innehaven vid verksamhetsarets
utgdng gav, inklusive mottagna utdelningar mm om
24,0 MSEK, tillsammans ett bidrag till substansvirdet
om 189,6 MSEK (14,80 SEK per Svolderaktie) under
2005/2006. De 20 virdepapper som pa balansdagen ej
lingre fanns kvar i portfoljen gav likasa ett bidrag, som
efter tilligg av 2,0 MSEK i erhallna aktieutdelningar,
tillsammans utgjorde 54,2 MSEK. Det samlade substans-
virdebidraget under verksamhetsaret utgjorde sdlunda
243,8 MSEK eller 19,00 SEK per aktie.

Iportfoljuppstillningen pa sidan 32 redovisas Svolders
aktieinnehav uppdelat efter bransch. Fordelningen foljer
Stockholmsborsens, Global Industry Classification Stan-
dard (GICS) och Carnegies branschuppdelning. Eftersom
branscherna Industri och industriella tjanster samt In-
formationsteknik innehéller ett mycket stort antal bolag,
har Carnegie valt att siarskilt redovisa dessa branschers
undergrupper. Svolder har under verksamhetsdret foljt
Carnegies presentationssitt i delarsrapporterna. I detta
avsnitt ges dven information pd huvudbranschniva. Vir-
deférindringar pd bransch- och underbranschniva finns
for Stockholmsborsens olika index. I dessa dominerar de
stora bolagens kursutveckling. Virdeforandringen for
CSX har ingen officiell nedbrytning pa branschniva. Pre-
senterade avkastningstal utgor en uppskattning av Svol-
der utifran Carnegies/SIX viktningsrapporter.

Aktier inom branscherna Industriella varor och tjans-
ter samt Informationsteknologi har haft den storsta posi-
tiva paverkan pd Svolders substansvirde under verksam-
hetsaret, med en vardetillvixt om 92,9 respektive 80,1
MSEK (tillsammans 173,0 MSEK motsvarande 13,50
SEK per Svolderaktie).
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Samtliga branscher pdverkade substansvirdet posi-
tivt. Sex av de aktier som under verksamhetsdret fanns
i bolagets aktieportfolj belastade substansvirdet, varav
tre dgdes under hela verksamhetsdret — Intrum Justitia,
XPonCard och Telelogic.

BRANSCHVIS VARDEUTVECKLING

Substans-  Ack.virde-

Antal virdebidrag  férindring"

Bransch foretag (MSEK) (%)
Energi och kraftforsdrjning - - -
Material 2 3,6 0,5
Industriellavaroroch tjdnster 14 929 12,3
— Industrivaror 7 76,7 10,2
— Industriella tjdnster 6 10,4 1,4
— Transport | 58 0,8
Sallank&psvaror och tjdnster 5 2,7 04
Dagligvaror - - -
Halsovard 2 23,0 3,1
Finans och fastighet 5 41,6 55
Informationsteknologi l 80,1 10,6
— Programvara och tjdnster 5 6,8 09
—Hdrdvara och tillbehdr 6 73,3 97
Telekomoperatorer - - -
Totalt 39 243,8 324
Likvida medel/belaning -39 -0,5
Kostnader —129 —1,7
Totalt 227,0 30,1

") Substansvdrdebidragirelation till ingdende substansvirde.

Belaning

Svolders viardepappersportfolj har under rakenskapsdret
varit beldnad. I genomsnitt har beldningsgraden varit 13
procent av portfoljen. Genom beldning 6kar den finansi-
ellarisken och portfoljrorelserna forstirks. Till foljd aven
positiv vardeutveckling for virdepappersportfoljen har de
samlade effekterna av beldning varit positiva och berak-
nas for rikenskapsaret utgora 20 MSEK. Riantekostnaden
3,9 MSEK motsvarar en rintekostnad om 2,7 procent av
genomsnittlig nettoskuld.
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BERAKNAD EFFEKT AV BELANING 2005/2006 | MSEK

Tre- Aktieportfolj Effektav
méanads-  genomsnitt Belaning  Belanings- belaninginkl
period brutto  genomsnitt grad réantor
Period | 880 96 1% 10,4
Period 2 1015 [19 12% 18,7
Period 3 | 181 158 13% -9,5
Period 4 119 185 17% 04
Helar 1049 140 13% 20,0

Bolagskommentarer

I avsnittet Tre storsta innehaven, se sidan 44, beskrivs
kortfattat de tre innehav som pa balansdagen var Svolders
storsta — dvs Beijer Alma, Beijer Electronics samt Saab.

I foljande textavsnitt kommer ett flertal av de bolag
som under verksamhetsaret kraftigast paverkat Svolders
substansvirde, och som omnimns i diagrammet Sub-
stansvirdebidrag, att nirmare belysas; Kinnevik, Saab,
Getinge, Acando, Axis, Peab, Telelogic och XPonCard.

Dirutéver har bolag som Nefab, AarhusKarlshamn,
Intrum Justitia, HiQ, Scribona, Observer och Biacore
kommenterats under avsnittet Portfoljférandringar
2005/2006.

Arets analys éver virdeférindringarna visar ingen
entydig bild 6ver dramatiska forandringar fran ett ar till
ett annat. Flertalet bolag fortsitter att detta goda borsar
skapa hoga substansvirdebidrag, dir sarskilt Beijer Elec-
tronics, Beijer Alma och Axis bor omnimnas. I Intrum
Justitias, XPonCards och Telelogics fall har daremot ett
gott resultat i fjol dessvirre forbytts i en belastning.

Forvaltningsbolaget Kinneviks utveckling bestims
i stor utstrickning av kursutvecklingen for de noterade
bolagen Tele2, Millicom och MTG. I januari 2006 med-
delade Millicom att de utviarderade olika bud pa bolaget,
nagot som fick sdvil Millicom- som Kinnevikaktien att
stiga kraftigt. Under sommaren meddelade dock Milli-
com att ndgot avtal om forsialjning inte kunnat uppnas,
varvid uppkopspremien i Millicomaktien forsvann. De
noterade intressebolagen bedoms fortsatt som attraktivt
viarderade, dven om resultatet for Telez under 2005/2006
inte motsvarat uppstillda forvintningar. Skogsindustri-
koncernen Korsnis, forstirkt genom forvirvet av
branschkollegan Frovi, antas kraftigt kunna lyfta resulta-
tet under kommande 4r. Kinnevikaktien har under stora
delar av verksamhetsaret handlats med en rabatt i forhal-
lande till underliggande marknadsvirden pa vil 6ver 20
procent, vilket dverstiger nivdn hos jimforbara bolag pa
Stockholmsborsen. Trots sittningen av aktiekursen genom
den uteblivna Millicom-forsiljningen gav Kinnevik ett
substansviardebidrag om 24,6 MSEK (1,90 SEK per Svol-
deraktie).

Elektronik- och forsvarskoncernen Saab har inom
flera verksamhetsomrdden en virldsledande marknads-
position. Denna position har tidigare i liten utstrickning
uppskattats av aktiemarknaden. Sammantaget foran-
ledde detta Svolder att under foregdende verksamhetsar
visentligt utoka sitt aktieinnehav. Placerarna pa Stock-
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holmsborsen haridriokad utstrackning borjat vardesatta
koncernens stabilitet, utdelningskapacitet samt formaga
att hantera reducerade svenska forsvarsanslag genom
personalreduktioner och 6kad internationell férsiljning.
Sarskiltintressantdrattnotera attforsvars- ochsikerhets-
teknologi narmar sig varandra, ndgot som marks inom
exempelvis uppbyggnad av radiosystem for riddnings-
karer och polis. Saabs bidrag till substansvirdets tillviaxt
utgjorde 22,7 MSEK (1,80 SEK per Svolderaktie).
Getinge ar den aktie inom hilsovdrdsbranschen som
virderingsmadssigt mest attraherar Svolder. Efter en del
produktions- och tillstindsproblem har koncernens ut-
veckling under detta verksamhetsér varit timligen sta-
bil och prognostiserbar. Flera av branschforetagen har i
samband med annonserade forvirv stigit i kurs. Andra
har omfattats av publika bud. Detta har, tidvis i kombi-
nation med placerares onskan att 4ga mindre konjunk-
turkdnsliga aktier, sirskilt gynnat hilsovdrdsaktierna pa
Stockholmsboérsen. Getinge har, trots en dokumenterad
formdga att finna och framgéngsrikt genomfora forvirv,
inte aviserat ndgot storforvirv den senaste tolvmdanaders-
perioden. Svolder har under 4ret 6kat innehavet. Aven hu-
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vudagaren Carl Bennet har kraftfullt okat sitt aktieinne-
hav. Getinge bidrog till Svolders substansvirde med 18,2
MSEK (1,40 SEK per Svolderaktie).

Under hosten 2005 forbittrades sirskilt efterfragan
pé den for IT-konsulterna strategiska Stockholmsmark-
naden. Detta bedomdes gynna inte minst ddvarande
AcandoFrontec, vilket tidigare foranlett ytterligare kop
i aktien. Strax efter arsskiftet forvirvade AcandoFrontec
branschfoéretagen Resco och e-motion Technology. For-
varven mottogs mycket vil av aktiemarknaden. Aktien,
numeranamnaindradtill Acando, har direfterilikhet med
flertalet IT-konsulter haft en svag kursutveckling. Trots
goda marknadsbetingelser for branschens aktorer oroas
placerare av hog personalomsittning, svag historisk 16n-
samhet vid konjunkturforsvagning och att en stor andel
av vardeuppbyggnaden i foretagen inte kommer bolagens
aktiedgare till del. Innehavet i Acando tillférde substans-
virdet 16,9 MSEK (1,30 SEK per Svolderaktie).

Axisverksamhet dominerasav digitala kameror for si-
kerhet och fjarrovervakning. Den under 2004/2005 posi-
tiva vinst- och forsdljningsutvecklingen har fortsatt under
innevarande rikenskapsdr. Axis, som var fjolarets storsta
bidragsgivare, tillforde ter ett gott tillskott till Svolders
substansvirde; 16,4 MSEK, motsvarande 1,30 SEK per
Svolderaktie. Det generella intresset pa sakerhetsmark-
naden for natverksbaserade videoprodukter fortsatter att
Oka. Lonsamheten forbittras samtidigt genom en fram-
gingsrik fornyelse av produktportfoljen. Axis har lyckats
behélla sin marknadsledande stillning bland annat tack
vare ett omfattande nitverk av globalt ledande partners
och distributérer. En viktig drivkraft for framtida tillvaxt
ar det pdgdende teknologiskiftet frin analoga till digitala
system.

Byggkoncernen Peab ir det mest renodlade svenska
byggforetaget pd Stockholmsborsen. I takt med den starkt
forbattrade svenska byggmarknaden har Peab sett sin or-
derstock stiga och marginalerna i avslutade projekt oka.
Trots detta bedoms inte forbattringsmojligheterna vara
uttomda for Peab i en marknad som fortsatt forvintas
kannetecknas av god tillvixt, om 4n i ndgot lagre takt an
under de senaste tva dren. Peab-aktiens bidrag till Svol-
ders substansvirde utgjorde 15,7 MSEK (1,20 SEK per
Svolderaktie). Det konverteringsldn som Peab l[imnade
till fastighetsbolaget Brinova i samband med bolagets av-
knoppning, har konverterats till aktier. Det dr enligt Svol-
der 6nskvirt att denna renodling nu slutfors genom att
innehavet i Brinova siljs och forsiljningslikviden tillfors
Peabs aktiedgare genom en extrautdelning.

Telelogic utvecklar och siljer programvaror som ef-
fektiviserar kundernas egen utveckling av mjukvara. Bo-
laget har under senare ar noterat stigande efterfrigan och
orderingang fran manga branscher och regioner. Okad
forsiljning resulterar snabbt i stigande resultat och kas-
safloden hos bolag som likt Telelogic har hoga bruttomar-
ginaler. Telelogicaktien har tyvirr utvecklats svagt, da
bolagets resultat- och forsiljningsutveckling inte uppfyllt
aktiemarknadens forvantningar. Bolaget noterar trots
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detta fortsatt tillvixt och integrationen av genomforda
forvarv sker framgdngsrikt. Bolagets finansiella stallning
ar stark, men aktieutdelning utgor ingen prioriterad at-
gird frén styrelsens sida. Aktien virderas ligre dn inter-
nationella programvaruforetag och denutokade forvarvs-
aktiviteten pd marknaden kan komma att ge extra niring
till Telelogicaktien. Aktien belastade substansvirdet med
6,5 MSEK (0,50 SEK per Svolderaktie).

XPonCard dr marknadsledare i Norden pa bank- och
kreditkort samt en betydande europeisk aktor inom SIM-
kort for mobiltelefoner. Marknaden for SIM-kort har
praglats av stark prispress under 2006 nar flera mark-
nadsaktorer fokuserat pd 6kade marknadsandelar i stil-
let for lonsamhet. Bedomningen ar att prisutvecklings-
takten kommer att stabiliseras under slutet av 2006 mot
bakgrund av den intensifierade branschkonsolideringen.
XPonCard har samtidigt koncentrerat sin verksamhet till
farre produktionsenheter, vilket medfort kostnader av
engingskaraktdr. Resultat och aktiekurs har paverkats
negativt av nimnda hindelser, problem som dock bedoms
som successivt 6vergdende. Belastningen av substansvar-
det har under verksamhetsaret varit 5,8 MSEK (0,50 SEK
per Svolderaktie).

Onoterat innehav

Bemanningsforetaget Besthand utgor Svolders enda
onoterade aktieinnehav och avser en investering som
harstammar frin 2001. Bolaget bedriver butiksexpone-
ring och annan siljstddjande verksamhet till leveranto-
rer och detaljister inom detaljhandeln. Anpassningen till
ett fordndrat svagare marknadsldge har inneburit struk-
turkostnader och forsimrat kassaflode. Efter stora an-
strangningar frin bolagets ledning, styrelse och storsta
agare borjar nu en tydligare foretagsgrupp skonjas med
forutsdttningar for att uppnd ldngsiktigt positiva resul-
tat. De foretagsaffirer som genomforts med tredje part
ar begriansade och nyemitterade aktier som anvints som
kopeskillingar for forvirv visar pa positiva varden. Dessa
ardock osiakra, inte minst da flera typer av preferensaktier
finns och en samordning dnnu inte har skett. Koncernens
egna kapital var dessutom negativt vid bokslutstillfillet i
december 2005. Utifran detta osikra virderingslige har
Svolder valt att fortsatt betrakta det verkliga virdet for
aktierna till o kr, medan konverteringslanet virderas till
nominellt virde 1,2 MSEK. Besthand har inte paverkat
Svolders substansvirde under detta verksamhetsér. Svol-
ders dgarandel har sjunkit till 6,3 procent, exklusive kon-
verteringsldnet.

Mottagen aktieutdelning

Aktieutdelning dr en central komponent vid Svolders bo-
lagsurval. Det dr dock visentligt att skilja pa utdelnings-
nivé respektive tillvaxt. Lig utdelningsandel forvintas
sammankopplas med snabbare utdelningstillvaxt och
omvint. En aktie som inte ger nagon aktieutdelning ir,
enligt Svolders férmenande, i férsta hand en spekulation i
en framtida forandrad utdelningspolicy hos bolaget i fra-
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ga. Ett 4gande som inte ger upphov till ndgot kassaflode
till dgaren gor l1angsiktigt Agande svdrmotiverat samtidigt
som kapitalallokeringen pé aktiemarknaden blir mindre
effektiv. Svolder mottog under verksamhetsiret 26,0
MSEK i aktieutdelningar. Dartill har inlosenritter i Ra-
tos skapat en inbetalning om 1,9 MSEK. Utdelningsok-
ningen blir darmed cirka 13 MSEK jamfort med tidigare
verksamhetsar.

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

MOTTAGEN AKTIEUTDELNING

Mottagen ut- Andel
Aktie delning, MSEK (%)
Beijer Alma 7.0 25,1
Trelleborg 2,5 9.0
Beijer Electronics 2,5 9.0
Intrum Justitia 1,9 6,8
Peab 1,7 6,1
Summa fem storsta 15,6 55,9
Ovriga aktieinnehav" 12,3 44,
Totalt 279 100

" Inklvdrde av inlésenratter.

RELATIV PORTFOLJANALYS

Svolder strivar inte efter att ha en indexportfolj. Foljande
avsnitt beskriver avvikelser fran olika delar av markna-
den och belyser den portfoljmassiga risk som ar forknip-
pad med detta, se dven sidan 8 samt not 19 (sidan 27).
Svolders framsta jamforelseindex ar Carnegie Small Cap
Index (CSX) — ett viardeviktat index som pd balansdagen
bestod av 220 svenska sma- och medelstora bolags aktier,
fordelade pa 9 huvudbranscher och med ett samlat mark-
nadsviarde om 840 miljarder SEK. CSX vardemissigt
storsta bolag pd balansdagen var Alfa Laval, med ett bors-
virde om 26,7 miljarder SEK. CSX foriandras kvartalsvis
utifran en 6vre borsviardegrins som faststills av viardeut-
vecklingen for samtliga aktier pa de nordiska borserna.
Branschvikterna inom CSX har under verksamhets-
aret inte forandrats i nigon storre utstrickning férutom
for Material (—4,9 procentenheter) och Industriella varor
och tjinster (+3,8 procentenheter). Dessa vikter ar dock
inte representativa for hela verksamhetsaret, da SSAB och
Boliden under dret har limnat branschen Material nar de
till foljd av stark kursutveckling blivit for stora for CSX.
De vardemaissigt storsta branscherna i CSX utgors
fortsatt av Finans och fastighet samt Industriella varor
och tjanster. Dessa branscher svarar for drygt hilften av
CSX underliggande marknadsvirde. Branschen Finans
och fastighet domineras av investment- och fastighets-
bolag, medan Industriella varor och tjanster omfattar
industriféretag i bred mening, inklusive transportfore-
tag. Flertalet branscher dr heterogena och uppdelningen
ar sdllan glasklar. Av det antal bolag som ingar i CSX
finnsdetill antalet flestainom branscherna Informations-
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teknik (61 st) samt Industriella varor och tjanster (54 st).
Bland annat av det skilet sker i CSX dven en nedbryt-
ning pa underbranscher i just dessa tvd huvudbranscher.
Industriella varor och tjanster delas upp i Industrivaror,
Industriella tjdnster och Transport, dir Industrivaror ar
den virdemissigt och till bolagsantalet storsta under-
branschen. Informationsteknologi delas upp i mjuk- res-
pektive hardvara.

De till storleken storsta bolagen inom CSX aterfinns
inom Dagligvaror samt Finans och fastighet. Branschen
Energi och kraftforsorjning bestar av endast en aktie,
Lundin Petroleum. De minsta bolagen dterfinns inom
branscherna Hilsovard och Informationsteknologi for-
utom Telekomoperatorer, som endast avser ett noterat bo-
lag. CSX medianbolag hade pa balansdagen ett borsvirde
omca 1230 MSEK.

BRANSCHVIKTER 2006-08-31 | PROCENT

Bransch/delbransch Svolder" CSX OMXS
Energi och kraftférsorjning - 3,0 1,5
Material - 5,1 6,0
Industriella varor och tjdnster 439 269 24,8
— Industrivaror 33,1 21,6 22,3
— Industriella tjénster 10,8 2,6 2,0
— Transport - 2,7 0,6
Séllankdpsvaror och tjdnster 7,6 15,8 10,7
Dagligvaror - 473 2,1
Halsovard 7 109 72
Finans och fastighet 572 26,1 2772
Informationsteknologi 36,1 7.8 13,2
— Programvara och tjdnster 12,9 49 [,3
— Hadrdvara och tillbehér 23,2 29 12,0
Telekomoperatérer - 0,0 73
Totalt 100 100 100

" Aktieportféljen utan hansyn till belaning.
Killa: OMX, SIX, Carnegie och Svolder

Virdeforandringarna pa den samlade svenska bor-
sen definieras ofta enligt OMX Stockholm Price Index
(OMXS). OMXS har i dagsliget sin storsta vikt av aktier
inom branscherna Industriella varor och tjinster samt
Finans och fastighet. Branschen Finans och fastighet ir,
till skillnad frdn CSX, framst uppbyggd av banker. Flera
branscher domineras av ett foretag. Exempelvis Infor-
mationsteknologi paverkas stort av Ericsson, Hilsovard
av AstraZeneca samt Sillankopsvaror och tjanster av
H&M.

VARDEFORANDRING | PROCENT
2005/2006 2004/2005 2003/2004
Svolders substansvirde

Exklusive limnad utdelning 25,0 33,2 74
Inklusive ldamnad utdelning 30,1 38,6 12,8
CSX" 29,1 43,1 16,4
OMXS"H 20,2 278 16,9

" Presenterade index dr exklusive utdelning
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Aven under den senaste tolvmanadersperioden har CSX
utvecklats betydligt starkare an OMXS. Detta foljer en
scenforandring frdn r99o-talet, dd storbolag hade be-
tydligt starkare kurstillvixt 4n smabolag. Aven globalt
har smédbolagsaktier de senaste dren haft en stark relativ
viardeutveckling.

Substansvardets utveckling

Svolders substansvirde steg under verksamhetsaret med
30,1 procent, efter dterlaggning av laimnad utdelning om
3,00 SEK per aktie. Nar justering gors for beraknade ak-
tieutdelningar hos de underliggande aktiernaiindex samt
en onormal indexforandring till f6ljd av Gambros intrade
i CSX samma dag som offentligt bud limnades, s ar sub-
stansvardeutvecklingen i nivd med CSX.

SUBSTANSVARDETS UTVECKLING

MSEK  SEK/aktie

Substansvarde 31 aug 2005 753,1 58,80
Aktieportfoljen

—Ingéende virde 814,9 63,70

—Kép av aktier 573,0

— Férsdljningar av aktier —485,2

— Vidrdeférdndring aktieportfélj — 217,5 305,3 23,80

— Utgdende vdrde 1120,2 87,50
Nettoskuld

—Ingéende virde -61,8 —4,80

— Ovriga intdkter 0,2

— Erhdllen aktieutdelning 26,0

— Ldmnad aktieutdelning 38,4

— Administrationskostnader -12,9

— Finansnetto -39

—Kép av aktier, netto -878 -116,8 -9,10

— Utgdende vdirde -178,6 -13,90
Substansvirde 31 aug 2006 941,6 73,60

Aktieportféljens vardeutveckling

Berikningen av vardeforandringen av Svolders aktieport-
folj kan metodmaissigt goras pa flera sitt. Virdestegringen
2005/2006, justerat for kop och forsiljningar, var 217,5
MSEK. Eftertilligg av Svolders erhdllna aktieutdelningar
samt ovriga intikter hianforliga till aktieportfoljen upp-
star det samlade substansvirdebidraget. Detta utgjorde
243,8 MSEK (19,00 SEK per Svolderaktie). I relation till
ingdende aktieportfolj var detta 29,9 procent. Denna till-
vaxttar, till skillnad frdn berdkningen av substansvardets
forandring, ingen hiansyn till beldning eller forvaltnings-
kostnader.

AKTIEPORTFOLJENS AVKASTNING

MSEK SEK/aktie
Vérdeférandring aktieportfolj 217,5
Erhallen utdelning, &vrintdkter 26,3
Substansvirdebidrag 243,8 19,00
Ingdende portfolj (aug 2005) 8149 63,70
Aktieportfoljens avkastning 29,9%
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Itabellen Lonsamhet per branschi procent berdknas Svol-
dersavkastningistillet pd under verksamhetsaret tidsvagt
kapital (genomsnittliga ménadsdata). Detta medfor att
aktieportfoljens tillvixt sjunkter till 26,9 procent till f6ljd
av ett under verksamhetsaret stigande portfoljvirde.

Rintabiliteten for branschen Finans och fastighet var
hogst, foljd av Halsovard. Investerat kapital i dessa bran-
scher har dock varit ldgre dn for CSX, vilket medfort att
den goda utvecklingen pd aktieniva inte fatt fullt genom-
slag pd portfoljniva. Ingen bransch i Svolders portfolj har
givit negativ avkastning.

LONSAMHET PER BRANSCH | PROCENT"

Bransch/delbransch Svolder? CSX3  OMXS
Energi och kraftforsérjning - —-14,0 29,8
Material 10,3 75,8 48,0
Industriella varor och tjdnster 254 38,0 28,9
— Industrivaror 296 442 31,5
— Industriella tjdnster 10,3 175 76
— Transport 108,9 192 17,6
Sallank&psvaror och tjdnster 58 174 [,6
Dagligvaror - 22,7 26,3
Halsovard 31,0 272 34,6
Finans och fastighet 604 294 23,6
Informationsteknologi 23,8 17,6 -49
— Programvara och tjdnster 4,7 12,3 3,5
— Hdrdvara och tillbehér 38,3 192 -5,7
Telekomoperatérer - -0,3 16,4
Totalt 26,9 29,1 20,2
I forhdllande till ingdende portfolj 29,9

) CSX och OMXS idrejjusterade fér utdelning
2 Avser Svolders aktieportfélj (manadsvis bundet kapital).

3 Ingen officiell virdeutveckling finns fér branscherinom CSX.
Vérdena aren uppskattning.

Kalla: SIX, Carnegie och Svolder

Nagon officiell nedbrytning av CSX virdeutveckling
pa enskilda branscher forekommer inte. Det dr darfor
behiftat med vissa svarigheter att dra sikra slutsatser
om den relativa placeringsformégan i Svolders forvalt-
ning. Niarmaste officiella branschinformation finns att
himta via Stockholmsborsens olika sk OMX-index.
Dessa domineras dock i mycket hog grad av de stora
bolagens utveckling.

Med dettaibeaktande framstdr Svolders forvaltnings-
resultatsom mycket gottinom branschen IT, sarskiltinom
underbranschen Hardvara ochtillbehor. Utfallethar dock
varit svagt inom branschen Material, men dven otillfreds-
stallande inom branscherna Industriella varor och tjans-
ter samt Sillankoépsvaror och tjanster. Ovriga branscher
har vanligtvis foljt eller ndgot 6vertraffat underliggande
bolag i CSX. Placeringarna inom Finans och fastighet var
framgédngsrika, men en storre exponering hade forbittrat
resultatet ytterligare.

Den procentuellt storsta vdardeutvecklingen redovi-
sade Materialbolagen och dr starkt avhidngigt borskurs-
utvecklingen for SSAB och Boliden, vilka dock inte ingatt
hela verksamhetsaret i index. IT-bolagen som grupp hade
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negativ vardeutveckling inom OMXS, till stor del bero-
ende pa svag kursutveckling for Ericsson. Bland de sma
och medelstora IT-bolagen utvecklades aktierna battre,
men dnda betydligt under marknadens genomsnitt.

Aktiers avkastning

De olika aktierna i virdepappersportféljen har funnits
olika tid i portféljen och bundit olika mycket kapital.
For att jamfora ett mindre innehavs betydelse for Svol-
der ur avkastningssynpunkt med ett stort, ar det relevant
att mata substansvirdebidraget i relation till det kapital
som innehavet bundit upp under verksamhetsdret. Det sk
tidsvagda kapitalet har berdknats sisom ett genomsnitt
av respektive innehavs marknadsvirde under utgdngen
av respektive kalendermdnad. For innehav som innehafts
korta tidsperioder resulterar detta i stora positiva eller ne-
gativa avkastningstal, fastin substansvirdebidraget kan
varaav liten betydelse. Av detskilet omfattar diagrammet
Tidsvdagd avkastningendastaktier med etttidsvagtkapital
om lagst § MSEK. Hirigenom har 14 bolag exkluderats.
Dessa innehav skapade tillsammans ett substansvirde-
bidrag om 6,6 MSEK, men deras andel av det aggregerade
tidsvagda kapitalet understeg 2 procent.

Det finns ndgra aktier som, trots ett begransat tids-
vagt kapital, skapat mycket god avkastning i saval SEK
som procent och darfor sarskilt fortjanar att omnam-
nas.

Svolder har tilltalats av Ratos portfolj av intresse- och
dotterbolag. Dessa bestér till stor del av verksamheter
kopplade till byggnation och nordisk konsumtion. En
kapitalfrigorelse inom intressebolaget Lindab indikerade
en 0kad utdelningsmojlighet. Sammantaget resulterade
detta i att Svolder under verksamhetsédrets andra trema-
nadersperiod forvirvade en betydelsefull post Ratosak-
tier. I bolagets bokslutskommuniké overtraffades Svol-
ders utdelningsforvantningar genom det dir foreslagna
inlosenprogrammet. Flera av Ratos intressebolag visade
dessutom pa starka vinstlyft. Den starka kursrorelse som
foljde gjorde dock Ratosaktien mindre intressant, varvid
innehavet sdldes och inlésenaktierna utnyttjades. En hog
avkastning pa tidsvigt kapital uppniddes samtidigt som
ett substansvirdebidrag om 7,2 MSEK (0,60 SEK per
Svolderaktie) realiserades.

Den europeiska flygbranschen noterar forbattrade
beldggningstal samtidigt som intikterna per flygkilo-
meter tenderar att minska i den tilltagande konkurren-
sen fran lagprisbolag. Branschen brottas dessutom med
arbetsmarknadskonflikter, standiga kapacitetsoverskott,
statliga palagor samt svaga balansrakningar. SAS-aktien
uppnddde Svolders mélkurs snabbt efter aktieforvirven,
vilket foranledde en forsiljning till forman for stabilare
aktier. Ett substansvirdebidrag om 5,8 MSEK realisera-
des (0,50 SEK per Svolderaktie) med hog lonsambhet i for-
héllande till tidsvigt kapital.

Ett gott men omvixlande borsklimat har till och fran
gynnat OMX-aktien. Samtidigt har strukturférindring-
ar bland olika landers finansiella marknadsplatser skapat
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TIDSVAGD AVKASTNING | PROCENT
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fusions- och uppkopsforviantningar. OMX vilja att vixa
i de nordiska linderna samt i linder runt Ostersjon ut-
gor sdvil en mojlighet som en risk for bolagets aktiedgare.
Den hojda vardepappersomsittningen har diaremot inte
haft samma gynnsamma inflytande pd OMX tekniska
verksamhet, vilket varit en besvikelse. Ur det perspekti-
vet framstod inte OMX-aktien lingre som sa attraktivt
virderad, vilket resulterade i att Svolder under verksam-
hetsaret sélde hela sitt innehav. Avkastningen pa tidsvagt
kapital blev hogt och substansvirdebidraget 9,5 MSEK
(0,70 SEK per Svolderaktie).

Aven Beijer Electronics och Axis utgor foredomliga
exempel 2005/2006 att sdvil avkastning som substans-
viardebidrag kan vara forstklassiga trots att det tidsviagda
kapitalet varit stort. P4 motsvarande sitt utmarker sig
Telelogic och XPonCard negativt.
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I detta avsnitt kommer de enligt Svolder viktigaste faktorerna for den framtida

borsutvecklingen att behandlas. Syftet dir att utifran dessa faktorer ange en inriktning for aktieportfiljen.

Avsnittet avser i mindre utstrickning de strategiska innebaven.

Texten dir skriven i oktober 2006.

Konjunktur

Styrkan i den globala ekonomiska tillvixten har 6verras-
kat positivt de senaste dren. Samtliga storre regioner vi-
sar en hog ekonomisk aktivitet. Under 2006 ar det framst
aterhamtningen i Europa och Japan som bidragit. Efter
flera drirad med en historisk sett mycket stark global eko-
nomisk tillvixt finns det tecken p4 att tillvaxttakten mat-
tas avunder slutetav 2006 och 2007. Fortfarande bedoms
dock tillvixten bli god utifrdn ett historiskt perspektiv.

Tydligaste tecknen pd en ekonomisk avmattning finns
i USA. Dir dr osikerheten stor kring vilken effekt den
fallande bostadsmarknaden kan f3 pd privatkonsumtio-
nen. Fortsatt fallande egnahemsmarknad kan innebira
avsevirda spridningseffekter till 6vriga ekonomin, som
darmed skulle kunna forsvagas mer dn forviantat. Huvud-
scenariot dr emellertid att den amerikanska ekonomins
inbromsning blir kontrollerad och att tillvixten i BNP
2007 blir 2,0-2,5 procent, att jaimfora med de senaste
arens 3,5—4,0 procent.

Det storsta problemet i den amerikanska ekonomin ar
den hoga skuldsittningen, vilket innebar att den 4r be-
roende av att omvirlden bidrar till dess finansiering. Det
stora bytesbalansunderskottet utgor ett sarskilt problem.
Hur och nir detta korrigeras ir ytterst vanskligt att sidga,
men de negativa effekterna pd bide den amerikanska och
globala ekonomin kan da bli stora.

Svensk ekonomi ar stark i ett europeiskt perspektiv. Sa-
vil den export- som den hemmamarknadsinriktade delen
av ekonomin utvecklas vildigt positivt. Exportindustrins
utsikter styrs framst av den internationella konjunkturen,
som dock vintas gé in i en lugnare fas. Svensk inhemsk
efterfrigan pédverkas bland annat av vilken finanspoli-
tik som fors. Mycket tyder pa att finanspolitiken forblir
expansiv och att hushéllens disponibla inkomster darmed
fortsdtter att stiga. Stigande fastighetspriser och borskur-
ser har skapat ett storre beldningsutrymme for hushallen.
Detta har successivt utnyttjats, vilket oroar Riksbanken.
Optimismen ir allt jamt stor bland hushaéllen, vilket torde
kunna innebdra en fortsatt stark privatkonsumtion och
inhemsk efterfrdgan. For svensk ekonomi som helhet be-
doms emellertid en lugnare tillvixttakt 2007 jamfort med
2006.

Inflation

Den globala inflationen ir fortfarande relativt lag trots
stark ekonomisk tillvixt och kraftigt stigande energi-
och rdvarupriser. En anledning till att inflationen hittills
kunnat vara ldg r utflyttningen av produktion till lag-
kostnadsliander i frimst Asien och Osteuropa. Darutover
har produktivitetsutvecklingen globalt sett varit impone-
rande. I vissa linder, frimst USA, borjar det uppsta flask-
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halsar och markas tecken pd en stramare arbetsmarknad.
Bedomningen ar att riskerna for stigande inflation vl ba-
lanseras av mojligheterna till fallande inflation tack vare
sjunkande energi- och ravarupriser. Ndgon stor férand-
ring fran aktuella nivder synes inte vara aktuell varken
internationellt eller i Sverige.

Rintor

De centralbanksstyrda korta rintorna har hojts i ett glo-
balt perspektiv. Den amerikanska centralbanken, FED,
har varit ledande i den globala penningpolitiska atstram-
ning som skett. Vid deras tva senaste moten har styrrin-
tan behéllits oforandrad, vilket skapat forviantningar om
att de hojt fardigt i denna konjunkturcykel. Under forsta
halviret 2007 finns mojligheten att FED borjar sinka de
korta rintorna, vilket normalt sett dr positivt for borsut-
vecklingen och med viss efterslapning stimulerande for
ekonomin.

Den europeiska centralbankens, ECB, styrrianta for-
vintas fortsitta att stiga. Aven svenska Riksbanken be-
doms hoja sin styrrinta.

De langa obligationsrantorna dr fortsatt pa historiskt
laga nivder, trots en uppgdng jamfort med for ett ar se-
dan. Den laga nivdn har 6verraskat och beror frimst pa
laga inflationsforvintningar. Andrade placeringsregler
for kapitalforvaltare har ocksa okat efterfragan pa langa
obligationer. Det dr rimligt att anta relativt stabila obliga-
tionsrdntor framover.

Likviditet

Kapitalflodena, i form av floden till svenska aktiefonder,
har varit vildigt volatila. Tendensen ar att privatpersoner
reagerar snabbare dn tidigare pa forindrade omvirldsbe-
tingelser. Om detta monster bestdr kommer det leda till
att uppgangar och nedgangar forstarks.

Det har varit manga offentliga bud pa bérsbolag under
den senaste tiden. En forklaring till denna utveckling ar
att det finns mycket kapital hos aggressiva kopare som oli-
ka utkopsfonder. Darutover dr den finansiella stallningen
over lag vildigt stark bland borsbolagen i ett historiskt
perspektiv, vilket gor dem extra attraktiva att forvarva. Sa
lange viarderingen av borsbolagen upplevs som attraktiv,
bedoms uppkopsaktiviteten fortsatta att vara hog.

Intresset for att borsnotera foretag ar ganska hogt. Det
ar sannolikt att ett antal bolag planerade en borsnotering
innan sommaren, men att borsnedgdngen i maj och juni
komivigen.En positiv borsutveckling under hosten skulle
darfor kunna aktualisera dessa planer igen. Valutgingen
kan innebira att en rad statligt 4gda foretag kommer att
soka sig till borsen eller att det statliga 4gandet kommer
att minska genom andra typer av utforsdljningar.
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En utveckling med okat antal férvirv och introduktioner
bedoms som trolig och skapar ofta ett positivt borsklimat.
P4 den negativa sidan finns att dessa aktiviteter normal
sett kommer sent i en borsuppgéng.

Vinsttillvaxt

Resultatutfallet for internationella och svenska borsbolag
har under de senaste aren varit positivt. Overlag har resul-
tatprognoserna justerats upp for 2006 och 2007. Detta
stimmer vil overens med signalerna fran flertalet svenska
borsbolag, som fortsatt talar om bra efterfragan. Till-
vaxttakten 2007 bedoms emellertid bli vasentligtlagre an
2006. En speciell osikerhet om vinstutvecklingen 2007
ar effekterna av och utvecklingen for den amerikanska

dollarn och ravarupriserna.
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Virdering

Av diagrammet ovan framgér att Stockholmsborsens ab-
soluta virdering ar attraktiv. Om virderingen av aktier
jamfors med den for rdntebarande placeringar, dr aktier
fortfarande historisktlagt varderade. Bolagens alltstarka-
re balansriakningar har i méanga fall inneburit kraftiga ut-
delningshojningar och/eller utbetalningar till aktiedgarna
via dterkop eller inlosen av aktier. Snittet for direktavkast-
ningen ar hogt, vilket skapar ett kursfallsskydd. Riskpre-
mien ar hog, vilket tyder pa forsiktighet hos placerarna.
Aven denna parameter skapar ett kursfallsskydd. En ldgre
riskpremie innebir, allt annat lika, hogre borskurser.

SVERIGE: IMPLICIT RISKPREMIE (%)
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Virderingen av smé bolag ir allt jaimt hogre dn for stora
bolag. Sett 6ver en lingre tidsperiod ar detta ovanligt.
Normalt sett brukar bland annat den samre likviditeten i
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mindre bolags aktier leda till ligre vardering. Den aktu-
ella situationen kan forklaras med god likviditet pa aktie-
marknaden och forviantat hogre vinsttillvaxt for de sma

bolagen under 2007.

SVERIGE: SMABOLAGSVARDERING (%)
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Fortsatt positiv bérssyn

Den globala konjunkturen, borsbolagens resultat och
borskurserna har utvecklats ovintat starkt det senaste
aret. Mycket ar sig likt vid en jamforelse med situationen
for ett 4r sedan, dven om det finns vissa avsevarda skillna-
der. Ravaru- och energipriser ar hogre eller fortsatt hoga.
Dessutom stramar virldens centralbanker at penningpo-
litiken via hojda kortrantor. Bland annat dessa faktorer
okar sannolikheten for en global ekonomisk avmattning.
Risken for resultatbesvikelser 2007 har dirmed 6kat né-
got. Svolders forvintan om stigande borskurser grundas
pd en prognostiserat positiv resultattrend och lga obliga-
tionsrantor. Dartill kan liggas borsbolagens hoga utdel-
ningskapacitet och utdelningsvilja samt en hog uppkops-
aktivitet pd borsen.

Det bedoms ske sméa fordndringar i placeringsinrikt-
ningen 2006/2007 jamfort med innevarande verksam-
hetsar. Aktieforvaltningen och analysarbetet prioriterar
foretag med synliga vinster, vinsttillvixt, positiva kassa-
floden samt bra utdelningskapacitet och utdelningsvilja.
Bolag med svaga finanser och utan forvintad utdelning
undviks generellt.

Andelen bolag som ir inriktade mot den inhemska
ekonomiska utvecklingen i Sverige kan komma att 6ka,
som en foljd av en prognostiserat stark utveckling for
svensk ekonomi.

Innehaven i aktieportfoljen utvirderas lopande.
Bedomningen ar att det blir allt svirare att hitta borsbo-
lag som har hog vinsttillvixt och att det leder till storre
selektivitet vid bolagsurvalet. Spridningen mellan olika
bolags resultat- och borskursutveckling vintas oka.
Analysarbetet blir dirmed sirskilt viktigt i en koncentre-
rad aktieportfolj som Svolders. Aktieportfoljens bela-
ningsgrad utvirderas l6pande. Med nuvarande omvirlds-
villkor bedoms beldningsgraden kvarstd pa oférandrad

niva.
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TRE STORSTA INNEHAVEN

Nedan presenteras kortfattat Svolders tre storsta innebav. Ytterligare information om dessa finns att ldsa pd

foretagens egna hemsidor pad Internet. Adresser till hemsidan for samtliga portfolibolag redovisas sist i avsnittet.

BEIJER ALMA

Beijer Alma dr en internationellt verksam industrigrupp
som fokuserar pd komponenttillverkning till kunder inom
hogteknologiskt inriktade branscher. Affarsidén ar att
forvirva, dga och utveckla sma och medelstora foretag
med god tillvixtpotential. Varje koncernbolag fokuserar
pa att utveckla starka relationer till kunder som erbjuder
tillvixt och l6nsamhet. Koncernen omfattar huvudsak-
ligen tvé dotterbolag: fjadertillverkaren Lesjofors och
specialkabelproducenten Habia Cable.

Nyckeltal 2005 2004
Omséttning, MSEK 1323 1202
Resultat efter finansnetto, MSEK 200 |55
Resultat per aktie, SEK 5,20 4,20
Eget kapital per aktie, SEK 25,80 20,70
Utdelning per aktie, SEK 3,67 1,67
Soliditet, % 60 51
Medelantal anstéllda, st 907 804
Borsvdrde 31 december, MSEK 1998 1230
Borskurs 31 december; SEK 72,80 44,80

BEIJER ELECTRONICS

Beijer Electronics siljer savil egenutvecklade produkter
som agenturprodukter inom industriautomation. Affirs-
omrade Automation dr verksamt pa marknaderna i Nor-
den. Produktprogrammet omfattar styr- och drivsystem
frdn ledande internationella tillverkare samt egna opera-
torsterminaler. Antalet kunder uppgér till ca 2 500 med
tyngdpunkt inom verkstadsindustrin.

Affirsomrdde HMI Products utvecklar och siljer
operatorsterminaler. Produkterna anviands for att ge
tydlig information om driftstatus hos maskiner och pro-
cesser. Forsiljningen sker via internationella partners
och i egen regi. Bil- och livsmedelsindustrierna ar vik-
tiga kundgrupper. Den globala verksamheten starktes
visentligt under 2005 genom forvirvet av taiwanesiska
Hitech Electronics.

Nyckeltal 2005 2004
Omsittning, MSEK 630 480
Resultat efter finansnetto, MSEK 59 46
Resultat per aktie, SEK 6,60 5,20
Eget kapital per aktie, SEK 24,20 18,50
Utdelning per aktie, SEK 3,25 3,00
Soliditet, % 39 49
Medelantal anstéllda, st 294 199
Borsvarde 31 december, MSEK 737 482
Borskurs 31 december; SEK 118,50 77,50
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SAAB

Saab ir ett hogteknologiskt foretag som erbjuder virlds-
ledande systemlosningar, tjanster och produkter inom
forsvar, flyg, rymd och samhillssikerhet. Saab har en
mycket stor orderstock som till cirka 8o procent avser
internationella order. Under 2006 har Ericsson Micro-
wave Systems forvirvats, vilket skapar mojligheter till
utokade affirer och forbattrat resultat. En ytterligare
intressant trend ar en 6kad integration mellan civil och
militdr utrustning.

Nyckeltal 2005 2004
Omséttning, MSEK 19314 17848
Resultat efter finansnetto, MSEK | 551 [ 712
Resultat peraktie, SEK 10,90 [1,80
Eget kapital per aktie, SEK 84,10 74,40
Utdelning per aktie, SEK 4,00 3,75
Soliditet, % 31 30
Medelantal anstdllda, st 12006 12115
Borsvérde 31 december, MSEK 18556 12607
Borskurs 31 december, SEK 170,00 [15,50

Portfoljbolagens egna hemsidor

AarhusKarlshamn, www.aarbuskarlshamn.se
Acando, www.acando.com

Axis, www.axis.com

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

Clas Ohlson, wwuw.clasohlson.se
Getinge, www.getinge.com

HiQ, www.hiq.se

Intrum Justitia, www.intrum.com
Kinnevik, www.kinnevik.se
Nefab, www.nefab.com

New Wave, www.nwg.se

Nolato, www.nolato.se

Peab, www.peab.se

Saab, www.saab.se

Telelogic, www.telelogic.com
Trelleborg, www.trelleborg.com
XPonCard, www.xponcard.se



STRATEGISKA INNEHAV

Bakgrund

Svolder har under dess tid som boérsbolag byggt upp ett
analys- och forvaltningskunnande som bedoms kunna
utnyttjas i ett nirmare samarbete med enskilda noterade
smé- och medelstora bolag. Det nitverk av personer och
foretag som Svolder etablerat och utvecklat under denna
tid har forutsdttningar att framgangsrikt skapa en for
Svolder strategisk dgarrollisirskilt utvalda portféljbolag.
Svolder kommer darfor att i ett begransat antal sma- och
medelstora bolag identifiera en strategisk dgarroll samt i
dessa bolag stilla upp en intern 4garagenda.

Restriktioner

Denna kompletterande verksamhetsinriktning ska ge-
nomforas utan att forandra Svolders skattemissiga status
som investmentbolag, som bland annat forutsitter risk-
spridning bland portfoljinnehaven. Inte heller 6verges
affirsidén kring placeringar i noterade sma- och medel-
stora bolag. Bolagets utdelningspolicy, om fem procents
arlig utdelning av substansvirdet, kvarstar.

Definition

Med strategisk dgarroll menas att Svolder, i dialog med
Ovriga storre agare, styrelse och foretagsledning, bland
annat ska stodja och initiera dtgirder som ar dgnade att
skapa lonsam tillvaxt i portfoljbolagen, en ur dgarper-
spektiv andamadlsenlig kapitalstruktur samt fastsla en val
avvigd utdelningspolicy. Dessa strategiska innehav kom-
mer for Svolder att praglas av langre innehavstider, mer
formaliserade kontakter och dtgirder for verksamhets-
och dgarstyrning samt ligre omsittningshastighet 4n 6v-
riga portfoljinnehav. Detta betyder inte att Svolder avstar
fran att stalla krav, att utvirdera bolagen och narmast
ansvariga samt i forekommande fall genomféra fordnd-
ringar av portfoljinnehaven.

Agaragendan tar hansyn till det individuella foéretaget,
och foljs arligen upp av Svolders styrelse. Alla bolag ar
unika och fortjanar att betraktas utifrdn sina egna forut-
sattningar. Malet ar att Svolder genom olika aktiva atgar-
der, framforda pa egen hand eller tillsammans med andra
agare, ska verka for att virdet pa det strategiska innehavet
over tiden utvecklas vasentligt bittre dn aktiemarknaden.

Typ av bolag

Svolder kommer i forsta hand att soka strategiska innehav
bland foretag i branscher med etablerade affirsmodeller
och 6verblickbara rorelserisker. Bolagens finansiella stall-
ning, tillvaxt och lopande kassaflode ska mojliggora en
vil avviagd och genomford utdelningspolicy.

Metodik

De strategiska innehavens styrelser 4ar den naturliga plat-
sen varifran ett aktivt dgarskap utovas. En styrelse verkar
for alla aktiedgares basta. Svolder strivar alltid efter att
den mest professionella och fér uppdraget mest limpliga
styrelsen skall utses. Det kan innebdra att Svolder nédrsta-
ende personer kommer att ingd i bolagsstyrelser, men det
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behover heller inte vara fallet. Svolder kommer att utéva
sitt aktiva dgarskap utifrdn det individuella bolagets ka-
rakteristika, och kan fungera som katalysator. Det kan
ske via deltagande i valberedning, styrelse eller endast via
dialog med andra dgare, styrelseledamoter och foretags-
ledningar.

Hoga etiska krav

I de strategiska innehaven kommer omsattningsmojlighe-
terna for Svolders aktiedgande att vara lagre dn for snit-
tet av aktieportfoljen pga insiderregler, trovardighet och
borsetik. For att kunna bibehélla en hog trovardighet gen-
temot portfoljbolagets intressenter, Svolders aktiedgare
samt Ovriga aktiemarknadsaktorer far Svolders anstillda
inormalfalletinte 4ga aktier i bolag som omfattas av Svol-
ders affirsidé. Sirskilda informationsregler giller dven
for styrelseledaméter i Svolder.

Paverkan pa 6vriga aktieinnehav

Placeringarna i de strategiska aktieinnehaven kommer
sannolikt att innebéra en ytterligare koncentration av ak-
tieportfoljen. Dessa innehav kan pd sikt komma att uppga
till ungefar halva aktieportfoljens varde.

Det mdste finnas en finansiell beredskap for Svolder att
kunna medverka i de strategiska bolagens expansion, nir
sddan dr 6nskvird. De innehav i aktieportfoljen som inte
ar strategiska utan mer av finansiell karaktar maste, for-
utom attraktiv virdering, kinnetecknas av forhdllandevis
hog omsittningsbarhet, attraktiv direktavkastning samt
kontrollerbar rorelserisk. Normalt har dessa bolag hogre
borsvirden dr de strategiska innehaven.

Svolders sarskilda forutsattningar

Svolder bedomer att det noterade investmentbolaget som
placeringsform utgor en sarskilt god bas for aktivt dgar-
skap. Investmentbolag kan ha en stabilare portfoljinrikt-
ning dn vissa fonder eftersom forvaltningskapitalet ar fast
och inte beroende av ut- eller inflode fran andelsigare.
Svolder har i absoluta tal ldga forvaltningskostnader, hog
genomlysning samt ofta en god borsviardering avunderlig-
gande substansvirde. Hirigenom kan mojligheter finnas
att utnyttja den egna aktien som “betalningsmedel” vid
forvdrv av strategiska innehav eller expansion av dessa.
Beredskap skapas bland annat genom styrelsens forslag
till emissionsbemyndigande. Forslaget innehaller samti-
digt restriktioner i syfte att garantera att befintliga aktie-
agare inte drabbas av utspadning.

Genom en koncentrerad portfolj samt en flexibel
finansieringsstruktur mellan eget och fraimmande kapi-
tal finns ytterligare forutsattningar att skapa god tillvaxt
av Svolders substansvirde. Avslutningsvis kan Svolders
aktiedgare, genom val av styrelse, utvirdera foretags-
ledning och styrelseledamoter. Det finns dven en 6kad
mojlighet att utkrdva ansvar genom den speciella klausul i
bolagsordningen som innefattar frivillig likvidation.



MaTtsOLa PaLMm

Askim, f 1941.

Ingenjor.

Ordforande.

Invald 2000.

Opvriga styrelseuppdrag:
Svedbergs i Dalstorp AB,
ATG, Svefo Collector AB,
STC och Aby Travsillskap.
Aktieinnehav:

30 000 B-aktier.

MaATs GULDBRAND

Stockholm, f 1945.
Civilekonom.

Aktiechef AMF Pension.
Invald 1994.

Opvriga styrelseuppdrag:
Stiftelsen Kung Gustav

V:s 8o-4rsfond och Procor-
dia Pensionsstiftelse II.
Aktieinnehav:

8 ooo B-aktier.

STYRELSE

T

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

KARIN KRONSTAM
Billdal, f 1950.

MBA.

Invald 1993.

Ovriga styrelseuppdrag:
Arbetslivsresurs

AR AB (ordf.),
Innovationsbron Vist
Startup AB (ordf.), 3:e AP-
fonden, Pysslingen Forsko-
lor och Skolor AB, Nordea
Liv & Pension koncernen

och GF Konsult koncernen.

Aktieinnehav:
3 ooo B-aktier.

Eric HIELTE

Goteborg, f 1948.

Jur kand.

Ordforande i
Ernstromgruppen AB.
Invald 1998.

Ovriga styrelseuppdrag:
Platzer AB, Bohusbanken
samt Ernstrom Handel
& Industri AB.
Aktieinnehav via bolag:
543 500 B-aktier.
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ULF HEDLUNDH Styrelsens sekreterare

Stockholm, f 1960.

Civilekonom. MaGNUs MoOLIN
Verkstidllande direktor. Nacka, f 19671.

Invald 1993. Civilekonom.

Opvriga styrelseuppdrag: Analysansvarig.
Acando AB Sekreterare sedan 1998.
Aktieinnehav: Aktieinnehav:

2 ooo B-aktier. 3 ooo A-aktier och

2 ooo B-aktier.
ROLF LUNDSTROM
Molndal, f 1936.
VD och styrelseledamot
i Provobis Holding AB.
Invald 2004.
Ovriga styrelseuppdrag:
Hospitium AB, Feelgood
Svenska AB, Goteborgs
Auktionsverk AB,
Goteborgs Likviditet
AB, Inter Leisure AB,
Future Securities AB,
Svefo Collector AB mfl.
Aktieinnehav via bolag:
437 900 A-aktier och
772 100 B-aktier.



REVISORER

GEORGE PETTERSSON HELENE WILLBERG
Bélsta, f 1964. Taby, f1967.
Auktoriserad revisor. Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB. KPMG Bohlins AB.
Vald 1993. Vald 2003.

Revisorssuppleanter

BjORN FLINK

Stockholm, f 1959.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 2005.

MEDARBETARE

ULF HEDLUNDH PoNTUS EJDERHAMN
f1960. f1967.

Civilekonom. Gymnasieekonom.
Verkstillande Administrativt ansvarig.
direktor/forvaltare. Anstilld 1998.
Branschansvar: Arbetat pd finansmark-

Finans och fastighet, Indust-  naden sedan 1998.
riella varor och tjanster, Aktieinnehav: o aktier.
Sdllankopsvaror och tjdnster.

Anstalld 1993.9

Arbetat pa finansmark-

naden sedan 1983.

Aktieinnehav: 2 ooo B-aktier.

Frdan vinster: Lotta Nyblin Eriksson, Ulf Hedlundh, Johan Forslund,

Magnus Molin och Pontus Ejderbamn.

LotTAa NYBLIN ERIKSSON

f1965.

Administration/sekreterare.

Anstilld 2o000.
Arbetat pd finansmark-
naden sedan 2o000.
Aktieinnehav: o aktier.

JoHAN FORSLUND
f1964.

Civilekonom, ingenjor.
Forvaltare.
Branschansvar:
Hailsovard, Informations-
teknologi, Industrivaror.
Anstilld 2002.

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

JoakiM THILSTEDT
Nacka, f 1967.
Auktoriserad revisor.
KPMG Bohlins AB.
Vald 2005.

MAGNUS MOLIN

f19671.

Civilekonom.
Analysansvarig/forvaltare.
Branschansvar: Industriella
varor och tjinster, Material,
Sillankopsvaror, Dagligvaror.
Anstilld 1994.7

Arbetat pd finansmark-
naden sedan 1987.
Aktieinnehav: 3 000 A-
aktier och 2 ooo B-aktier.

) Fram till 1997/1998 genom férvaltnings-
avtal med Alfred Berg Kapitalférvaltning.

ANSTALLNINGSTID
3-5ar

MW 6-104ar
Mer dn 10 ar

UTBILDNING
Akademisk
B Annan

ALDERSFORDELNING
35-39 4r

W 4044 &r
45-49 4r



FRIVILLIG LIKVIDATION

Enligt Svolders bolagsordning skall varje ordinarie
bolagsstimma prova om bolaget skall fortsitta sin verk-
sambhet eller trada i frivillig likvidation. En likvidation
innebir att bolagets tillgdngar utskiftas till aktiedgarna.

Férfarande

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

Nir bolaget har gattilikvidation och en likvidator har
forordnats, skall styrelsen och den verkstillande direk-
toren genast redovisa sin forvaltning av bolagets angela-
genheter under den tid for vilken redovisningshandlingar
inte forut lagts fram pé bolagsstimma. Denna redovis-
ning skall revideras samt framldggas for aktiedgarna pa
en bolagsstimma. Under kallelseperioden realiseras van-
ligen bolagets tillgdngar samt betalas dess skulder. Efter

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

Den totala tidsdtgédngen berdknas uppga till minst tio
madnader, till stor del pd grund av den obligatoriska kal-
lelseperioden pa sex ménader. Avvecklingen av bolagets
portfolj forvintas skeien takt som fraimjar bolagets aktie-
agare och eventuella fordringsigare.

Att berdkna storleken pa en eventuell skifteslikvid dr
behiftat med stor osikerhet. Svolders veckovis publice-
rade substansvirde kan utgora utgangspunkt. Substans-
virdet berdknas utifrin marknadsvirden av underliggan-
de viardepappersinnehav. Resultatet av en forsiljning av
samtliga dessa vardepapper blir fraimst avhingigt mark-
nadslage och utveckling, graden av underliggande aktiers
omsittningsbarhet samt tiden under vilken forsiljning
skall ske. Om ett antal negativa faktorer samverkar under
likvidationen kan storleken pa skifteslikviden, vilken ock-
sa skall belastas med avvecklingskostnader, bli vasentligt
mindre dn det substansviarde som utgjort utgdngspunkt.

SKATTEREGLER

Nedanstdende sammanfatining av vissa skattekonsekvenser med anledning av bland annat en eventuell likvidation

dr baserad pa gaillande lagstiftning. Sammanfattningen dr endast avsedd som generell information och beror endast

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

Sdrskilda skattekonsekvenser som ej finns beskrivna nedan kan bli tilldmpliga for vissa kategorier av skattskyldiga
och den som dr osdker bor radfrdga skatteradgivare om de speciella skattekonsekvenser som kan bli aktuella.

Ett investmentforetag, vilket dr den skatterdttsliga
bendmningen for investmentbolag, dr ett foretag som ute-
slutande eller sd gott som uteslutande forvaltar virdepap-
per eller liknande tillgdngar och vars uppgift visentligen
ar att genom ett valfordelat virdepappersinnehav erbjuda
aktiedgare riskfordelning. Foretagets aktier skall dess-
utom dgas av ett stort antal privatpersoner. Skattelagstift-
ningen innehaller sarskilda regler for investmentforetag.
Dessareglerdriprincip utformade sd att det for aktiedgar-
na skall foreligga skattemassig neutralitet mellan direkt
och indirekt dgande av virdepapper. Ett investmentfo-
retag beskattas lopande for mottagna utdelningar men
medges avdrag for limnad utdelning. Intikts- och utgifts-
rantor ar skattepliktiga respektive avdragsgilla. Avdrag
medges dven for forvaltningsutgifter. Kapitalvinster pd
aktier och andra deldgarritter (konvertibler i SEK, aktie-
optioner mm) tas diremot inte upp till beskattning sdvida
delagarritten inte hanfor sig till ett sa kallat skalbolag.
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Foljdenligt medges ett investmentforetag inte avdrag for
kapitalforluster pd aktier och andra deldgarritter. Som
en kompensation for att en omsittning av aktieportfoljen
inte beskattas skall investmentforetag i stillet ta upp en
schablonintikt pa en och en halv procent av marknads-
virdet av aktieportfoljen (inklusive virdet av eventuella
dotterbolag) vid ingédngen av beskattningsaret. I under-
laget for schablonintidkten skall inte riknas in virdet av
naringsbetingade andelar. Med naringsbetingade ande-
lar avses andelar i onoterade aktiebolag och ekonomiska
foreningar samt andelar i marknadsnoterade aktiebolag
som innehafts minst ett ar fore ingdngen av beskattnings-
aret och som motsvarar minst tio procent av rostetalet for
samtliga andelar i féretaget. Aven andelar i en utlindsk
juridisk person kan under vissa forutsdttningar vara
niringsbetingade andelar. I underlaget for schablonin-
takten skall inte heller riknas in egna aktier och derivat
i egna aktier. Genom att ett investmentforetag medges



FRIVILLIG LIKVIDATION OCH SKATTEREGLER

avdrag for lamnad utdelning kommer foretaget inte att
behova erlidgga skatti den man den beslutade utdelningen
motsvaras av schablonintikten, mottagna utdelningar
och finansnetto efter avdrag for forvaltningskostnader.

Avskatining

Om ett foretag inte lingre uppfyller de krav som uppstills
for att vara ett investmentforetag skall i princip foretagets
tidigare skattefria kapitalvinster skattasavisamband med
karaktdrsbytet. Denna avskattning innebar att foretaget
schablonmassigt skall ta upp en avskattningsintikt mot-
svarande 16 procent av det hogsta av marknadsvirdena
pd aktier (och andra deldgarritter) som innehafts vid in-
géngen av det beskattningsar da forandringen skeddeeller
vid ndgot av de fem foregdende beskattningsaren. I un-
derlaget skall inte ingd sddana deldgarritter som inte hel-
ler skall riknas in i schablonintikten, se ovan. Nagon av-
skattningsintikt beraknas dock inte till den del foretagets
aktier avyttrats under det r forindringen intraffade. Om
Svolders skattemissiga karaktdr som investmentforetag
skulle upphora utan att bolagets aktier omsétts samma
ar och under forutsattningen att samtliga underskottsav-
drag accepteras, sd berdknas avskattningen att uppga till
ca 10 MSEK, motsvarande ca 0,80 SEK/aktie. De aktier
som Svolder anskaffat fore ett eventuellt karaktarsbyte
skall i och med detta anses ha anskaffats for det mark-
nadsmassiga virdet vid tidpunkten for forandringen av
bolagets verksamhet. Ndgon avskattningsintikt skall inte
tas upp nir ett investmentforetag upploses genom likvida-
tion. Detinnebir att Svolder —om bolaget uppléses genom
beslut av bolagsstimma — beskattas for schablonintik-
ten om 1,5 procent for den tid av rikenskapséret bolaget
”finns kvar”, liksom for under dret uppburna utdelningar
och ranteintakter. Avdrag medges for forvaltnings- och
rantekostnader, men Svolder kommer inte — eftersom en
utskiftning i ssmband med upplosning av bolaget inte be-
handlas som utdelning — att kunna utnyttja ndgot utdel-
ningsavdrag.

Aktiedgarnas beskattning vid en likvidation

Inlésen av aktier i samband med en likvidation riknas
som en avyttring av aktierna. Avyttring anses intrdda
nér bolaget trader i likvidation. Det betyder att det som
darvid utbetalas till aktiedgarna behandlas som forsilj-
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ningslikvid vid kapitalvinstberdkningen. Kapitalvinsten
beriknas som skillnaden mellan detta inlésenbelopp och
omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) beriknad
enligt genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknads-
noterade aktier far alternativt den si kallade schablonre-
geln tillimpas. For ndrvarande torde knappast den vara
forméanlig for Svolders aktiedgare. Om omkostnadsbelop-
pet beridknad enligt genomsnittsmetoden skulle 6verstiga
inlosenbeloppet uppkommer en kapitalforlust. Avdrag
for denna forlust medges nar den ar definitiv, vilket i regel
anses vara fallet forst nér likvidationen avslutas.

Privatpersoner

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

Aktiebolag

For aktiebolag och andra juridiska personer (utom déds-
bon) beskattas en kapitalvinst i inkomstslaget ndrings-
verksamhet med en skattesats pd 28 procent. Avdrag for
kapitalforlust pa aktier medges endast mot kapitalvinster
pa aktier och andra deldgarriatter. Om en kapitalforlust
inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten kan
densamma dr dras av mot en annan juridisk persons kapi-
talvinster pa deldgarritter om det finns koncernbidrags-
forutsattningar mellan foretagen. Kapitalforlust som inte
har kunnat utnyttjas under forlustéret behandlas som en
ny forlust foljande 4r, och sd vidare. En kapitalvinst pa
naringsbetingade andelar (se ovan) ar skattefri medan en
forlust pa sddana andelar inte dr avdragsgill. Fér motsva-
rande kapitalvinst och kapitalforlust som uppkommer i
handelsbolag géller sirskilda regler.



DEFINITIONER

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

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

Belaningsgrad — Nettoskuld i forhallande till aktie-
portfoljen.

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

Borsviarde — Borskurs respektive &r multiplicerat med
bolagets totala antal aktier. Avspeglar aktiemarknadens
virdering av bolagets tillgdngar, framtidsmojligheter och
skotsel.

Carnegie Small Cap Index (CSX) — Ett vardeviktat index
for svenska borsbolag med ett borsvirde lagre dn cirka
32000 MSEK (oktober 2006).

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

Forvaltningskostnader — Kostnader enligt resultatrik-
ning samt i relation till genomsnittligt substansvirde.

Genomsnittligt substansvarde—Summan avingdende res-
pektive utgdende substansvirde dividerat med tva.

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

Likviditet/Belaning—Likvida medel/skuldtill kreditinsti-
tut samt med tilldgg av nettot av aktiechandelns oreglerade
likvider, enligt balansrikning pa respektive balansdag,
i relation till utgdende substansvirde. Anger bolagets
kortsiktiga betalningsformdga.

Limnad utdelning — Utbetalning av utdelning avseende
foregdende verksamhetsar.

Nettoskuld — Nettot av kortfristiga skulder och omsitt-
ningstillgdngar samt med avdrag for inventarier.

Portfoljens omsattningshastighet — Under verksamhets-
dret forsdlda aktier (forsaljningspris) i relation till verk-
samhetsdrets genomsnittliga substansvirde.
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Resultat efter skatt — Arets resultat.

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

OMX Stockholm Price Index (OMXS) — Ett virdeviktat
index som innehaller samtliga bolag pa Stockholmsbor-
sens A- och O-listor. Underbranscher klassificeras enligt
Global Industry Classification Standard (GICS).

Substansvarde — Eget kapital, berdknat utifrdn mark-
nadsvardering. Anger bolagets formogenhet.

Substansviardebidrag — Summan av en akties realiserade
och orealiserade virdeforindring med tilligg for motta-
gen utdelning och annan avkastning som varit direkt for-
knippad med innehavet.

Substansvirdeforandring — Skillnaden mellan utgdende
och ingdende substansvirde.

Substansvarderabatt/-premium — Borsvirde i relation
till utgdende substansviarde. Om borsvardet ar lagre dan
substansvardet har aktien en rabatt, annars premium.
Benidmns ofta investmentbolagsrabatt/-premium.

Tidsvagd avkastning — Substansvirdebidragiforhallande
till under aret genomsnittligt bundet kapital (ménadsda-
ta) for aktuell aktie.

Totalavkastning — Virdeforindring med tilldgg for utbe-
tald utdelning.

Utdelning — Styrelsens forslag till bolagsstimman 2006
for verksamhetsdret 2005/2006, samt beslutad utdelning
for ovriga &r.

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